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RESUMO

Com o surgimento dos investidores institucionais e da governanga corporativa, as empresas
passaram a ter uma gestdo voltada a maximizac¢ao do “valor do acionista” com implicagdes
nas decisdes de investimento e acumulagéo de ativos reais. Esta tese apresenta um estudo das
estratégias de investimentos de empresas brasileiras listadas na B3, no periodo de 2013 a
2018, com foco na financeirizagdo, reinvestimentos e seus reflexos na rentabilidade. Isto é
feito por meio de uma pesquisa descritiva/explicativa com analise de dados em painel de uma
amostra de 127 empresas extraidas da base Economatica. Os resultados encontrados
divergem, em parte, do modelo normativo esperado visto que além das varidveis
macroeconémicas tradicionais também foi necessario incluir variaveis endogenas. Os
principais achados foram: relacdo negativa entre receitas financeiras e investimentos em
ativos reais; relacdo positiva entre pagamentos financeiros e as novas aquisicfes em ativos
reais (capex). Quanto a rentabilidade os principais achados foram de ndo evidéncias
estatisticas de que esta possa ser explicada pela receita financeira, porém ha evidéncias de que
0s pagamentos financeiros apresentam correlacdo negativa com a rentabilidade. Tais
resultados podem ser explicados pelas inovacbes oferecidas pelo mercado financeiro que
atrairam as empresas para investimentos em ativos financeiros resultando em reducdo dos
investimentos produtivos. Além disso, 0 aumento nos pagamentos financeiros, sob a forma de
juros e dividendos, tem implicacbes complexas: se por um lado estes aumentam o
endividamento, por outro esses mesmos pagamentos atraem mais investidores e recursos para
serem investidos em ativos reais. O principal achado do presente trabalho foi o de identificar
que modelos econométricos que trabalham com séries temporais mais curtas, tipicos para a
area de decisGes empresariais, além das variaveis macroeconémicas classicas, carecem do uso

de variaveis enddgenas para poder explicar a atual estratégia de investimentos das empresas.

Palavras-chave: Financeirizacdo, Investimentos em Ativos Reais, Rentabilidade.



ABSTRACT

With the rise of institutional investors and corporate governance, companies started to have
a management focused on maximizing “shareholder value” with implications for
investment decisions and the accumulation of real assets. This thesis presents a study of the
investment strategies of Brazilian companies listed on B3, from 2013 to 2018 with a focus
on financialization, reinvestments and their impact on profitability. This is done through a
descriptive / explanatory research with panel data analysis of a sample of 127 companies
extracted from the Economética database. The results found differ, in part, from the
expected normative model since, in addition to traditional macroeconomic variables, it was
also necessary to include endogenous variables. The main findings were: a negative
relationship between financial income and investments in real assets; positive relationship
between financial payments and new acquisitions in real assets (capex). Regarding
profitability, the main findings were of no statistical evidence that this can be explained by
financial revenue, however there is evidence that financial payments have a negative
correlation with profitability. Such results can be explained by the innovations offered by
the financial market that attracted companies to invest in financial assets, resulting in a
reduction in productive investments. In addition, the increase in financial payments, in the
form of interest and dividends, has complex implications: if on the one hand they increase
indebtedness, on the other hand these same payments attract more investors and resources
to be invested in real assets. The main finding of the present work was to identify that
econometric models that work with shorter time series, typical for the area of business
decisions, in addition to the classic macroeconomic variables, lack the use of endogenous

variables to explain the current investment strategy of companies. companies.

Keywords: Financialization, Investments in Real Assets, Profitability.
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1 INTRODUCAO

A financeirizagdo, fendmeno que vem alterando a lI6gica de acumulacdo de capital,
se expandiu nas Ultimas trés décadas a partir da desregulamentacéo dos mercados financeiros.
Segundo Chesnais (2015) acumulagdo financeira é a centralizacdo em instituicfes financeiras
dos lucros industriais ndo reinvestidos e de rendas ndo consumidas, com o objetivo de
valoriza-los sob a forma de aplicacdes em ativos financeiros (divisas, obrigacdes e acfes)
mantendo-os fora da producdo de bens e servigcos. Corresponde ao papel crescente das
motivacdes financeiras, dos mercados financeiros, dos agentes financeiros e das instituigdes
financeiras no funcionamento operativo das economias nacionais e internacionais (EPSTEIN,
2005, p. 3). Conforme Orhangazi (2008), a financeirizacdo diz respeito aos aumentos dos
investimentos financeiros e, consequentemente, dos rendimentos financeiros das empresas
ndo financeiras e aumento dos pagamentos aos mercados financeiros. Vale ressaltar que até o
momento o fendbmeno recebeu varias outras denominagfes como: capitalismo tardio,
multinacional, pds-moderno, midiatico, do espetaculo ou da imagem (JAMESON, 1991); do
signo (BAUDRILLARD, 1995); financeiro, portador de juros, capital ficticio (CHESNAIS,
1996); imaterial, do conhecimento ou cognitivo (GORZ, 2005), capitalismo parasitario
(BAUMAN, 2010) e neoliberalismo (DUMENIL; LEVY, 2014). Tal fendmeno implica
maior propor¢do do capital de investimento produtivo redirecionado para o mercado
financeiro, em detrimento de investimentos operacionais. Assim, a estratégia de crescimento
da firma ndo mais considera somente 0s aspectos operacionais e sim, também, o aumento da
rentabilidade do capital, no curto prazo, por meio de oportunidades de ganhos nos mercados
financeiros, quer seja pela eficiéncia na captacdo ou na aplicacdo de recursos.

Ha forte discussdo entre os cientistas sociais sobre esse processo de redirecionamento
do capital para o mercado financeiro, principalmente no campo da economia e da sociologia,
contudo, no campo da administracdo a discussdo ainda € incipiente. Historicamente a
dindmica desse processo de redirecionamento do capital pode ser analisada em trés periodos
distintos na economia americana e seus reflexos na economia brasileira: 1°) pré-
regulamentacéo; 2° regulamentacéo e 3° desregulamentacéo.

O primeiro periodo, aqui denominado de pré-regulamentacdo, caracteriza-se pela
aprovacdo da Lei Glass-Steagall, em 1933, com 0 objetivo de evitar um colapso financeiro

sisttmico como o da crise de 1929. A Lei Glass-Steagall impds a separacdo entre bancos
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comerciais e multiplos restringindo a atuacdo dos bancos, que especulavam no mercado de
capitais, subordinando-os a ética produtiva (HERBST; DUARTE, 2013; SILVA, 2015), ou
seja, proibiu a concentracdo do sistema bancério, e, consequentemente, do sistema financeiro
americano. Também impds a proibicdo do pagamento de juros sobre os depositos a vista e
imposto especializacdo das instituicbes financeiras e rigida segmentacdo de mercado
“combatendo a cartelizagcdo e os monopdlios. Segundo a Lei Glass-Steagall (1933) os bancos
comerciais passaram a captar depdsitos a vista para emprestar no curto prazo; os bancos de
investimentos foram proibidos de captar depdsitos a vista e passaram a utilizar depoésitos a
prazo remunerados para emprestar em médio e longo prazo e os bancos hipotecarios se
encarregaram dos depositos de poupanca para financiamentos imobiliérios.
O segundo periodo, caracterizado pela regulamentacéo, teve como objetivo promover
a estabilidade macroeconémica e o sistema financeiro internacional, por meio do tratado de
Bretton-Woods, assinado em 1944, que passou a regular as relagdes comerciais e financeiras
entre 0s paises mais industrializados do mundo. O tratado proporcionou a separagao entre
bancos comerciais e demais intermediarios financeiros, incluso os bancos de investimentos,
estabelecimento de tetos para as taxas de juros; controles quantitativos do crédito; controle
dos ativos; baixo grau de alavancagem e a existéncia de regulamentacdo ao movimento
internacional de capitais. Ainda, o tratado promoveu politicas que intensificaram o
crescimento econémico do pos-guerra nos Estados Unidos, Europa e Japéo, por, pelo menos,
30 anos, periodo que ficou conhecido como os “anos dourados do capitalismo”. Tais
politicas, denominadas de keynesianas, tiveram sucesso por meio de um expressivo gasto
publico, ou seja, o crescimento econdmico foi conduzido pelo estado, por investimentos
publicos, por meio de politica fiscal expansionista. Porém, no inicio dos anos de 1970, a
maioria dos estados estava enfrentando um elevado déficit publico, em especial os Estados
Unidos, que enfrentava mais uma guerra (Vietnd). Os anos 70 marcam uma revisdo de
politicas governamentais e, consequentemente, de posicionamento de conducdo da politica
macroeconémica. A politica fiscal expansionista passa a ser fortemente questionada devido
aos elevados déficits pablicos e a politica monetaria, por meio de uma taxa de juros atrativa,
se tornou a alternativa mais convincente. O estado minimo passa a ser a principal politica nos
Estados Unidos e Inglaterra.
O terceiro periodo, denominado de desregulamentacdo, teve inicio no final dos anos

1960 e meados dos anos de 1970, caracterizou-se pelo processo de desregulamentacdo do



mercado financeiro domeéstico dos EUA. Estes, ao romperem com o tratado de Bretton-
Woods e ao regime de controle do setor financeiro, Se caracterizam como parte de um sistema
financeiro global. A partir de 1973, com a substituigdo das taxas de cambio fixo por flutuante,
0 processo de internacionalizagdo financeira se intensificou, as moedas criaram um mercado
internacional, e as taxas de cambio passaram a favorecer a dinamica da globalizagéo. Logo,
dois momentos foram importantes para a formagéo do mercado financeiro globalizado: (1) o
fim do cambio fixo e a adogédo do sistema de cambio flutuante e, (2) a liberalizacdo dos fluxos
de capitais e a securitizacdo dos titulos de divida publica.

O regime de acumulacdo fordista manteve sua expansdo do periodo pés-guerra até
meados de 1973, inicio de profunda recessdo causada pelo primeiro choque do petréleo que
“colocou em movimento um conjunto de processos que solaparam o compromisso fordista”
(HARVEY, 1992, p. 140). Para Harvey (2007, p. 135) “o periodo de 1965 a 1973 tornou cada
vez mais evidente a incapacidade do fordismo e do keynesianismo de conter as contradi¢Ges
inerentes ao capitalismo”, incapacidade sintetizada na rigidez dos processos produtivos.
Ainda, segundo esse autor, tal rigidez restringia a capacidade de expansdo da produgéo, bem
como a capacidade de expansdo dos gastos publicos, exigindo do Estado a emissdo de moeda
para financiar tais gastos provocando um processo inflacionario na maioria das economias.

A passagem de acumulacdo de capital fordista para acumulacdo de capital flexivel
foi lenta, pois o retorno sobre os investimentos em ativos de capital (aquisi¢do de maquinas,
equipamentos e construcdes ndo residenciais) se dariam no longo prazo; todavia 0s
empresarios precisavam manter seus investimentos e também auferir lucro no curto prazo
para geracao de caixa e continuidade nos processos produtivos. A forma encontrada tanto para
auferir lucros no curto prazo quanto ter crédito disponivel foi recorrer aos mercados
financeiros globais compensando a queda na produtividade por ganhos adicionais nos
mercados financeiros.

Tal acdo, por parte dos empresarios, ocasionou a expansdao do capital ficticio. Por
capital ficticio entende-se o capital que tem valor monetario nominal e existéncia como papel,
contudo, num dado momento do tempo, ndo tem lastro em termos de atividade produtiva real
ou de ativos fisicos (HARVEY, 1992). Para Chesnais (2015, p. 35), “esse capital busca “fazer
dinheiro” sem sair da esfera financeira, sob a forma de juros de empréstimos, de dividendos e
outros pagamentos recebidos a titulo de posse de acGes e, enfim, de lucros nascidos de

especulacdo bem-sucedida”. Em contrapartida, este movimento abriu passagem para uma
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nova transicdo no regime de acumulacdo de capital, no qual “foi concedido a esfera financeira
como o lécus da geracdo de fatos, a partir dos quais estariam sendo deflagrados os
movimentos e as transformagdes do capitalismo” (KATZ, 2011, p. 40). Neste fenémeno,
denominado “financeirizagdo”, a dire¢do da causalidade, em relacdo as leis de movimento do
capitalismo é apresentada como se originando fora da esfera da producéo (KATZ, 2011).

A desregulamentacdo do mercado financeiro no Brasil emerge em meados da década
de 1980 com a revogacéo da proibicdo aos bancos comerciais do pagamento de juros para 0s
depositos a vista e da permissdo para que contabilizassem separadamente as operagdes
externas. Tal proibigdo propiciou o aperfeicoamento das instituicGes financeiras ndo bancérias
induzindo os bancos comerciais a abandonarem progressivamente suas funcdes tradicionais
de captacdo e empréstimos de recursos dando lugar aos bancos multiplos. Em decorréncia a
gama de ativos financeiros se expandiu, de acdes tradicionais a titulos para instrumentos
securitizados, derivativos e swaps de maior complexidade. Tais processos impulsionaram a
demanda, por parte das corporacfes, ao mercado financeiro alimentando a acumulacdo de
capital via sistema financeiro (CARRUTHERS; KIM, 2011). Logo, a esfera financeira
coloca-se como o ponto central sobre o processo de analise do processo de acumulacao.

As operacdes dos mercados financeiros, promovidas pela desregulamentacdo,
proporcionaram um poderoso “motor” de mudanca organizacional nos anos 80 a partir de
varios fatores, dentre os quais vale destacar a disponibilidade de recursos para financiamento
da divida, inovacbes em instrumentos financeiros e seguranca antitruste. Desde entdo,
socidlogos e economistas tém buscado entender os resultados desta nova fase do sistema
capitalista; saindo de um modelo no qual a grande corporacao era a instituicdo dominante e
simbolo do periodo que ficou conhecido como capitalismo gerencial (managerial capitalism)
- caracterizado pelo fato dos gerentes vivenciarem autonomia e salarios elevados, inclusive
para perseguir prioridades diferentes daquelas dos acionistas - para um novo modelo, a busca
da maximizacdo de lucros para o acionista na otimizacdo do gerenciamento dos ativos e na
reducdo dos niveis hierarquicos (FLIGSTEIN; SHIN, 2004; USEEM,1993).

A logica financeira focada no valor dos acionistas estaria predominando no espaco
empresarial e o controle financeiro prevalecendo sobre o controle empresarial. Assim, neste
estudo, busca-se analisar se as estratégias de investimentos das empresas seguem o modelo
normativo econdémico ou outras estratégias influenciadas pelo dinamismo de obtencdo de

resultados no curto prazo. Pois, segundo Johnson, Scholes e Whittington (2007) a forma
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como as financas sdo administradas pode determinar o sucesso ou fracasso estratégico da
empresa. Ainda, segundo os autores, para 0 acionista, 0 que importa é a capacidade da
empresa de “gerar dinheiro” por ser determinante para o pagamento de dividendos no curto
prazo e dos reinvestimentos futuros. Por fim, Andersson, et al. (2008) afirmam que o objetivo
da estratégia corporativa, em uma era de valor para o acionista, é fortalecer as finangas
operacionais e aumentar a probabilidade de acumulagdo de riqueza para os acionistas no
mercado de capitais como valor de mercado.

As anélises de longo prazo, usualmente realizada por economistas, buscam corroborar
um modelo normativo em que os investimentos sdo atraidos pela sua atratividade financeira,
Ou seja, espera-se que haja mais investimentos em ativos reais quando as perspectivas de
taxas de juros sdo baixas e em ativos financeiros quando as taxas de juros apresentarem
melhor remuneracdo que o retorno dos ativos reais.

Diante deste cenario, a tese em proposicdo é de que quando se trata de curto prazo
ndo se percebe os efeitos das varidveis macroeconomicas, Selic e PIB, explicando as
estratégias de investimentos, contudo o efeito financeirizacdo é observado devido a uma
estratégia de maximizacdo de lucros no curto prazo utilizada por executivos financeiros.
Assim, a financeirizacdo € necessaria para 0 aumento do lucro no curto prazo e para a
sobrevivéncia em periodos de recessdo econdmica, 0os ganhos no mercado financeiro, neste
periodo, podem ser revertidos em ativos reais em momentos de crescimento econémico.

Diante do exposto deriva-se o problema de pesquisa abaixo.

1.1 APRESENTACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A logica predominante no capitalismo industrial de acumular capital no longo prazo
(investir e reinvestir) vem sendo substituida, no capitalismo financeiro, pela acumulacdo de
capital no curto prazo (investimentos em titulos de propriedade). Na atualidade € exigido dos
gestores rapido retorno aos acionistas, os induzindo, muitas vezes, a buscar outros tipos de
rentabilidade fora da atividade fim da empresa, podendo, nesta situacdo, ultrapassar o limiar
maximo de investimentos no mercado financeiro deixando a empresa exposta as oscilacfes
deste mercado.

Alguns pesquisadores como Lipietz (1989); Paulani (2009); Chima e Langley, (2012)
e Davis e Kim (2015) defendem que este movimento é um paradoxo, pois se de um lado

aumenta a exposi¢cdo aos riscos financeiros, de outro aumenta as oportunidades de
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investimentos com possibilidades de maximizar o valor para o acionista. Assim, a
financeirizacdo oferece inumeras possiblidades de ganhos e contribui para a ampliacdo da
capacidade produtiva ao oferecer uma gama de opcOes para captacdo de recursos, que antes
era restrita a empréstimos e financiamentos. A partir destas consideracdes pretende-se
responder, neste estudo, o seguinte problema de pesquisa: Se em andlises de longo prazo,
tipico de estudos econémicos, a financeirizagdo € explicada por varidveis macroecondmicas,
neste trabalho sobre estratégias de investimentos, tipico da area gestdo empresarial o que se
busca saber € se em andlises do curto prazo hd presenca de variaveis enddgenas que

expliquem o atual processo de financeirizagao?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Este estudo tem como objetivo geral avaliar se a financeirizacdo influencia as
estratégias de investimentos em ativos reais e a rentabilidade das empresas ndo financeiras

(ENFs) listadas na B3. Desse objetivo derivam-se 0s seguintes objetivos especificos:

= |dentificar, por setor econémico, as ENFs financeirizadas listadas na B3, no periodo de
2013-2018.

= Analisar a influéncia da financeirizacdo nas estratégias de investimentos em ativos reais,
em ENFs listadas na B3, no periodo de 2013-2018.

= Analisar a relacdo entre a financeirizacdo e rentabilidade, em ENFs listadas na B3, no
periodo de 2013-2018.

1.3 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

Pode-se justificar teoricamente este estudo pela abordagem metodoldgica utilizada, o
estudo de série histérica de cinco anos, trimestral. Como se esta trazendo o estudo da
financeirizacdo para o campo da administracdo, no nivel da firma, e seus impactos nas
estratégias de investimentos, entende-se que as informacdes de curto e médio prazos sdo mais
relevantes para o administrador financeiro, ja que a tomada de decisGes é cotidiana e muitas
vezes imediata.

Nos ultimos cinco anos, a maioria dos estudos empiricos sobre financeirizacéo, por

meio da analise de dados em painel, utilizaram indicadores macroeconémicos de analise com
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longa série temporal. A investigacdo foi realizada na base de dados Web of Science e Scopus

com as palavras-chave e o protocolo de pesquisa apresentados no Quadro 2.

Palavras-chave Capital accumulation, financial globalization, financial investiments, financial
profits, financialization, operation profit, panel data, profit, real assets, real capital
accumulation, real investment, regression, relationship, shareholder.

Protocolo TS=((((financialisation OR financialization OR "financial globalization” OR
"financial investments") AND ("real investment” OR "capital accumulation” OR
"real assets") AND (shareholder OR "financial profits" OR profit OR "operating
profit") AND (regression OR statistically OR relationship OR "panel data™)))).

Quadro 1: Revisdo Sistematica de literatura do gap tedrico proposto.

A partir dos critérios definidos, conforme demonstrado no Quadro 2, foram
identificados 107 artigos que, apo6s leitura do resumo e da metodologia, receberam o seguinte
status: 61 (rejeitado) por néo ter relacdo com este estudo, 3 (duplicados) e 43 (aceitos). Os 43
artigos aceitos foram lidos e reclassificados da seguinte forma: (Very high) se utilizou dados
em painel para a analise; (High) se utilizou algum método estatistico para anélise, excluindo
os dados em painel; (Low) ndo utilizou testes estatisticos, contudo abordou algumas das
palavras-chave principais foco deste estudo.

Na Tabela 1, pode-se observar a série temporal dos artigos encontrados na revisdo

sistematica que utilizaram dados em painel.

Autor(es) Ano Série Temporal Pais de Estudo
Ali Akkemik, K.; A—zen, S. 2013 1990-2002 Turquia
Soener, M. 2015 1991-2005 EUA
Hwan-Joo S.; Han S. K.; Joonil K. 2016 1990-2010 Coreia
Alexiou, C.; Nellis, J. G. 2016 1971-2012 Reino Unido
Barradas, R. 2017 1995-2013 Unido Europeia
Barradas, R.; Lagoa, S. 2017 1979-2013 Portugal
Shu, J.; Zhang, C.; Zheng, N. 2018 2006-2014 China
Liu, G.; Zhang, J.; Wu, H.; Peng, Y. 2018 2007-2015 China
Tori, D.; Onaran, A, 2018 1985-2013 Reino Unido
Davis, L. 2018 1971-2014 EUA

Tabela 1: Série Temporal dos artigos que utilizam dados em painel nos ultimos 5 anos.

Apesar de varios estudos internacionais terem investigado o fenébmeno da
financeirizacdo, a tematica é ainda emergente no campo da administracdo. Ha diversas criticas
sobre o fenémeno, principalmente no campo da economia de viés marxista, com 51,4% dos
estudos, e da sociologia com aproximadamente 34,3% dos estudos, também de viés marxista,

conforme pode-se visualizar no Gréfico 1.
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Ciéncia Politica;
Politica Publica; 5.7%

29.0% l
Gedgrafo;
29.0%
Sociologia;

Direito; 29.0% 34.3%

Economia;
51.4%

Gréfico 1: Campo de estudo dos pesquisadores mais citados

A segunda justificativa tedrica estd no uso da abordagem econdmica e socioldgica
para explicar os fendmenos externos que influenciam as decisdes organizacionais,
contribuindo para o campo administragdo. Como afirmado por Hart (1989) a teoria econémica
neoclassica é util para analisar as consequéncias da interacdo estratégica entre empresas sob
condicdes de concorréncia imperfeita. E, conforme afirmado por Penrose (2006), a analise
econémica do crescimento das firmas apenas adquire algum sentido se houver alguma funcgéo
econémica ou algum efeito econémico em relacdo aos quais o tamanho e o crescimento das
firmas tenham relevancia.

A terceira justificativa tedrica é fornecer um modelo de andalise no nivel da empresa
integrando os efeitos do PIB e da Selic, além de analisar o impacto da financeirizacdo por
setores econémicos. Tais indicadores propiciardo informacdes relevantes para avaliar se as
decisbes seguem o modelo normativo de maximizacdo do lucro via mercado financeiro
seguindo o fluxo de aumento ou queda da taxa de juros. Em observacdo ao Quadro 2 percebe-
se que somente Alexiou e Nellis (2016); Barradas (2017) e Barradas e Lagoa (2017) utilizam
indicadores macroeconémicos para explicar a financeirizacao.

