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RESUMO

Esta dissertacdo apresenta um estudo da relacdo entre financeirizacéo e acumulacéo de capital
fixo para o Brasil entre 1995 e 2007. As politicas neoliberais de desregulamentacdo dos
mercados e a liberalizacdo dos capitais possibilitaram o crescimento da valorizagao do capital
na esfera financeira. Com o surgimento dos investidores institucionais e da governanca
corporativa, as empresas passaram a ter uma gestdo voltada a maximizacao do “valor do
acionista” com implicagdes nas decisdes de investimento em acumulacio de capital fixo. Os
resultados do modelo econométrico estimado pelo método GMM proposto por Arellano e
Bond revelaram uma relacdo negativa entre a financeirizacdo e o investimento real para uma
amostra de 209 empresas ndo-financeiras. Essa relacdo pode ser explicada por duas razdes.
Primeiro, as oportunidades de elevado lucro financeiro levariam a um crescimento dos
investimentos financeiros, resultando em reducdo dos investimentos produtivos. Segundo, 0s
aumentos nos pagamentos financeiros sob a forma de juros e dividendos diminuem os fundos

disponiveis para investimento em acumulacao de capital fixo.

Palavras-chave: financeirizacdo, acumulacdo de capital fixo, investimento, economia

brasileira.



ABSTRACT

This thesis presents a study of the relationship between finance and accumulation of fixed
capital for Brazil between 1995 and 2007. The neoliberal policies of deregulation and
liberalization of capital markets enabled the growth of capital appreciation in the financial
sphere. With the emergence of institutional investors and corporate governance, companies
now have their management focused on maximizing "shareholder value™ with implications on
investment decisions in accumulation of fixed capital. The results of the econometric model
estimated by GMM proposed by Arellano e Bond showed a negative relationship between
financialization and real investment based on a sample of 209 non-financial companies. This
relationship can be explained by two reasons. First, the opportunities for high financial gains
would lead to a growth in financial investments, resulting in reduction of real investments.
Second, increases in financial payments in the form of interest and dividends may reduce the

funds available for investment in fixed capital accumulation.

Keywords: financialization, accumulation of fixed capital, investment, Brazilian

economy.
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1 INTRODUCAO

A Financeirizagdo é um tema muito discutido nos ultimos anos, principalmente apés a
crise econdmica mundial em 2008. O sistema capitalista iniciou a sua fase neoliberal, nos
paises desenvolvidos, no comecgo dos anos 1980 e, desde entdo, o processo de acumulacédo de
capital se deslocou da esfera produtiva para a esfera financeira a partir de uma ldgica de
funcionamento baseado na especulagdo financeira. Essa nova fase do capitalismo apresenta
taxas de crescimento econémico inferior as observadas nos anos dourados, principalmente nos
paises de economia avancgada.

A ascensdo do neoliberalismo possibilitou a adoc¢éo de politicas de desregulamentacédo
dos mercados financeiros e liberalizagdo dos movimentos de capitais. Essas medidas
permitiram o surgimento dos investidores institucionais, em grande medida, responsaveis
pelas mudancas na forma de gestdo das empresas e na adocdo dos principios de governanca
corporativa. Os gestores sdo incentivados a encurtar o horizonte de planejamento das
empresas em busca da maximizagdo do “valor do acionista”. As empresas produtivas foram
empurradas para um processo de valorizacdo das suas acOes baseado na especulagéo
financeira com implicagOes para a dindmica de investimento em capital fixo.

Nesse sentido, os possiveis efeitos da financeirizagdo sobre o processo de acumulagédo
de capital tém atraido muitos debates na literatura econémica, como por exemplo,
Stockhammer (2004) analisou empiricamente a relacéo entre financeirizagdo e acumulacédo de
capital em nivel macroecondmico. Ele argumenta que o aumento do investimento em ativos
financeiros por parte das empresas ndo-financeiras indica uma mudanca de objetivos da
gestdo dessas empresas, adotando “preferéncia rentista”. As empresas passaram a focar no
retorno de curto prazo, gerando um efeito negativo sobre as decisdes de investimento real.

A economia brasileira ndo estd imune a esse processo. A complexidade das relagdes
entre o setor produtivo e o setor financeiro se tornou evidente durante a crise econémica de
2008, quando empresas como a Sadia e a Aracruz quase foram a faléncia devido aos prejuizos
contabilizados com a especulacgéo financeira.

Para Miguel Bruno (2007), o Brasil estd sob um regime de crescimento denominado
finance-dominated accumulation regime, incapaz de garantir altas taxas de crescimento
econdmico. A anélise realizada com base nos dados macroeconémicos revelou uma baixa

propensdo a re-investir o lucro das empresas e a permanéncia de taxas muito baixas de
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crescimento do estoque de capital fixo, reduzindo assim, o potencial de crescimento da
economia.

Embora grande parte da literatura sobre esse tema incida sobre o0s aspectos
macroeconémicos, 0 conceito tem um ponto analogo importante em nivel de empresa,
considerando os aspectos microecondmicos.

Desse modo, 0 objetivo geral desta dissertacdo é analisar os efeitos da financeirizagao
sobre as decisfes de investimento em acumulagdo de capital para a economia brasileira no
periodo de 1995 a 2007. Para isso, sera realizado um estudo empirico para uma amostra de
209 empresas ndo-financeiras listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) com base
nas demonstracdes contébeis. As informagdes para a pesquisa foram obtidas do banco de
dados Balanco Online organizado pelo Jornal Gazeta Mercantil. Esse banco de dados contém
informacBes de todas as empresas que desde 1995 publicaram seus demonstrativos
econdmico-financeiros na midia nacional. As demonstraces contébeis sdo compostas de
Balanco Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercicio e Demonstrativo de Origens e
Aplicacdes de Recursos.

A amostra representa 58% das empresas ndo-financeiras listadas no Bovespa em julho
de 20009, distribuidas em 27 setores da economia. O faturamento do conjunto dessas empresas
representou 27,8% do PIB brasileiro em 2007.

O estudo considera dois canais através dos quais a financeirizacdo pode dificultar o
investimento em capital fixo. Primeiro, as empresas nao-financeiras podem aumentar 0s seus
investimentos financeiros em relacdo aos seus investimentos reais sempre que a rentabilidade
dos investimentos financeiros superar o retorno esperado do investimento real. Por
conseqiiéncia, uma parte crescente dos rendimentos dessas empresas serd proveniente de
fontes financeiras. Segundo, a gestdo das empresas esta sob constante pressdo dos acionistas
para distribuir uma parte crescente dos seus ganhos para os detentores de acGes sob a forma
de juros sobre o capital proprio e dividendos. O aumento desses pagamentos financeiros reduz
os fundos disponiveis para o investimento real.

Sdo poucos os trabalhos empiricos que se dedicam a esse tema para a economia
brasileira e, em geral, se utilizam de variaveis macroeconémicas. Este trabalho é o primeiro a
estudar, a partir de dados microeconémicos, os possiveis efeitos da financeirizacdo sobre o
investimento real do setor ndo-financeiro para a economia brasileira. Esse tipo de dados
permite uma analise mais apurada dos efeitos e intensidade da financeirizacdo para as
empresas com governanca corporativa, da industria de transformac&o, publicas, privadas e de

diferentes tamanhos.
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A presente dissertacdo estd organizada da seguinte forma. O capitulo dois discute o
processo de financeirizagdo da economia mundial. Na fase neoliberal, o processo de
acumulacdo de capital se deslocou do setor produtivo, baseado no trabalho, para se valorizar
no setor financeiro, baseado na especulacdo financeira. A desregulamentacdo dos mercados
financeiros e o processo de liberalizagdo dos capitais e da globalizagdo financeira permitiram
0 surgimento dos investidores institucionais, que reinem elevado volume de capitais em
busca da maxima valorizacdo. O aumento desse tipo de investidor no mercado de capitais
alterou os objetivos da gestdo das empresas com impacto nas decisfes de investimento.

O capitulo trés aborda os reflexos da financeirizagcdo sobre a economia brasileira. A
crise da divida externa desestruturou as politicas desenvolvimentistas diante da crise fiscal do
Estado e proporcionou um ambiente propicio para a instalacio do neoliberalismo. A
estabilidade econémica alcancada com o Plano Real foi sustentada pelo processo de
intensificacdo das privatizacfes e politicas de desregulamentacdo da economia e abertura
financeira. Com o sistema de metas de inflacdo, a elevada taxa de juros praticada no Brasil
tem garantido o controle dos precos, mas por outro lado, desestimula o investimento e a
atividade econdmica.

O capitulo quatro apresenta o estudo empirico para a economia brasileira. E
apresentado o modelo usado para analisar os possiveis efeitos da financeirizagdo sobre a
acumulacdo de capital. A funcdo investimento leva em consideragdo tanto varidveis reais
guanto financeiras na determinacdo do investimento. A técnica econométrica usada € um
modelo dindmico de dados em painel estimado pelo Generalised Method of Moments (GMM)
usando a tecnica proposta por Arellano e Bond. Os resultados dos testes de Arellano-Bond
(AR2) e Sargan/Hansen permitem considerar que todas as estimagdes sdo validas e, assim,
satisfazem os requisitos estatisticos requeridos para habilitar os resultados das estimagdes as
andlises realizadas.

Por fim, serdo apresentadas as conclusdes do trabalho. Os resultados empiricos
indicam a existéncia de uma relacdo negativa entre a financeirizacdo e o investimento
produtivo, sendo mais intensa dependendo da adoc¢do ou ndo dos principios de governanga

corporativa, da propriedade e do tamanho da empresa.
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2 FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA MUNDIAL

A crise estrutural do capitalismo durante a década de 1970 com a ruptura do sistema
de Bretton Woods implicou no fim da fase dourada do capitalismo cujas caracteristicas eram
o controle e restricdo a mobilidade de capital pelo Estado, elevada taxa de crescimento
econbmico com aumento dos beneficios sociais e maior engajamento politico da classe
trabalhadora.

Essa fase foi substituida pelo neoliberalismo apoiado em politicas de
desregulamentacdo dos mercados e liberalizacdo dos movimentos de capitais. O capital
passou a ser valorizado na esfera financeira, gerando uma riqueza ficticia, na medida em que,
0 crescimento da riqueza financeira era muito superior ao da economia real. A financeirizagédo
da economia se fundamenta pelo aumento da esfera financeira frente a esfera produtiva a
partir de uma ldégica de funcionamento do sistema capitalista baseado na especulacdo
financeira.

Neste capitulo serdo tratados os principais pontos que dizem respeito a financeirizacao
da economia mundial, que levaram a mudanca de comportamento das empresas nao-
financeiras com implicagdes para o investimento em capital fixo.

O capitulo estd organizado em trés itens. O primeiro aborda a ascensdo do
neoliberalismo nos paises desenvolvidos. O neoliberalismo é a forma que o sistema capitalista
assume apos a decada de 1970 e que encontrou na financeirizagcdo da economia uma nova fase
de reproducao do capital baseado na geracao de riqueza financeira.

O segundo trata da desregulamentacdo dos mercados financeiros e globalizacéo
financeira, que possibilitaram o surgimento dos investidores institucionais. O aumento desse
tipo de investidor contribuiu para a instalacdo de uma logica especulativa de funcionamento
do sistema capitalista. Eles reinem elevado volume de capitais em busca da maxima
valorizagéo no curto prazo, esses recursos foram direcionados para o0 mercado de capitais com
implicacOes para a gestdo das empresas ndo-financeiras.

O terceiro discute as mudancas na gestdo das empresas ndo-financeiras e o
surgimento da governanca corporativa. O crescimento dos investidores institucionais exigiu
mecanismos para resolucdo do conflito entre propriedade e gestdo. As empresas passaram a
ter uma gestao voltada a maximizagdo do “valor do acionista” com implicagdes nas decisoes

de investimento em acumulacéo de capital fixo.
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2.1 A ASCENSAO DO NEOLIBERALISMO

O periodo do imediato pds-guerra até o inicio da década de 1970 entrou para a
histéria como os “anos durados” do capitalismo. Esse periodo se caracterizou pelo forte
crescimento econémico, aumento dos beneficios sociais e maior engajamento politico dos
trabalhadores, principalmente nos paises de economia avancada.

A grande crise dos anos 1930, as mazelas da segunda guerra mundial e, de certa
forma, 0 medo do avango comunista fizeram com que os paises capitalistas entrassem em uma
nova ordem mundial sob hegemonia norte-americana e construida a partir do acordo de
Bretton Woods. Para garantir a paz e a estabilidade econdmica era necessario organizar uma
nova configuracdo das relacbes entre Estado, mercado e instituicbes democraticas. Essa
configuracdo do sistema capitalista permitiu a criacdo do Estado de bem-estar social nos
paises desenvolvidos.

Os Estados utilizaram politicas fiscais e monetarias keynesianas para assegurar o
crescimento econdmico e o nivel do emprego. O livre comércio de mercadorias foi
incentivado sob um sistema de cambio fixo ancorado na conversibilidade do dolar norte-
americano em ouro a um preco fixo. O dolar passou a se a moeda de reserva global, os
Estados Unidos era o responsavel por manter a liquidez mundial e, em troca, se beneficiava da
senhoriagem global.

Harvey (2008) denomina esse periodo de “liberalismo embutido” e destaca que essa
nova ordem mundial foi capaz de produzir elevadas taxas de crescimento econdmico. 1sso
devido a uma politica redistributiva baseada na ampliacdo dos gastos publicos e criagdo do
Estado de bem-estar social.

O Estado controlava a mobilidade de capital e os mercados. O setor privado
desenvolvia as suas atividades em um ambiente de regras pré-estabelecidas. As intervencdes
do Estado na economia eram amplas, que se por um lado reduzia algumas atividades
empreendedoras, por outro, liderava a estratégia econémica e industrial. Nesse periodo,
combinava-se certo grau de planejamento do desenvolvimento econémico com elevadas taxas
de crescimento econémico.

Entretanto, no final da década de 1960, os paises capitalistas comecaram a sofrer o0s
efeitos de uma nova crise econdmica mundial, caracterizada por um fendmeno conhecido
como “estagflacdo”, que combinava baixo crescimento econdmico com elevadas taxas de

inflacdo. Os Estados nacionais enfrentaram uma grave crise fiscal diante dos altos déficits
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orcamentarios e elevado endividamento, perdendo assim, a capacidade de induzir o
crescimento econdémico por meio de politicas keynesianas.

Duménil e Lévy (2004) destacam que nos anos 1970 iniciou uma crise estrutural do
capitalismo causada pela queda da taxa de lucro. A crise se manifestou através do baixo nivel
de investimento e reduzido crescimento econdmico, 0 que provocou elevacdo da inflagéo,
lentiddo da progressdo do salario e desemprego.

Para Crotty (2002), as préprias contradigdes inerentes ao arranjo institucional que
permitiram os anos dourados do capitalismo também conduziram ao seu fracasso. A
instabilidade econdmica iniciou no final dos anos 1960 e teve seu &pice na década de 1970
com dois choques no preco do petrdleo e o fim do sistema de cambio fixo acordado em
Bretton Woods.

A crise de acumulacéo do capital da década de 1970 atingiu todas as camadas sociais
por meio da combinacgdo de desemprego e inflagcdo. A insatisfacdo era generalizada, partidos
comunistas e socialistas ganhavam terreno na Europa, enquanto que nos Estados Unidos,
movimentos populares exigiam reformas e intervencgdes estatais. A ordem econdémica mundial
construida no pos-guerra se mostrava esgotada e a superacdo da crise exigia novas
alternativas.

Nesse contexto, as politicas neoliberais foram apresentadas como a Unica solugdo
para a crise das economias capitalistas e, desde entdo, o neoliberalismo se estabeleceu
enguanto pensamento hegeménico em defesa da liberalizacdo da economia dos controles e
regulamentacdes estatais, possibilitando a livre mobilidade do capital.

As ideéias neoliberais ganharam forca depois que Hayek recebeu o Nobel de
economia em 1974 e Milton Friedman em 1976, mas se consolidaram enquanto nova
ortodoxia econdmica de regulacdo da politica publica em nivel de Estado, depois que
chegaram ao poder: Margareth Thatcher na Inglaterra em 1979 e Ronald Reagan nos Estados
Unidos em 1980.

Para Harvey (2008), o neoliberalismo é uma teoria das praticas politicas e econdémicas
que usa o discurso de que o bem-estar humano pode ser melhor promovido expandindo-se as
liberdades e capacidade empreendedoras individuais no ambito de uma estrutura institucional
caracterizada por sélidos direitos a propriedade privada, livres mercados e livres comércios.
Reservando ao Estado o papel de criar e preservar uma estrutura institucional apropriada a
essas praticas. Entretanto, esses argumentos servem apenas para ofuscar a verdadeira esséncia
do neoliberalismo. A liberalizacdo da economia restabeleceu o processo de acumulagdo do

capital sob uma base financeira.
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Segundo Duménil e Lévy (2004), o neoliberalismo foi um projeto voltado a restaurar o
poder da classe dominante, ameacado pelas conquistas da classe trabalhadora durante os anos
dourados. Eles mostram que os paises da OCDE registraram grandes aumentos da
desigualdade social a partir dos anos 1980. A parcela da renda nacional do 1% mais rico dos
Estados Unidos, por exemplo, subiu de 8% para 15%. Enquanto que no Reino Unido, esse
nimero aumentou de 6,5% para 13%, valores similares aos registrados antes da segunda
guerra.

Nessa perspectiva, 0 baixo crescimento econdmico observado na fase neoliberal do
capitalismo € coerente com 0s seus objetivos, pois resulta em maior desemprego, 0 que
enfraquece a organizacgdo da classe trabalhadora e as tentativas de resisténcia ao novo regime.
Por outro lado, os capitalistas continuam valorizando 0s seus capitais, mas agora na esfera
financeira sem a necessidade de passar pela esfera produtiva, geradora de empregos.

O neoliberalismo é a forma que o sistema capitalista assumiu apds a década de 1970.
Essa nova fase do capitalismo deslocou o processo de acumulacdo do capital da esfera
produtiva para a esfera financeira. O neoliberalismo corresponde a hegemonia do capital
financeiro.

Como bem destacam criticos como Harvey (2008), Crotty (2002), Duménil e Lévy
(2004) e Glyn (2006), as politicas neoliberais defendem os interesses dos detentores da
propriedade privada, dos negécios, das corporaces multinacionais e do capital financeiro.

A extracdo de altas taxas de retorno sobre as aplicacdes financeiras apds a crise dos
anos 1970 contribuiu para a restauracdo do poder da elite proprietaria de capital financeiro.
Nesse sentido, o neoliberalismo permitiu e ampliou as possibilidades de desenvolvimento da
financeiriza¢do no mundo.

Segundo Harvey (2008), a principal realizacdo do neoliberalismo foi redistribuir em
vez de criar riqueza e renda. Ele denominou essa fase que o capitalismo assume ap6s a década
de 1970 de regime de acumulagéo por espolia¢do. Os mecanismos usados nesse regime sdo a
continuidade e proliferacdo de praticas de acumula¢ao que Marx chamou de “primitivas”
durante a ascensdo do capitalismo. A financeirizacdo é uma das quatro caracteristicas do
regime de acumulacéo por espoliacdo®.

Francois Chesnais (1996) denominou essa fase do capitalismo de regime de

acumulacdo com dominancia financeira. Para ele, esse regime se instalou com a

! As outras caracteristicas sdo: i) a privatizacdo e transformacdo de qualquer coisa em mercadoria; ii)
administracdo e manipulacdo de crises; e, iii) redistribuicdo via Estado (Harvey, 2008).
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mundializagdo do capital e representa a dominagdo interna e internacional do capital
financeiro.

O termo capital financeiro foi usado por Hilferding para designar uma modalidade de
capital presente em Marx ao retratar o processo de valorizacao do capital no circuito D...D’. O
capital na forma de dinheiro (D) busca a sua valorizacgdo em dinheiro (D’), sem a
intermediacdo do processo de producdo. O fazer dinheiro é o motivo condutor da producédo
capitalista cujo ponto de partida e chegada é o préprio dinheiro (MARX, 1987).

O neoliberalismo possibilitou a financeirizacdo do sistema capitalista e aprofundou o
dominio das finangas sobre as demais &reas da economia. As politicas neoliberais foram os
mecanismos usados para transferir o poder nos limites da producdo para os limites das
financas. A financeirizacdo ¢ o modo pelo qual o capital se desloca do setor produtivo,
baseado no trabalho, para se valorizar no setor financeiro, baseado na especulacdo financeira e
acumulacéo de valores ficticios, isto é, sem lastro na economia real. A financeirizagéo levou
ao crescimento do capital financeiro a uma propor¢do muito superior a producdo de
mercadorias.

Durante os anos dourados do capitalismo, a principal tarefa do sistema financeiro era
financiar a producédo e promover o crescimento econdmico. Na fase neoliberal, as politicas de
desregulamentacdo levaram a uma distorcdo do sistema financeiro. Em determinadas
condicOes, a atividade produtiva € quem financia os ganhos do sistema financeiro. Os gestores
das empresas ndo-financeiras sdo incentivados a distribuir os dividendos para satisfazer as
expectativas dos acionistas e, assim, valorizar as empresas.