A primeira justificativa pratica deste estudo é a mensuracdo da extensdo da
financeirizacdo em empresas brasileiras, segundo Rodrigues, Santos e Teles (2016), a maioria
dos estudos sobre financeirizacdo esta centrado em paises do centro do capitalismo maduro,

como os EUA e Reino Unido.
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Autor(es) Ano  Variavel Dependente Variével Independente
GAP = retorno dos investimentos reais e dos
investimentos financeiros
_ RER = taxa de cambio real
Ali Akkemik, K.; A—zen, S. 2013 Receita Financeira CYCLE = ciclos de negécios
CENTER = proximidade com o governo.
DISCRETION = discri¢do familiar
UNION = existéncia de unido. ldade e tamanho
Fabricante de marca.
Comerciante de marca.
Varejista especializado
Ativos Financeiros. Varejista geral.
Soener, M. 2015 Pagamentos Financeiros.  Téxtil
Receita Financeira Niveis totais de ativos.
Ativos financeiros do setor
Empresas de auditoria
Confianca no mercado. Lucratividade
Alexiou, C.: Nellis, J. G. 2016 Estoque de capital Participagdo nos lucros. Custo da méo de obra.
Demanda agregada
. . . Capex. Imobilizado Resultado operacional. Pagamento de dividendos.
Hwan-Joo S.; Han S. K.; Joonil K. 2016 liquido. Receita liquida. Despesas financeiras.
Rentabilidade. Nivel de endividamento. Custo de
Barradas, R 2017 Investimento real capital. Poupan_(;a das empresas e crescimento do
produto. Recebimentos financeiros. Despesas
financeiras.
Receitas financeiras. Pagamentos financeiros.
) Investimentos em ativos  Rentabilidade. Divida. Custo de capital e
Barradas, R.; Lagoa, S. 2017 reais Crescimento do produto.
Despesa de juros. Rendimentos de juros.
- - Rentabilidade. Capacidade de utiliza¢éo.
Davis, L. 2018 Reservas de caixa Volatilidade das vendas. Endividamento. Ativo
total.
Liu, G.; Zhang, J.; Wu, H.; Peng, Y. 2018 P&D Ativos financeiros.
Diferenca da Receita
Shu, J.; Zhang, C.; Zheng, N. 2018 Financeira e Lucro Retorno. Risco
Operacional
Tori, D.: Onaran, A-. 2018 Imobilizado liquido. Resultado operacional. Pagamento de dividendos.

Capex

Receita liquida. Despesas financeiras.

Quadro 2: Variaveis de estudos dos artigos que utilizaram dados em painel nos Gltimos cinco anos.

O Gréfico 2 demonstra que dos 35 pesquisadores mais citados 100% sdo de origem
estrangeira, com prevaléncia dos Estados Unidos da América com 26 autores (74,3%); na
sequencia Reino Unido com 4 autores (11,4%); Alemanha com 3 autores (8,6%) e, por fim,
Canada com 2 autores (5,7%). As maiores participacdes sendo dos EUA e do Reino Unido se
justifica pelo fato de ambos os paises serem os primeiros a adotarem politicas neoliberais.

A segunda justificativa pratica esta na analise econométrica de dados em painel ao
invés da analise econométrica de séries temporais mais usual em estudos empiricos que

tratam deste assunto. Os dados em painel permitem entender se os efeitos da financeirizacao
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sdo generalizados a muitas empresas ou, alternativamente, sdo especificos de determinados

setores.

m Canada

m EUA

= Alemanha
Reino Unido

Grafico 2: Pais de origem dos pesquisadores mais citados

O uso de uma analise econométrica de dados em painel também permite um maior

namero de observacGes, variabilidade da amostra e menor colinearidade, melhorando a

confiabilidade das estimativas. O Quadro 3 apresenta uma sintese das inovagdes propostas

neste estudo.

DESCRICAO INOVACAO JUSTIFICATIVA
PROPOSTA
Considera-se que as informagoes de curto e médio
Série Temporal 2013-2018 prazo, no nivel da firma, sdo mais relevantes para o

Indicadores Macroecondmicos PIB e Selic

Pais de estudo Brasil
Série de dados Trimestral
Medida de

Financeirizagéo - S
financeirizagdo

administrador financeiro, ja que a tomada de decisdes
é cotidiana e muitas vezes imediata.

Propiciardo informagdes relevantes para avaliar se as
estratégias de investimentos seguem o modelo
normativo ou se buscam a maximizacao do lucro via
mercado financeiro seguindo o fluxo de aumento ou
queda da taxa de juros.

Estudos anteriores centram-se em paises do centro do
capitalismo maduro.

Dada a natureza altamente liquida dos ativos.

Estratégia de obtencdo de receita financeira de forma
substancial (apresentando uma participagao relevante
em relacdo ao ativo total) e ndo eventual (de carater
permanente).

Quadro 3: Sintese das inovagdes propostas neste estudo
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2 REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

Este capitulo trata da base tedrico-empirica para melhor entendimento das variaveis
em analise. Inicialmente, sera apresentada a firma na teoria econdmica e as diferentes
perspectivas de conceitua-la, na sequéncia serdo abordadas as transicBes dos regimes de
acumulacdo de capital, bem como as hip6teses que se deduzem da base tedrica.

2.1 A FIRMA NA TEORIA ECONOMICA

O objetivo deste topico € compreender a firma na teoria econémica e as diferentes
perspectivas de conceitua-la, bem como, a abordagem econémica da firma que a trata como
uma funcéo de producdo enfatizando os aspectos tecnoldgicos e a eficiéncia da gestdo com
foco na maximizagéo do lucro.

O desenvolvimento da teoria da firma é contemplado por diferentes escolas de
pensadores do campo da economia, desde os classicos Adam Smith e John Stuart Mill; pelos
economistas neoclassicos como Alfred Marshall; os institucionalistas Thorstein
Bunde Veblen e Ronald Coase; os neoinstitucionalistas Oliver Williamson e Joseph Alois
Schumpeter e neoschumpeterianos como Edith Penrose.

A primeira perspectiva da teoria da firma é o da economia convencional que teve sua
origem, no final do século XIX e comeco do século XX, nos trabalhos dos economistas
William Stanley Jevons (1835-1882); Carl Menger (1840-1921); Alfred Marshall (1842-
1924) e Francis |. Edgeworth (1845-1926). Tais pesquisadores abordavam a firma como
aquela associada a uma fungdo de produgdo, ou “a empresa entendida apenas como uma
relacdo quantitativa entre fatores e produtos que incorpora todos os métodos de producao
mais eficientes para gerar seu produto, em dado momento” (FIANI, 2015, p. 14).

A segunda perspectiva da teoria da firma esta no campo da economia neoclassica
tradicional, com foco primordialmente na funcdo de producdo (maximiza¢do do lucro e
reducdo dos custos), no qual a firma é vista como uma “caixa-preta” ao combinar fatores de
producdo disponiveis no mercado para produzir produtos comercializaveis (JENSEN;
MECKLING, 2008; TIGRE, 1998). A teoria da firma “foi construida com o propoésito de
apoiar a investigacao teérica de um dos problemas centrais da analise econémica, 0 modo

como sdo determinados 0s precos e alocacdo de recursos entre diferentes usos” (PENROSE,
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2006, p. 43). Tal perspectiva tem como principios: a racionalidade perfeita dos agentes diante
da funcdo-objetivo da firma de maximizagdo de lucros; as condigOes de concorréncia e
informacOes perfeitas; desconsiderar os fatores técnicos e organizacionais e representar 0s
processos tecnoldgicos por meio da funcdo de producdo a qual € especificada pelas
combinacOes possiveis de fatores (JENSEY; MECKLING, 2008; PENROSE, 2006; TIGRE,
1998).

Pode-se extrair do exposto que a teoria da firma, na perspectiva neoclassica, “é
transformar insumos em produtos selecionando a técnica mais apropriada e adquirindo 0s
insumos necessarios no mercado, incluindo trabalho e tecnologia” (TIGRE, 1998, p. 71), no
intuito de maximizar o lucro. A firma neoclassica ndo é tratada como instituicdo, mas sim
como ator (JENSEN; MECKLING, 1976), com um status similar ao consumidor individual;
“um ator passivo e sem autonomia, cujas funces se resumem em transformar fatores em
produtos e otimizar as diferentes variaveis de acdo” (MARINS, 2006, p. 2).

Ao analisar a evolucdo das teorias da firma a luz das mudangas tecnologicas Tigre,
(1998), as classificou em trés paradigmas: (1) revolucédo industrial britanica; (2) o paradigma
fordista; (3) paradigma das tecnologias da informacdo. O autor conclui que:

a andlise das evolucdes das firmas e sua relacdo com paradigmas
organizacionais distintos mostram que nao existe um corpo teérico Unico e
coerente, pois as teorias estdo condicionadas por diferentes filiacdes
metodoldgico-tedricas, enfocam aspectos distintos (producdo ou transacéo) e

baseiam-se em contextos institucionais, historicos e setoriais diversos
(TIGRE, 1998, p. 106).

Tigre (2008) ao afirmar que ndo existe um corpo tedrico Unico e coerente apresenta
um esquema da evolucédo das teorias da firma e sua relagdo com paradigmas organizacionais
distintos, conforme demonstrado no Quadro 4.

A terceira perspectiva sobre a teoria da firma é de Penrose (2006), cuja obra original
data de 1959, no qual sustenta os paradigmas de crescimento da firma. Para a autora, as
firmas sdo instituicbes complexas que influenciam a vida econémica e social por envolver
diferentes inGmeras atividades e decisbes. Penrose concentrou-se sobre a questdo do
crescimento das empresas, adotando uma perspectiva que se diferenciava das defendida pelos
economistas neoclassicos. Para ela, a firma se define como uma entidade administrativa e um
conjunto de recursos, € ndo como uma funcdo abstrata de transformacdo de insumos em

produtos. A autora entende que a funcdo econémica é primordial para a firma produtiva
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“fazer uso de recursos produtivos para o propoésito de fornecer bens e servigos a economia de
mercado sdo planos estabelecidos ¢ postos em pratica dentro da firma” (PENROSE, 2006, p.
49).

Revolugéo Industrial Briténica Fordismo Paradigma da
Informacéo

Principais correntes Neoclassica Economia industrial Evolucionistas
tedricas da firma Neo-institucionalistas

Equilibrio Estrutura do mercado Mudanga tecnolégica
P ~ Racionalidade perfeita dos agentes ~ Economias de escala Instituicbes

reocupacdes A 1 % . ; ~
- Enfase nas analises das relagfes de  Crescimento da firma Cooperacdo

centrais . : Y .

troca (firma caixa-preta). Racionalidade relativa

Custos de transacdo
Estrutura da indistria Pequenas empresas Ollgqpoll_o _ Re_de dg flrmas
R Especializagdo vertical Multinacionais Oligopdlio global
e organizacdo da A .
fi Dependéncia das economias
irma

externas.

Laissez-faire Estado intervencionista  Desregulamentacao
Caracteristicas dos Estado com funcdes regulatorias Globalizacéo
sistemas nacionais de minimas
regulacdo Responsabilidade plena dos

proprietarios.

Quadro 4: Teorias da firma, estrutura da indUstria e sistemas regulatorios em trés paradigmas
organizacionais.
Fonte: Tigre (1998, p. 104)

Apesar da teoria da firma ter seu foco nos aspectos produtivos a autora chama a
atencdo para a unidade administrativa, alertando que é tdo importante quanto 0s processos
produtivos. Para Penrose quanto maior for o tamanho da unidade produtiva administrativa
menor serd a destinacdo aos recursos produtivos. Para a autora, 0s processos administrativos
estdo subordinados as forcas do mercado e maiores serdo as oportunidades para um
planejamento consciente das atividades econdmicas. Em suma, Penrose considera a firma
como sendo mais do que uma unidade administrativa, ela é, também, um conjunto de recursos
produtivos, cuja disposicdo entre diversos usos, € determinado por decisbes administrativas.
Assim, um importante aspecto da definicdo da firma para Penrose (2006, p. 50) é o “papel de
unidade de planejamento administrativo autbnomo, cujas atividades sdo inter-relacionadas e
coordenadas por politicas formuladas com vistas a seus efeitos na empresa como um todo”. A
administracdo central deve ser responsavel pelo estabelecimento ou alteracdes da estrutura
administrativa da firma, formulando politicas e tomando decisdes incluindo as decisbes

financeiras e de investimentos.
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Segundo Penrose (2006) a diferencga entre uma firma produtiva em funcionamento e
uma associacdo de investimentos financeiros é de que a primeira organiza uma producdo
enquanto a outra detém investimentos financeiros, contudo, a medida que a atuacéo da firma
produtiva vai se descentralizando por se tornar maior, as linhas de autoridade tornam-se
ténues permitindo maior autonomia entre as partes que a constituem. Os limites de até onde a
firma pode chegar ao desviar da sua atividade fim, ou seja para aumentar o lucro, ou para
sobrevivéncia, ou para crescimento deve ser estabelecido pelos administradores sempre com o
proposito de manter a aptiddo da firma, ou sua razdo de ser. Uma firma cresce ao expandir seu
poder financeiro, por meio de portfélio de atividades, e seu crescimento continua tendo
significado econdmico, ndo tanto para a organizagdo da producdo e sim para a concentracao
do controle financeiro e as possibilidades de usar tal controle na manipulagdo dos recursos
para atender os interesses do grupo controlador (DIMAGGIO, 2009; PENROSE, 2006;
FLIGSTEIN, 1990). Na atualidade, a logica financeira focada no valor dos acionistas esta
predominando nas firmas onde o controle financeiro vem prevalecendo sobre o controle
operacional (FLIGSTEIN, 1990). A ideia central na concepcédo da firma voltada a geracéo de
valor para o acionista é a de que o Unico proposito legitimo da firma é maximizar o valor para
o0 acionista (FLIGSTEIN, 2004).

Para Penrose (2006) e Jensen e Meckling (1976) o crescimento da firma podera ser
mais bem explicado ao considerar que as decisbes de investimentos sdo guiadas por
oportunidades de maximizar o lucro. O propdsito do lucro quando aplicado aos executivos se
baseia no pressuposto psicoldgico de que os aumentos na renda trazem vantagens para eles,
impulsionando-os para obter quanto mais puder (JENSEN, 2001). Para garantir que 0S
executivos atuem de maneira a atender o interesse dos acionistas, os investidores elaboraram
pacotes de remuneracdo aos executivos atrelados ao resultado de curto prazo das empresas; ao
longo do tempo, os investidores comecam a participar mais ativamente dos conselhos de
administracao das empresas e a influenciar suas gestbes (MARX; SOARES, 2008).

Os lucros s6 geram vantagens para os administrados se forem repassados em forma de
renda (bonus) (GOLDSTEIN, 2015). Os administradores assalariados ndo ganham na forma
monetaria ao distribuir dividendos, mas sim, evitam que os acionistas reclamem o capital
adicional que for necessario e, também, para formar ou manter a reputacdo da firma
(PENROSE, 2006). Os administradores de uma firma tém muito mais a ganhar se fundos
pudessem ser retidos e reinvestidos na firma (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000), desta
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forma o administrador ganha prestigio em razdo de tal comportamento e satisfacdo pessoal
com o crescimento bem-sucedido da firma. J& as firmas tém interesse em obter lucros para
pagar dividendos aos acionistas, tais dividendos sdo encarados como se fosse um custo a ser
mantido dentro dos limites necessarios para conservar a fidelidade dos investidores
(CHESNAIS, 2015). Todavia os pagamentos aos acionistas s&o um custo de capital para a
firma e, portanto, esses pagamentos tendem a restringir o investimento (CROTTY, 1990;
(DAVIS; STEIL, 2001).

As decisdes financeiras e de investimentos das firmas sdo controladas pelo desejo de
aumentar o lucro total a longo prazo (JENSEN, 2001). O lucro aumentara com cada
acréscimo de investimento que gerar um rendimento positivo, independente do que ocorrer
com a taxa de rendimento marginal dos investimentos, e as firmas vado querer expandir 0 mais
rapido possivel, a fim de tirar proveito das oportunidades de expansdo que considerarem
lucrativas (JENSEN; MECKLING, 2008).

Os administradores da firma que desejam maximizar o lucro, em longo prazo,
oriundos de investimentos na propria empresa apresentam interessante implicacdo para 0s
vinculos entre o desejo de crescer e o desejo de obter lucros (JENSEN; MECKLING, 2008).
Sendo assim, a direcdo do crescimento de uma firma depende do quanto ela se mantém alerta
para agir conforme as oportunidades de investimentos lucrativos.

As possibilidades produtivas consideradas viaveis por seus empresarios Sao
denominadas pela autora de “oportunidade produtiva”. Essas oportunidades séo tratadas na
Teoria do Crescimento da Firma como limitadas em qualquer periodo, ou pela firma néo
perceber tais oportunidades, ou por ndo querer aproveita-las ou por incapacidade de fazé-lo.

A decisdo de uma firma por crescimento continuo, ou de se manter estabilizada, ou de
desacelerar constitui uma decisdo empresarial denominado pela autora de decisdo que
depende do “empreendedorismo” da firma e ndo de calculos estatisticos. Para a autora, esta €
a “primeira decisdao”, sendo provavel que ¢ neste momento que o “espirito da empresa”
adquire seu maior significado. A firma empreendedora ird destinar permanentemente parte de
Seus recursos na investigacdo de possiveis projetos de expansdo lucrativos partindo do
pressuposto de que sempre pode haver oportunidades para um crescimento lucrativo, ou de
que a expansdo é necessaria num mundo competitivo.

Para Penrose existem empresarios que estdo interessados na lucratividade e

crescimento das suas firmas como organizacdes para a producdo e distribuicdo de bens e
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servicos, como também aqueles que possuem natureza diferente por serem movidos por
visbes da criacdo de impérios produtivos abrangendo vérias areas. Penrose os chama de
empresarios produtivistas e empresarios construtores de império.

O empreséario produtivista baseia seus interesses na melhoria da qualidade dos seus
produtos, na redugédo de custos, no desenvolvimento de novas tecnologias, na ampliacdo de
seus mercados por meio de melhores servicos e na introdugdo de novos produtos para os quais
eles acreditam que suas firmas dispbem de vantagens produtivas e distributivas. S&o
empresarios que se orgulham das suas firmas e defendem o ponto de vista de que a melhor
maneira de obter lucros é por meio da melhoria e expansdo de suas organizacdes.

Os construtores de império sdo empresarios politicos e estrategistas dos negdcios que
se envolvem em todos os projetos que lhes parecam lucrativos. Muitos sdo especuladores
financeiros e as colecdes de empresas que adquirem nunca assumem caracteristicas
individuais das firmas. Esses empresarios podem apegar-se em um determinado campo
produtivo, investindo fortemente no setor industrial, com a nocdo de obter uma posicao
dominante; ou diversificam suas atividades envolvendo-se em diferentes setores, inclusive, no
mercado financeiro.

Segundo Andersson, et al. (2008), numa era de valor para os acionistas, o objetivo da
estratégia da firma é fortalecer as financas operacionais e aumentar as chances de acumular
recursos para os acionistas no mercado financeiro. Para tanto, o autor apresenta um esquema
organizacional onde os processos e 0s elementos, dentro do processo de criacdo de valor, sdo

executados da esquerda para a direita, conforme visualizado no Quadro 5.

Estratégia: Governanga das partes Desempenho financeiro Valor de mercado e
Andlise e interessadas: contrato, corporativo, narrativas e acumulacdo de
Formulacéo. agéncia de arbitragem e avaliacéo. capital.
incentivos.

v

Quadro 5: Estratégia para criacdo de valor: processos, elementos e dire¢éo
Fonte: (ANDERSSON, T.; HASLAM, C.; LEE, E.; TSITSIANIS, N. 2008)

Percebe-se que na formulacdo da estratégia, os contratos, a arbitragem e 0s incentivos
gerenciais alimentam os indicadores de desempenho financeiro corporativo, e isso,
juntamente com as narrativas, contribui na formulacdo do valor de mercado e acumulacao de

capital.
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2.2 AS TRANSICOES DOS REGIMES DE ACUMULACAO DE CAPITAL

Neste tdpico serd abordado como se deu as transi¢des dos regimes de acumulagéo de
capital. Primeiramente serd discutido como é composto o regime de acumulacdo e o modo de
regulacdo que predominaram ao longo dos anos, dando maior énfase no fordismo, até o

regime de acumulacéo atual denominado de regime acumulacao financeira.

2.2.1 Regime de acumulagédo e modo de regulacéo

Os autores Aglietta (1976); Boyer (1990) e Lipietz (1989) por partirem das
contradicOes inerentes do sistema capitalista, s&o marxistas e extraem das obras desse
pensador o conceito de modo de producdo que se desdobra em duas categorias: 0s conceitos
de regime de acumulacdo e de modo de regulagéo. Por regime de acumulagéo se entende o
conjunto das regularidades econdmicas e sociais capazes de garantir a acumulacdo de capital
“moldando as feicdes de um modelo de crescimento de longo prazo”; e por modo de
regulacdo, o conjunto de procedimentos e comportamentos individuais ou coletivos, ou seja,
os agentes que comandam o regime de acumulacao (BOYER, 2009); “neste sentido, o modo
de regulagao figura como a materializagdo do regime de acumulacao em vigor” (PAULANI,
2009, p.25).

Para existir um sistema de acumulacéo, é necessario que o esquema de reproducgéo
seja coerente ao ajustar o comportamento dos envolvidos no processo. Sendo assim, €

necessario haver:

[...] uma materializacdo do regime de acumulacdo que toma a forma de normas,
hébitos, leis, redes de regulamentacéo etc. que garantam a unidade do processo, isto
é, a consisténcia apropriada entre comportamentos individuais e o esquema de
reprodugdo (HARVEY, 1992 p.117).

Um regime de acumulacdo descreve os principios macroecondmicos, a estabilizacéo
e a compatibilidade, por um longo periodo, entre as transformacdes nas normas de producéo e
as transformacg6es nas normas de uso do produto social. Implica, também, correspondéncia
entre a transformacdo tanto das condi¢des de producdo como das condicdes de reproducdo de
assalariados (HARVEY, 1992; LIPIETZ, 1989).

O Quadro 6 apresenta as caracteristicas que compdem 0s conceitos de regime de
acumulacdo e modo de regulacdo. Quando o regime de acumulacdo e modo de regulacédo

estdo articulados, a partir de suas formas institucionais, determina-se a forma especifica do
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regime de acumulacdo vigente em cada momento, pois “o regime de acumulacido aparece
como o resultado macroecondmico do funcionamento de um modo de regulagéo, tendo como
base um modelo de industrializagao” (LIPIETZ, 1989, p. 13).

REGIME DE ACUMULAGAO MODO DE REGULACAO

Regularidades Sociais e Econdémicas Formas Institucionais
Forma de organizacdo da producdo e a relacdo dos
trabalhadores com os meios de producao.
Horizonte temporal da valorizacdo do capital a partir Relagdo concorrencial (tipo de concorréncia que
do qual sdo definidos os principios de gestéo. predomina)
Regime monetéario e financeiro (que tipo de moeda
predomina, e qual o papel das finangas).

Relacéo de trabalho (divisdo técnica do trabalho).

Composicdo da demanda social.

Padrdo distributivo relacionado a produgdo dinamica das

: . Organizacdo do Estado (formas de intervencao).
diversas classes e grupos sociais.

Regime internacional (relagfes econdmicas entre as

Articulagdo com formas néo capitalistas. .
economias).

Quadro 6: Caracteristicas de Regime de Acumulagéo e do seu Modo de Regulagdo
FONTE: Elaboracéo propria a partir de PAULANI, 2009 (grifo nosso).

Ja o descompasso entre o regime de acumulacdo e o modo de regulagdo -
consequéncia de rupturas e descontinuidades no processo de reproducdo do capital - é o
principal gerador de crises no sistema capitalista, desarticulando as formas institucionais
(BOYER, 2009; LIPIETZ, 1989; PAULANI, 2009).

Para explicar as transicdes dos regimes de acumulacdo e seus desdobramentos, este
estudo busca subsidios na teoria da regulacdo que, segundo Boyer (2009, p. 79), deixa claro
0s encadeamentos conjunturais das principais variaveis macroecondmicas, tais como Sao
compreendidas pelos agentes econdmicos. Paulani (2009, p. 25) afirma que essa teoria
procura “forjar um instrumental tedrico capaz de explicar como se da a reproducdo de
relagdes sociais que sdo contraditorias”. Ou ainda, segundo Lipietz (1989, p. 13), a teoria da
regulacdo trata da combinacdo das formas de ajustamento - habitos culturais, modelos de
calculos, formas institucionais e procedimentos que assegurem a reproducdo do capital - das
antecipacdes e dos comportamentos contraditérios dos agentes individuais aos principios
coletivos do regime de acumulacdo. Estudo mais recentes como de Hans-Jurgen Bieling;
Johannes Jager e Magnus Ryner (2016), enfatizam que a teoria da regulacéo oferece insights
criticos e esclarecedores no qual pressupem que a mesma supera a separacdo prevalecente

entre a economia e o dominio politico ou entre a economia neoclassica e a ciéncia politica
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institucionalista e que a abordagem reguladora fornece base sélida para a analise da crise e 0
entendimento das mudancas de paradigmas advindos com o capitalismo financeiro.

Boyer (2009) apresenta dois parametros-chaves da natureza da acumulacédo: (1) com
dominante extensiva: se a configuracdo produtiva for ampla, mas sem uma mudanca maior
das técnicas de producdo; (2) com dominante intensiva: se a organizacdo da producdo for

permanentemente transformada para se extrairem ganhos da produtividade. No Quadro 7

pode-se observar o quadro sindptico dos regimes de acumulacéo.

EXTCE(’)\I'\SAIVO INTENSIVO INTENSIVO EXTENSIVO,
COMPONENTES REGULACAO DE SEM CONSUMO | COM CONSUMO NAO-
CONCORRENCIA DE MASSA DE MASSA IGUALITARIO
N Taylorismo, em Mobilizagdo  dos Esgotamento  dos
Organizacéo da : . . ganhos de
N Grande manufatura  seguida cadeia de rendimentos em L
producéo produtividade e
montagem escala s
terceirizagdo
Sempre Codificacdo do Descentralizagdo,

Relacdo salarial

Competitiva

competitiva apesar
do crescimento do
salario

compartilhamento
dos ganhos de
produtividade

individualizagdo e
enfraguecimento
das organizacdes
coletivas

Estabilizacdo

Reducdo da porcdo

Compartilhamento  Regulado pela frota Em beneficio dos ex ante do salarial, em
do valor agregado de reserva lucros . seguida
compartilhamento S
estabilizacdo
- Parte crescente da Papel motor da EstraNtlflcada em
Composicdo da Rural, burguesa, funcdo da renda,
procura dos procura dos

procura social

despesas publicas

assalariados

assalariados

ela mesma ligada

as competéncias.

Quadro 7: Quadro sindptico dos regimes de acumulagdo
Fonte: Boyer (2009, p. 87)

Segundo Boyer (2009) a acumulacdo extensiva com regulacdo de concorréncia
assegurou o florescimento do primeiro capitalismo industrial. Nesse periodo a acumulagéo
desenvolve-se no setor das empresas industriais capitalistas. A reproducdo econémica
concentra-se sobre a procura pelas populacbes do campo, pela burguesia ou entdo pelas
despesas publicas.

No periodo entre guerras as formas institucionais passaram por transformactes
fundamentais como, por exemplo, novas técnicas para o desenvolvimento de novos produtos e
pressdo na racionalizacdo dos métodos de producdo. Os ganhos de produtividade do periodo

ilustram a transicdo para uma acumulacdo intensiva sem consumo de massa construida a
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partir da cumulatividade da melhoria das técnicas de producdo em massa e de escala. Segundo
Boyer (2009) nesse periodo a aceleracdo da produtividade conduz ao inicio de uma
acumulacdo puxada pelos lucros, mas que acaba entrando em chogque com um desequilibrio
entre a capacidade de producéo e a procura. A crise de 1929 nos Estados Unidos, o boom e a
euforia dos anos 20 ilustram a inviabilidade do regime de acumulagéo oriundo da Primeira
Guerra Mundial.

O regime de acumulagéo intensivo baseado no consumo de massa inicia com a era
do fordismo. A partir dos anos 50 a producdo e consumo em massa andavam juntos devido a
institucionalizacdo de uma relacdo salarial fordista baseada no principio do compartilhamento
ex ante dos ganhos de produtividade. A aplicacdo da ciéncia e dos avangos tecnoldgicos a
producdo torna-se sistematica, enquanto se alarga o horizonte temporal de valorizacdo do
capital (DAVIS; KIM, 2015). Neste periodo ha o incentivo do Estado para o investimento
produtivo na realizacdo de infraestrutura para a eficiéncia da producdo promovendo a
cobertura social para a protecdo dos assalariados e, politicas de estabilizacdo da conjuntura
(BOYER, 2009).

O regime que se estendeu ao fordismo devido sua crise por um esgotamento das
fontes anteriores de ganhos de produtividade, em decorréncia da dificuldade
de conseguir ganhos diante da demanda de diferenciacdo de produtos e da consternacdo da
I6gica do trabalho cotidiano, deu inicio a uma nova transi¢do de acumulacdo com dominante
extensiva. O regime baseia-se, portanto, em aprofundamento da diferenciacdo dos produtos
em resposta a0 aumento das desigualdades, sendo o principio de retroacdo da acumulacao
(BOYER, 2009).

A transicao do fordismo para o p6s fordismo marca o inicio de um novo regime de
acumulacdo; uma mudanca frente a queda na produtividade, em especial dos Estados Unidos.
Com os avancos na telecomunicacdo, o sistema financeiro propiciou, por parte das empresas
do setor industrial, cobrir a queda na produtividade e financiar linhas producéo flexiveis. O
avanco deste processo demandou um sistema financeiro internacional mais dindmico, logo
desregulamentado.

O regime de acumulacdo fordista teve uma longa histéria que estendeu por quase
meio século, dependendo de muitas decisdes individuais, corporativas, institucionais e
estatais, sendo muitas dessas escolhas em repostas as tendéncias da crise do capitalismo que

se deu na Grande Depressdo dos anos 30, culminando com a Il Guerra Mundial, implicando
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em planejamento de larga escala e racionalizagdo do processo de trabalho. De um lado, o
fordismo avancou a partir de um regime de acumulacdo caracterizado por um sistema de
producdo baseado essencialmente na grande empresa industrial, nas economias de escala
internas a empresa, na organizacgdo taylorista do trabalho e na localizacdo em grandes cidades
ou centros urbanos; de outro lado, pelos postulados da Revolugdo Keynesiana que se
transformaram em uma ideologia de viés econdmico e, principalmente, politico, sustentando o
sistema nas décadas de 1940, 1950 e 1960 (LIPIETZ, 1989; (LLORENS, 2001), ou seja, 0
crescimento econdmico via déficit publico — maci¢os investimentos do estado em
infraestrutura, por exemplo.

O periodo pés-guerra trouxe a ascensdo de uma série de indlstrias baseadas em
tecnologias amadurecidas no periodo entre guerras e levadas a novos extremos de
racionalizacdo na Il Guerra Mundial. Os carros, a construcdo de navios e de equipamentos de
transporte, 0 aco, os produtos petroguimicos, a borracha, os eletrodomésticos e a construgédo
se tornaram propulsores do crescimento econdmico. Para Harvey (1992) a expansdo poés-
guerra dependeu de uma série de compromissos e reposicionamentos por parte dos principais
atores dos processos de desenvolvimento capitalista. O Estado assumiu novos papéis e
construiu novos poderes institucionais, o capital corporativo teve de se ajustar em certos
aspectos para obtencdo mais eficaz da lucratividade, o trabalho organizado assumiu novos
papéis e funcgdes relativos ao desempenho nos mercados de trabalho e nos processos de
producéo.

O regime de acumulacdo fordista manteve a expansdo do periodo pés-guerra até
meados de 1973, inicio de profunda recesséo causada pelo primeiro choque do petréleo e que
“colocou em movimento um conjunto de processos que solaparam o compromisso fordista”
(HARVEY, 1992, p. 140). O primeiro choque do petrdleo, associado as mudangas no “padrdo
de consumo” (FONTENELLE, 2014) ¢ a queda na produtividade do trabalho, culmina no
esgotamento relativo daquele modelo. O principal problema do fordismo estava ligado a
rigidez: dos investimentos de capital fixo de larga escala e de longo prazo em sistemas de
producdo em massa, nos mercados, na alocacdo e nos contratos de trabalho, fatores que
impediam a flexibilidade de planejamento e presumiam crescimento estavel em mercados de
consumo (HARVEY, 1992; LIPIETZ, 1989).

Devido tais fatores comecaram a surgir questionamentos e modificacdes ao modelo

de acumulacdo fordista: de um lado, a mudanca na trajetoria do progresso tecnoldgico com
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tendéncias para formas produtivas mais flexiveis com maior capacidade de adaptacdo por
parte da oferta produtiva em relacdo a demanda, maior compromisso com a qualidade dos
produtos e organizacao técnica e gerencial mais eficiente devido a informatica; de outro lado,
encontra-se a crescente competicdo decorrente da maior internacionalizagdo e abertura
comercial das economias (LIPIETZ, 1989; LLORENS, 2001). A presséo sindical em favor de
melhores salérios, a quebra do sistema monetario internacional e o deslocamento do sistema
de cdmbios fixos completam o conjunto dos aspectos que mais influenciaram no esgotamento
do modelo de acumulag&o fordista nos paises centrais (LLORENS, 2001).

Entretanto, com o esgotamento do regime de acumulagdo fordista como fonte do
crescimento econdémico e de margens de lucro iniciou-se a transi¢cdo para um novo paradigma
produtivo, o regime de acumulacdo pés-fordista. Para Harvey (2007, p. 135), “o periodo de
1965 a 1973 tornou cada vez mais evidente a incapacidade do fordismo e do keynesianismo
de conter as contradi¢cdes inerentes ao capitalismo”, incapacidade sintetizada na rigidez dos
processos produtivos. Tal rigidez restringia a capacidade de expanséo da producdo, bem como
a capacidade de expansdo dos gastos publicos, exigindo do Estado a emissdo de moeda para
financiar tais gastos provocando um processo inflacionario na maioria das economias
(HARVEY, 2007; TAVARES, 1981).

Segundo Harvey (1992, p. 140), “no espago social criado por todas essas oscilacdes e
incertezas, uma série de novas experiéncias nos dominios da organizacdo industrial e da vida
social e politica comegou a tomar forma”. Devido a essas novas experiéncias 0s primeiros
passos para um novo regime de acumulacao, que Harvey (1992) denomina de acumulacéo
flexivel, é marcado por um confronto direto com a rigidez do fordismo e apoiado na
flexibilidade dos processos de trabalho, na utilizacdo de maquinaria mais versatil; nos
mercados de trabalho marcados pela heterogeneidade, na polivaléncia da forca de trabalho, na
precariedade e inseguranca no emprego; nos produtos com maior diversificacdo e qualidade e
nos padrdes de consumo. Caracteriza-se pelo surgimento de novos setores de producdo, novas
maneiras de fornecimento de servicos financeiros, novos mercados e taxas altamente
intensificadas de inovacdo comercial, tecnoldgica e organizacional (DAVIS; KIM, 2015;
HARVEY, 1992; LLORENS, 2001).

A ruptura na acumulacdo de capital baseado no taylorismo e no keynesianismo deu
inicio a transicdo para a acumulacdo de capital flexivel, baseada na flexibilidade do sistema

produtivo e nas reformas do Estado (em dire¢cdo a um novo liberalismo econémico). Com
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iss0, 0 sistema de acumulagdo flexivel emergiu como uma resposta a queda na produtividade
e, consequentemente, na lucratividade das empresas a partir de um novo modelo de
acumulacdo baseado na flexibilizacdo das relagdes de producdo, contrapondo-se a rigidez
estabelecida pelo fordismo.

A sistemética da producdo passou a ser concebida a partir do mercado (da demanda)
frente as constantes mudancas nos padrGes de consumo, (FONTENELLE, 2014), a
acumulacdo flexivel passa a determinar o ritmo do sistema. Segundo Harvey (1992) a
acumulacdo flexivel apresenta algumas proposi¢des basicas: (1) o capitalismo é orientado
para 0 crescimento: uma taxa equilibrada de crescimento € essencial para a saude de um
sistema econdmico capitalista, visto que somente por meio do crescimento os lucros podem
ser garantidos e a acumulacdo do capital, sustentada; (2) o crescimento em valores reais se
apoia na exploracdo do trabalho vivo na producdo: isso nao significa que o trabalho se
aproprie de pouco, mas que 0 crescimento sempre se baseie na diferenca entre 0 que o
trabalho obtém e aquilo que cria. O capitalismo esta fundado, em suma, numa relacdo de
classe entre capital e trabalho; (3) o capitalismo €, por necessidade, tecnologica e
organizacionalmente dindmico: decorre a partir de leis coercitivas, que impedem os
capitalistas individuais a inovagdes em sua busca do lucro. Contudo, a mudanga
organizacional e tecnologica também tem papel-chave na modificacdo da dindmica do
capitalismo, movida por ambos os lados, no dominio dos mercados de trabalho e do controle
do trabalho.

A passagem de acumulacdo de capital fordista para acumulacdo de capital flexivel
foi lenta, pois os investimentos em ativos de capital (aquisicdo de maquinas, equipamentos e
construcdes ndo residenciais) se dariam no longo prazo; todavia 0s empresarios precisavam
manter seus investimentos como também auferir lucro no curto prazo para geracdo de caixa e
continuidade nos processos produtivos. A forma encontrada tanto para auferir lucros no curto
prazo quanto ter crédito disponivel foi recorrer ao mercado financeiro. Tal acdo, por parte dos
empresarios, ocasionou a expansdo do capital ficticio, o “capital que tem valor monetario
nominal e existéncia como papel, mas que, num dado momento do tempo, ndo tem lastro em
termos de atividade produtiva real ou de ativos fisicos” (HARVEY, 1992, p. 171). Para
Chesnais (2015, p. 35), “esse capital busca “fazer dinheiro” sem sair da esfera financeira, sob
a forma de juros de empréstimos, de dividendos e outros pagamentos recebidos a titulo de

posse de acOes e, enfim, de lucros nascidos de especulagdo bem-sucedida”.
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Este novo movimento abriu passagem para uma nova transicdo no regime de
acumulagdo de capital, no qual “foi concedido a esfera financeira como o l6cus da geracao de
fatos, a partir dos quais estariam sendo deflagrados os movimentos e as transformagdes do
capitalismo” (KATZ, 2011, p. 40). Tal fenébmeno foi denominado de “financeiriza¢ao” onde a
direcdo da causalidade, em relacdo as leis de movimento do capitalismo é apresentada como

se originando fora da esfera da produgéo (KATZ, 2011).

2.2.2 Regime de acumulagdo financeira

Chesnais (1997;2002) foi um dos primeiros, se ndo o primeiro, a ter utilizado a
expressao “regime de acumulagao com dominagdo financeira”, ele designou o que pareceu ser
uma configuracdo nova do capitalismo, na qual o movimento da acumulagéo e seu contetdo
econdémico e social concreto seriam moldados pelas posi¢cbes econdmicas e sociais,
concedidas a formas muito concentradas de determinado tipo de capital.

Em paralelo ao novo regime de acumulacdo de capital outras mudancas ocorriam no
ambiente doméstico que refletiram diretamente sobre a valorizagdo da financeiriza¢do. Para
Minsky (2009, p. 123) “as dinamicas do sistema financeiro que levam a mudangas
institucionais ocorrem em funcdo de atividades empresariais que buscam lucratividade, de
instituicbes financeiras e dos usuarios domésticos que lutam para prover o bem-estar
familiar”. Chesnais (2015) cita alguns exemplos: (1) as familias com rendas mais elevadas
sentiram-se encorajadas, pelas disposicdes fiscais favoraveis, a investirem suas rendas
excedentes em titulos de seguro de vida; (2) o pagamento dos salarios, que se tornou mensal,
foi acompanhado da obrigacdo de os assalariados abrirem uma conta em banco ou no Correio
tal acdo ocasionou expansdo do crédito e de aplicacbes a curto ou a curtissimo prazo. Tais
mudangas, juntamente com alteracbes administrativas e na legislacdo refletiram a aura do
sucesso daquele periodo que transformaram os sistemas financeiro e econémico (MINSKY,
2009).

Uma das caracteristicas, segundo Plihon (1999, p. 133), do novo capitalismo “¢
estabelecer uma nova relacdo de forcas em favor dos detentores do capital na economia
mundial”. A inten¢do era reconsiderar o compromisso entre capital e trabalho e a divisao
negociada dos ganhos de produtividade, assim como o papel das politicas publicas, que
haviam prevalecido na fase fordista e reduzida provisoriamente o poder das financas
(PLIHON, 2015).
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Para Tavares (2009. p. 1), “a financeirizagdo passou a ser um padréo sistémico
globalizado em que a valorizacdo e a concorréncia no capitalismo operam sobre a dominéncia
da logica financeira”. Para Gudin® (1938, apud (Borges, 1996 p. 31) “tem se chamado de
capitalismo financeiro a preponderancia que se diz generalizada dos bancos ou elemento
financeiro sobre o elemento industrial”’, ou seja, a valorizagdo do capital via sistema
financeiro é preferida em detrimento da valorizacdo do capital via produgdo, em que a logica
da producdo passou a ser subordinada a I6gica financeira.

Dentro desse contexto, destaca Paulani (2009, p. 27)

[...] as instituicdes que se especializaram na ‘acumulagdo pela via das finangas’
(fundos de penséo, fundos coletivos de aplicacdo, sociedades de seguros, bancos que
administram sociedades de investimentos, fundos de hedge) tornaram-se, por meio
dos mercados bursateis, proprietarias dos grupos empresariais mais importantes em

nivel global e impuseram a propria acumulagdo de capital produtivo uma dinamica
orientada por um movel externo, qual seja a maximizagdo do ‘valor acionario’.

Com isso, Paulani (2009) demonstra que os detentores de papéis como acdes e titulos
ndo ocupam mais somente a posic¢ao de credores como caracterizava o regime anterior quando
as financas realocavam o superavit das poupancas para os agentes deficitarios; o que
prevalece no capitalismo financeiro sdo as finangas diretas, ou a dindmica do mercado
secundario de papéis. Porém, cabe ressaltar que “isso ndo significa que a valorizacao
financeira seja quantitativamente mais importante que a valorizacao produtiva, ainda que [...]
a riqueza financeira venha crescendo exponencialmente nos ultimos 30 anos” (PAULANI,
2009, p. 28), destacando, ainda, que a valorizagéo financeira é qualitativa.

A administracdo do caixa, por exemplo, ndo deve mais funcionar como apoiadora da
producao, mas como apoiadora de lucro adicional, onde “os gestores dos grandes grupos de
capital devem buscar, antes de tudo, a maximizacdo do valor acionario da empresa [...]”
(PAULANI, 2009, p. 28). Logo, um processo de acumulacdo financeira significa a
capitalizacdo de rendas obtidas a partir de titulos financeiros, constituindo capital no direito
de propriedade sobre uma renda. A realizacdo dessa renda ndo esta ligada diretamente ao
processo de producdo, mas a um direito de participa¢do no excedente gerado por uma empresa

ou pela economia em conjunto.

1 GUDIN, E. Aspectos Econdmico do Corporativismo Brasileiro. In Almanak Laemmert. Rio de Janeiro,
1938.
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Para Tavares (1981, p. 234), “o capital financeiro ndo representa, pois, o resultado
da producdo e acumulacdo do excedente econdmico e sim da geracdo e acumulacdo de
direitos de propriedade”. Dessa forma, é possivel que ndo seja alterado o volume do
excedente produzido, mas a forma como esse excedente é apropriado, a maneira como S&o
distribuidas as rendas de propriedade entre os donos dos ativos. Portanto, dadas as condic6es
de demanda existentes num dado periodo, pode ser mais interessante para a organizacdo
aplicar recursos no mercado financeiro em vez de ampliar a capacidade produtiva da empresa.
O capitalismo financeiro tornou-se autbnomo da producgédo, ou seja, 0 mercado financeiro
como fomentador do mercado de bens passou a apresentar uma dindmica independente no
acumulo de riqueza, principalmente a partir da desregulamentacdo do sistema financeiro
internacional e das inovagdes financeiras (CARRUTHERS; KIM, 2011).

As decisdes sobre alocacdo de recursos financeiros também passaram por profundas
mudancas decorrentes do processo de Financeirizagcdo, o crédito deixou de se basear
principalmente em empréstimos de bancos para se basear cada vez mais em titulos negociados
por investidores financeiros (fundos de pensdo, fundos de hedge, fundos mutuos) nos
mercados de balc&o.

A adocdo de inovacdes financeiras complexas, combinadas com um enorme aumento
do credito sob a forma de titulos levou aquilo que Bourguinat e Brys (2009) chamaram "uma
disfuncdo generalizada do genoma das financas", na medida em que tal mistura de inovac6es
financeiras ocultava e ampliava o risco envolvido em cada inovacéo. Essa mistura, combinada
com a especulacdo classica, levou o preco dos ativos financeiros a aumentar, ampliando a
riqueza financeira ou o capital ficticio, que se expandiu a uma taxa muito mais elevada do que
a da producdo, ou riqueza real (BRESSER-PEREIRA, 2010).

No ambiente de negdcios, segundo Davis (2015), as mudancas foram: (1)
transformacdo do setor empresarial; (2) aumentos na desigualdade; (3) teoria e tecnologia
permitiram novas e mais rapidas negociacdes; (4) mercados de acBes abriram em dezenas de
novos paises, mudando a forma como as empresas estdo estruturadas; (5) mudanca de cultura
e negocios na sociedade.

Para Paulani (2009, p. 31) “é toda essa massa de riqueza a busca de valorizacdo fora
do circuito da producdo que esta na base da grita geral por desregulamentacdo e abertura
financeira dos mercados”, e que vai ter em Thatcher na Gra-Bretanha e por Reagan nos EUA

seus implementadores. Sassem (2016), concorda que as instituicdes financeiras sdo
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importantes e de que a sociedade precisa dela, pois as financas tém a capacidade de criar e
distribuir o capital de forma eficiente. O mercado financeiro com suas oportunidades
aprimoradas para empréstimos lucrativos gerara um aumento em seus lucros, mas também
gerard aumento no lado da oferta da industria expandindo seus mercados (BARAGAR,;
CHERNOMAS, 2012). O paradoxo é que o capital financeiro tem sido utilizado para
investimentos especulativos enriquecendo ainda mais os donos do capital e destruindo
empresas saudaveis, diretamente por meio de acBes desvalorizadas e outros ativos financeiros
e indiretamente por meio do impacto da crise na demanda dos consumidores e no acesso ao

crédito. Sassen traz o seguinte exemplo:

na Coréia do Sul, firmas cujos produtos tinham demanda em mercados
nacionais e estrangeiros e que contavam com trabalhadores e maquinas para
atender a pedidos do mundo inteiro, mas que precisaram fechar porque a
fonte de crédito secou ficando impossibilitadas de pagar os gastos iniciais de
produgdo. O resultado foi o desemprego de mais de um milhdo de
trabalhadores das fabricas (SASSEN, 2016, p. 168).

Segundo Costa (2012) o conjunto do sistema produtivo, para expandir seu crédito em
termos reais tinha de emitir novos titulos de divida primaria descontaveis no sistema
financeiro: titulos mercantis (duplicatas, letras de cambio), pessoas (notas promissérias) ou
patrimoniais (hipotecas). Essa divida direta tinha como limite a garantia real da producéo, do
consumo e do patrimoénio, ndo podendo se estender além deles. Assim, ndo podia se estender
na crise. Ja a divida indireta, baseada em titulos financeiros com apoio na divida publica e
interfinanceira, ndo tinha limite algum, salvo a credibilidade e o poder do sistema financeiro
ante si mesmo e ante a autoridade monetaria.

Sassen (2016) defende que o capital deveria ser usado para investimentos em grande
escala em bens publicos e na busca de desenvolvimento da manufatura. O capital financeiro
deveria ser reorientado para responder as necessidades da sociedade. Como, por exemplo,
ocorreu na China, o capital financeiro ajudou a tirar inmeras pessoas da pobreza por meio do
investimento na manufatura e em infraestrutura. Usar o capital financeiro para expandir
setores da economia real e tornar a economia mais ecoldgica e distributiva minimiza as
concentracdes de riqueza e poder conforme ocorre nos investimentos especulativos.

A financeirizacdo, como ja abordado anteriormente, é carregada de tensdes e
tendéncias contraditorias. A acumulacdo cria, aprofunda via alavancagem e estende camadas
de reinvindicacdes de ativos aparentemente liquidos sobre a economia real de producédo e

consumo, mas ainda assim permanece a incerteza dessas reinvindicagoes ilusorias ndo serem
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consistentemente cumpridas. Baseia-se no pressuposto de que € possivel calcular, controlar,
gerir e prever riscos e incertezas futuras (CHIMA; LANGLEY, 2012).

2.3 HIPOTESES QUE SE DEDUZEM DA BASE TEORICA

Recorrendo a diferentes vertentes das teorias econdmica, social e politica, de forma a
complementar o levantamento de estudos que analisaram a especifica relacdo entre
financeirizacdo e investimentos em ativos reais e rentabilidade, neste topico, serdo
apresentadas as hipdteses extraidas do referencial teérico.