Nesse sentido, a ascensdo do neoliberalismo foi determinante para a instalacdo das
politicas de desregulamentacdo da economia e representou uma resposta do capital financeiro
internacional as restrigdes impostas pelos Estados nacionais & mobilidade do capital durante
0s anos dourados do capitalismo. Nesse processo, a desregulamentacdo do setor financeiro

norte-americano possui papel de destaque.

2.2 A DESREGULAMENTACAO DOS MERCADOS E A GLOBALIZACAO
FINANCEIRA

Ao final da segunda guerra mundial foi instituida uma nova ordem monetéria e

financeira mundial com a constitui¢do do sistema de Bretton Woods.
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Para Belluzzo (2006), o sistema de Bretton Woods partiu da necessidade de se criar
regras capazes de garantir o ajustamento dos balancos de pagamentos. O projeto norte-
americano de construcdo de uma nova ordem econémica internacional foi concebido com o
propdsito de promover a expansdo do comércio entre as nagcbes e colocar seu
desenvolvimento a salvo de turbuléncias financeiras ao se beneficiar da senhoriagem do délar.

No sistema de Bretton Woods, o regime cambial internacional se estabeleceu através
do padrdo ouro-ddlar. A emissdo de dolar norte-americano era lastreada em ouro, enquanto
gue, a emissdo de moeda nacional era lastreada nas reservas em dolar. A instituicdo desse
sistema tinha a finalidade de limitar a expansdo da liquidez através de uma base material. O
ouro desempenhava uma espécie de “freio automatico” contra a ampliagdo sem limites do
volume monetério do sistema financeiro internacional (BRAGA; CINTRA, 2004).

A estrutura financeira constituida em Bretton Woods foi fundamental para a
sustentacdo do longo periodo de crescimento econdmico observado no pos-guerra, na medida
em que o sistema financeiro desempenhava a missdo de financiar a produgéo.

Durante a década de 1960 comecou a se desenvolver um mercado de crédito em délar
fora dos Estados Unidos em consequéncia dos seus elevados déficits do balanco de
pagamento. Esse mercado dependia da manutencdo de uma taxa de juros em eurodolar acima
daquelas pagas pelos principais mercados monetarios europeus.

Para Braga e Cintra (2004), o surgimento desse mercado aliado as crescentes
necessidades de financiamento do governo norte-americano favoreceu o surgimento de um
movimento especulativo que deu inicio a crise do ddlar e terminou com o rompimento do
acordo de Bretton Woods e o fim do padréo ouro-dolar em 1971.

O sistema monetario internacional passou a ter um regime de cambio flutuante
baseado em um ddlar flexivel e fiduciario. O controle e regulamentacdo sobre o mercado
financeiro e os fluxos de capitais foram eliminados, permitindo a livre mobilidade do capital
internacional.

A grande massa de capital® que se formou, e estava aplicada em diversos instrumentos
financeiros, passou a pressionar os governos para o fim das restri¢cbes a livre circulacdo do
capital no mercado internacional. A ascensdo do neoliberalismo deu inicio aos processos de
desregulamentacdo dos mercados e integracdo dos mercados nacionais, tendo sido decisivo

nesse processo a desregulamentacdo do sistema financeiro norte-americano.

% 0 volume de capital internacional ganhou reforco com os chamados petrodélares gerados com os dois chogques
no preco do petréleo durante a década de 1970.
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O sistema financeiro norte-americano era regulamentado® desde o inicio dos anos 1930
e a legislacdo era baseada na especializacdo, regionalizacdo e segmentacdo. O perfil
institucional do sistema financeiro norte-americano foi construido pelo Glass-Steagall Act de
1933 e pelo Securities Exchange Act de 1934.

A desregulamentacdo do sistema financeiro norte-americano teve inicio com o
processo de desintermediacdo financeira®. Esse processo consistiu na transferéncia de grande
quantidade de recursos dos bancos comerciais para 0os fundos mutuos com o objetivo de
driblar a legislacdo norte-americana que estipulava um teto para as taxas de juros praticadas.

A multiplicacdo dos fundos mutuos e o surgimento de novas modalidades como 0s
fundos de penséo e os fundos de hedge foram aos poucos transformando o sistema financeiro
norte-americano, ao passo que os orgaos reguladores foram retirando os controles restritivos a
expansdo do setor financeiro. Isso permitiu 0 aumento das conexdes patrimoniais entre o
sistema financeiro e os setores produtivos, modificando a légica de funcionamento do sistema
capitalista.

Para enfrentar a concorréncia, 0s bancos reivindicaram e aos poucos foram se
transformando em “supermercados financeiros™. Para isso, foi necessario eliminar algumas
normas, inclusive a que regulamentava a separagédo das funcdes entre os bancos comerciais e
de investimento, imposta pela legislacdo norte-americana.

Com a ascensdo do neoliberalismo em 1980, o governo norte-americano extinguiu a
legislacdo que regulamentava os tetos para as taxas de juros sobre 0s depdsitos a vista através
da Depository Institutions Desregulation and Monetary Control Act. A aprovacdo da lei
Gramm-Leach-Bliley Financial Modernization Act em 1999 representou o fim da lei Glass-
Steagall Act e de todas as restricdes que ainda limitavam a livre circulacdo de capital nos
Estados Unidos. A nova legislacdo consolidou a expansdo dos grandes bancos comerciais
norte-americanos para as atividades tipicas de bancos de investimento como a negociagéo de
securities, além da administracédo de ativos e operacdo no mercado de seguros.

De maneira semelhante, o processo de desregulamentacdo da economia se estendeu

para 0s paises europeus com a aprovacgdo das leis Single European Act em 1987 e a Second

% O consenso existente apés a crise econdmica de 1929 era de que uma das causas da crise estava na interacéo do
crédito e a acdo especulativa das instituices financeiras, bancos e indUstrias (Braga e Cintra, 2004).

* A inovacdo tecnoldgica possibilitou o processo de desintermediacéo financeira. As redes de computadores
SWIFT E CHIPS ajudaram na integracdo dos bancos norte-americanos e europeus, facilitando a movimentacédo
dos fundos (Guttmann, 2008).

® Expressdo usada por Braga e Cintra (2004) para designar a multiplicidade de produtos e servicos oferecidos
pelos bancos.
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Banking Directive em 1989. Os paises em desenvolvimento também seguiram nesse caminho,
em certa medida, através das recomendacdes do Fundo Monetério Internacional (FMI).

Para Guttmann (2008), a desregulamentacdo financeira e 0 aumento da concorréncia
fizeram com que os bancos norte-americanos se expandissem para novas areas geograficas e
ampliassem as opgdes de servigos. Assim, as principais instituigdes financeiras norte-
americanas e européias tornaram-se imensos conglomerados de atuacéo internacional, avidos
por integrar diferentes tipos de servigos, instrumentos e mercados.

A nova ordem econdmica internacional que se instituiu com o neoliberalismo possui
como um dos elementos central, a mobilidade do capital. A globalizagcdo produtiva e
financeira pode ser caracterizada como uma ordem econdmica na qual sdo progressivamente
eliminadas as restricbes a mobilidade do capital, o que se traduziu em aumento continuo das
transacdes cambiais e do fluxo do capital internacional.

A érea em que a globalizacdo mais avancou foi na financeira, devido & integragdo
internacional do conjunto dos mercados financeiros nacionais, ocasionado pelo processo de
desregulamentacdo, liberalizacdo de movimentos de capitais e diminuicdo da carga fiscal
destes mercados. A integracdo dos mercados foi impulsionada pelos avancos tecnoldgicos na
area da informacdo e comunicacdes, uma vez que permitiu 0 acesso aos mercados financeiros
a um grande conjunto de atores.

A globalizagdo financeira provocou a mudanga de um sistema financeiro de crédito
para um sistema financeiro de capitais. Os empréstimos bancarios foram perdendo relevancia
frente ao crescimento da capitacdo de recursos no mercado de capitais. Isso levou ao
desenvolvimento de novos mercados e instrumentos financeiros, gerando uma alteracdo dos
fluxos financeiros internacionais com o crescimento do investimento de Portfdlio.

Esse tipo de investimento estd associado aos mercados de capitais, sendo realizado
pelos chamados investidores institucionais, que sdao os Fundos de Pensbes, Companhias de
Seguros, Organismos de Colocacdo Coletiva e Fundos de Hedge. Esses investidores tém por
objetivo a maximizacdo dos resultados através de rendimentos financeiros e os investimentos
sdo realizados em titulos de capital e obrigacfes de empresas colocadas em bolsas de valores
e investimento em produtos derivados. Sao investimentos volateis, ja que o investidor procura
constantemente colocar o seu capital nos papéis com melhores perspectivas de resultados,
tendo grande preocupacdo com a obtencdo de lucro no curto prazo.

Diante disso, os movimentos financeiros internacionais foram direcionados para a
realizacdo de investimentos nos mercados de capitais, 0 que provocou um grande movimento

de fusdes de empresas, de bancos e grupos multinacionais, cujo principal objetivo era a
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valorizagdo de seus ativos nas bolsas de valores. O valor das agdes nos Estados Unidos
aumentou cerca de quatro vezes mais do que o PIB nos ultimos vinte e cinco anos de politicas
neoliberais apoiadas na desregulamentacdo dos mercados e liberalizacdo dos movimentos de
capitais.

O crescimento dos investidores institucionais e a existéncia de diversos instrumentos e
uma variedade de produtos financeiros alteraram a motivacdo para a compra de ativos e a
demanda por financiamento. Os ativos deixaram de ser adquiridos em funcdo de um
determinado rendimento futuro, para serem adquiridos em funcdo de uma expectativa de
ganhos financeiros decorrentes da variacao no prego desses ativos. O ciclo de prego dos ativos
passou a exercer um papel fundamental na dindmica da economia ao influenciar a propenséao
ao endividamento das empresas, a propensdo a consumir das familias e a demanda agregada.

Segundo Glyn (2006) e Crotty (2005), a desregulamentacdo dos mercados e a
globalizacdo financeira produziram inovagdes e uma série de produtos e engenharia financeira
em que o0 gasto com consumo perde sua conexdo imediata com a renda corrente e passa a se
vincular com o preco dos ativos mobilidrios e imobiliarios, levando a crescente
financeirizacdo da economia.

Para Chesnais (1996), sdo as novas formas de concentragdo do capital, como os
investidores institucionais, que passaram a ditar uma nova logica de funcionamento do
sistema capitalista, apds a crise dos anos 1970, baseada na especulacdo financeira.