Num primeiro momento observou-se, na literatura, como a globaliza¢do financeira
trouxe custos e beneficios, em especial, para as economias em desenvolvimento econémico.
Segundo Kose et al. (2009) as evidéncias parecem conflitantes por ndo haver evidéncias
robustas dos beneficios da liberalizacdo financeira, apesar de varios estudos relatarem tal
crescimento, como os estudos de Supi¢ (2008) que identificou que a economia do pos-guerra
acomodou o poder da classe trabalhadora. Josifidis, LoSonc, Supi¢ (2010) afirmaram que o
neoliberalismo tem alimentado o poder do capital ocasionando a polarizacdo da distribuicéo
de renda no qual se manifesta na evolucdo salarial. E, segundo Lin e Tomaskovic-Devey
(2013) que identificaram que a economia dos EUA testemunhou um forte aumento da
desigualdade na distribuicdo de renda pessoal.

Estudo empirico de Stockhammer, Onaran e Ederer (2009), em varios paises da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), apontou que a
globalizacdo financeira, a globalizacdo do comércio e o declinio da densidade sindical tem
sido as principais forcas por tras do declinio da participacdo salarial. Em contrapartida,
Alexious e Nellis (2016) argumentaram que o declinio na participacdo dos salarios é
atribuido, principalmente, as mudancas tecnoldgicas e ndo apenas ao ambiente econdmico
globalizado. J4, para Hein (2013) o capitalismo financeiro contribui para a queda da renda do
trabalho, desde a década de 80, por trés principais canais: (1) mudanca na composicao setorial
da economia; (2) aumento nos salarios gerenciais e nos lucros crescentes dos rentistas e,
portanto, nas despesas gerais € (3) enfraquecimento do poder de barganha sindical.

Outros estudos apontam para alguns fatores nos quais a financeirizacdao pode dificultar
o0 investimento em ativo real e consequentemente a geracdo de emprego e o desenvolvimento
econdbmico (APPELBAUM, BATT; CLARK, 2013; CHAN, 2013; DAVIS, 2013;
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FONTENELLE, 2014; GOLDSTEIN, 2015; WEISS, 2015) devido a mudanca da atividade
econdmica da producdo para as financas (APPELBAUM, 2013; (FOSTER, 2007)
ocasionando mudancas substanciais nas estratégias, nas relacfes sociais e nas estruturas
corporativas (CARRUTHERS, 2015; CHAN, 2013; DAVIS; KIM, 2015; KARYOTIS;
ONOCHIE, 2016) ao ter o envolvimento crescente dos atores econdmicos nas transagoes
financeiras (CARRUTHERS, 2015; KRIPPNER, 2012).

Apos a apresentagdo de alguns estudos que apresentam evidéncias conflitantes sobre a
financeirizacdo, o primeiro argumento desta tese é de que a financeirizacdo reduz os
investimentos em ativos reais. Para Amaral, et al (2010) o aumento dos investimentos em
ativos financeiros pode ter um efeito de ‘“emagrecimento” em investimentos reais
ocasionando o0 que os autores chamam de exercicio de captacdo de recursos, ao invés de
criagédo de valor. Ackroyd e Murphy (2013) encontraram evidéncias de que 0s executivos tém
procurado rentabilidade de curto prazo em detrimento do crescimento em longo prazo
gerando desvantagens no setor produtivo. E, Demir (2009) identificou que os retornos
crescentes dos ativos financeiros em relagdo aos ativos fixos reduziram a acumulagéo nas
ENFs na Argentina, no México e na Turquia.

Orhangazi (2008); Hein e Van Treeck (2010); Hein (2012); Hein e Dodig (2015)
defendem que o0 aumento do crescimento das financas prejudica o investimento real das ENFs
por meio de dois canais: (1) o maior envolvimento das ENFs em atividades financeiras no
qual tende a desviar fundos de investimentos reais (crowding out)?; (2) as fortes pressdes das
ENFs para aumentar seus pagamentos financeiros aos acionistas e investidores ocasionando
menores taxas de retencao de lucro e menos recursos para projetos produtivos de longo prazo.
A Figura 1 exibe os canais e os fatores que alimentam cada um deles, associados com 0s

efeitos da estratégia de financeirizacdo no investimento real.

2 Quando os investimentos financeiros substituem cada vez mais o investimento em ativos fisicos (DAVIS, 2017).
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i 1. Horizontes de planejamento de curto prazo

2. Maior preocupacdo sobre lucro

3. Queda dos lucros no setor real

‘\ Envolvimento em atividades | 4. Aumento dos custos de financiamento externo
5. Incerteza macroecondmica

financeiras (mais receitas
financeiras) ‘

6. Mudancas na governanga corporativa

7. Comportamento mimético

8. Transmissao institucional

Desaceleracdo do
|nvest|m|ento real

1. Alto nivel de endividamento

Menores taxas de retengio de |
lucro (mais pagamentos ' 2. Remuneragdo baseada no lucro
financeiros) ‘

3. Importéancia de investidores institucionais
(orientacéo de valor para o acionista).

Figura 1: Os canais associados com os efeitos da financeirizagdo nos investimentos em ativos reais.
Fonte: BARRADAS, 2017

No Quadro 8 pode-se observar o primeiro canal denominado de envolvimento em

atividades financeiras, seus sete fatores e a descri¢ao de cada fator.

© O aumento dos investimentos financeiros, por parte das ENFs, resultou da incompatibilidade
S do planejamento de curto prazo com 0s projetos reais de longo prazo (CROTTY, 2005). Tal
§ fato ja descrito na literatura p6s-keynesiana no qual concebe a empresa como um “"campo de
§ = o batalha" para diferentes interesses investidos (STOCKHAMMER, 2006). O tipo mais
SN visivel de conflito interno reflete-se na preferéncia dos acionistas por rentabilidade de curto
o &6 o prazo, o que prejudica o acimulo de capital fixo (HEIN; VAN TREECK, 2010). Para
D oS Aspara et al. (2014) essa visdo de curto prazo reflete uma tendéncia entre os investidores de
g ; 3 sacrificar projetos de investimento de longo prazo para aumentar os lucros no curto prazo,
o £ fato este definido por Samuel (2000) como "miopia gerencial”. A financeiriza¢do oferece
IS uma opcao de reserva para que as empresas invistam em ativos financeiros reversiveis de
35: curto prazo, contudo, essa nova pratica tem afetado negativamente os planos de
investimento de longo prazo (TORI; ONARAN, 2018).
Crotty (1990) demonstra, em seu estudo, que 0s acionistas estdo mais preocupados com a
8 lucratividade no curto prazo do que com a expansdo a longo prazo. Orhangazi (2008), Hein
g (2012), Hein e Dodig (2015) e Baud e Durand (2012) corroboram com o fato dos gerentes
53 priorizarem retornos de curto prazo e ressaltam que as empresas ndo financeiras enfrentam
E % " um "trade-off de lucro-crescimento”, pois os acionistas sdo orientados principalmente para a
o § 9 lucratividade de curto prazo, desestimulando os investimentos em ativos reais. Essas
23S pressdes encorajam investimentos financeiros, que tendem a produzir lucros de curto prazo
% 3 maiores e mais especulativos, em vez de investimentos reais que normalmente envolvem
n < mais incertezas e s6 produzem lucros a médio e longo prazo (BARRADAS, 2017). Tal fato
2 se deve, segundo Tomaskovic-Devey, Lin e Meyers (2015), devido ao fato do desempenho
= dos gestores ndo ser mais avaliado em termos de participagdo de mercado, mas sim de
acordo com sua capacidade de gerar lucros no curto prazo e pre¢os mais altos das acdes.

continua
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conclusdo

Terceiro Fator

Queda nos lucros

no setor real

Crotty (2005) e Orhangazi (2008) demonstram que as ENFs se envolvem em atividades
financeiras em reacéo a tendéncia de queda dos lucros do setor real e ao aumento dos custos
de financiamento externo, fato que vem ocorrendo desde a década de 1980. Estudo de Baud
e Durand (2012) corrobora tal afirmacdo ao demonstrar que o envolvimento dos varejistas
norte-americanos nas atividades financeiras é resultado do declinio nas oportunidades
lucrativas em investimentos reais, motivados pelo amadurecimento dos mercados, baixas
taxas de lucro, regulamentacGes mais rigidas, demanda desacelerada do consumidor e
competicdo crescente.

Quarto fator

Aumento dos

custos de
financiamento

No final do periodo pos-guerra ocorreram restri¢ces politicas que levaram a financeirizagdo
da economia dos EUA (KRIPPNER, 2011). A regulamentacdo do crédito tornou-se
incongruente com a alta inflagdo e forcou os atores estatais a favorecer certos setores, diante
disso, o estado desregulou os tetos da taxa de juros em 1980 e o capital estrangeiro fluiu
para os EUA devido aos altos custos dos empréstimos e a nova mobilidade do capital
(SOENER, 2015).

Quinto Fator
Incerteza macroecondmica

Sooner (2015) afirma que é o fator que mais contribui para as ENFs se tornarem mais
financeirizadas, pois precisam permanecer vidveis mesmo em momentos de instabilidade
econdmica. Para Crotty (2005) os acionistas tendem a coagir as ENFs a permanecerem
competitivas e lucrativas mesmo em ambientes de retracdo, induzindo os administradores a
migrar de investimentos produtivos para investimentos financeiros. Segundo Davis (2017)
as pequenas empresas sofrem mais os impactos da volatilidade do mercado, principalmente
devido as restricGes para captacdo de recursos, portanto, acabam tomando menos
empréstimos, esforcam-se mais para manter a liquidez e investem menos em ativos reais.
Por outro lado, embora a volatilidade também impacte as grandes empresas, a orientagdo
para o valor do acionista impacta mais significativamente o comportamento de investimento
em ativos reais (DAVIS, 2017).

Sexto Fator

Mudangas na

governanga

corporativa

No inicio da década de 1980 o processo de financeirizacdo ndo s6 levou a um rapido
aumento da acumulacdo financeira, como também resultou em uma reorganizacdo da
governanca corporativa desempenhando papel fundamental na reestruturacdo das
corporacBes com foco em garantir a sobrevivéncia e o crescimento e ndo como
maximizadores de lucro (FLIGSTEIN,1990; USEEM, 1993; LAZONICK e O’SULLIVAN,
2000; FLIGSTEIN; SCHIN, 2004). Neste periodo, as op¢des de acBes comecaram a
desempenhar um papel significativo, se ndo dominante. (HOLMSTROM; KAPLAN, 2001).

Sétimo Fator
Comportamento

mimético

Soener (2015) a partir de uma perspectiva neoinstitucionalista enfatiza que as ENFs
aprendem a fazer finangas por meio do comportamento mimético, ou seja, observando o que
as outras empresas estdo fazendo. O autor observa, também, que alguns atores, como
executivos financeiros ou consultores independentes, influenciam investidores e gerentes a
fazer mais investimentos financeiros. Segundo Davis, Diekmann e Tinsley (1994) durante as
oscilacBes da economia na década de 1980, os gerentes aprenderam a minimizar o risco de
uma oferta de aquisicdo alavancando e concentrando-se em suas "competéncias essenciais".
Para Fiss e Zajac (2004) o isomorfismo mimético sustentou a ideologia do valor para o
acionista e integrou o financiamento a economia "real" (DAVIS, 2009)

Quadro 8: Canal 1- Envolvimento em atividades financeiras

No Quadro 9 pode-se observar o segundo canal denominado menores taxas de

retencéo de lucro, seus trés fatores: (1) alto nivel de endividamento (2) remuneracao baseada

no lucro e (3) importancia dos investidores institucionais e a descricao de cada fator.
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Associado as pressOes para aumentar os valores pagos em juros, dividendos e recompra de

o §§ acOes aos acionistas, é 0 alto_ nivel de_e_ndividamento. O estudo de Orhangazi (2008)
‘s S S §| demonstra que os altos niveis de endividamento das ENFs, levam ao aumento dos
g N S "§ pagamentos financeiros sob a forma de juros.

~ 28

) Em relacdo aos pagamentos financeiros por meio de dividendos, Barradas (2017) observa
% % § gue os gestores sdo incentivados a levantar taxas de pagamento no curto prazo uma vez que
LS5 sua remuneracdo é baseada na evolucédo de curto prazo dos precos das agdes. Sua estratégia
3 % p é, portanto, distribuir dividendos altos porque isso tende a gerar um aumento de curto prazo
S £ § nos precgos das acOes ou, também, uma resposta as pressdes dos acionistas que, em alguns
&%; o § casos, sdo investidores institucionais em busca de avaliagbes constantes dos precos das

acdes e altas taxas de pagamento (BARRADAS, 2017).

Refere-se a crescente orientacdo do valor para os acionistas, pos década de 70, sendo um
fator que moldou as mudancas no comportamento das empresas com caracteristicas para a
financeirizagdo das ENFs (DAVIS, 2017). Nesta década, a inflagdo aumentou o valor da
planta corporativa e dos equipamentos em relacdo aos baixos precos de ac¢des, abrindo o
mercado de aquisi¢do corporativa (KRIPPNER, 2012) no qual se tornou cada vez mais
enraizada nos anos 80 e 90, com a ascensdo de investidores institucionais ocasionando
mudancas nas normas relativas ao pagamento gerencial e teoria da agéncia (LAZONICK;
O’SULLIVAN, 2000).

Terceiro Fator
Importancia dos
investidores
institucionais

Quadro 9: Canal 2- Menores taxas de retencao de lucro
Diante do exposto, derivam-se as seguintes hipdteses:

Hla: A financeirizacdo, representada pela receita financeira, se relaciona
negativamente com o ativo imobilizado.

H1lb: A financeirizacdo, representada pela receita financeira, se relaciona
negativamente com as novas aquisicdes em ativos reais (capex).

O segundo argumento € de que a financeirizacdo aumenta os lucros totais, ocasionado,
em contrapartida, maiores retornos em relacdo ao capital investido. Segundo Penrose (2006)
os lucros totais aumentardo com cada acréscimo de investimento que gerar um rendimento
positivo, independente do que ocorrer com a taxa de rendimento marginal dos investimentos.
Em contrapartida Baragar e Chernomas (2012) defendem que as maiores taxas de lucro do
setor financeiro atuam para retirar capital do setor ndo financeiro desestimulando o setor
produtivo.

A empresa ao buscar a maximizacdo do lucro procurara investir em projetos mais
rentaveis mesmo que seja em negocios fora da sua atividade fim. Beluzzo (2008, p. 88)
entende o capital de juros (receita financeira) como a forma mais acabada de existéncia do
capital, porgque é a mais livre e liquida, a0 mesmo tempo em que crescentemente centralizada.

O autor afirma: “apenas dessa maneira o capital pode fluir sem obstaculos, para colher novas
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oportunidades de lucro e, concomitantemente, reforcar o poder do capital industrial e
mercantil imobilizado nos circuitos prévios de acumulagio”.

Hé& de se considerar, também, que os gestores sdo pressionados por maximizar o valor
acionério da empresa, pois, segundo Plihon (1999) os objetivos das empresas estdo focados na
maximizacao dos valores das a¢des e na perspectiva de manter os acionistas satisfeitos. Crotty
(1990) conclui que os acionistas estdo mais preocupados com a atual rentabilidade da empresa
do que a expansdo a longo prazo. A pressao sobre 0s executivos para aumentar os retornos no
curto prazo pode forga-los a escolher investimentos financeiros, que proporcionam retornos
mais rapidos, ao contrario de investimentos reais, que fornecem retornos no médio a longo
prazo (ORHANGAZI, 2008).

Para Fligstein (2001) a logica financeira focada no valor dos acionistas estaria
predominando no espaco empresarial onde o controle financeiro vem prevalecendo sobre o
controle empresarial. O ato de fazer capital sem lastro em termos de atividade produtiva real
ou de ativos fisicos, segundo Harvey (1992) é uma forma encontrada pelos executivos de
auferir lucros no curto prazo, “fazendo dinheiro” sem sair da esfera financeira. Diante do

exposto, deriva-se a seguinte hipdtese:

H2: A financeirizacdo, representada pela receita financeira, se relaciona
positivamente com o retorno sobre os investimentos totais (ROA).

O terceiro argumento esta relacionado aos pagamentos financeiros, aqui representada
pelas despesas com juros e pagamento de dividendos. A forma de financiamento da empresa
pode ser via capital de terceiros no qual incidira pagamento de juros e via capital préprio, na
emissao de acdes, no qual incidira pagamento de dividendos. Contudo, a captacdo de recursos
externos pode se tornar limitada se a empresa atingir alto grau de endividamento refletindo no
custo de capital mais elevado, 0 que tornard a empresa menos competitiva por refletir
diretamente na sua taxa interna de retorno. Estudo de Alexious e Nellis (2016) demonstra que
0 acesso limitado ao financiamento afeta negativamente os investimentos em ativos reais no
Reino Unido. Isso pode levar a empresa a investir mais em ativos financeiros do que em
ativos reais.

Quanto a tendéncia crescente dos pagamentos de dividendos, nas Ultimas trés décadas,

estd associada, segundo Lazonick e O'Sullivan (2000) e Stocknammer (2010), a um novo
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desenho de governanca corporativa que favorece a maximizagdo de valor aos acionistas.
Barradas (2017) observa que os gestores séo incentivados a pagar dividendos no curto prazo
uma vez que sua remuneracdo é baseada na evolucdo dos precos das acBes. Sua estratégia é,
portanto, distribuir dividendos altos porque isso tende a gerar um aumento de curto prazo nos
precos das acdes ou, também, uma resposta as pressées dos acionistas que, em alguns casos,
sdo investidores institucionais em busca de avaliagfes constantes dos precos das acOes e altas
taxas de pagamento (BARRADAS, 2017).

Aglietta (2000) e Van der Zwan (2014) observam que isso se tornou "a norma da
transformacdo do capitalismo" e é responsavel pela disseminacdo de politicas e préaticas que
tendem a favorecer os acionistas. Lazonick e O'Sullivan (2000) abordam que houve uma
mudanca de 'reter e reinvestir' para 'encolher e distribuir', isto €, a transferéncia da estratégia
de retencdo de lucros para reinvestir no crescimento corporativo para a redugdo do tamanho
da forca de trabalho corporativa para distribuicdo dos lucros aos acionistas. Levy-Orlik (2012)
enfatiza que as decisdes dos investidores baseadas exclusivamente no objetivo de maximizar
o0 valor para o acionista visam reduzir a producgéo, 0s custos e aumento dos precos das acdes
em detrimento do emprego, igualdade de renda, inovacao e industrializag&o.

Outro fator consideravel é de que os investimentos em ativos de capital (aquisicdo de
maquinas, equipamentos e constru¢fes nao residenciais) trazem retorno no longo prazo;
todavia 0s empresarios precisavam manter seus investimentos como tambem auferir lucro no
curto prazo para geracdo de caixa e continuidade nos processos produtivos. O mercado
financeiro com suas inUmeras oportunidades aprimoradas para empréstimos com taxas de
juros atrativas gerara um aumento em seus lucros, mas também gerara aumento no lado da
oferta da industria expandindo seus mercados (BARAGAR; CHERNOMAS, 2012).

Foster (2007) defende que ndo ha conexdo direta necessaria entre investimento
produtivo e acumulacdo de ativos financeiros. O autor entende como falsa a afirmacdo dos
economistas ortodoxos de que o investimento produtivo e investimento financeiro trabalham
em conjunto com a suposicdo de que a industria adquire crédito financeiro para investir em
ativos reais que, em seguida, usa o dinheiro para expandir a producdo. Ja para Tavares (1971,
p. 26) a realizacdo de novos investimentos reais dependera ndo s6 das possibilidades de
autofinanciamento ou da obtencdo de créditos por parte das empresas, mas, sobretudo, das

relacBes existentes no mercado entre a estrutura da taxa de lucro e de juros e a taxa de
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rentabilidade esperada de novos investimentos. Diante do exposto, derivam-se as seguintes

hipoteses:

H3: A financeirizacdo, representada pelos pagamentos financeiros, se relacionam
positivamente com as novas aquisi¢0es em ativos reais (capex).

H4: A financeirizacdo, representada pelos pagamentos financeiros, se relacionam
positivamente com o retorno sobre os investimentos totais (ROA).
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Neste capitulo procura-se privilegiar o detalhamento das etapas da pesquisa
descrevendo os procedimentos de coleta e analise dos dados. Segundo Babbie (2001) a
descricdo dos procedimentos metodoldgicos visa apresentar a sistematizacdo das etapas
seguidas na realizacdo da pesquisa, de forma a atestar confiabilidade e validade ao estudo. A
confiabilidade deve assegurar que esta pesquisa possa ser replicada por outro pesquisador,
seguindo 0 mesmo trajeto metodolégico. Na sequéncia é reapresentado o problema de
pesquisa, apresentacdo das variaveis dependente, independente e de controle, bem como as
defini¢bes constitutivas e operacionais, delimitacdo e design da pesquisa, fonte coleta e

tratamento dos dados.

3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA

A partir da identificacdo de uma lacuna nos estudos sobre a financeirizagcdo em paises
emergentes elaborou-se o seguinte problema de pesquisa: A financeirizagdo, tal como
conceituada nesta pesquisa, difere do modelo normativo tradicional para explicar os seus
reflexos nas estratégias de investimentos em ativos reais e na rentabilidade das empresas nao
financeiras (ENFs) listadas na B3?

Para responder de forma objetiva essa nova dindmica os topicos a seguir detalham

como a pesquisa foi realizada.

3.1.1 Apresentacdo das Variaveis de Estudo

Neste topico estdo relacionadas as varidveis do estudo. Buscou-se explicar a
financeirizacdo por meio de duas variaveis independentes: %RFaT e pagamentos financeiros.
Cada uma dessas variaveis independentes, por sua vez, foi explicada pelas variaveis
dependentes: investimentos em ativos reais (capex); imobilizado liquido e retorno sobre os
investimentos totais (ROA). Como variaveis de controle foram utilizadas a atividade
econbmica; o ativo total; o endividamento; a taxa basica de juros (Selic) e o produto interno

bruto (PIB). A Figura 3 mostra o relacionamento entre elas.
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Variavel Independente Variavel Dependente

1 Investimentos em ativos
—_—— .
Variavel Conceitual Financeirizacéio 1eals
2 Rentabilidade
—_—
3 4
6
—_—— Imobilizado
g . %RF/AT 7
Variavel Operacional . _ _—— '
P Pagamentos Financeiros 8 Capex
> ROA

i

Atividade Econémica
Tamanho
Endividamento
Taxa Basica de Juros (Selic)
Produto Interno Bruto (PIB)

Variaveis de Controle

Figura 2: Modelo de Representacdo Grafica das Variaveis.
Fonte: elaborada pela autora

3.1.2 Definicdo das Variaveis Constitutivas e Operacionais

Neste tdpico serdo apresentadas as defini¢cdes constitutivas (DC) e operacionais (DO)
das principais variaveis que se pretende trabalhar, com vistas a atingir o objetivo geral e os
especificos da pesquisa. Definicdo constitutiva define uma variavel teoricamente ou a
descricdo dos atributos relacionados as varidveis de estudo definindo palavras com outras
palavras (KERLINGER, 1980; BABBIE, 2001). Defini¢do operacional “atribui significado a
um constructo ou variavel especificando as atividades ou operacBes necessarias para medi-la
ou manipula-la” (KERLINGER, 1980, p. 46). A definicdo operacional mostra com detalhes o
que o pesquisador deve fazer para medir as variaveis.

Neste sentido, as defini¢des constitutivas e operacionais das variaveis utilizadas neste

trabalho sdo apresentadas no Quadro 10.
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VARIAVEL

DEFINICAO
CONSTITUTIVA

DEFINICAO OPERACIONAL

Dependente

Ativo Imobilizado
Liquido

Representam bens fisicos
destinados a manutencdo das
atividades da empresa.

Coletado, via balango patrimonial, os valores
trimestrais liquidos (depois da depreciacao).

Capital Expenditure
(Capex)

S8o os fundos utilizados pela
empresa para novos
investimentos em ativos reais.

Coletado, via demonstrativo do fluxo de caixa, 0s
valores trimestrais dos investimentos em ativos reais
no periodo.

Return on assets
(ROA)

Demonstra como a empresa €
rentavel em relagcdo ao seu total
de ativos fornecendo uma visdo
de quédo eficiente é a empresa na
utilizacdo de seus ativos para
gerar lucros.

Sua verificagdo foi feita conforme equagéo abaixo:

ROA = Lucro Liquido
" Ativo Total

Independente

Receita Financeira

Representa 0s ganhos auferidos
pela empresa em funcdo de

Foi coletado as informagOes das receitas auferidas no
mercado financeiro, provenientes de dividendos
recebidos e provenientes de participagbes em
subsidiarias. Sua verificagdo foi feita conforme

terceiros utilizarem seus | equagdo abaixo:
recursos.
Y%RF Receita Financeira Total
0 = .
AT Ativo Total
Foi coletado informacBes no demonstrativo de
Pagamentos Representam o volume de .
. . resultado dos pagamentos de juros no mercado
Financeiros recursos pagos por remunerar o0s

credores e acionistas.

financeiro e dos dividendos pagos aos acionistas.

Controle

Taxa Basica de
Juros (SELIC)

E considerada a taxa basica de
juros no Brasil. E utilizada em
operacBes e empréstimos de
curto prazo entre 0s bancos
balizando todas as demais taxas
de juros da economia brasileira.

Foi coletado a taxa Selic do terceiro trimestre de 2013
ao segundo trimestre de 2018 no portal IPEA —
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.

Produto Interno

Representa a soma de todos os
bens e servicos produzidos na

O indice foi coletado na base de dados do IPEA,

Bruto (PIB) . . optou-se pelo indice industrial, ja que este estudo tem
economia do pais em R % :
: . como foco as industrias e empresas néo financeiras.
determinado periodo de tempo.
Optou-se pela categoria empresas ndo financeiras com
. exclusdo da inddstria da construgdo civil, empresas
Aspecto  particular de um | O e . - .
. B publicas, comércio, servicos financeiros, software e
conjunto de atividades, esfera ou . .
L dados e outros. Foram selecionados 15 setores: Agro e
. ramo de atividade. A . . o
Atividade e . - Pesca, Alimentos e Bebidas, Eletroeletronicos,
A classificacdo setorial utilizada . _— L iy . x
Econdmica Energia Elétrica, Maquinas Industriais, Mineracéo e

neste trabalho segue a proposta
do Economatica (2018) composta
de 20 categorias.

Minerais ndo Metélicos, Papel e Celulose, Petroleo e
Gas, Quimica,  Siderurgia e Metalurgia,
Telecomunicagdo, Téxtil, Transportes e Servicos,
Veiculos e Pecas. Os setores foram transformados em
dummies e classificados de DS1 a DS14.

continua
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conclusédo

O tamanho da empresa pode
interferir na sua decisdo por
investimentos ou ndo. Pois,

Para operacionalizar a variavel tamanho, calculou-se
segundo  Penrose  (1959), as P

Tamanho . - . o0 logaritmo do valor dos ativos totais das empresas
maiores empresas detém maiores . ; . -
. com o objetivo de reduzir problemas com assimetria
recursos produtivos e acesso a
- .| ecurtose elevados.
processos  tecnolégicos  mais
complexos e menos padronizados
do que pequenas empresas.
- Sua verificagdo foi feita conforme demonstrado na
Aponta 0 quantO a empl’esa Utlllza equagéo abaixo:
Endividamento de capital de terceiros para
financiar suas necessidades de Y%Endi Empréstimos + Financiamentos + Debéntures
investimentos. oRna = Ativo Total

Quadro 10: Definigao constitutiva e operacional das variaveis
Fonte: elaborado pela autora

3.2 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Quanto aos objetivos da pesquisa, este estudo € caracterizado como: (1) Pesquisa
aplicada quanto a sua natureza, segundo Jung (2004), o conceito de pesquisa aplicada é o de
gerar novos conhecimentos resultantes do processo de pesquisa, pelo emprego de
conhecimentos basicos aplicados a um novo processo. (2) Descritiva/explicativa quanto ao
seu objetivo. Na pesquisa descritiva os fatos sdo observados, registrados, analisados,
classificados e interpretados, sem a interferéncia do pesquisador, e no seu ambiente natural.
Pode ser definido como um levantamento das caracteristicas conhecidas que compdem o fato,
o fenémeno ou o processo escolhido (RICHARDSON, 1999; ANDRADE, 2004). A pesquisa
descritiva se justifica no processo de descobrir e classificar as varidveis investigando a relacao
entre elas e a causalidade entre os fendmenos. A pesquisa explicativa é o tipo de pesquisa que
fundamenta o conhecimento cientifico, pois vai aléem de registrar, analisar, classificar e
interpretar os fenbmenos. Busca identificar os fatores que contribuem para a ocorréncia de um
determinado evento, aprofundando o conhecimento em busca de compreender a realidade,
procurando a razdo, o porqué das coisas (RICHARDSON, 1999; ANDRADE, 2004). Se
justifica neste estudo, ao explicar a influéncia da financeirizacdo nas estratégias de

investimentos operacionais e na rentabilidade. (3) De analise matematica/estatistica sobre
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uma base de dados ja& publicada. (4) ex post facto, uma vez que neste tipo de pesquisa, as
observacgdes ocorrem ap6s seu acontecimento, impedindo qualquer tipo de interferéncia por
parte do pesquisador. (5) Quantitativa quanto a analise dos dados, pois, visa a garantir a
precisdo dos resultados, evitando distor¢cdes de analise e interpretacdo, possibilitando margem
de seguranca quanto as inferéncias. Segundo Richardson (2009, p. 70), o método quantitativo
“¢ frequentemente aplicado nos estudos descritivos, naqueles que procuram descobrir e
classificar a relacdo entre variaveis, bem como nos que investigam a relacdo de causalidade
entre fendmenos”. 6) Documental quanto aos procedimentos técnicos de coleta de dados.
Conforme orientado por Demir (2009), dada a natureza altamente liquida dos ativos, foram
coletados dados quantitativos trimestrais, dos relatdrios financeiros, disponiveis no
Economatica a respeito do desempenho econémico e financeiro das empresas, bem como, da
situacdo patrimonial os demonstrativos financeiros das empresas de capital aberto. (7) Dados
em Painel, pois requer uma coleta de dados ao longo do tempo uma vez que a base de dados
que compOe a amostra ira compreender o periodo do 3° trimestre de 2013 ao 2° trimestre do
2018. (8) O nivel de analise € o organizacional e a unidade de analise aquilo que se pretende
analisar (RICHARDSON, 1999; FREITAS, 2000; BABBIE, 2001), ou seja, a esfera da

circulacéo de capital, em particular sob a forma da receita e despesa financeira.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Segundo Fachin (2003), a coleta de dados preocupa-se com a observacdo de fatos
colhidos no contexto natural, sem que haja intervencdo do pesquisador, no intuito de ser
examinado e, entdo, encaminhado para explicacbes por meio de métodos e técnicas
especificas.

Neste sentido, para a realizacdo deste trabalho, utilizou-se o banco de dados
Economatica para acesso aos demonstrativos financeiros das empresas analisadas. A primeira
etapa foi definir alguns critérios a priori na identificacdo das empresas que comporiam o

quadro amostral, conforme demonstrado no Quadro 11:
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EMPRESAS QUE FORMAM A AMOSTRA

JUSTIFICATIVA

Empresas de capital aberto com acdes
negociadas na B3

Empresas com capital aberto em 2013, ou anos
anteriores.

Empresas privadas e ndo financeiras

Empresas que tiveram representatividade média

da receita financeira e relacdo ao ativo total
igual ou maior do que 20%.

Selecionadas pela disponibilidade de documentos para analise
do desempenho econdmico, financeiro e patrimonial. Além de
representarem os movimentos do mercado internacional.

Optou-se pelo periodo inicial do ano de 2013, pois foi o
periodo que se considerou suficiente para as empresas se
adaptarem ou ajustarem seus demonstrativos as Normas
Internacionais da Contabilidade.

As empresas de gestdo publica e empresas financeiras foram
excluidas, pois, a forma de aplicacdo dos processos de
planejamento, organizacdo, aplicacdo e controle de a¢Ges sdo
diferentes. Foram excluidas, também, as empresas do setor da
construcdo civil por serem muito sensiveis as oscilagdes do
ambiente macroeconémico.

Primeiro foi identificado a média da representatividade da
receita financeira em relacdo ao ativo total de todas as
empresas ndo financeiras listadas no Economaética, apds, foi
identificado a média individual de cada empresa,
selecionando aquelas com representatividade média
(substancial e ndo eventual) igual ou maior do que 20%.

Quadro 11: Critérios para Selecdo das Empresas da Amostra

Fonte: elaborado pela autora

A segunda etapa da pesquisa consistiu na coleta de dados secundarios. Os dados

levantados para identificar o fenbmeno da financeirizacdo em empresas ndo financeiras estao

listados no Quadro 12.

BALANCO DEMONSTRATIVO IPEA DEMONSTRATIVO
PATRIMONIAL DE RESULTADO DE FLUXO DE CAIXA
(DRE)
Imobilizado Receita PIB Industrial Capex
Ativo total Receita financeira Selic

Empréstimos
Financiamentos
Debéntures

Despesa financeira

Lucro total
Dividendos pagos

Dividendos recebidos

Receita de participacOes

em subsidiarias

Quadro 12: Dados coletados nos Demonstrativos Financeiros

Fonte: elaborada pela autora

A terceira etapa foi realizar, conforme orientado por Tori e Onaran (2018), uma

verificacdo de robustez excluindo os setores pablicos uma vez que essas empresas podem se
comportar de maneira diferente quanto aos métodos de gestdo, portanto, foram excluidas 15

empresas publicas do setor de energia elétrica.
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Foram identificadas 165 empresas, de 14 setores ndo financeiros, que apresentaram as

caracteristicas listadas no Quadro 11. Apos excluidas as empresas com dados faltantes e

empresas publicas restaram 127 representando 77% que compuseram a amostra, conforme

demonstrado na Tabela 2.

Tabela 2: NUmero de empresas por setor e representatividade da amostra

Cad Subsetores NUmero de NUmero de Representatividade da
empresas nao empresas da amostra
financeiras amostra
DS1 Agro e Pesca 4 4 100%
DS2 Alimentos e Bebidas 15 10 67%
DS3  Eletroeletrénicos 5 4 80%
DS4 EnergiaElétrica 30 13 43%
DS5 Maquinas Industriais 5 4 80%
DS6 Mineragdo/Minerais ndo Met 8 6 75%
DS7 Papel e Celulose 5 5 100%
DS8  Petréleo e Gas 8 4 50%
DS9 Quimica 10 8 80%
DS10 Siderurgia e Metalurgia 21 19 90%
DS11 Telecomunicacédo 4 2 50%
DS12 Téxtil 19 18 95%
DS13 Transporte e Servicos 17 17 100%
DS14 Veiculos e pecas 14 13 93%
TOTAL 165 127 77%
Fonte: elaborada pela autora

Tomando como base a quantidade de 127 empresas e 0 numero de periodos analisados

(20 trimestres) tem-se o total de 2.540 observacdes.

Identificado o nimero de ENFs que comporiam a amostra iniciou-se a etapa de

identificar as empresas financeirizadas. Seguindo o critério pré-estabelecido foi classificado

como empresa financeirizada todas aquelas empresas que tiveram participacdo da receita

financeira em relacdo ao ativo total de = > 20% de forma substancial e ndo eventual. Apds, foi

excluido os outliers e a amostra passou para um total de 61 empresas e 13 setores

representando 38% da amostra inicial. Nesta nova etapa o setor eletroeletrdnico foi excluido,

pois nenhuma empresa se enquadrou no critério de classificacdo de empresa financeirizada. O

numero de empresas por setor e a representatividade da amostra é demonstrado na Tabela 3.
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Tabela 3: NUmero de empresas por setor e representatividade da amostra das empresas financeirizadas

Cdd Subsetores NUmero de NUmero de Representatividade
empresas nao empresas da da amostra
financeiras amostra
DS1 Agro e Pesca 4 2 50%
DS2 Alimentos e Bebidas 15 5 33%
DS3 Energia Elétrica 30 8 27%
DS4 Maquinas Industriais 5 2 40%
DS5 Mineracdo/Minerais ndo Met 8 3 38%
DS6 Papel e Celulose 5 1 20%
DS7 Petroleo e Gas 8 2 25%
DS8 Quimica 10 3 30%
DS9 Siderurgia e Metalurgia 21 9 43%
DS10 Telecomunicagéo 4 1 25%
DS11 Téxtil 19 10 53%
DS12 Transporte e Servicos 17 8 47%
DS13 Veiculos e pecas 14 7 50%
TOTAL 160 61 38%

Fonte: elaborada pela autora

3.4 METODO DE ANALISE

Ap0s coletados os dados no banco de dados Economatica, 0s mesmos foram tabulados
no Excel e transformado os valores em logaritmo para reduzir problemas com assimetria e
curtose elevados. Foi feito analise exploratdria por meio da estatistica descritiva, histograma
dos residuos e o teste de normalidade. Os outliers foram identificados por meio da amplitude
interquartil.

A relacdo entre as varidveis foi avaliada por meio da analise de dados em painel. Esta
analise exigiu que fosse analisado qual dos modelos econométricos de regressdao melhor
explicaria 0 modelo, utilizando-se o software Gretl: o agrupamento de dados em painel a
partir dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO agrupado), os efeitos fixos (EF) e os efeitos
aleatorios (EA). Para escolher qual modelo melhor representa a relacdo entre as variaveis, trés
testes foram utilizados para avaliar o ajuste do modelo aos pressupostos, 0s quais foram
gerados e avaliados conforme abaixo (GUJARATI; PORTER, 2011):

= Teste de F de Chow: apontou colinearidade exata para o setor Papel e Celulose

(D6), como ndo foi identificado alta correlacdo entre os setores, optou em excluir

este setor.
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= Teste Multiplicador de Lagrange modificado pela proposicdo de Breusch e
Pagan: avalia se a variancia do intercepto é igual a zero. Usa-se este teste para
escolher entre 0 modelo dos minimos quadrados e o modelo aleatério. No caso de
significancia do teste (p<0,01), hipotese nula rejeitada, é preferivel o modelo de
efeito aleatorio ao MQO agrupado e vice-versa.

= Teste de Hausman: avalia se os estimadores sdo consistentes a partir da estimacao
dos minimos quadrados generalizados. O teste serve para comparar 0s modelos de
efeito aleatério e efeito fixo. Caso o resultado do teste seja significativo (hipotese
nula rejeitada), o modelo preferivel é o fixo. N&o sendo significativo, utiliza-se o
modelo aleatorio. Nesta pesquisa, apontou para melhor ajuste dos estimadores
desenvolvidos no modelo fixo (p<0,01).

= Teste de White: indica se 0 modelo apresenta problema de heterocedasticidade.
No caso de a hipdtese nula ser verdadeira (teste ndo significativo), ndo ha
problema de heterocedasticidade; caso contrario, hd heterocedasticia. Quando o
problema ocorre, os dados devem ser analisados novamente com erro padrao
robusto, 0 que ameniza a heterocedasticidade (GUJARATI; PORTER, 2011).

= Teste de Durbin-Watson: os valores criticos, conforme tabela de Durbin-Watson,
em niveis de significancia de 0,01, considerando 11 variaveis explanatdrias e 200
observagdes sdo de d.=1,561 e du =1,791, ou seja, se o valor d for menor que 1,
561, ha evidéncia de correlacdo serial positiva de primeira ordem; se é maior que
1,791, ndo ha nenhuma evidéncia de correlacdo serial positiva de primeira ordem;
mas, se d esta entre o limite inferior e o limite superior, a evidéncia € inconclusiva
em relacdo a presenca ou auséncia de correlagdo serial positiva de primeira ordem.
O valor d desta pesquisa foi de +1 apontando para evidéncias de correlacao serial
positiva de primeira ordem (GUJARATI, 2006, p. 886).

A partir da escolha do método mais adequado, iniciou-se a andlise dos dados,

conforme demonstrado no capitulo 4.
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3.5 QUADRO RESUMO METODOLOGICO

Uma sintese da metodologia € apresentada no Quadro 13, permitindo ao leitor um
panorama rapido de seus pontos mais importantes. De forma objetiva, o quadro destaca o
tema e o titulo da pesquisa e contextualiza a problemética do estudo que legitima a pergunta
de pesquisa. As respostas a essa pergunta sdo apresentadas nos objetivos geral e especificos
que se desdobram nas hipdteses de pesquisa cuja fundamentacdo tedrica € apresentada na
sequéncia. Por fim, detalha-se o suporte metodolégico da pesquisa, no qual a classificacdo
metodoldgica do trabalho é apresentada, bem como a vinculagdo entre os objetivos, as
perguntas de pesquisa e 0 método investigativo empregado na avaliacdo delas.

TEMA: FINANCEIRIZACAO E REINVESTIMENTO

Objetivo Geral

Avaliar se a financeirizagdo influencia as estratégias de investimentos em ativos reais e a rentabilidade
das empresas ndo financeiras (ENFs) listadas na B3.

Objetivos Especificos

1. Identificar, por setor econdmico, as ENFs financeirizadas listadas na B3, no periodo de 2013-2018.

2. Analisar a influéncia da financeirizacdo nas estratégias de investimentos em ativos reais, em ENFs
listadas na B3, no periodo de 2013-2018.

3.Analisar a relacdo entre a financeirizacdo e rentabilidade, em ENFs listadas na B3, no periodo de
2013-2018.

Hipoteses

Hla: A financeirizacdo, representada pela receita financeira, se relaciona negativamente com o ativo
imobilizado.

H1b: A financeirizacdo, representada pela receita financeira, se relaciona negativamente com as novas
aquisicGes em ativos reais (capex).

H2: A financeirizacdo, representada pela receita financeira, se relaciona positivamente com o retorno
sobre os investimentos totais (ROA).

H3: A financeirizacdo, representada pelas despesas financeiras, se relaciona positivamente com as
estratégias de investimentos em ativos reais (capex).

H4: A financeirizagdo, representada pelas despesas financeiras, se relaciona positivamente com o
retorno sobre os investimentos totais (ROA).

continua
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conclusao

Suporte Metodoldgico da Pesquisa

Perspectiva

. - Positivista
epistemologica
Natureza Aplicada
Objetivo Descritiva/Explicativa
Estratégia de abordagem Modelagem Matematica/Estatistica sobre base de dados conhecida
do problema

Fonte dos Dados

Banco de dados Economatica

Procedimentos de Coleta
de Dados

Dados Secundario / Demonstrativos Financeiros das Empresas de Capital
Aberto listadas na B3.

Abrangéncia da Coleta

Amostra

Processo de Amostragem

Conveniéncia

Alcance Geografico

Nacional

Perspectiva temporal

Misto (painel)

Analise dos dados

Quantitativa

QUADRO DE REFERENCIA

Assuntos

Artigos / Livros

Teoria Econbmica da
Firma

Teoria do Crescimento da Firma (PENROSE; JENSEY; MECKLING,;
TIGRE)

As transicdes de regimes
de capital.

Regime de Acumulacdo e Modo de Regulacdo (AGLIETTA; BOYER;
LIPIETZ; HARVEY; LLORENS; PAULANI).

Regime de Acumulacdo Financeira (CHESNAIS; MINSKY; PAULANI;
PLIHON; SASSEN; TAVARES).

Hipdteses gue se
deduzem da base tedrica

ALEXIOUS E NELLIS; BARAGAR E CHERNOMAS; BARRADAS;
HARVEY; ORHANGAZI; PLIHON; TAVARES.

Confirmacdo (ou ndo) das
Hipdteses

Hla (confirmada); H1b (confirmada); H2 (ndo confirmada); H3

(confirmada); H4 (ndo confirmada)

Quadro 13: Quadro Metodologico
Fonte: Adaptado de Souza (2016)

Com a metodologia delineada no proximo capitulo serd tratado dos procedimentos

utilizados para a analise dos dados iniciando com a analise exploratéria e na sequéncia a

analise em painel.
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4 ANALISE DOS DADOS

Apos a descricdo dos passos seguidos para consecucao da pesquisa, neste topico sera
apresentado os resultados encontrados na fase de analise dos dados. Serd apresentado, em
primeiro lugar, a estatistica descritiva das varidveis, apontando caracteristicas da amostra,
qualidade dos dados e correlacdo entre as variaveis. Apo6s, foi realizada a analise de dados em

painel para testar as hip6teses de pesquisa.

4.1 ANALISE EXPLORATORIA

Em primeiro lugar, para selecionar as empresas financeirizadas, foi calculado a média
e 0 desvio padréo considerando as 2540 empresas privadas. A representatividade média da
receita financeira foi de 28,05% com desvio padrao de 30,13%. Apos, identificado a média de
todas as empresas, considerou-se 0 seguinte critério para classificar as empresas como
financeirizadas ou ndo: (1) empresas que tenham representatividade da receita financeira em
razdo do ativo total de, em média, 20% de forma substancial e ndo eventual; (2) Como os
dados sdo trimestrais e ha variacdo na representatividade da receita financeira em razéo do
ativo total de trimestre a trimestre, optou-se, também, em analisar a média individual de cada
empresa. Das 127 empresas da amostra foram consideradas 71 empresas como
financeirizadas no qual 10 foram consideradas outliers, restando 61 empresas conforme

demonstrado na Tabela 4. No Apéndice 1 pode-se visualizar a Tabela completa.
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Tabela 4: Representatividade da receita financeira em razéo do ativo total.

SETORES/EMPRESAS Média de RecAt% STATUS
Agro e Pesca 23,32%
Pomifrutas 23,67% F
SLC Agricola 54,02% F
Alim e Beb 24,17%
Ambev S/A 72,92% F
JBS 34,97% F
Marfrig 32,73% F
Minerva 24,79% F
S8o Martinho 31,90% F
Energia Elétrica 37,52%
Alupar 82,11% F
Eneva 71,16% F
Engie Brasil 36,26% F
Neoenergia 91,97% F
Renova 67,84% F
Statkraft 70,80% F
Taesa 28,36% F
Tran Paulist 26,75% F
Magquinas Industriais 37,39%
Metalfrio 30,93% F
Weg 87,93% F
Mineragdo e Minerais ndo Met 17,83%
Magnesita SA 30,66% F
MMX Miner 24,25% F
Eternit 35,47% F
Papel e Celulose 16,97%
Fibria 36,71% F
Petrdleo e Gas 45,69%
Cosan 90,58% F
Petrorio 85,42% F
Quimica 18,66%
Bombril 51,73% F
Cristal 21,65% F
Nutriplant 32,83% F
Siderurgia & Metalurgia 33,41%
Aliperti 57,03% F
Forja Taurus 63,75% F
Gerdau 82,66% F
Gerdau Met 88,47% F
Kepler Weber 83,65% F
Lupatech 91,82% F
Panatlantica 51,13% F
Tekno 21,70% F
Usiminas 25,30% F
Telecomunicacbes 24,97%
Oi 40,34% F
Téxtil 29,53%
Alpargatas 25,65% F
Arezzo Co 22,97% F
Cambuci 19,90% F
continua
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conclusao

SETORES/EMPRESAS Meédia de RecAt% STATUS
Cedro 31,73% F
Coteminas 79,06% F
Encorpar 79,80% F
Guararapes 63,20% F
Le Lis Blanc 38,09% F
Pettenati 23,00% F
Vulcabras 95,41% F
Transporte Servigos 32,36%
CCR SA 70,18% F
Ecorodovias 106,01% F
Invepar 84,78% F
JSL 33,75% F
Rumo S.A. 90,16% F
Santos Brp 21,52% F
Tegma 30,10% F
Triunfo Part 69,51% F
Veiculos e pecas 20,25%
Bic Monark 21,67% F
Embraer 19,24% F
lochp-Maxion 54,70% F
Marcopolo 46,54% F
OSX Brasil 22,21% F
Randon Part 29,11% F
Tupy 35,91% F
DESVIO PADRAO 30,13%
MEDIA 28,02%

* (F) financeirizada
Fonte: elaborado pela autora

Na sequéncia serd demonstrado a analise exploratoria dos dados. As 71 empresas

financeirizadas que fazem parte da amostra forneceram 1420 observacdes no periodo do 3°

trimestre de 2013 ao 2° trimestre de 2018. Na Tabela 5 pode-se observar a analise descritiva

das variaveis de controle, dependentes e independentes. Apds, foi gerado o histograma dos

residuos,

, e 0 teste de normalidade,

Gréfico 4: Estatistica teste de normalidade

Estatistica de teste para normalidade:
Qui-quadrado(2) = 8,372 [0,0152]

uhat1
N(-3,3368e-014 1,842)

de residuo da regresséo.
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Em analise aos resultados da estatistica descritiva chama a atengdo os resultados da

assimetria (-15,06) e curtose (286,61) para a variavel ROA. Segundo Hair, et al (2005) o

valor critico de uma distribuicdo, baseada no nivel de erro de 0,05, é de + 1,96, nesta amostra

observa-se valores entre -15,06 a 0,85. Contudo, segundo Finney e DiStefano® (2006) apud

Tabela 5: Anélise Descritiva

. & . % g2 g¢& -
N v D = o o
b E &L ind
Média 784 1469 0,23 11,03 11,04 1376 -005 051 0,11 12,59
Erro padréo 011 005 001 009 007 006 001 001 000 0,00
Mediana 859 1497 0,18 1129 11,44 1416 001 043 0,11 12,59
Desvio padréo 393 171 020 315 25 208 05 029 0,02 0,05
Variancia daamostra 1542 291 004 995 655 434 025 0,08 0,00 0,00
Curtose -0,32 -064 013 -046 146 150 286,61 -0,33 -1,17 0,38
Assimetria -0,69 -003 08 -037 -088 -0,71 -1506 0,48 -0,43 -0,57
Intervalo 1541 811 099 1454 1660 18,10 1324 191 006 0,19
Minimo 0,00 1031 000 19 000 000 -1095 000 0,07 1247
Maximo 15,41 18,42 0,99 16,49 1660 18,10 229 191 0,13 12,66
Contagem 1420 1420 1420 1420 1420 1420 1420 1420 1420 1420

Maréco (2014) ndo é consensual quais os valores da assimetria e curtose indicam um desvio a

normalidade capaz de comprometer a confiabilidade do modelo e as estimativas dos

parametros, pois varios estudos de simulacéo e observacdo empirica tem produzido diferentes

recomendacfes em relacdo a normalidade. Para tanto optou-se em calcular os outliers das

variaveis dependentes e independentes, 0s passos estdo descritos no Quadro 14:

ETAPA DESCRICAO
12 etapa Identificado a média aritmética para cada dimenséo
2% etapa Identificado o primeiro quartil (Q1) para cada dimensdo
3% etapa Identificado o terceiro quartil (Qs) para cada dimensao
48 etapa Calculado o IQR (amplitude interquartil) = Qs — Q:
52 etapa Calculado o limite superior (Lsup) = média + 1,5*IQR
6% etapa Calculado o limite inferior (Linf) = média - 1,5*IQR

3 FINNEY, S. J., DISTEFANO, C. Non-normal and categorical data in structural equation modelling
In G. R. Hancock & R.O Mueller (Eds), Structural equation modelling: a second course (pp. 269-314).
Greenwich, Conn.: 1AP.
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Quadro 14: Método para identificacdo de outliers
Fonte: elaborada pela autora

Apos concluido as etapas acima obteve-se 0s seguintes resultados da média, quartil 1,
quartil 3, amplitude interquartil, limite superior e inferior, como pode ser observado na Tabela
6.