Os investidores institucionais passaram a controlar uma grande massa de recursos, que
circulam ao redor do mundo em busca de valorizacdo, desenvolvendo uma atividade
essencialmente especulativa. Os fundos de pensdo, por exemplo, sdo induzidos a um
comportamento especulativo, na medida em que a remuneracdo dos seus gestores €
determinada por critérios de performace. De certa forma, é o proprio crescimento dos
investidores institucionais que impde uma légica especulativa ao sistema capitalista.

As politicas neoliberais de desregulamentacdo dos mercados e liberalizacdo dos
movimentos de capitais levaram ao surgimento dos investidores institucionais e a
financeirizacdo da economia. O volume de capital que passou a se valorizar no circuito
financeiro se tornou muito maior que o volume de capital investido na produgdo. A
financeirizacdo da economia se fundamenta pelo aumento da esfera financeira frente a esfera
produtiva da economia a partir de uma ldégica de funcionamento do sistema capitalista
baseado na especulagéo financeira.

A financeirizagdo da economia mundial alterou o comportamento dos diferentes

atores, na qual, se destaca o aumento do investimento em ativos financeiros realizado pelas
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empresas nao-financeiras. O setor produtivo investe no setor financeiro devido a expectativa
de ganhos com o investimento financeiro ser superior a expectativa de lucros proporcionados
pelo investimento na producao.

Essa alteracdo no comportamento das empresas nao-financeiras esta associada a
mudanga na gestao das empresas provocada pelo crescimento de acionistas como investidores
institucionais e o surgimento da governanca corporativa. As empresas foram empurradas para
um processo de valorizacdo das suas acOes baseada na especulacdo financeira com

implicacdes para a dindmica de investimento em capital fixo.

2.3 A MUDANCA NA GESTAO DAS EMPRESAS E A GOVERNANCA CORPORATIVA

A financeirizagdo da economia mundial teve como contrapartida microeconémica a
mudanga na gestdo das empresas e nos seus objetivos proporcionados pela governanga
corporativa.

Crotty (2002) argumenta que a partir da década de 1970, o setor ndo-financeiro foi
negativamente afetado por duas grandes alteracdes em seu ambiente criado pelo impacto das
politicas neoliberais e financeirizagdo nos mercados do produto e nos mercados financeiros:
(1) uma desaceleracdo no ritmo de crescimento global da demanda agregada e um aumento da
intensidade da concorréncia nos principais mercados de produto e (2) uma mudanca no
mercado financeiro de financiador de investimentos de longo prazo para recebedor de
investimentos com ganhos financeiros no curto prazo e gerador de riqueza financeira.

O aumento da concorréncia internacional com a globalizacdo dos mercados forgou as
empresas a buscarem novas formas de financiamento através do mercado de capitais. A bolsa
de valores norte-americana que estava bastante depreciada entrou em um movimento de alta
desde o inicio dos anos 1980. As agéncias de rating e as empresas de auditorias passaram a ter
papel relevante no mercado de capitais.

Com a desregulamentacdo financeira, os investidores institucionais se tornaram 0s
principais acionistas de varias empresas. Esses acionistas exigiram maior transparéncia e
participacdo nas tomadas de decisdes no interior das empresas, com consequéncias decisivas
sobre a estratégia de financiamento e de investimento.

As grandes corporagdes, principalmente norte-americanas, passaram por um longo
periodo de crescimento e internacionaliza¢do nas décadas de 1950 e 1960. Entretanto, durante

a crise dos anos 1970, os lucros cairam e o valor patrimonial das suas ac¢6es ficou estagnado,
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prejudicando o rendimento e o patrimonio dos seus acionistas. Como resposta, 0s acionistas
passaram a ditar uma verdadeira revolucdo nos objetivos e processo de gestdo das empresas
para defender o0s seus interesses.

Vale ressaltar que a atividade dos investidores institucionais é altamente competitiva,
em que um grande nimero de empresas luta pelos contratos para gerir grandes carteiras. A
competicdo entre os investidores institucionais € por ganho de capital acima da média. Assim,
os investidores institucionais, enquanto acionistas, passaram a exigir das empresas um
constante crescimento na valorizacao das suas acdes e na distribuicdo de dividendos, de forma
a satisfazer a expectativa de rentabilidade dos seus clientes.

Os gestores dessas empresas sdo incentivados a buscarem alternativas para elevar a
rentabilidade das empresas e encurtar o horizonte de planejamento e retorno dos
investimentos, tendo de apresentar os resultados para os acionais a cada trés meses. A logica
de funcionamento da gestdo das empresas ndo-financeiras passou a ser a mesma logica dos
mercados financeiros. A empresa passou a ser vista como um ativo financeiro, igual a
qualquer outro, em busca de valoriza¢do no curtissimo prazo.

A concepcdo de empresa enquanto ativo financeiro encontra respaldo na teoria da
agéncia. Essa teoria aborda o problema do “agente-principal”, isto €, os acionistas possuem
objetivos para a empresa diferentes dos objetivos dos seus gestores. De acordo com essa
teoria, sdo amplas e diversas as fontes potencias de conflitos de interesses entre acionistas e
gestores das empresas.

Para resolver esses conflitos, a governanca corporativa serve de coercdo dos gestores
pelos legitimos donos das empresas, detentores de acfes, como garantia de que 0s Seus
interesses sejam priorizados. A governanca corporativa € um instrumento usado pelos
acionistas para controlar os gestores e, assim, exercerem o seu poder no interior das empresas.

O surgimento de um tipo de acionista que tem na concentracdo de capital sua principal
fonte de poder é fruto da desregulamentacdo dos mercados financeiros e € determinante para a
forma que tomaram as normas de governanca corporativa. O poder no seio das empresas
passou a ser exercido por uma coalizdo de acionistas, que atuam conjuntamente em defesa de
seus interesses cujos principais objetivos séo a valorizagdo no preco das a¢des e aumento nos
pagamentos de juros sobre o capital proprio e distribuicdo de dividendos.

A preocupacdo da governangca corporativa € criar um conjunto eficiente de
mecanismos de incentivos e monitoramento, a fim de assegurar que o comportamento dos
executivos esteja sempre alinhado com o interesse dos acionistas. A governanga corporativa

proporcionou aos acionistas o controle da gestdo estratégica da empresa e a monitoracdo da
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direcdo executiva. Os principais instrumentos que asseguram o controle da propriedade sobre
a gestéo séo os conselhos de administracdo e fiscal e a auditoria independente.

Os executivos passaram a ser remunerados por performace, avaliada pelo crescimento
no preco das acdes em determinado periodo, e a receber parte do pagamento em acdes das
empresas administradas como forma de incentivo® para alcancar os objetivos estipulados
pelos acionistas, isto €, a valoriza¢do no preco das acoes.

Com a governancga corporativa, as empresas sao geridas para atender a expectativa de
rentabilidade dos acionistas, que em grande parte sdo investidores institucionais. O objetivo
dos executivos das empresas e dos gestores dos fundos de investimento é o0 mesmo, ou seja, a
valorizacdo no preco das acfes e aumento nos pagamentos de juros sobre o capital prdprio e a
distribuicdo de dividendos. Caso a empresa nao alcance o retorno esperado, os investidores
vendem a sua participacdo acionaria, provocando queda no valor das acdes e a saida dos
executivos. O preco das agbes funciona como um sinalizador quanto as expectativas do
mercado em relacéo a lucratividade futura e distribuicéo de dividendos.

A empresa produtiva se tornou um ativo financeiro em busca de valorizacdo, seja
através do processo produtivo ou da especulacdo financeira. Diante disso, a busca por ganhos
no curto prazo direcionou maior volume de capital para a valorizagdo no circuito financeiro.

Nesse sentido, o investimento produtivo passou a competir com o investimento
financeiro. O investimento produtivo se torna menos atrativo que o investimento financeiro
devido a elevada rentabilidade dos ativos financeiros e na medida em que os retornos do
investimento produtivo ocorrem no médio e longo prazo.

Diante da intensa pressdo do mercado, 0s executivos priorizam os resultados de curto
prazo em vez de atividades de longo prazo. As empresas deixam de priorizar 0s investimentos
em pesquisa e desenvolvimento, ampliacdo e renovacdo de fabricas e equipamentos,
capacitacao técnica da forca de trabalho e relagdes duradouras com os fornecedores.

Crotty (2002) destaca que essa logica de gestdo das empresas produtivas privilegia o
interesse dos acionistas e prejudica o investimento real, o crescimento econdémico e a geracéo
de empregos. Os lucros que antes retornavam as empresas como investimento, agora sao,
prioritariamente, distribuidos aos acionistas.

Dentro dessa ldgica, deixam de ser atrativos os investimentos em capital fixo devido

ao retorno no longo prazo. A ampliacdo da producdo ocorre por meio de aquisicdo de

® Cabe destacar que essa forma de remuneragdo também serviu de incentivo para fraudes e invencdes financeiras
como as reveladas na crise financeira mundial de 2008/2009 iniciada no mercado hipotecario norte-americano.
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capacidade de producdo ja existente ou fusGes entre as empresas, 0 que a0 mesmo tempo
reduz a concorréncia e controla a oferta.

Para Harvey (2008), a fase neoliberal e financeira do capitalismo é caracterizada pelo
baixo dinamismo econémico, ao contrario dos anos dourados do sistema do pos-guerra.

A financeirizacdo da economia, promovida pelas politicas neoliberais de
desregulamentacdo dos mercados e liberalizagdo dos movimentos de capitais, inibe o
investimento produtivo, sendo um dos grandes responsaveis pelo fraco crescimento

econdmico observado em varios paises a partir da década de 1980.
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3 REFLEXOS DA FINANCEIRIZACAO DA ECONOMIA MUNDIAL SOBRE A
ECONOMIA BRASILEIRA

A ascensdo do neoliberalismo se deu nos paises desenvolvidos apos a crise estrutural
do capitalismo nos anos de 1970. A aplicacdo de politicas neoliberais, principalmente nos
Estados Unidos, com a forte elevacdo da taxa de juros desencadeou uma série de fatores que
levaram a crise da divida externa brasileira. A elevada taxa de inflacdo e a crise fiscal do
Estado abriram espaco para aplicacdo de politicas neoliberais no Brasil. A economia brasileira
iniciou na década de 1990 um processo de abertura comercial e financeira e de integracdo ao
mercado financeiro internacional, o que reflete de certa forma, o processo de financeirizacao
da economia mundial.

O objetivo deste capitulo é discutir o efeito da financeirizacdo sobre a economia
brasileira, estando organizado em trés secfes. A primeira aborda a crise da divida externa que
desestruturou as politicas desenvolvimentistas e proporcionou um ambiente propicio para a
instalagdo do neoliberalismo.