Tabela 6: Resultado dos indicadores para verificacdo de outliers

Dimensoes Média Quartily Quartils IOR Lsup Lint
Ativo Imobilizado 11,03 8,83 13,53 4,71 18,09 3,97
Capex 7,84 6,11 10,60 4,49 14,56 1,11
ROA -0,05 -0,03 0,04 0,06 0,05 -0,14
%RFar 0,51 0,28 0,74 0,46 1,20 -0,18
Despesas Financeiras 11,04 9,71 12,64 2,93 15,43 6,65

Como resultado, o teste de outliers levou a excluséo de 10 empresas restando 61

empresas e 1220 observacdes, conforme demonstrado na Tabela 7.

Tabela 7: Analise Descritiva apds retirada de outliers

g g 2 =
: 9 8 £ EE 5§ §T § ¢
o = L ) o c o S w
z E & ;
Média 8,36 14,80 0,26 11,32 11,47 -0,05 0,50 0,11 12,59
Erro padrdo 0,11 0,05 0,01 0,08 0,06 0,02 0,01 0,00 0,00
Mediana 8,79 15,01 0,22 11,53 11,69 0,01 0,42 0,11 12,59
Desvio padréo 3,33 1,48 0,20 2,64 1,86 0,54 0,29 0,02 0,05
Variancia daamostra 11,09 2,19 0,04 6,96 3,48 0,30 0,08 0,00 0,00
Curtose 0,71 -0,37 0,04 -0,58 1,71 245,63 0,03 -1,17 0,38
Assimetria -0,93 -0,17 0,76 -0,37 -0,64 -14,08 0,58 -0,43 -0,57
Intervalo 14,52 7,71 0,99 11,92 15,86 13,24 1,91 0,06 0,19
Minimo 0,00 10,31 0,00 4,56 0,00 -10,95 0,00 0,07 12,47
Maximo 14,52 18,02 0,99 16,49 15,86 2,29 1,91 0,13 12,66
Contagem 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220 1220

Com a retirada das 10 empresas a assimetria da varidvel ROA caiu de -15,06 para -
14,08 e a curtose de 286,61 para 245,63. No Gréafico 3 é apresentado o histograma dos

residuos.
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O teste de normalidade utilizado foi o de Jarque-Bera por ser um teste assintotico, ou

de grande amostra, no qual parte dos residuos de MQO. Como resultado do teste de Jarque-

Bera obteve-se o resultado de 8,594 com p-valor de 0,014, portanto rejeita-se a hipétese nula

8
y=x —

6

4

-8
6 -4 2

Graéfico 3: Histograma dos residuos

0

2

4

6

Estatistica de teste para normalidade:
Qui-quadrado(2) = 8,372 [0,0152]

uhat1
N(-3,3368e-014 1,842) ——

-6

-4 -2 0 2
uhat1

de residuo da regressao

de que a distribuicéo dos residuos seja normal.

4 6

Grafico 4: Estatistica teste de normalidade

No Grafico 4, a estatistica teste de normalidade fornecida pelo Gretl no qual traz o

teste de Doornik-Hansen com resultado de 8,372 e p-valor de 0,0152, tal resultado também

rejeita a hipotese nula de que a distribuicdo dos residuos seja normal.

Na Tabela 8 pode-se visualizar a correlagcdo que tem como objetivo medir a forca ou o

grau de associacdo linear entre duas variaveis.

Tabela 8: Correlacdo das variaveis

z ge .
= > S © © < )
< o
Capex 1
Ativo Total 0,55 1,00
Endividamento 0,35 0,08 1,00
Ativo Imobilizado 0,81 0,59 0,36 1,00
Pagamento Financeiro 0,52 0,71 0,27 053 1,00
ROA 0,15 0,15 0,07 017 0,08 1,00
%RFaT -033 014 -031 -0,37 0,06 0,06 1,00
Selic -0,01 0,00 0,03 001 0,05 -004 0,08 1,00
PIB 0,07 000 -0,02 -001 0,12 0,00 -0,01 -0,36 1,00
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Ao observar as correlagcdes entre as dimensdes da variavel independente (%RFar €
pagamentos financeiros) percebe-se que em sua maioria elas apresentam baixo coeficiente de
correlagdo. O ativo imobilizado com capex apresentou alta correlagéo, de 0,81, por se tratar
de ativos reais. J& pagamento financeiros e ativo total, com resultado de 0,71, se justifica
devido as despesas financeiras financiarem parte dos ativos totais. A %RFar COM capex e ativo
imobilizado apresentaram correlacdo negativa de -0,33 e -0,31 respectivamente. 1sso mostra,
de forma geral, que as diferentes medidas de financeirizacdo realmente medem facetas

distintas do construto financeirizagéo.

Na sequéncia, dos Graficos 5 ao 14, sera apresentado a estatistica teste de normalidade

para os modelos que serdo analisados no topico seguinte, apos retirada dos outliers.

[ pp— ) ) ) i i " Estatistica de teste para normalidade: Mod1ATFX
Qui-quadrado(2) = 41,772 [0,0000] N(-1,1852¢-014 2,0688) ——

Fa 0,05

T+t

2 0 2 4 6

Grafico 6: Estatistica teste de normalidade
Grafico 5: Histograma dos residuos da regressdo de residuo da regresséo 1, modelo 1.2.
1, modelo 1.2.

y=x — Estatistica de teste para normalidade

uhats1
Qui-quadrado(2) = 173,256 [0,0000] N(8,9685¢-013 2,6532)

+
T+

-10 5 0 5

Gréafico 8: Estatistica teste de normalidade

Gréfico 7: Histograma dos residuos da regressao 2, de residuo da regressio 2, modelo 2.2.

modelo 2.2.
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Estatistica de teste para normalidade

uhatss
Qui-quadrado(2) = 157,628 [0,0000] N(8,2804e-015 2,8119)

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

Grafico 9: Histograma dos residuos da regresséo 2, T ’
modelo 2.2. Grafico 10: Estatistica teste de normalidade
de residuo da regressao 2, modelo 2.2.

Estatistica de teste para normalidade:

uhats?
Qui-quadrado(2) = 43271,046 [0,0000] N(2,0743e- B4 0,46005)
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Gréfico 11: Histograma dos residuos da regressdo Gréfic,o 12: Estatistic~a teste de normalidade
3, modelo 3.2. de residuo da regressao 3, modelo 3.2.

4
y=x —— Estatistica de teste para normalidade: uhat6s.
Qui-quadrado(2) = 45703,081 [0,0000] N(1,555e-015 0,46235)
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Grafico 13: Histograma dos residuos da regressdo  Grafico 14: Estatistica teste de normalidade
3, modelo 3.3. de residuo da regressao 3, modelo 3.3.



4.2 ANALISE DOS DADOS EM PAINEL

Para os testes de hipoteses, os dados foram agrupados em painel e rodados no software
Gretl. Apos identificado o método mais adequado e feito os testes para validagdo do modelo
obtiveram-se os resultados que serdo apresentados na sequéncia.

A primeira regressdo pode ser observada na Tabela 9 sendo que no Modelo 1.1,
destaca-se o efeito das variaveis de controle no ativo imobilizado e no Modelo 1.2 incluiu-se
o efeito da %RFat (razdo da receita financeira e ativo total). Nesta etapa seguiu-se dois
passos: (1) rodou a regressao com todas as varidveis associadas a cada modelo; (2) retirou-se
as variaveis que ndo apresentaram significancia estatistica e rodou uma nova regressdo para
melhor ajuste do modelo.

No Quadro 15 pode-se observar uma sintese dos setores que apresentaram influéncia
significativa positiva, negativa e influéncia nula nas variagdes do ativo imobilizado. O setor
de referéncia utilizado neste trabalho foi o setor de veiculos e pecas por ter importante
participacdo na estrutura industrial mundial e por ser um setor que reflete de forma répida as

oscilagbes macroecondmicas.

SETOR DE REFERENCIA: VEICULOS E PECAS

Influéncia positiva Influéncia negativa Influéncia nula

Agro e Pesca Energia Elétrica TelecomunicacGes

Alimentos e Bebidas Petroleo e Géas Siderurgia e Metalurgia

Quimica Transportes e Servicos Mineracdo e Materiais ndo metalicos
Maquinas Industriais Téxtil

*considerado os setores que apresentaram significancia de p<0,01
Quadro 15: Setores que apresentaram significAncia positiva, negativa ou nula (VD = Ativo
Imobilizado)

Dos 11 setores observados 7 apresentam comportamentos diferentes do setor de
comparacdo veiculos e pecas em relacdo as variacbes do ativo imobilizado. Cada setor
apresenta efeitos ndo observados associados a especificidade de cada um deles, como
estrutura de mercado, participacdo de mercado, know-how, tecnologia, entre outros. Entéo,
ndo se pode afirmar que todos os setores respondem da mesma forma ao fendmeno
financeirizacéo.

No Modelo 1.1 pode-se observar as variaveis de controle que apresentaram

significancia estatistica, o0 modelo apresentou poder de explicacdo de 57% da variacdo da
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variavel dependente, ativo imobilizado. Os testes de Hausman (p<0,01) e Breusch-Pagan
(p<0,05) apontaram para melhor ajuste dos estimadores no modelo fixo.

O tamanho das empresas, representado pelo logaritmo dos ativos totais afetou
significativa (p<0,01) e positivamente a variagdo dos ativos imobilizados, com 3 de 1,201.
Isso significa que empresas maiores tendem a realizar mais investimentos em ativos
imobilizados do que empresas menores. O grau de endividamento também tem influéncia
significativa (p<0,01), e positiva, sobre a variagdo dos ativos imobilizados, o que se verifica
pelo B de 4,446. Assim, empresas mais endividadas realizam aquisicbes em ativos

imobilizados com mais frequéncia.
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Tabela 9: Coeficientes estimados para os modelos de regressao da variavel Ativo Imobilizado

Variaveis Mod 1.1 Mod 1.2
Constante -7,222%** -7,320%**
(0,506) (0,692
Variaveis de Controle
(St1) Agro e Pesca 1,196*** 1,720***
(0,193 (0,199)
(St2) Alimentos e Bebidas 0,534*** 0,976***
(0,100) (0,076)
(St3) Energia Elétrica -1,849*** -0,804***
(0,190) (0,164)
(St4) Méquinas Industriais -1,118***
(0,334
(St7) Petroleo e Gas -3,192%** -1,162%**
(0,129 (0,294)
(St8) Quimica 1,557*** 1,735***
(0,183) (0,233)
(St9) Siderurgia e Metaldrgica 1,213***
(0,149)
(St11) Téxtil 0,830***
(0,192)
(St12) Transporte e Servigos -1,529***
(0,205)
Selic 5,092**
(2,444)
Tamanho 1,201*** 1,280***
(0,034 (0,046)
Endividamento 4,446*** 2,847 **
(0,205) (0,182)
Efeito Principal
% RFAT -4,047%**
(0,343)
Avaliacdo do Modelo
Teste de White 220,87*** 446,68***
Teste de Hausman 24,79*** 12,92
Teste de Chow 35,35*** 103,94***
Breusch-Pagan 5,63** 13,78***
Estimacao selecionada
Modelo Fixo Aleatorio
Numero de Observacbes 1220 1220
Numero de Empresas 61 61
Critério de Akaike 5375,05 5.010,13
F 1.480,16*** 1876,98***
Durbin-Watson 2,44 2,27
R2 (ajustado) 57% 65%

Modelo com erros padréo robustos. Valor do erro padréo consta entre parénteses. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01

Ao acrescentar a variavel %RFat, no Modelo 1.2, percebe-se um melhor ajuste do

modelo ao observar o Critério de Akaike que passou de 5375,05 para 5010,13. Neste modelo

foi testado a Hipotese Hla. A variavel %RFar contribuiu para explicar o modelo em 8 pontos
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percentuais. Observou-se as seguintes mudancas quanto a influéncia dos setores em relacdo

ao Modelo 1.1, conforme demonstrado no Quadro 16.

SETOR DE REFERENCIA: VEICULOS E PECAS

Influéncia positiva Influéncia negativa Influéncia Nula

Agro e Pesca Energia Elétrica Telecomunicacfes

Alimentos e Bebidas Petréleo e Gas Maquinas Industriais

Quimica Mineracdo e Materiais ndo metalicos
Siderurgia e Metalurgia Transportes e Servigos

Téxtil

*considerado os setores que apresentaram significancia de p<0,01
Quadro 16: Setores que apresentaram significAncia positiva, negativa ou nula (VD = Ativo
Imobilizado)

Ao adicionar a varidvel %RFat 0s setores Maquinas Industriais e Transportes e
Servicos, que no Modelo 1.1 apresentaram influéncia negativa e significativa, no Modelo 1.2
tais setores perdem influéncia. Ja, o setor Téxtil, passou de influéncia nula para positiva e
significativa. E, por fim, a taxa Selic de influéncia nula passa para influéncia positiva e
significativa (p<0,05).

A variavel %RFat mostrou-se significativa gerando influéncia negativa com [ de -
4,047 para explicar a variacdo dos ativos imobilizados, o que levou a confirmacdo da
Hipotese H1a, ou seja, quanto maior a receita financeira menor o volume financeiro investido
em ativos imobilizados.

A taxa de juros Selic ao apresentar influéncia positiva e significativa (p<0,05) e  de
5,092 denota que quanto maior a taxa Selic maior o volume financeiro em ativos
imobilizados, tal resultado vai contra o esperado j4 que se supunha que uma taxa de juros
menor ocasionaria maior acesso ao crédito, em contrapartida, maior volume de investimentos
em imobilizado, por outro lado, quanto maior a taxa de juros maiores deveriam ser 0s
investimentos em ativos financeiros, segundo os pressupostos da financeirizacdo, ocasionando
uma queda no volume de recursos investidos no ativo imobilizado.

Na segunda regressao foi testada o efeito da financeirizacdo sobre as novas aquisicdes
em ativos reais (capex), conforme demonstrado na

Tabela 10. No Modelo 2.1 destaca-se o efeito das variaveis de controle, no Modelo 2.2

inclui-se o efeito da %RFat € no Modelo 2.3 avaliou-se o efeito dos pagamentos financeiros.
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O Modelo 1.1 apresentou poder de explicacdo de 49% da variacdo da varidvel
dependente, Capex. No Quadro 17, pode-se observar uma sintese, deste modelo, dos setores

que apresentaram influéncia positiva, negativa ou nula no Capex.

SETOR DE REFERENCIA: VEICULOS E PECAS

Influéncia positiva Influéncia negativa Influéncia nula
Alimentos e Bebidas Maquinas Industriais Agro e Pesca
Mineracdo e Materiais ndo metélicos Petréleo e Gés Quimica

Energia Elétrica Telecomunicacdes

Siderurgia e Metalurgia

Téxtil

Transportes e Servicos

*considerado os setores que apresentaram significancia de p<0,01
Quadro 17: Setores que apresentaram significancia positiva, negativa ou nula (VD = Capex)

O tamanho das empresas, representado pelo logaritmo dos ativos totais afetou
significativa (p<0,01) e positivamente as decisdes para aquisi¢cdes de ativos reais (capex), com
B de 1,208. Isso significa que empresas maiores tendem a realizar mais aquisicdes em ativos
reais do que empresas menores.

O grau de endividamento também tem influéncia significativa (p<0,01), e positiva,
sobre 0s novos investimentos em ativos reais, o que se verifica pelo B de 5,119. Assim,
empresas com capacidade crediticia captam, com maior frequéncia, mais capital de terceiros
onerosos como: empréstimos, financiamentos e emissdo de debéntures para aquisicdes em
ativos imobilizados.

O Produto Interno Bruto (PIB) foi significativo e positivo demonstrando que quando a
economia apresenta crescimento econdmico as empresas investem mais em novos ativos
imobilizados. Por exemplo, se a economia, no geral, tiver um aumento de 1% aumenta-se 0s
investimentos em ativos reais em 6,39%. Tal resultado demonstra que os investimentos em
ativos reais estdo atrelados ao ritmo do crescimento econdmico e ndo a taxa de juros
propriamente dito, pois, a taxa de juros Selic ndo apresentou significancia estatistica.

No Modelo 2.2 foi testada a Hipotese H1b. Ao acrescentar a variavel %RFar, houve
um melhor ajuste do modelo ao observar o critério de Akaike que passou de 6074,50 para
5860,10. Neste modelo, os testes apontaram para melhor ajuste para o modelo aleatério, por
meio dos testes de Hausman (ndo significativo) e Breusch-Pagan (p<0,05). Com poder de
explicacdo de 54%, contribuiu com o modelo em 5 pontos percentuais, mostrou-se

significativa com relacdo negativa para explicar a variacdo dos novos investimentos em ativos
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reais (capex), o que levou a confirmacgéo da Hipdtese H1b. Com 3 de -3,946 a %RFat gera

influéncia negativa nas novas aquisi¢des em ativos reais (capex), sendo que, quanto mais se

investe em ativos financeiros menores sdo 0s investimentos em ativos reais.

Tabela 10: Coeficientes estimados para 0s modelos de regressdo da variavel Capex

Variaveis Mod 2.1 Mod 2.2 Mod 2.3
Constante -90,733*** -83,546*** -9,057**
(24,150) (25,804) (1,088)
Variaveis de Controle
(St2) Alimentos e Bebidas 0,626*** 1,278*** 1,185***
(0,210) (0,184) (0,207)
(St3) Energia Elétrica -1,142%** -0,690***
(0,212) (0,202)
(St4) Maguinas Industriais -4,238*** -2,946*** -3,923**
(0,727) (0,597) (0,678)
(St5) Mineracdo e Minerais Ndo Metalicos 1,217%** 1,408*** 1,619***
(0,242) (0,263) (0,263)
(St7) Petrdleo e Gés -3,949%** -1, 777%** -3,201***
(0,389) (0,526) (0,323)
(St9) Siderurgia e Metallrgica -1,510*** -0,852***
(0,241) (0,186)
(St11) Téxtil -0,890***
(St12) Transporte e Servicos -1,463*** -1,011***
(0,191) (0,157)
Tamanho 1,208*** 1,236*** 0,951***
(0,069) (0,058) (0,105)
Endividamento 5,119*** 3,642*** 4,749***
(0,287) (0,296) (0,340)
Pib Industrial 6,394*** 5,891***
(1,908) (2,217)
Efeito Principal
%RFaT -3,946***
(0,427)
Pagamentos Financeiros 0,198***
(0,062)
Avaliacdo do Modelo
Teste de White 256,57*** 139,54*** 238,47***
Teste de Hausman 28,70*** 11,79 33,16%**
Teste de Chow 59,70*** 43,09*** 71,10***
Breusch-Pagan 1,77 5,75** 0,85
continua
conclusdo
Estimacao selecionada
Modelo Fixo Aleatorio Fixo
Numero de Observacoes 1220 1220 1220
Ndmero de Empresas 61 61 61
Critério de Akaike 6074,50 5860,10 6072,26
F 320,71*** 436,37*** 338,65***
Durbin-Watson 2,25 2,03 2,21
R2 (ajustado) 49% 54% 51%

Modelo com erros padréo robustos. Valor do erro padréo consta entre parénteses. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01
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A taxa de juros Selic ndo apresentou significAncia estatistica, entdo, ndo se pode
afirmar que a taxa de juros é a principal atratividade para a migracdo dos investimentos
produtivos para o mercado financeiro.

Com a insercdo da variavel %RFat 0s setores Energia Elétrica, Siderurgia e
Metalurgica, Téxtil e Transporte e Servigos perderam significancia estatistica denotando que
estes setores ndo contribuem para explicar os impactos da financeirizagcdo sobre oS novos
investimentos em ativos reais.

Na terceira regressdo foi testada a Hipotese H3. A varidvel pagamento financeiro
apresentou poder de explicacdo de 51%, contribuindo com o0 modelo em 2 pontos percentuais.
Ao acrescentar a variavel houve um melhor ajuste do modelo ao observar o critério de Akaike
que passou de 6074,50 para 6072,26. Neste modelo, os testes apontaram para melhor ajuste
para 0 modelo fixo, por meio dos testes de Hausman (p<0,01) e Breusch-Pagan (n&o
significativo). O setor téxtil e o PIB perderam poder de explicagdo A variavel mostrou-se
significativa com relagdo positiva para explicar a variagdo dos investimentos em ativos reais
(B de 0,198), confirmando a Hipotese H3. Denotando que quanto maior 0 acesso a
inovacOes financeiras maiores sdo as possibilidades de captacdo de recursos para
investimentos em ativos reais.

Em seguida serd apresentado o resultado da regressdo considerando como variavel
dependente 0 ROA (return on equity), Tabela 11. Neste modelo pretende-se medir a influéncia
da razdo da receita financeira e ativo total no retorno sobre os investimentos totais (ROA).

Todos os testes apontaram para melhor ajuste para o0 modelo fixo, por meio dos testes
de Hausman (p<0,05) e Breusch-Pagan (ndo significativo). O Modelo 3.1 apresentou poder de
explicacdo de 14% da variavel dependente ROA. O tamanho das empresas, representado pelo
logaritmo dos ativos totais afetou significativa (p<0,01) e positivamente o retorno sobre os
investimentos totais, com f de 0,073. Isso significa que empresas maiores tendem a apresentar
maiores retornos do que empresas menores. O grau de endividamento também apresentou
influéncia significativa (p<0,05), e positiva, sobre o0 ROA, o que se verifica pelo § de 0,235.

Assim, empresas mais endividadas tendem a apurar maiores resultados (p<0,05).
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Tabela 11: Coeficientes estimados para 0s modelos de regressdo da variavel ROA

Variaveis Mod 3.1 Mod 3.2 Mod 3.3
Constante -1,448*** -1,382*** -1,618***
(0,466) (0,449) (0,410)
Variaveis de Controle
(St1) Agro e Pesca 0,355** 0,344** 0,409**
(0,150) (0,144) (0,164)
(St2) Alimentos e Bebidas 0,150** 0,163** 0,193***
(0,066) (0,065) (0,075)
(St3) Energia Elétrica 0,299*** 0,287*** 0,312***
(0,109) (0,100) (0,114)
(St4) Méquinas Industriais 0,392*** 0,375*** 0,464***
(0,124) (0,112) (0,143)
(St5) Mineracdo e Minerais Ndo Metalicos 0,321** 0,321** 0,348**
(0,146) (0,146) (0,152)
(St7) Petrdleo e Gés 0,269** 0,241*** 0,310**
(0,110 (0,093) (0,119)
(St8) Quimica 0,456** 0,461** 0,516***
(0,177) (0,175) (0,190)
(St9) Siderurgia e Metallrgica 0,311** 0,295*** 0,305**
(0,121) (0,109) (0,119)
(St11) Téxtil 0,418*** 0,418*** 0,438***
(0,146) (0,140) (0,149)
(St12) Transporte e Servicos 0,290** 0,273*** 0,311***
(0,110 (0,097) (0,116)
Tamanho 0,073*** 0,042*** 0,102***
(0,022 (0,105) (0,029)
Endividamento 0,235** 0,252** 0,373**
(0,100) (0,105) (0,140)
Efeito Principal
%RFAT 0,028
(0,015)
Pagamentos Financeiros -0,029***
(0,010)
Avaliacdo do Modelo
Teste de White 51,79%** 53,69*** 57,23***
Teste de Hausman 23,53** 23,03** 25,80**
Teste de Chow 55,26%** 53,94*** 54,64***
Breusch-Pagan 1,80 1,68 2,61
Estimacao selecionada
Modelo Fixo Fixo Fixo
Numero de Observacbes 1220 1220 1220
Numero de Empresas 61 61 61
Critério de Akaike 1724,94 1726,89 1714,73
F 4,194*** 5,035*** 4,412%**
Durbin-Watson 1,23 1,14 1,24
R2 (ajustado) 14% 14% 15%

Modelo com erros padréo robustos. Valor do erro padréo consta entre parénteses. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01

As variaveis macroeconémicas PIB e Selic ndo se mostraram significativas para este

modelo. Em relacdo ao Modelo 3.1, no Quadro 18, pode-se observar uma sintese dos setores

que apresentaram influéncia positiva e nula no ROA.
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SETOR DE REFERENCIA: VEICULOS E PECAS

Influéncia positiva (p<0,01) Influéncia positiva (p<0,05)  Influéncia nula
Energia Elétrica Agro e Pesca Telecomunicacdes
Méquinas Industriais e téxtil Alimentos e Bebidas

Mineracdo e Minerais néo

Metéalicos

Petréleo e Gés

Quimica,

Siderurgia e Metalurgia

Transporte e Servigos

Quadro 18: Setores que apresentaram significancia positiva e nula (VD = ROA)

No Modelo 3.2 verificou-se a influéncia da %RFatr no ROA. Todos os testes
apontaram para melhor ajuste para o0 modelo fixo, por meio dos testes de Hausman (p<0,05) e
Breusch-Pagan (néo significativo). Ao acrescentar a variavel %RFat ndo alterou o poder de
explicacdo do modelo permanecendo em 14%. Neste caso, a varidvel independente %RFat
nédo apresentou significancia estatistica para explicar a variagdo no ROA.

O tamanho, representado pelo logaritmo do ativo total, com B de 0,042 apresentou
influéncia positiva e significativa a 1%, ja o endividamento com [ de 0,252 apresentou
influéncia positiva e significativa a 5%. Portanto, 0 Modelo ndo confirma a Hipotese H2,
pois, para as empresas analisadas, a receita proveniente do mercado financeiro nao contribui
para aumentar o retorno sobre 0s investimentos totais.

O Modelo 3.3 apresentou poder de explicacdo de 15%, significando que o0s
pagamentos financeiros contribuem em 1 ponto percentual para explicar o modelo. A
atividade econdmica que mais apresentou poder de explicacdo foi o setor Quimico com f de
0,52. O Modelo 3.3 ndo confirma a Hipotese H4, pois a variavel pagamento financeiro
apresentou B de -0,029 sendo significativo e negativo, demonstrando que contribui para
explicar as variagcdes na rentabilidade, neste caso, quanto maior os pagamentos financeiros via
despesas financeiras e pagamentos de dividendos, menor o retorno sobre os ativos totais,
sendo contrario do que esperava-se como resultado.

Feitas as consideracGes, na secdo seguinte, serd apresentado um resumo com 0S
principais resultados da pesquisa, bem como discutido seu significado a luz do quadro tedrico

de referéncia.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Apos serem apresentados todos os modelos de dados em painel, pode-se verificar no
Quadro 19 quais dos resultados foram significativos. Das 5 hip6teses formuladas, 3 foram

corroboradas.

Quadro 19: Sintese dos Resultados das Hipéteses Formuladas

Indicadores da Indicadores da Variavel Dependente
Variavel
Independente Ativo Imobilizado Capex ROA
Receita Financeira (H1a) Confirmada (H1b) Confirmada (H2) Nédo Confirmada
Despesa Financeira (H3) Confirmada (H4) Néo Confirmada

Inspecionando os resultados dos testes de hipoteses contata-se que a %RFat tém efeito
negativo no ativo imobilizado (H1a), conforme apontado por Barradas (2017) em estudo de
27 paises da Unido Europeia; por Tori e Onoran (2018) no Reino Unido; por Shu, Zhang e
Zheng (2018) na China e por Barradas e Lagoa (2017) em Portugal. Orhangazi (2008b)
forneceu evidéncias empiricas para a queda nos investimentos em ativos reais nos Estados
Unidos devido a taxas mais altas de retorno em investimentos financeiros, o que cria
incentivos para os gestores de empresas ndo financeiras reduzir fundos internos que poderiam
ser usados para investimentos reais. Este resultado aponta que a financeirizacdo reflete de
forma negativa nos investimentos em ativos reais em empresas brasileiras.

A participacdo média anual das receitas financeiras em razdo do ativo total (21,6%) €
bem superior a razdo das despesas financeiras em razdo do ativo total (4,5%), conforme
demonstrado no Gréafico 15, denotando que as empresas auferiram mais receitas via
recebimentos de dividendos, participacdes em subsidiarias e receitas provenientes de juros do

que esta pagando de juros e dividendos no mercado financeiro.
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Grafico 15: Média anual de participacdo da receita e despesa financeira em relacdo ao ativo

total

Ao observar o comportamento da receita financeira e do Ebit (Earnings Before

Interest and Taxes) em razdo do ativo total, demonstrado no Grafico 16, percebe-se que a

receita financeira foi mais estavel ao longo dos periodos do que o resultado operacional, que

oscilou mantendo-se mais tempo na baixa, principalmente no periodo de 1° trimestre de 2015

ao 2° trimestre de 2016 quando comeca a se recuperar chegando a 3,8% de resultado médio

operacional.
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Gréfico 16: Media anual de participacdo da receita e Ebit em relacdo ao ativo total
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As variagOes da taxa Selic mostraram-se significativa e positiva a 5% para explicar as
variagdes nos ativos reais denotando que o aumento de 1 pp na taxa Selic ocasiona aumento
de 5,1 pp no ativo imobilizado. Mesmo a taxa Selic sendo considerada alta ndo demonstrou
ser um empecilho para o financiamento das empresas brasileiras. 1sso pode ser explicado pelo
fato de o sistema bancério brasileiro ser concentrado (aproximadamente 150 bancos
concentram 80% das transacdes financeiras) e, consequentemente, as taxas praticadas sao
elevadas, 0 que depende de um movimento mais acentuado e de longo prazo da taxa Selic
para interferir de forma significativa no sistema financeiro nacional. Entretanto, utilizar a
Selic como variavel € de fundamental importancia, pois, conforme j& mencionado, a mesma
regula de forma indireta as demais taxas; além de que todos 0s bancos centrais possuem sua
taxa basica de juros para nortear seus sistemas financeiros, o que permite uma comparagdo do
processo de financeirizacdo em demais paises.

No Gréafico 17, percebe-se que taxa Selic oscilou de 7,25% a 14,25% no periodo

analisado.
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Gréfico 17: Comportamento da Taxa Selic (anual) 2013 a 2018.

Outros estudos, como de Ali Akkemik e A— zen (2014), ndo conseguiram captar o
efeito de variaveis macroecondmicas para explicar a financeirizacdo; Demir (2009)
identificou que em paises como Argentina, México e Turquia a taxa de juros que remunera 0s

investimentos financeiros, a incerteza macroecondmica, a volatilidade da taxa de cambio e a
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inflacdo afetam significativamente a escolha do portfélio das empresas industriais
influenciando o comportamento de financeirizacdo; para Feijo, Lamonica e Bastos (2017) a
taxa Selic, considerada alta no Brasil em comparacdo com as economias avangadas, pode ser
apontada como uma das principais razdes pelas quais as taxas de investimento em ativos reais
sdo baixas durante o periodo examinado em seus estudos (1990-2000), fato que ndo corrobora
os resultados apontados nesta pesquisa (2013-2018).

O PIB também ndo se mostrou significativo estatisticamente para explicar as variacoes
no ativo imobilizado, podendo representar 0 comportamento das empresas no curto prazo,
quando nédo se tem certeza da estabilidade econdmica e, provavelmente, da desconfianca da
eficiéncia da gestdo macroecondmica. Na sequéncia, o Grafico 18 demonstra o
comportamento da taxa de crescimento do PIB brasileiro no periodo de 2011 a 2017.
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Gréfico 18: Comportamento do PIB (%) no periodo de 2011 a 2017.
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O periodo em analise foi marcado por uma das mais expressivas recessdes desde 0s
anos de 1980, como por exemplo, o periodo de 1981 a 1983 (governo Figueiredo) o PIB
reduziu 6,6% (inclusive com moratéria decretada) e no periodo de 1990 a 1992 reduziu 3,9%
(governo Collor marcado pela hiperinflacdo). Entre 2014 e 2017 (governo Dilma/Temer) a
taxa de crescimento econémico do PIB foi de -6,7%. No periodo em analise (2013 a 2018)
ocorreram dois fendmenos de muito impacto na economia brasileira: o Impeachment de
Dilma Roussef e um estagflacdo (estagnacdo econdmica com inflacdo, caso raro de se

observar na economia brasileira). Vale destacar que a Ultima década, 2009 a 2018, foi
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marcada por eventos enddgenos e exdgenos de forte impacto na economia, como a crise
financeira internacional dos subprimes, as elei¢cbes presidenciais em 2010 (as quais sempre
geram incertezas em relacdo as mudancas promovidas por um novo governo), a pressao
inflacionaria em 2011 (a inflacdo bate o teto da Meta: 6,5% a.a.), as novas elei¢des em 2014,
0 Impeachment em 2015 e a estagflacdo entre 2015 e 2017. Estes eventos mantiveram as
taxas de juros finais em patamares elevados. Logo, os movimentos na taxa Selic foram mais
para ajustar a inflacdo do que para nortear o investimento produtivo.

O Quadro 20 expressa os efeitos ocorridos na economia no periodo de 2010 a 2017 que

impactam diretamente nas empresas brasileiras.

Ano Eventos Influéncia
2010 Forte crescimento econdmico (7,5%); Dilma vence eleicdes. +
Implantagdo de nova Matriz Macroeconémica: Plano Brasil Maior (Dilma e +
Mantega).
Matriz original: Metas de Inflagdo, Meta de Superavit Primario, Cambio Flutuante
2011 . . . +
2014 com mterver_u;ao (dlrt_y floating). _ _ _ _
Nova Matriz: populismo - reducdo dos juros, concessdo de crédito, aumento do
endividamento publico e das familias, desoneracdo tributaria (matriz mais frouxa). i
Modelo baseado no crescimento do consumo e gastos publicos sociais. -
2014 Crise politica e desarranjo da nova matriz; Impeachment; retomada da Matriz
2015 Macroecondmica original, mas desta vez restritiva, busca pela estabilizaco. i
2014
2015 Recessdo e inflacdo (estagflacdo) -
2016
2017 Estabilidade macroeconémica e retomada do crescimento -/ +

Quadro 20: Eventos Macroeconémicos periodo de 2010-2017.

Portanto, em observacao a tais fatos pode-se argumentar que a financeirizacdo pode ter
se tornado um comportamento institucionalizado facilitado por incertezas politicas e
macroeconémicas. O” zen e Akkemik (2012) argumentam que a financeirizacdo tornou-se
institucionalizado na Turquia como estratégia de sobrevivéncia para as empresas sob tais
incertezas, ja no Brasil o efeito demonstra ser 0 mesmo.

O Grafico 19 demonstra a evolucdo do indice de producdo industrial do periodo de
2012 a 2017.
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Grafico 19: indice de producéo industrial do periodo de 2012 a 2017.

A queda no indice a partir de 2015 demonstra a importancia do setor industrial na
composicao do PIB brasileiro, mesmo com um processo de desindustrializacéo.

Quanto aos setores percebe-se que as caracteristicas organizacionais (cultura, valores,
crengas) de cada empresa moldam as estratégias de financeirizacdo no nivel da empresa
implicando em caracteristicas Unicas, tanto da empresa quanto do setor, que colaboram no
processo de financeirizacdo. O Grafico 20 demonstra 0 nimero de empresas financeirizadas e
ndo financeirizadas por atividade econémica.
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Gréfico 20: Nimero de Empresas Financeirizadas e Ndo Financeirizadas por setor
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O setor que mais apresentou empresas financeirizadas foi o setor Energia Elétrica com
62% das empresas consideradas financeirizadas, ap6s o setor Téxtil com 56% e Veiculos e
Pecas com 54%. Das empresas que compdem o setor eletroeletronico, por exemplo, nenhuma
delas foi considerada financeirizada.

Quando observado as novas aquisicOes em ativos reais (capex), ou seja, 0s
investimentos realizados em cada trimestre no capex, a influéncia também foi negativa,
denotando que os investimentos em ativos financeiros impactam negativamente nas
estratégias de investimentos de longo prazo.

Percebe-se aqui que a financeirizagdo esta direcionando as estratégias de
investimentos para criagdo e absorgédo de valor via mercado financeiro. Segundo Andersson,
et al. (2008) a absorcéo de valor surge quando o setor corporativo contabiliza o valor de
mercado das transa¢Ges no mercado de capitais. Sendo assim, as finangas do setor corporativo
s&80 um mix das receitas oriundas do mercado financeiro e do sistema produtivo. O PIB
mostrou-se estatisticamente significativo para explicar os investimentos em ativos reais,
quanto melhor a situacdo econémica do pais maiores 0s investimentos no processo produtivo.
Percebe-se que as estratégias de investimentos nao estdo atreladas somente as taxas de juros e
sim a situacdo econdmica do pais, ou seja, nas expectativas dos agentes econdémicos, onde, em
um cenario propicio para se fazer negéocios ocorrem investimentos.

Para o tamanho das empresas utilizou-se como proxy o ativo total no qual foi
estatisticamente significativo e positivo. Essa descoberta indica que as empresas maiores tém
maior probabilidade de estarem mais envolvidas no mercado financeiro do que as menores,
talvez por terem mais facilidade ao acesso as inovacgdes financeiras e a melhores taxas de
juros, tanto para captacdo quanto para alocagéo de recursos.

Ja os pagamentos financeiros sob a forma de juros bancarios e pagamentos de
dividendos apresentou influéncia positiva e significativa, sendo que o aumento de 1 pp nessa
variavel aumenta em 0,2 pp de investimentos no capex. Tal resultado diverge dos achados de
Barradas (2017) no qual identificou que os pagamentos financeiros influenciam
negativamente os investimentos em ativos reais nos 27 paises da Unido Europeia e de Tori e
Onaran (2018) no Reino Unido. No Grafico 21 pode-se visualizar o movimento da variavel
capex e da despesa financeira em relacdo ao ativo total. Percebe-se que as despesas
financeiras movimentam-se na mesma direcdo do capex indicando que o pagamento de juros

do endividamento tem sido direcionado para aquisicdo de novos ativos reais. O periodo do 1°
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trimestre de 2015 ao 4° trimestre de 2015 onde tem-se um pico de crescimento das despesas
financeiras pode ser devido as altas taxas de juros que, nesse periodo, passou de 11,75% para
14,25%. O ano de 2016 ainda foi um periodo de altas taxas de juros ficando num patamar de
13,75% até o 1° trimestre de 2017, mesmo assim, percebe-se que as empresas em analise

continuaram investindo mesmo num ritmo mais lento.
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Gréfico 21: Capex e despesa financeira em razdo do ativo total

No ano de 2014 a 2015 houve um desaceleramento de 1,9%, em média, de
participacdo do capex em relacdo ao ativo total, para 1,6% caindo para 1,4% em 2016. Vale
ressaltar que neste periodo o Brasil estava passando por crise politica e desarranjo da nova
matriz macroecondmica, impeachment e busca pela estabilizacdo. O desaceleramento em
investimentos continua em 2017 ficando os investimentos no capex proximo de 1,1% do ativo
total e 0,8% até o 2° trimestre de 2018. Tal resultado demonstra que as estratégias de
investimentos estao atreladas a situacdo econémica e politica do pais.

No Grafico 22 pode se visualizar o movimento da variavel capex e do pagamento dos
dividendos a em relacdo ao ativo total. Aqui percebe-se que empresas que mais pagam
dividendos sdo aguelas que mais investem em novas aquisi¢cfes em ativos reais. Mesmo num
periodo de desaceleracdo econdmica as empresas, deste estudo, mantiveram o pagamento de

dividendos, em torno de 1% do ativo total (anual).
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Grafico 22: Capex e pagamentos de dividendos em razdo do ativo total

Os resultados demonstram que a captacéo de recursos onerosos no mercado financeiro
e 0 pagamento de dividendos ndo prejudicam os investimentos em ativos reais, ao contrario,
aponta que o endividamento contribui no financiamento de ativos imobilizados, mesmo no
Brasil tendo uma taxa de juros significativamente alta. 1sso provavelmente ocorre porque a
divida permite que empresas com meios internos e patrimonio limitado de financiamento
possam realizar investimentos por meio de crédito.

Tais resultados vao contra os achados de Davis (2016), nos EUA, no qual encontrou
correlacdo em declinio entre os empréstimos das empresas nao financeiras e os investimentos
em ativos fixos desde os anos 1970, apesar do aumento da participacdo média da divida.
Segundo a autora, as evidéncias empiricas sugerem que as empresas ndo financeiras tomam
empréstimos, cada vez mais, para financiar recompras de a¢@es, em vez de investimentos em
ativos reais.

Barradas e Lagoa (2017) também encontraram resultados divergentes na economia
Portuguesa, identificaram que o nivel da divida tem um efeito dinamico negativo no
investimento. Embora, segundo os autores, um aumento da divida tenha, ceteris paribus, um
efeito positivo de longo prazo no investimento, quando outras variaveis mudam, esse efeito se
torna negativo. Os autores afirmam que de fato, um aumento na divida produz um efeito
dindmico negativo na lucratividade e no crescimento do produto, levando a uma diminuicéo

no investimento. Esse efeito provavelmente ocorre porque o endividamento, que cresceu a
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partir da década de 1990, limita a capacidade das empresas ndo financeiras de obter mais
crédito e patrimdnio. Na mesma linha, isso sugere que o crédito esta sendo usado para pagar
as dividas existentes ao invés de fazer investimentos reais. (BARRADAS; LAGOA, 2017).

Quanto a influéncia da receita financeira em razéo do ativo total (%RFat) no retorno
sobre os investimentos totais (ROA) néo foi estatisticamente significativo. N&o se encontrou
evidéncias de que a receita financeira contribui para aumentar a rentabilidade conforme
pressupde a teoria da financeirizacdo, ndo confirmando a Hipdtese H2. Logo, se a receita
financeira ndo contribui para aumentar a rentabilidade das empresas pressupde-se que nédo
seja esse 0 objetivo central do gestor financeiro e, sim, aproveitar as oportunidades do
mercado financeiro afim de preservar o capital e, também, por questdes de sobrevivéncia, em
periodos de instabilidade econdmica ou em periodos de declinio nas oportunidades de
negocios. Soener (2015) afirma que essa é a perspectiva da economia politica em que as
empresas ndo financeiras estdo se tornando mais financeirizadas para permanecerem viaveis.
N&o se pode afirmar com esses achados de que os gestores estejam sendo influenciados a
tomar decisdes estratégicas pressionados por stakeholders na busca pela maximizagdo do
lucro. Tais resultados apontam para outros fatores, ndo somente o econdmico, sobre as
estratégias de investimentos em empresas brasileiras.

Os pagamentos financeiros geram impacto negativo e significativo no ROA, para um
aumento de 1 pp nas despesas financeiras gera uma queda no ROA de 0,03 pp. A despesa
financeira sendo dedutora do lucro ocasionara queda na rentabilidade caso ndo observada
outras variaveis. Como os recursos do endividamento, conforme visto acima, estdo sendo
direcionados para aquisicdo de novos ativos reais, pressupdem-se que eles ocasionardo maior
produtividade, maior receita e provavelmente maior lucro. Contudo, vale destacar que esta
incluso o pagamento dos dividendos nesta variavel, que também é responsavel pela queda no
ROA.
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6 CONCLUSOES

Esta tese apresenta evidéncias sobre os efeitos da financeirizacdo nas estratégias de
investimentos em empresas ndo financeiras listadas publicamente no Brasil com base em
modelo de dados em painel entre 0 3° trimestre de 2013 e 2° trimestre de 2018. Sua principal
contribuicdo para a literatura sobre financeirizagdo, ao contrério dos estudos anteriores, que se
concentram nos efeitos da financeirizagdo, concentra-se nos determinantes (causas) do
comportamento das estratégias de financeirizacdo das ENFs.

No total foram analisadas 61 empresas nos quais encontraram-se evidéncias
estatisticas significativas de financeirizacdo denotando que os investimentos em ativos
financeiros impactam de forma negativa nos investimentos em ativos reais (Hla e H1b),
sendo assim, a financeirizagdo tém direcionado as estratégias de investimentos para criacao e
absorcdo de valor via mercado financeiro em detrimento do sistema produtivo. A busca por
rentabilidade de curto prazo prejudica os investimentos de longo prazo resultando no que
Crotty (2005) chamou de incompatibilidade de planejamento. Mesmo que as empresas
tenham direcionado seus recursos para ativos financeiros, reversiveis em curto prazo, para
usufruir das altas taxas de juros do periodo, mesmo assim, tais praticas tém afetado os
investimentos em ativos reais. As oscilagdes na economia, no periodo analisado, a queda no
PIB e na producéo industrial e as altas taxas de juros ocasionaram queda nas taxas de lucro do
setor real corroborando para investimentos em ativos financeiros.

Outro achado importante foi de que as variacdes do PIB geram influéncia nas decisbes
para aquisicOes de ativos reais (capex). O resultado denota que a situacdo econdmica do pais,
a dindmica conjuntural, é o fator central para tomada de decisfes financeiras, de curto prazo,
independente da taxa de juros, fato que também fica evidente ao analisar o endividamento,
pois apresentou relacdo positiva com o ativo imobilizado e o capex. Este resultado aponta que
as empresas brasileiras utilizam do crédito para investir no proprio negdcio expandindo suas
atividades e ndo para injetar no mercado financeiro e “fazer mais dinheiro” com recursos de
terceiros, conforme achado encontrado por Tori e Onaran (2018) no Reino Unido.

A taxa de juros Selic apresentou influéncia positiva e significativa (p<0,05) para
explicar as variagcdes do ativo imobilizado existentes, contudo ndo contribuiu para explicar as
variacdes das novas aquisicdes em ativos imobilizados (capex) denotando que quanto maior a

taxa Selic maior o volume financeiro em ativos imobilizados, tal resultado vai contra o
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esperado ja que se supunha que uma taxa de juros menor ocasionaria maior acesso ao crédito,
em contrapartida, maior volume de investimentos em imobilizado, por outro lado, quanto
maior a taxa de juros maiores deveriam ser os investimentos em ativos financeiros, segundo
0s pressupostos da financeirizagdo, ocasionando uma queda no volume de recursos investidos
no ativo imobilizado. Entende-se aqui, que devido a esta pesquisa estar considerando dados
de corte transversal de curto prazo (5 anos) de que ndo seja um periodo suficiente para
capturar a influéncia do impacto da taxa de juros nas decisdes de investimentos em ativos
reais ja que sdo decisdes de ambito estratégico e de longo prazo.