A segunda trata do plano real e do regime de metas de inflagdo. A estabilidade
econbmica foi sustentada pela intensificacdo das privatizagdes, desregulamentacdo da
economia e abertura financeira. As politicas neoliberais iniciadas no Governo Collor foram
consolidadas no Brasil durante os dois mandatos do presidente Fernando Henrique Cardoso.

A terceira discute a continuidade e mudancas das politicas neoliberais durante o
governo Lula. A politica econdmica durante o primeiro mandato do governo Lula esteve
pautada no tripé cadmbio flutuante, superavit primério e metas de inflagdo. Esse arranjo tem
subordinado a politica econémica aos fluxos de capitais no mercado internacional. O
superavit primario garante o pagamento dos juros da divida publica e a elevada taxa de juros
garante o controle da inflacdo, mas por outro lado, desestimula o investimento e reduz o

crescimento econdmico.
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3.1 A CRISE DA DIVIDA EXTERNA E O INICIO DAS POLITICAS NEOLIBERAIS

A economia brasileira apresentou forte crescimento econémico durante o periodo de
1950 a 1973. Esse bom desempenho da economia era decorrente do aumento dos
investimentos publicos e privados, bem como das condi¢cdes favoréveis do mercado
internacional. A expansdo da atividade econdmica no Brasil durante esse periodo foi
impulsionada pela industrializacéo.

Desde o final da década de 1930 que o Brasil adotava um processo de industrializacdo
segundo o Modelo de Substituicdo de Importacdes (MSI). Esse modelo consistia em um
processo de industrializacdo por etapas, em que a pauta de importacdo dava a seqiiéncia dos
produtores a serem industrializados, passando primeiro pelos bens de consumo leve, depois
duraveis, intermediarios e, por fim, bens de capital.

Durante o periodo de vigéncia do MSI, o Estado aumentou a sua participacdo na
economia. O governo forneceu a estrutura necessaria para a industrializacdo, desde ao
arcabouco institucional até a geracdo de infra-estrutura, fornecimento de insumos e captacéo e
distribuicdo de recursos para viabilizar os investimentos. Além disso, foi estruturado o setor
produtivo estatal com a criacdo de diversas empresas publicas em areas e setores considerados
estratégicos para o desenvolvimento do pais.

O Estado deveria atuar em areas cujas necessidades de capital e risco inviabilizava a
presenca do setor privado. O Estado também funcionava como intermediario financeiro do
setor privado e estatal através dos bancos oficiais.

A captacédo de recursos externos era incentivada diante da ampla liquidez no mercado
financeiro internacional. A novidade da época eram 0s contratos com taxa de juros flutuantes,
0 que ndo significava um mau negdcio, tendo em vista, a estabilidade monetéria e financeira
no mercado internacional durante a vigéncia do padrdo ouro-délar, que em alguns momentos
das décadas de 1960 e 1970 chegou a apresentar taxa de juro real negativa.

Para Rego e Marques (2006), o aumento do endividamento até 1973 ocorreu via
captacdo de recursos do exterior e repasse para empresas (estatais e privadas) no Brasil & taxa
de juros atraente. N&o existia uma necessidade estrita de empréstimos externos para “fechar”
0 Balanco de Pagamentos (BP). Os recursos externos eram usados para aumentar as reservas
internacionais’. Para esses autores, a economia brasileira foi “capturada” num movimento

geral do capital financeiro internacional em busca de oportunidades de valorizacao.

" O crescimento das reservas internacionais correspondeu a dois tercos do aumento do endividamento externo
durante o periodo de 1968 a 1973 (Rego e Marques 2006, p.154).
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O crescimento veloz e horizontal da economia brasileira, durante o periodo do milagre
econdmico (1968-73), foi abruptamente interrompido em 1974, frente a instabilidade
macroeconémica do mercado internacional gerada a partir da deflagracdo do primeiro choque
do petroleo e o fim do padréo ouro-dolar. O conturbado ambiente externo afetou a economia
brasileira devida a dependéncia do Brasil a importacédo de petroleo e de bens de capital.

As mudancas ocorridas no mercado internacional exigiram do pais um plano de
ajustamento ao novo cenario que se apresentava. Diante disso, o Brasil langcou em 1974 o Il
Plano Nacional de Desenvolvimento (11 PND), como reacdo ao primeiro choque do petréleo.

O Il PND tratava-se de um conjunto de investimentos nos setores estratégicos que
restringiam o crescimento econdmico brasileiro, buscando superar a dependéncia externa por
meio de investimento na amplia¢do da capacidade de producdo nacional de bens de capital e
petréleo, completando assim o processo de industrializacdo proposto pelo MSI. Além disso, o
I1 PND tinha por objetivo a ampliacdo da capacidade exportadora do pais. O Brasil adotou um
plano de ajuste estrutural que se propunha a “cobrir a area de fronteira entre o
subdesenvolvimento e o desenvolvimento” (GIAMBIAGI ET AL, 2005).

Entretanto, o 1l PND s0 se tornaria viavel com o financiamento publico e externo
devido a grande magnitude dos investimentos idealizados, exigindo longo prazo para
maturacdo e a economia brasileira ndo dispunha de mecanismos privados de financiamento
nessas condigdes.

Segundo Lessa (1981), quem ocupava o centro do palco durante o 11 PND era a grande
empresa estatal. Os gigantescos investimentos a cargo de Eletrobras, Petrobras, Embratel e
outras empresas publicas eram a base de sustentacdo do programa.

As empresas produtivas captaram mais recursos externos do que os bancos brasileiros
no periodo de 1972 a 1981, principalmente o setor publico. As empresas estatais s6 deveriam
captar recursos no sistema financeiro internacional, deixando assim, a disponibilidade dos
recursos internos do sistema financeiro nacional para as empresas privadas. Por outro lado, as
empresas estatais, com seus imensos ativos, eram assediadas pelo mercado financeiro
internacional, principalmente pelos bancos privados norte-americanos, que estavam
reciclando os “petroddlares” (SOUZA, 2008; LESSA, 1981).

A partir de 1974 a divida externa brasileira entra em um processo de crescimento
acelerado em funcdo do aumento do endividamento publico no mercado financeiro
internacional para financiar o Il PND. O peso da participagdo estatal no endividamento
externo subiu de 51,7% em 1973 para 63,3% em 1978, ultrapassando os 80% do total durante
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a década de 1980. Enquanto que a taxa média de crescimento da divida externa alcangou
38,7% ao ano entre 1973 a 1978 , como mostra a Tabela 1:

Tabela 1 — Crescimento da divida externa do Brasil (US$ bilhdes)

Ano Divida externa bruta Reservas Divida externa liquida*
1972 9,5 4,2 53
1973 12,6 6,4 6,2
1974 17,2 53 11,9
1975 21,2 4,0 17,2
1976 26,0 6,6 19,4
1977 32,0 7,3 24,7
1978 43,5 11,9 31,4
1979 49,9 9,7 40,2
1980 53,9 5,9 48,0

*Divida externa liquida = Divida externa bruta (médio e longo prazos) — Reservas.
Fonte: Banco Central; Conjuntura Econémica, junho 2005. Apud REGO, José Marcio; MARQUES, Rosa Maria
(2006, p.164)

Inicialmente, os custos ndo se mostravam tdo elevados, considerando o contexto de
queda das taxas de juros internacionais até 1977. A taxa prime rate® declinou de 10,8% ao ano
em 1974 para 6,8% em 1977. Contudo, a grande deficiéncia desse esquema de financiamento
estava no fato de que os empréstimos eram concedidos a taxas de juros flutuantes.

Por outro lado, os empréstimos externos eram fundamentais para fechar o Balanco de
Pagamentos do Brasil, que ja apresentava elevados déficits em transacdes correntes desde
1974. A Tabela 2 mostra o déficit em transagdes correntes provocado pelo 11 PND.

As contas externas se deterioram ainda mais depois de 1979 com o aumento da taxa de
juros internacional e do segundo choque do petréleo. A LIBOR® chegou a 16,4% ao ano,
enquanto a prime rate’®, que remunerava os contratos de empréstimos do Brasil, atingiu
21,5% ao ano em 1980.

O aumento da taxa de juros internacional passou a alimentar os custos da divida
externa e 0 aumento do endividamento tornou-se um processo auto-alimentado. As contas
publicas se deterioraram, a0 mesmo tempo, em que as exportacdes brasileiras foram se

reduzindo diante da queda no nivel de atividade mundial e do aumento do protecionismo por

8 Ver Giambiagi et al (2005) p. 101.

% A LIBOR (London Interbank Offered Rate) é a taxa de juros interbancaria de Londres, usada nos grandes
empréstimos entre os bancos internacionais que operam no mercado de “eurodolares”.

10 A Prime Rate é a taxa de juros cobrada pelos bancos norte-americanos.
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parte dos paises desenvolvidos. A partir de 1980, a situagdo das contas externas tornou-se

extremamente grave, dando inicio a crise da divida externa brasileira.

Tabela 2 — Balango de Pagamentos em Transacgdes Correntes e Divida Externa
Liquida (US$ milhdes)

Ano Balanga Servigos ndo Mercadorias e Lucros e Juros Transacoes
Comercial fatores* Servicos ndo fatores  dividendos  liquidos  Correntes**
0] ) (Hmr=1+1) (V) V) VI
1974 -4.690 -1.532 -6.222 -248 -652 -7.122
1975 -3.540 -1.429 -4.969 -235 -1.498 -6.700
1976 -2.255 -1.574 -3.829 -380 -1.809 -6.017
1977 97 -1.567 -1.479 -455 -2.103 -4.037
1978 -1.024 -1.805 -2.829 -560 -2.696 -6.015
Acumulado -11.413 -7.916 -19.329 -1.878 -8.760 -29.892

*Servico, exceto juros, lucros e dividendos.

**|11 + IV + V — transferéncias unilaterais.

Fonte: Banco Central, Boletim Mensal de agosto de 1994. Apud CASTRO, Antonio Barros de; Souza,
Francisco E.P. de (2004, p.93).

Vasconcelos et al (1996) assinala que enquanto na década de 1970 o endividamento
externo foi a forma encontrada para superar 0s constrangimentos externos e 0s paises foram
capturados pelo sistema financeiro internacional, na década de 1980, 0 mesmo endividamento
externo se transformou no préprio gerador dos constrangimentos.

A crise da divida externa desestruturou profundamente a economia brasileira, que
passou toda a década de 1980 e até meados da década de 1990 tentando encontrar uma saida
para a crise.

A década de 1980 entrou para histérica do Brasil como a “década perdida” devido ao
baixo crescimento econémico e dos investimentos, aumento da inflacdo e elevado
endividamento externo e interno. Enquanto o PIB cresceu a taxa média de 7% ao ano entre
1967 e 1980, o desempenho no periodo de 1981 a 1990 foi uma queda média de 2% ao ano.
Por sua vez, a renda per capita em 1989 era a mesma de 1980. O novo cenario contemplava
ndo apenas a estagnacdo econdmica e a inflagdo, mas também o agravamento das
desigualdades sociais (LACERDA, 1998).

Para Rego e Marques (2006), a crise dos anos 80 foi mais um problema decorrente do
processo de insercdo internacional do Brasil. A adog¢do do neoliberalismo nos paises
desenvolvidos com a forte elevacdo da taxa de juros alimentou o crescimento da divida

externa brasileira e provocou perda de reservas internacionais. O crescente aumento das
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despesas com o servico da divida levou a chamada “crise fiscal do Estado”, gerando queda

nos investimentos e aumento da inflagcdo, como mostra a Tabela 3:

Tabela 3 — Indicadores macroecondmicos da economia brasileira (1980-1990)

Ano Inflagdo IGP-DI a.a (%) Crescimento do PIB (%) FBCF/PIB (%)
1980 110,23 9,2 23,56
1981 95,2 -4,3 24,31
1982 99,73 0,8 22,99
1983 211,02 -2,9 19,93
1984 223,81 54 18,90
1985 235,13 7,8 18,01
1986 65,04 75 20,01
1987 415,95 3,5 23,17
1988 1037,53 -0,1 24,32
1989 1782,85 3,2 26,86
1990 1476,71 -4,3 20,66

Fonte: Ipeadata (2010)

Em 1982, a situacdo se torna ainda mais grave depois que o México decretou
moratéria da divida externa. Esse episodio fez com que os bancos internacionais
suspendessem a rolagem da divida do Brasil, obrigando o governo brasileiro a adotar um
modelo de ajuste externo recessivo com medidas de ajuste fiscal para reduzir o déficit do
balango de pagamentos.

Com o agravamento das contas publicas, o Brasil precisou recorrer ao Fundo
Monetério Internacional (FMI) em 1982. As negociacbes com o FMI foram bastante
complexas, sete cartas de intencdes foram assinadas em 24 meses. O acordo com FMI
consistia na ado¢do de uma politica econdémica que garantisse 0 pagamento da divida externa.
O pagamento dos juros da divida externa representava cerca de 70% dos déficits em conta
corrente do Brasil entre 1980 e 1982. A elevacdo dos juros no mercado internacional
provocou um processo de transferéncia de renda dos paises devedores/subdesenvolvidos para
0s paises credores/desenvolvidos.

A politica econdmica adotada ap6s o acordo com o FMI consistiu na contencdo da
demanda agregada através da reducdo do déficit publico via redugdo dos gastos,
principalmente com investimentos. O governo aumentou a taxa de juros interna e a restricao
ao crédito. Aléem disso, o salario real sofreu reducdo por meio da subindexacdo dos salarios e
do desemprego. Os resultados dessa politica foram recessdo e aceleragdo inflacionaria nos

anos seguintes.
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Carneiro (2002) destaca que o governo langcou varios planos econdmicos para eliminar
a inflacdo e retomar a credibilidade da moeda brasileira. Entretanto, a cada plano de
estabilizacdo fracassado, a inflacdo voltava com mais forc¢a ainda.

O governo Sarney lancou em 1986 o Plano Cruzado, foi o primeiro plano heterodoxo
de estabilizacdo econdmica no Brasil. A equipe econdmica utilizou de congelamento de
precos e uma nova unidade monetaria, o Cruzado, para conter a chamada inflago inercial*’.

Apesar do sucesso nos primeiros meses, o Plano Cruzado fracassou logo ap6s o Brasil
ter decretado moratdria da divida externa no inicio de 1987. Sarney ainda langou mais trés
planos econdmicos'® nos dltimos trés anos do seu governo, praticamente um plano de
combate & inflagcdo por ano. Entretanto, todos eles fracassaram e a inflagdo subia de patamar a
cada plano de estabilizacdo, gerando instabilidade econémica e politica.

O final do governo Sarney foi marcado por crise econémica e politica. O cenario
econdmico era caracterizado pela estagnacdo econdmica, aceleracdo inflacionéria e elevados
déficits pablico e externo, enquanto que, o cenario politico era de mobilizacdo social. A
crescente organizacdo da classe trabalhadora e dos movimentos sociais®® permitiu que na
primeira elei¢do direta apds o regime militar houvesse um representante dos trabalhadores
com chance de chegar a presidéncia da Republica.

Para Filgueiras (2006), o neoliberalismo se inicia no Brasil na forma de um programa
politico-econdmico, resultante das disputas entre as distintas fracfes de classes da burguesia e
entre estas e as classes trabalhadoras. Segundo o autor, ndo havia um projeto neoliberal
prévio, as politicas neoliberais implementadas foram resultado das disputas politicas entre as
diversas classes e fracdes de classes.

Fernando Collor assumiu a presidéncia da Republica em 1990 e inaugurou a fase
neoliberal na economia brasileira. Pela primeira vez, para além de uma politica de
estabilizacdo, surgiu & proposta de um projeto de longo prazo, que articulava o combate a
inflagdo com a adogdo de reformas estruturais na economia, no Estado e na sua relagdo do

pais com o resto do mundo.

1A teoria da inflacdo inercial diz que toda alteracdo na tendéncia inflacionaria em acdes dos agentes
econdmicos visando repor suas perdas. Se um agente aumentava seus pregos, 0s outros também aumentavam
para ndo ter seu preco defasado em relacdo aos outros precos da economia, mas na auséncia de choques ou
impulsos inflacionarios, a inflacdo corrente é determinada pela inflagdo passada.

'2 Plano Bresser em 1987, 0 pacote econdmico conhecido por “feijao com arroz” em 1988 ¢ o Plano Verdao em
1989.

13 \/arios movimentos sociais foram fundados durante os anos 1980, como o Partido dos Trabalhadores em 1980,
a Central Unica dos Trabalhadores (CUT) em 1983 e o Movimento dos Trabalhadores Rurais Sem-Terra (MST)
em 1984. Partidos de esquerda foram legalizados em 1985 como o Partido Comunista do Brasil (PCdoB) e o
Partido Comunista Brasileiro (PCB) que estavam na clandestinidade. Além disso, o Brasil ainda assistiu a
realizacdo de cinco greves gerais entre 1983 e 1989.
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A crise da divida externa abriu espago para as reformas neoliberais. Argumentava-se
que a crise era conseqiéncia das distorcdes e ineficiéncias geradas pelo elevado
protecionismo, dirigismo estatal e exagerada regulacdo dos mercados, que restringiam o
aumento da produtividade da economia e resultavam na alocacao ineficiente dos recursos.

A partir da década de 1990, o Brasil iniciou um processo de reformas institucionais,
abandonando gradativamente os elementos constitutivos do modelo de substituicdo de
importacdes e rompendo com a trajetdria de politicas desenvolvimentistas.

As reformas neoliberais buscavam dar maior importancia ao mercado enquanto
indutor do crescimento e do desenvolvimento econémico, a0 mesmo tempo em que reduzia a
participacdo do Estado na economia. O FMI e o Banco Mundial tiveram um papel importante
ao longo desse processo, pressionando para a adog¢do do chamado “Consenso de

»14 cujos principais itens sdo apresentados por Souza (2008):

Washington

e A abertura econbmica, que significou o fim das barreiras protecionistas e
exposicdo das empresas brasileiras a concorréncia internacional;

e A desestatizacdo, ou seja, privatizacdo das empresas estatais e a reducdo do
Estado ao minimo possivel;

e A desregulamentacdo dos mercados, representada pelo fim das regras que
limitavam a livre circulacédo de capitais;

e A flexibilizacdo das relacdes de trabalho, isto é, o fim dos direitos sindicais,
trabalhistas e previdenciarios.

Seguindo o Consenso de Washington, o governo de Fernando Collor langcou um
programa de reforma de comércio externo, conhecido como Politica Industrial e de Comércio
Externo (PICE) e um programa de privatizagdo intitulado Programa Nacional de
Desestatizacao (PND).

A PICE foi responsavel pelo processo de abertura comercial, que tinha como
principais objetivos conceder maior transparéncia e diminuir a estrutura de protecdo a
industria local. A reforma comercial eliminou os controles quantitativos e administrativos
sobre as importagdes, acabou com as barreiras ndo tarifarias e reduziu gradativamente as

aliquotas de varias tarifas de importacdo, como observado no Gréfico 1:

1 Expressdo criada pelo economista norte-americano John Williamson para designar as medidas liberalizantes
sugeridas para o Brasil, e demais paises em desenvolvimento, pelas organizacdes sediadas ou vinculadas a
Washington, o Fundo Monetario Internacional e Banco Mundial. (Rego e Marques, 2006, p. 202).
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Aliguotas nominais de importacédo
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Gréfico 1 - Aliquotas nominais médias de importagdo no Brasil (1988 — 1998)
Fonte: REGO, José Marcio; MARQUES, Rosa Maria (Orgs). (2006, p.203)

O PND foi direcionado a privatizacdo de empresas produtivas, pertencentes a setores
estratégicos, como o0s setores siderargico, petroquimico e de fertilizantes, tendo como
resultado a negociacdo de cerca de 20 empresas entre 1990 e 1992, esse programa de
desestatizacdo foi aprofundado nos anos seguintes. Entretanto, a retirada do Estado de setores
considerados estratégicos ampliou os “estrangulamentos” da produgdo, sobretudo no campo
da infra-estrutura.

O esgotamento do modelo de substituicdo de importagdes, a crescente
desregulamentacdo dos mercados internacionais e a abertura comercial provocaram uma
reestruturacdo da economia brasileira com grandes impactos na industria nacional. As médias
e pequenas empresas brasileiras ndo estavam preparadas para competir com 0s grandes
conglomerados internacionais e reagiram com reestruturacdo da producdo, fechamento de
varias empresas e crescimento das demissdes e do desemprego como mostra o Grafico 2.

Collor assumiu o poder quando a taxa inflacionaria atingia 81% ao més. Para conter o
avanco, o governo langou o Plano Collor | com o objetivo de estabilizar a economia. Dentre
as medidas do plano, estava o confisco de 75% do meio circulante, o que causou forte
recessdo da economia e grande descontentamento da populagéo. Por sua vez, a inflagdo ndo
foi controlada, embora tenha recuado nos primeiros meses do plano.