Como H2 néo foi confirmada ndo se encontrou evidéncias de que a financeirizacéo
esteja direcionando as decisbes corporativas para maximizacdo de valor via mercado
financeiro no intuito de aumentar a rentabilidade e, consequentemente, distribuir mais
dividendos. Percebe-se que a financeirizacgdo para as ENFs ndo parece resultado
exclusivamente de uma escolha livre e deliberada dos gestores financeiros, e sim, de um certo
estreitamente de opcdes, como j& ocorrido na transicdo do fordismo para o taylorismo com a
queda na produtividade. Queda na produtividade, na economia brasileira, € comum de acordo
que ocorrem mudancas politicas, principalmente. E, a financeirizacdo acaba ocorrendo,
muitas vezes por falta de opcéo de investimento no proprio sistema produtivo.

O aumento dos pagamentos financeiros representado pelas despesas com juros e
pagamentos de dividendos, pode diminuir os recursos disponiveis para a acumulacdo de
ativos reais, enquanto observado isoladamente. Contudo, ao analisar a variavel, por contas
gue a compBem, sabe-se que as despesas com juros tém origem na captacao de recursos de
terceiros e, ao captar recursos de terceiros, para expandir as atividades, supbem-se que a
empresa ird produzir mais, vender mais e apurar mais lucros, mesmo pagando mais juros. Da
mesma forma ao observar os pagamentos de dividendos, pressupdem se que uma empresa boa
pagadora de dividendos atraira mais investidores e captard mais recursos para expansdo. Os
achados desta pesquisa apontam que os pagamentos financeiros influenciam de forma positiva
as novas aquisicdes de ativos reais (capex) (H3) e negativamente o ROA (H4). O resultado do
ROA pode ser explicado pelas altas taxas de juros do periodo e altos pagamentos de
dividendos num periodo onde a economia brasileira se encontrava instavel por problemas
politicos e econébmicos.

Conclui-se que as restri¢des organizacionais, cultura, valores ou caracteristicas de cada

empresa moldam as estratégias de financeirizacdo no nivel da empresa. 1sso significa que as
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empresas se financiam n&o apenas para compensar condi¢fes amplas, como o baixo
desempenho (BAUD; DURAND, 2012) ou uma resposta a incerteza (AKKEMIK; OZEN,
2014), mas que a estrutura e a dindmica de certos tipos de empresas podem aumentar ou
diminuir a probabilidade de financeirizar. Isso implica que caracteristicas Unicas da empresa
ou do setor colaboram no processo de financeirizagdo. Das empresas que compdem o setor
eletroeletrnico, por exemplo, nenhuma delas foi considerada financeirizadas. Ja, o setor de
Energia Elétrica, 62% das empresas que compdem o setor foi classificada como
financeirizadas, o setor Téxtil com 56% das empresas e Veiculos e Pecas com 54%. Logo,
percebe-se que ndao ha um padrdo no qual possa afirmar que todas as empresas e todos 0s
setores sdo impactados pelos beneficios ou maleficios da financeirizacdo. Isso pode ser
explicado pelo fato de o setor industrial ser composto por atividades de maior ou menor
complexidade produtiva, sendo subdividido em Bens de Capital (maquinas e equipamentos) e
Bens de Consumo (produtos finais). Algumas atividades sdo mais intensivas em capital e
outras mais intensivas em méo de obra, por exemplo.

Para estudos futuros sugere-se utilizar uma variavel moderadora para identificar pela
regressdo qual dos setores é mais financeirizado. Sugere-se também analisar o pagamento dos
dividendos separado das despesas financeiras para identificar o impacto desta variavel na

rentabilidade.

83



REFERENCIAS

ACKROYD, S.; MURPHY, J. “Transnational corporations, socio-economic change and

recurrent crisis.” Critical Perspectives on International Business, 2013, 4 ed.
AGLIETTA, M. Regulation e Crisis du Capitalism. Paris: Calmann-Lévy, 1976.

AKKEMIK, K. A.; OZEN, S. “Macroeconomic and Institutional Determinants of
Financialisation of Non-financial Firms: Case Study of Turkey.” Socio-Economic Review,
2014: 71-98.

ALEXIOUS, C.; NELLIS, J. G. “Investment Decisions within the Context of
Financialization: Cointegration Evidence from the UK Economy.” Panoeconomicus, 2016:
113-133.

AMARAL, J. F; EPSTEIN, G; FINE, B; TOPOROWSKI, J. Financeirizacao da economia: a

ultima fase do neoliberalismo. Unipessoal: Lisboa, 2010.

ANDERSSON, T.; HASLAM, C.; LEE, E.; TSITSIANIS, N. “Financialization directing
strategy.” Accounting Forum, 2008, 32 ed.: 261-275.

ANDRADE, M. M. Como preparar trabalhos para cursos de pos-graduacdo: nocoes
praticas. 6. Sdo Paulo: Atlas, 2004.

APPELBAUM, E.; BATT, R.; CLARK, I. “Implications of financial capitalism for
employment relations research: Evidence from breach of trust and implicit contracts in private
equity buyouts.” British Journal of Industrial Relations, 2013, 3 ed.: 498-518.

ASPARA, J.; PAJUNEN, K.; TIKKANEN, H.; TAINIO, R. “Explaining Corporate Short-
termism: Self-reinforcing Processes and Biases among Investors, the Media and Corporate

Managers.” Socio-Economic Review, 2014: 667-693.

BABBIE, E.R. Métodos de Pesquisas de Survey. Belo Horizonte: UFMG, 2001.

84



BARAGAR, F.; CHERNOMAS, R. “Profits from production and profits from exchange:
Financialization, household debt and profitability in 21st-century capitalism.” Science and
Society, 2012.

BARRADAS, R. “Financialisation and Real Investment in the European Union: Beneficial or

Prejudicial Effects?” Review of Political Economy, 27 de Jun de 2017: 1-39.

BARRADAS, R.; LAGOA, S. “Financialization and Portuguese real investment: A
supportive or disruptive relationship?” Journal of Post Keynesian Economics, 08 de Out de
2017: 01-27.

BAUD, C.; DURAND, C. “Financialization, Globalization and the Making of Profits by
Leading Retailers.” Socio-Economic Review, 2012: 241-266.

BAUDRILLARD, J. Para uma critica da economia politica do signo. Lisboa: Edi¢Ges 70,
1995.

BAUMAN, Z. Capitalismo parasitario. Rio de Janeiro: Zahar, 2010.
BELLUZZO, L. G. M. O crash de 2008. Séo Paulo: Aracati, 2009.

BORGES, M. A. Eugénio Gudin: Capitalismo e Neoliberalismo. . S&o Paulo: Bienal/EDUC,
1996.

Bourguinat, H., e E Brys. “L’arrogance de la finance: comment le théorie financiére a produit

le krach. .” Paris: La Découverte, 2009.
BOYER, R. A Teoria da Regulacdo: uma analise critica. . Sdo Paulo: Nobel, 1990.

BRESSER-PEREIRA, L. C. “A crise financeira global e depois: um novo capitalismo?”
Novos estudos CEBRAP, mar de 2010, 86 ed.

CARRUTHERS, B. G. “Financialization and the institutional foundations of the new

capitalism.” Socio-Economic Review, 2015, 2 ed.

CARRUTHERS, B. G.; KIM, J. C. “The Sociology of Finance.” Annual Review of Sociology,
2011: 239-259.

85



CHAN, S. “I am King: Financialisation and the paradox of precarious work.” The Economic
and Labour Relations Review, 2013, 3 ed.: 362-379.

CHESNAIS, F. A financa mundializada: raizes sociais e politicas, configuracao,
consequéncias. Tradugdo: Maria Marques e Paulo Nakatami. Sdo Paulo: Boitempo, 2015.

—. A mundializago do capital. S&o Paulo: Xama, 1996.

CHIMA, O. R.; LANGLEY, P. “Putting Humpty Dumpty Back Together Again:
Financialisation and the Management of the Subprime Mortgage Crisis.” Global Society,
2012: 409-427.

COSTA, F. N. De Maria Conceigdo Tavares ao capitalismo financeiro. In. MERCADANTE,
A. et al., e PRADO L. C. D. (Org.). “Desenvolvimento econdmico e crise: ensaios em

comemoracdo aos 80 anos de Maria Conceigdo Tavares.” Rio de Janeiro: Contraponto, s.d.

CROTTY, J. R. “Owner—Manager Conflict and Financial Theories of Investment Instability:
A Critical Assessment of Keynes, Tobin, and Minsky.” Journal of Post Keynesian
Economics, 1990: 519-542.

CROTTY, J. R. “The Neoliberal Paradox: The Impact of Destructive Product Market
Competition and Impatient Finance on Nonfinancial Corporations in the Neoliberal Era.” In

Financialisation and the World Economy, 2005.
DAVIS, E. P.; STEIL, B. Institutional Investors. Cambridge, MA: The MIT Press, 2001.

DAVIS, G. F.; DIEKMANN, K. A.; TINSLEY, C. H. “The Decline and Fall of the
Conglomerate Firm in the 1980s: The Deinstitutionalization of an Organizational Form.”
American Sociological, 1994: 547-570.

DAVIS, G. F.; KIM, S. “Financialization of the Economy.” The Annual Review of Sociology,
2015: 11-19.

DAVIS, G. Managed by the Markets: How Finance Re-Shaped America. New York, NY,:
Oxford University Press, 20009.

86



DAVIS, L. E. “Identifying the “financialization” of the nonfinancial corporation in the U.S.
economy: A decomposition of firm-level balance sheets.” Journal of Post Keynesian
Economics, 20 de Jul de 2016: 115-141.

—. “Financialization and the non-financial corporation: An investigation of firm-level
investment behavior in the United States.” Metroeconomica International Review of
Economics, 2017: 1-38.

DAVIS, L. “Financialization and the nonfinancial corporation : an investigation of firm-level
investment behavior in the U . S ., 1971-2011.” Economics Department Working Paper
Series, 2013.

DEMIR, F. “Financial liberalization, private investment and portfolio choice: financialization

of real sectors in emerging markets.” Journal of Development Economics, 2009: 314-24.

DIMAGGIO, P. “The twenty-first-century firm: changing economic organization in

international perspective.” Princeton University Press, 2009.

DUMENIL, G.; LEVY, D. “La grande bifurcation. En finir avec le néolibéralisme, Paris, La
Découverte, coll.” L’horizon des possibles, 2014: 199.

EPSTEIN, G. A. Financialization and the world economy. Edward Elgar Publishing, 2005.

FEIJO, C.; LAMONICA, M. T.; BASTOS, J. C. A. “Why does the investment rate not
increase? Capital accumulation and stabilization policy in the 1990s and 2000s in Brazil.”

Journal of Post Keynesian Economics, 01 de 02 de 2017: 541-561.
FIANI, R. Economia de Empresas. Sdo Paulo: Saraiva, 2015.

FISS, P. C.; ZAJAC, E. J. “The Diffusion of Ideas over Contested Terrain: The (Non)
Adoption of a Shareholder Value Orientation among German Firms.” Administrative Science,
2004: 501-534.

FLIGSTEIN, N. “The Transformation of Corporate Control. .” Cambridge, MA: Harvard
University Press, 1990.

87



FLIGSTEIN, N.; SHIN., T.-J. The Shareholder Value Society: A Review in Changes in
Working Conditions in the U.S., 1976-2000. New York: Russell Sage, 2004.

FONTENELLE, I. A. “O estatuto do consumo na compreensdo logica e das mutagdes do

capitalismo.” Lua Nova, 2014: 207-240.
FOSTER, J. B. “The Financialization of Capitalism. .” Monthly Review, 2007, 11 ed.: 1-12.

GOLDSTEIN, A. “Revenge of the Managers: Labor Cost-Cutting and the Paradoxical
Resurgence of Managerialism in the Shareholder Value Era, 1984 to 2001.” American
Sociological Review, 2015: 268-294.

GORZ, A. O imaterial: conhecimento, valor e capital. Traducdo: Celso Azzan Junior. S&o
Paulo: Annablume, 2005.

HAIR JR, J. F.; ANDERSON, R.; TATHAM, R. L.; BLACK, W. C. Analise Multivariada de
Dados. 5. Porto Alegre: Bookman, 2005.

HART, O. D. “An economist's perspective on the theory of the firm.” Columbia Law Review,
1989: 1757-1774.

HARVEY, D. Condicdo Pos-Moderna: uma pesquisa sobre as origens da mudanca cultural.
Séo Paulo: Loyola, 1992,

—. Condicéo P6s-Moderna: uma pesquisa sobre as origens da mudanca cultural. S&o Paulo:
Loyola, 2007.

HEIN, E. “Finance-Dominated Capitalism and Redistribution of Income: A Kaleckian

Perspective.” Levy Economics Institute Working Paper, 2013: 746.

HEIN, E.; DODIG, N. “Finance Dominated Capitalism, Distribution, Growth and Crisis —
Long-run Tendencies.” In The Demise of Finance-dominated Capitalism: Explaining the

Financial and Economic Crises, 2015.

HEIN, E.; VAN TREECK, T. “Financialisation in Post-Keynesian Models of Distribution and
Growth.” Handbook of Alternative Theories of Economic Growth, 2010.

88



HERBST, K, K.; DUARTE, F. C. “A nova regulacdo do sistema financeiro face a crise

econdmica mundial de 2008.” Rev. Direito Econ. Socioambiental, jul./dez. de 2013, 2 ed.: 16-
38.

JAMESON, F. Postmodernism, or, the cultural logic of late capitalism. . Duke University
Press, 1991.

JENSEN, M. “Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective
Function.” Journal of Applied Corporate Finance, 2001: 8-21.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. “Teoria da firma: comportamento dos administradores,
custos de agéncia e estrutura de propriedade.” Revista de Administracdo de Empresas,
Abr./Jun. de 2008, 2 ed.: 87-125.

JENSEN, M.; MECKLING, W. “Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
capital structure.” Journal of Financial Economics, 1976: 305-360.

JOSIFIDIS, K, LOSONC, A, and SUPIC, N. “Neoliberalism: Befall or Respite?”
Panoeconomicus, 2010: 101-117.

JOHNSON, G.; SCHOLES, K.; WHITTINGTON, R. Explorando a estratégia corporativa.

Texto e casos. Porto Alegre: Bookman, 2007.

KARYOTIS, C.; ONOCHIE, J. “Ten Challenges to Have a Sustainable Financial System.”
Finance and Economy for Society, 2016: 179-198.

KATZ, F, J. Questionando as teorias da dependéncia e da Financeirizacdo: o Brasil em

encruzilhada do desenvolvimento do capitalismo. Sao Paulo: Pléiade, 2011.

KERLINGER, F.N. Metodologia da Pesquisa em Ciéncias Sociais: um tratamento
conceitual. . S&o Paulo: EPU, 1980.

KOSE, M. A, et al. “Financial globalization: A Reappraisal - Part-1.” IMF Staff Papers, Apr
de 2009: 8+.

89



KRIPPNER, G. Capitalizing on crisis: The political origins of the rise of finance. Cambridge,
MA: Harvard University Press, 2012.

—. Capitalizing on Crisis: The Political Origins of the Rise of Finance. Cambridge, MA:
Harvard University Press., 2011.

LAZONICK, W.; O’SULLIVAN, M. “Maximizing shareholder value: A new ideology for

corporate governance.” Economy and Society, 2000: 13-35.

LIN, K.; TOMASKOVIC-DEVEY, D. “Financialization and U.S. Income Inequality, 1970—
2008.” American Journal of Sociology, 2013: 1284-1329.

LIPIETZ, A. “The Debt Problem, European Integration and the New Phase of World Crisis.”
New Left Review, 1989: 37-50.

LLORENS, F. A. Desenvolvimento econdmico local: caminhos e desafios para a construgédo
de uma nova agenda politica. Rio de Janeiro: BNDES, 2001.

MARINS, L. M. “Economia, Tecnologia ¢ Inovagdo: da Teoria da Firma a Gestdo da

Inovagdo.” ENANPAD, 23-27 de set de 2006: 1-12.

MAROCO, J. Analise de Equacgbes Estruturais: Fundamentos tedricos, Software e

AplicacGes. Péro Pinheiro: Cafilesa, 2014.

MARX, R. F.; SOARES J. P. “A influéncia da orientagdo a geragdo de valor ao acionista nas
praticas de gestdo de pessoas no ambiente da produgdo.” Gestdo & Producdo, 2008: 215-230.

MINSKY, H. P. Estabilizando uma economia instavel. Osasco/SP: Novo Século, 2009.

ORHANGAZI, O. “Financialisation and capital accumulation in the non-financial corporate
sector: A theoretical and empirical investigation on the US economy: 1973-2003.”
Cambridge Journal of Economics, 9 de Abril de 2008: 863886 .

PAULANI, L. M. . “A crise do regime de acumulacdo com dominancia da valorizagdo

financeira e a situagdo do Brasil.” Estudos avangados, 2009: 25-39.

90



PENROSE, E. A teoria do crescimento da firma. Tradutor: Tamas Szmrecsanyi. . Campinas,
SP: Editora da Unicamp, 2006.

PLIHON, D. “A economia de fundos préprios: um novo regime de acumulacdo financeira.”

Economia e Sociedade, dez de 1999: 41-56.
RICHARDSON, R. J. Pesquisa social: métodos e técnicas. Sdo Paulo: Atlas, 1999.

SAMUEL, C. “Does Shareholder Myopia Lead to Managerial Myopia? A First Look.”
Applied Financial Economics, 2000: 493-505.

SASSEM, S. Expulsbes: brutalidade e complexidade na economia global. . Traducéo:
Angelica Freitas. S&o Paulo: Paz e Terra. , 2016.

SILVA, L. A. S. Moeda e crise econémica global. Sdo Paulo: Editora Unesp, 2015.

SOENER, M. C. “Why do Firms Financialize? Meso-level Evidence from the US Apparel
and Footwear Industry, 1991-2005.” Socio-Economic Review, 2015: 549-573.

STOCKHAMMER, E; ONARAN, O; EDERER, S. “Functional Income Distribution and
Aggregate Demand in the Euro Area.” Cambridge Journal of Economics, 2009: 139-159.

STOCKNAMMER, E. “Financialization and the Global Economy. Political Economy
Research Institute (PERI) .” University of Massachusetts Working Paper, 2010: 240.

SUPIC, N. “Neoliberalizam: sudbina ili izbor (Neoliberalism: Destiny or Choice).”
Panoeconomicus, 2008: 527-530.

TAVARES, M. C. Da substituicdo de importacdes ao capitalismo financeiro. 9. Rio de
Janeiro: Zahar, 1981.

—. “A Crise Financeira Atual.” Paper Itamaraty de 30 de abril de 2009, 20009.

TIGRE, P. “Inovagdo e teorias da firma em trés paradigmas.” Revista de Economia

Contemporanea, 1998.

91



TOMASKOVIC-DEVEY, D.; LIN, K.; MEYERS, N. “Did Financialization Reduce

Economic Growth?” Socio-Economic Review, 2015: 525-548.

TORI, D, e O. ONARAN. “The effects of financialization on investment: evidence from
firm-level data for the UK.” Cambridge Journal of Economics , 2018: 1-24.

USEEM, M. Executive Defense: Shareholder Power and Corporate Reorganization.
Cambridge, MA: Harvard University Press, 1993.

WEISS, H. “Financialization and Its Discontents: Israelis Negotiating Pensions.” American
Anthropologist, 2015, 3 ed.

92



APENDICE A: EMPRESAS FINANCEIRIZADAS E NAO FINANCEIRIZADAS

SETORES/EMPRESAS Média de Recat% STATUS FINANCEIRIZADAS |
Agro e Pesca 23,32%
Biosev 3,30% NF
Brasilagro 12,28% NF 5
Pomifrutas 23,67% F
SLC Agricola 54,02% F
Alim e Beb 24,17%
Ambev S/A 72,92% F
BRF SA 15,51% NF
Excelsior 0,92% NF
JBS 34,97% F
Josapar 16,84% NF 5
M.Diasbranco 4,24% NF
Marfrig 32,73% F
Minerva 24,79% F
Oderich 6,87% NF
S8o Martinho 31,90% F
Eletroeletrdnicos 8,21%
IGB S/A 2,26% NF
Itautec 14,99% NF 0
Positivo Tec 7,42% NF
Whirlpool 8,17% NF
Energia Elétrica 37,52%
Alupar 82,11% F
Ampla Energ 2,88% NF
Coelce 1,75% NF
Elektro 1,95% NF
Eneva 71,16% F
Engie Brasil 36,26% F
Equatorial 1,70% NF 8
Ger Paranap 4,16% NF
Neoenergia 91,97% F
Renova 67,84% F
Statkraft 70,80% F
Taesa 28,36% F
Tran Paulist 26,75% F
Magquinas Industriais 37,39%
Bardella 17,65% NF
Inds Romi 13,04% NF 9
Metalfrio 30,93% F
Weg 87,93% F
Mineracdo e Minerais ndo Met 17,83%
Magnesita SA 30,66% F
MMX Miner 24,25% F
Vale 3,62% NF 3
Eternit 35,47% F
Nadir Figuei 9,61% NF
Portobello 3,39% NF

continua
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conclusdo

Papel e Celulose 16,97%
Celul Irani 18,44% NF
Fibria 36,71% F
Klabin S/A 7,17% NF 1
Melhor SP 18,77% NF
Suzano Papel 3,76% NF
Petroleo e Gas 45,69%
Cosan 90,58% F
Dommo 4,32% NF 5
Pet Manguinh 2,46% NF
Petrorio 85,42% F
Quimica 18,66%
Bombril 51,73% F
Braskem 18,90% NF
Cristal 21,65% F
Elekeiroz 5,38% NF 3
Fer Heringer 5,97% NF
Nortcquimica 0,99% NF
Nutriplant 32,83% F
Unipar 11,80% NF
Siderurgia & Metalurgia 33,41%
Aco Altona 1,74% NF
Aliperti 57,03% F
Ferbasa 6,43% NF
Fibam 0,63% NF
Forja Taurus 63,75% F
Gerdau 82,66% F
Gerdau Met 88,47% F
Haga S/A 13,21% NF
Kepler Weber 83,65% F
Lupatech 91,82% F 9
Mangels Indl 10,44% NF
Metal Iguacu 1,84% NF
Metisa 8,07% NF
Mundial 10,88% NF
Panatlantica 51,13% F
Paranapanema 15,60% NF
Sid Nacional 0,50% NF
Tekno 21,70% F
Usiminas 25,30% F
Telecomunicacfes 24,97%
Oi 40,34% F 1
Telef Brasil 9,59% NF
Téxtil 29,53%
Alpargatas 25,65% F

continua
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conclusédo

Arezzo Co 22,97% F
Cambuci 19,90% F
Cedro 31,73% F
Cia Hering 4,04% NF
Coteminas 79,06% F
Dohler 10,01% NF
Encorpar 79,80% F
Grendene 8,74% NF
Guararapes 63,20% F 10
Ind Cataguas 9,68% NF
Karsten 8,11% NF
Le Lis Blanc 38,09% F
Pettenati 23,00% F
Santanense 2,59% NF
Teka 8,73% NF
Tex Renaux 0,82% NF
Vulcabras 95,41% F
Transporte Servigos 32,36%
AGconcessoes 5,52% NF
All Norte 2,41% NF
CCR SA 70,18% F
Conc Rio Ter 0,89% NF
Cvc Brasil 0,13% NF
Ecorodovias 106,01% F
Gol 13,83% NF
Invepar 84,78% F
JSL 33,75% F 8
Log-In 16,04% NF
Menezes Cort 0,19% NF
Mrs Logist 2,47% NF
Rumo S.A. 90,16% F
Santos Brp 21,52% F
Tegma 30,10% F
Triunfo Part 69,51% F
Wilson Sons 2,64% NF
Veiculos e pecas 20,25%
Bic Monark 21,67% F
Embraer 19,24% F
Fras-Le 6,22% NF
lochp-Maxion 54,70% F
Marcopolo 46,54% F
Metal Leve 11,72% NF
OSX Brasil 22,21% F 7
Randon Part 29,11% F
Recrusul 1,60% NF
Riosulense 3,49% NF
Schulz 10,45% NF
Tupy 35,91% F
Wetzel S/A 0,38% NF
Total Geral 61
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