A inflacdo voltou a se acelerar em 1991, ano em que é lancado o Plano Collor 1I. O
governo recorreu ao congelamento de precos e salarios e aplicou uma politica econémica

ortodoxa de contragdo monetaria e fiscal.
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Taxa de desemprego
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Gréfico 2 - Taxa de desemprego no Brasil (1989 — 1994)
Fonte: Ipeadata (2010).

O fracasso das tentativas de combate a inflagdo com os planos Collor I e Il marcou o
inicio da década de 1990 por recessdo, com queda de quase 10% no PIB e inflagdo superior a
1.000% ao ano. Além disso, a politica econdmica do governo Collor provocou aumento do
desemprego e queda dos salarios reais e da massa salarial, gerando uma grande onda de
insatisfacdo popular e instabilidade politica.

O cenério era de caos econémico e politico quando as crescentes dendncias de
corrupcdo dentro do governo acabaram levando o Presidente Collor ao processo de
impeachment em outubro de 1992. O vice de presidente, Itamar Franco, assumiu a presidéncia
e iniciou um novo plano de estabilizacdo de precos, conhecido como o Plano Real. Esse novo
plano econémico forneceu as condigdes necessarias para a consolidacdo do neoliberalismo no

Brasil durante o0 Governo de Fernando Henrique Cardoso.

3.2 0 PLANO REAL E O REGIME DE METAS DE INFLACAO: A CONSOLIDACAO DO
NEOLIBERALISMO NO BRASIL

O Plano Real®™ foi implementado em 1993, tendo & frente o ministro da Fazenda

Fernando Henrique Cardoso™®. O sucesso do plano real e o medo da populac&o de um retorno

> 0 Plano Real foi apoiado por uma equipe de economistas da PUC-RJ, tendo como principais integrantes da
equipe: Gustavo Franco, André Lara Rezende, Edmar Bacha e Pérsio Arida.

% Durante o governo Itamar Franco houve uma grande rotatividade no Ministério da Fazenda, antes de FHC
assumir o ministério, o presidente ja havia indicado outros trés ministros num prazo de seis meses: Gustavo
Krause, Paulo Haddad e Eliseu Rezende.
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da inflagdo acabaram rendendo, ao entdo ministro, dois mandados presidenciais. O Governo
FHC consolidou o projeto neoliberal de integracdo financeira ao movimento de valorizacéo
do capital financeiro internacional, além de intensificar as privatizacdes.

O Plano Real consistiu em trés etapas fundamentais:

1. Saneamento das contas publicas através do Programa de Acdo Imediata (PAl),
cujo principal pilar foi & criacdo do Fundo Social de Emergéncia (FSE)*, que
buscava estabelecer o equilibrio fiscal do Estado;

2. Criagdo de um padrdo estavel de valor. A Unidade Real de Valor'® (URV)
entrou em vigor em maio de 1994 e serviu de transi¢cdo para a implantacéo da
nova moeda. A URV foi utilizada para restaurar a funcdo de unidade de conta
da moeda, que havia sido destruida pela inflacdo, e para referenciar precos e
salérios;

3. Emissdo de uma nova moeda nacional, em 1° de junho de 1994, com poder
aquisitivo estavel, chamada de Real.

O governo passou a adotar uma politica monetéria restritiva ap6s o Plano Real,
aumentou o depdsito compulsério para 100% sobre os depositos a vista e manteve elevadas
taxas de juros para desestimular a demanda doméstica e atrair o capital externo. A taxa de
cambio™ néo era fixa, porém, tanto o Conselho Monetério Nacional (CMN) quanto o Banco
Central do Brasil (BACEN) tinham instruces rigidas com relacdo a necessidade de se manter
a taxa de cambio sobre valorizada.

A politica cambial passou a ser usada para controlar a inflacdo, uma espécie de
“ancora cambial”. O objetivo era manter a estabilidade de preco através da concorréncia dos
produtos importados, que passaram a ganhar 0 mercado interno apos a abertura comercial e a
queda nas tarifas de importacao.

Para Carneiro (2002), o modelo de insercdo comercial adotado ap6s o Plano Real é
reflexo da reestruturacéo produtiva provocada pela politica econdmica de abertura comercial e
valorizacdo real da moeda nacional. Para esse autor, o Brasil sofreu uma “especializagao

regressiva” da industria. Os setores intensivos em tecnologia e capital foram perdendo espago,

7 A primeira etapa do plano consistia em sanear as contas pUblicas, apontada como a principal causa da inflagao.
Para tanto, o governo diagnosticou as seguintes necessidades: reducdo dos gastos da Unido; recuperacdo da
receita tributaria; equacionamento das dividas de estados e de municipios com a Unido; controle mais rigido dos
bancos estaduais; saneamento dos bancos federais; e ampliacdo do programa de privatizacéo.

18 O objetivo da URV era provocar uma indexacdo generalizada da economia, para isso, todos os dias 0 Banco
Central emitia um relatério com a desvalorizacdo monetaria e a cotacdo da URV. Os contratos, 0s pre¢os no
comeércio e os salarios passaram a ser determinados em URV. Rego e Marques (2006, p. 234); Souza (2008).

9 A taxa de cAmbio era de R$ 1,00 (real) para US$ 1,00 (délar norte-americano).
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ao passo que, os setores tradicionais, baseados em recursos naturais e trabalho foram se
ampliando e se diversificando.

Isso fez com que a pauta exportadora do Brasil se concentrasse em commodities
agricolas e industriais, produtos de baixa intensidade tecnoldgica e bens intensivos em
trabalho e recursos naturais®. Por sua vez, as importaces foram se concentrando em produtos
de média e alta intensidade tecnoldgica.

Castro (2001) destaca que o processo de reestruturacdo da industria brasileira
provocou perda de alguns elos da cadeia produtiva, principalmente nos setores intensivos em
tecnologia e capital, o que acabou reduzindo o dinamismo desses setores.

O governo se utilizou de uma “ancora cambial” para controlar a inflagdo, provocando
uma valorizacdo crescente da taxa de cambio real, que aliada ao processo de abertura
comercial gerou grandes déficits na balanca comercial logo ap6s o plano real.

Para cobrir os elevados déficits em conta corrente, 0 governo passou a estimular a
entrada de capitais externo, sobretudo o capital especulativo, através de aumento nas taxas de
juros e desregulamentacdo financeira, além de promover a venda de patrimbnio publico
através da intensificacdo das privatizacoes.

O plano real, bem como os planos de estabilizacdo de precos dos principais paises da
América Latina sob orientacdo do Consenso de Washington, teve como principais medidas a
desregulamentacdo financeira, a abertura comercial, politicas de ajuste fiscal, austeridade
monetaria e privatizacao.

A partir de 1993 o0 PND entrou na terceira fase, as privatizacdes foram intensificadas e
sofreram mudangas nas regras apds o Plano Real. Entre essas mudancas destacam-se a
ampliacdo dos créditos para fins de privatizacdo e a eliminacdo de restri¢cfes a investidores
estrangeiros.

A privatizagdo atendia a trés objetivos: 0 primeiro era a geracdo de recursos para
financiar os déficits da balanca comercial e de servicos devido a valorizacdo do real e ao
pagamento dos juros da divida publica; o segundo era que a privatizacdo reduziria o tamanho
do Estado na economia; e por ultimo, o ambiente criado pela midia ao redor da privatizacdo
fortalecia o neoliberalismo por meio da construgdo de uma ideologia em que o Estado
representava a ineficiéncia e que apenas o mercado, atraves da competicdo entre as empresas,
seria capaz de oferecer os servigos de qualidade pelo menor preco para a populacdo e

promover o desenvolvimento econémico.

2 \er Nassif, A,; Puga, F. P. Estrutura e Competitividade da industria brasileira: o que mudou? Rio de Janeiro:
BNDES, 2004.



41

Entre 1994 e 2001, o Estado transferiu para o setor privado cerca de noventa empresas
estatais, além de vender a participacdo minoritaria em varias outras empresas. A privatizacao
gerou US$ 67 bilhdes em receita para os cofres puablicos e mais US$ 18 bilhdes em moeda de
privatizacdo®’. O setor de telecomunicages teve um programa de privatizagdo separado do
PND, os leildes foram concentrados entre 1997 e 1998 e arrecadou cerca de US$ 28,8
bilhdes®.

A privatizacdo impulsionou o mercado de capitais brasileiro, que ha muitos anos
estava em baixa. Atualmente, boa parte das principais empresas listadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo (Bovespa) sdo empresas que foram privatizadas.

Em 1999 e 2000, assistiu-se uma grande movimentacdo no mercado de capitais
brasileiro provocada, entre outros fatores, pela privatizacdo da Telebras, que se dividiu em
doze empresas de telecomunicagdes, gerando uma imensa gama de negdcios e oportunidades
de investimentos. A Bovespa sofreu forte valorizacdo, incentivando varias empresas a abrir
capital ou lancar mais a¢des no mercado.

As privatizacfes foram importantes para o desenvolvimento do mercado de capitais no
Brasil e da relevancia do papel dos investidores institucionais, que ganharam destaque nesse
processo. A participacdo dos fundos de pensdo foi de grande importancia no processo de
privatizagdo, muitas vezes responsavel pela prdpria viabilidade financeira dos consoércios
formados e por dar maior concorréncia aos leildes.

Assim como nos Estados Unidos, os investidores institucionais passaram a influenciar
e controlar a gestdo das empresas no Brasil, com o objetivo de elevar o preco das acles e a
rentabilidade dos fundos por eles representados. A Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do
Banco do Brasil (PREVI), por exemplo, ja ocupou assentos em conselhos de administracdo de
95 empresas a0 mesmo tempo.

A adogdo das préaticas de governanga corporativa surgiu no Brasil em consequiéncia do
aumento da participacdo dos investidores institucionais e em resposta a necessidade de captar
recursos e fontes de financiamento para a atividade empresarial, principalmente, capitais
estrangeiros incentivados pela abertura financeira. Atualmente no Brasil, um dos principais
responsaveis pela disseminagdo das praticas de “boa governanga” ¢ 0 Instituto Brasileiro de

Governanca Corporativa (IBGC).

2 Sobre moeda de privatizacdo ver Rego e Marques (2006, p. 217).

22 para mais detalhes ver NETO, A.F.; FILHO, Barossi M.; CARVALHO, A. G. de; MACEDO, R. (2005) Os
efeitos da privatizacdo sobre o desempenho econdmico e financeiro das empresas privatizadas. Revista Brasileira
de Economia — Rio de Janeiro, v. 59, n. 2, p. 151-175.
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A desestatizacdo tambeém representou a desnacionalizacdo de muitas empresas. A
Constituicdo Federal sofreu alteracdo para permitir que até 100% do capital das empresas
privatizadas fossem adquiridas por estrangeiros. Por outro lado, a abertura financeira e a
grande liquidez no mercado internacional favoreceram esse processo.

Além das privatizagdes, o neoliberalismo também promoveu a precariedade das
condicBes de trabalho. O aumento do emprego temporario, terceirizado e informal se
constituiram em uma marca da década de 1990. O aumento do desemprego promovia a queda
dos salarios, ao mesmo tempo, em que fragilizava e desarticulava a organizacdo dos
trabalhadores e de movimentos sociais.

Por outro lado, as medidas de politica fiscal restritiva pautada no corte dos gastos
publicos também contribuiram para o aumento do desemprego e da concentracdo de renda. O
governo economizava com contencdo salarial e queda no investimento por um lado e por
outro, a divida publica crescia com as elevadas taxas de juros. Além disso, 0 governo passou a
se endividar internamente para saldar a divida externa.

Apesar disso, a politica econbémica de desregulamentacdo financeira associada ao
processo de abertura da conta de capital recriaram o ambiente de vulnerabilidade externa®
devido ao aumento do déficit na conta de transacgGes correntes do balango de pagamentos.

Nakatani (2010) destaca que a combinacdo de politica de cambio sobre valorizado e
altas taxas de juros produziram efeitos negativos sobre as contas externas. O governo
incentivou a entrada de capitais externos de curto prazo com o objetivo de suprir as demandas
do balango de pagamentos.

Todavia, a abertura financeira® ja fazia parte do programa de ajuste e reformas
neoliberais implementadas no Brasil desde o inicio dos anos 90, num movimento de
integracdo ao mercado financeiro nacional e ao processo de globalizacdo financeira. Nesse
processo, foi crucial a alteracdo na legislagcdo que equiparou investidores residentes e néo-
residentes, permitindo aos estrangeiros operarem nos mercados de derivativos de cambio e
juros (CARNEIRO ET AL, 2006).

Entretanto, cabe destacar que foram as mudangas estruturais da dindmica financeira
internacional que determinaram a re-inser¢do do Brasil e da América Latina no mercado

financeiro internacional. O crescimento expressivo dos investidores institucionais, aliado ao

2 0 conceito de vulnerabilidade refere-se a fragilidade da economia as mudancas na dindmica da economia
internacional. Um pais é dito como vulneravel externamente quando a estratégia de politica econdmica adotada
pode ser colocada em xeque, a qualquer momento por uma reversao nas condi¢cdes econémicas internacionais.
“* A abertura financeira de uma economia envolve dois processos: a liberalizacdo da conta de capital do balanco
de pagamentos e a permissao de transagdes monetarias e financeiras em moeda estrangeira no espaco nacional.
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processo de queda da taxa de juros norte-americana fez com que esses investidores buscassem
novas oportunidades de valorizagdo da riqueza financeira, a0 mesmo tempo, em que a
rentabilidade financeira do Brasil, e de outros paises latino-americanos, aumentava em
decorréncia das perspectivas de lucro nos mercados acionarios, devido aos programas de
privatizacao, além da combinacgdo de elevada taxa de juros e valoriza¢do cambial.

Souza (2008) ressalta que a renegociacdo da divida externa®® e a suspensdo da
moratoria foram fundamentais nesse processo. Sem isso, 0 governo ndo teria atraido 0s
capitais internacionais, imprescindiveis para acumular as reservas cambiais, que davam
sustentacdo a nova moeda. O plano real ndo teria tido sucesso no combate a inflacdo sem a
renegociacao da divida externa.

A re-insercdo do Brasil no mercado financeiro internacional garantia a estabilidade de
preco, mas também fazia crescer a vulnerabilidade da economia, diante da abundante entrada
de capitais de curto prazo, sem qualquer compromisso com o nivel de investimento da
economia.

Assim, enquanto nos anos 1980 a restricdo externa caracterizava-se pela auséncia de
financiamento externo voluntario e pela necessidade de transferéncia liquida de recursos para
0 exterior, nos anos 1990, a vulnerabilidade externa do Brasil estava associada ao processo de
abertura financeira num ambiente de globalizagéo financeira e produtiva e de predominéncia
de fluxos de capitais altamente volateis e imprevisiveis.

A principal forma de manifestacdo dessa vulnerabilidade da economia brasileira foram
as recorrentes crises cambiais, que atingiram o pais depois do plano real. Em 1997, a crise
asiatica atingiu a economia brasileira diante de um déficit de US$ 33,4 bilhdes em conta
corrente, equivalente a 4,2% do PIB na época.

Com a crise da Rassia em 1998 aumentou a desconfiangca do mercado externo em
relacdo ao Brasil e a obtencdo de novos empréstimos foi dificultada. A situacdo se agravou
ainda mais com o déficit nominal nas contas publicas, que chegava a 8% do PIB, enquanto
que o déficit em conta corrente ja superava os US$ 35 bilhdes.

Diante disso, o governo estimulou o ingresso do capital especulativo através do
aumento da taxa de juros de 29,75% para 49,75% ao ano em setembro de 1998 e adotou

medidas de ajuste fiscal, mas isso ndo foi suficiente para reduzir a turbuléncia do mercado. A

> As negociages da divida externa se iniciaram durante o governo Collor e se estenderam até o governo FHC.
A reestruturacdo da divida consistiu na troca da divida antiga por novos papeis com prazo de 14 anos, caréncia
de trés anos para o0 pagamento do principal, titulos do Tesouro norte-americano em garantia, pagamento imediato
dos juros e desconto de 7,6% do montante da divida.
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instabilidade do sistema financeiro internacional provocou perda de reservas e 0 governo
precisou recorrer ao FMI.
Em janeiro de 1999, o real nédo resistiu aos ataques especulativos e foi desvalorizado,

como mostra o Grafico 3:
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Gréfico 3 - Cambio Comercial (compra) durante o Governo FHC.
Fonte: Ipeadata (2010).

A crise financeira foi instaurada com a desvalorizacdo cambial, sendo que dois
presidentes do Bacen perderam o cargo®®. O regime cambial foi alterado duas vezes até chegar
ao regime de flutuacao “suja”, vigente até os dias atuais. Esse regime une a livre flutuagdo do
cambio com intervencdo do Bacen em determinados momentos.

A mudanga no regime de cdmbio e a desvalorizagdo da moeda domeéstica retiraram do
Bacen os instrumentos de controle da inflagdo apoiados na ‘“ancora cambial”. Desde a
implantacéo do plano real que a politica de combate a inflagcdo se dava atraves da elevacéo do
grau de abertura externa da economia e sobre valorizacdo da taxa de cambio. A alternativa
adotada para controlar a inflacéo foi & adocdo do Sistema de Metas de Inflacéo?’.

Esse sistema entrou em vigor em julho de 1999 e consiste na defini¢do pelo Conselho
Monetério Nacional (CMN) de uma meta de inflagdo a ser alcancada, enquanto que o Comité
de Politica Monetéria (Copom) do Bacen determina a taxa basica de juros que possibilite

alcancar a meta de inflacdo. A medida oficial adotada para a inflacéo é o indice de Precos ao

% Gustavo Franco pede demisséo da presidéncia do Banco Central em janeiro de 1999. Francisco Lopes, seu
sucessor, ndo conseguindo deter a desvalorizacdo do real foi demitido da presidéncia do Bacen em fevereiro de
1999, sendo substituido por Arminio Fraga.

2" \er Oreiro, J. L. e Curado, M. (2005). Metas de inflacdo: uma avaliacdo do caso brasileiro. Indicadores
Econbmicos FEE, Porto Alegre, v. 33, n. 2, p. 127-146.
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Consumidor Amplo (IPCA) e a taxa béasica de juros é denominada de Sistema Nacional de
Liquidacdo e Custodia (SELIC).

A partir de 1999, o instrumental utilizado para controlar a taxa de inflacdo é a taxa
béasica de juros. 1sso significa que o Bacen deve aumentar a taxa de juros nominal sempre que
houver um aumento das expectativas de inflagdo.

Com o sistema de metas de inflacdo, a taxa bésica de juros deixou de ser um
instrumento de politica econdmica voltado para induzir o crescimento econémico com
geracdo de emprego e melhoria da qualidade de vida da populacdo. Entretanto, cabe destacar
que esse arranjo de politica econdmica beneficia uma pequena parte da populagdo detentora
de ativos financeiros e titulos da divida publica, além dos bancos e dos especuladores
nacionais e internacionais.

Nesse sentido, observa-se que a politica econdmica adotada durante o governo FHC
ndo foi capaz de alavancar o investimento e promover o crescimento econémico de forma

sustentada, como mostra Tabela 4:

Tabela 4 - Variaveis macroeconémicas do Brasil (1995 —2002)

Ano PIB Taxa de Juros Inflacdo
(%) (% a.a) IPC (% a.a)

1995 4,2 53,07 23,17
1996 2,7 27,37 10,03
1997 33 24,70 4,83
1998 0,1 28,78 -1,8
1999 0,8 25,59 8,63
2000 4,4 17,43 4,38
2001 1,3 17,31 7,13
2002 19 19,18 9,9

Fonte: Ipeadata (2010);

A manutencgdo de elevadas taxas de juros, além de produzir efeitos negativos sobre o
comportamento dos investimentos e do nivel de atividade, também provocou a deterioracédo
das contas publicas diante do aumento dos gastos com pagamento de juros da divida pablica.
Entretanto, para garantir o pagamento dos credores nacionais e internacionais, 0 governo
passou a adotar uma politica de geracdo de superavits primarios, o que restringiu ainda mais

0s instrumentos de inducao do crescimento econémico e da geracdo de emprego.
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3.3 GOVERNO LULA: CONTINUIDADE E MUDANCAS NAS POLITICAS
NEOLIBERAIS

Enquanto o candidato do Partido dos Trabalhadores subia nas pesquisas eleitorais de

2002, a inflac4o e o risco-pais®

disparavam com a fuga de capitais, a taxa de cAmbio chegou a
R$4,00 nesse ano. Uma crise financeira se instalou no pais diante da expectativa do que
poderia vir a representar um governo de esquerda para o Brasil. A grande ddvida dos
especuladores nacionais e internacionais era se 0 novo governo iria dar continuidade as
politicas neoliberais adotadas desde 1990.

Para vencer a desconfianca, Lula assumiu o poder em 2003, se comprometendo em
manter os “bons fundamentos econOmicos” para reduzir a inflagdo e atrair capitais
estrangeiros, o que significava dar continuidade as politicas macroecondmicas herdadas do
governo anterior.

A politica econdmica durante o primeiro mandato do governo Lula esteve pautada no
tripé cdmbio flutuante, superavit primario e metas de inflacdo. Para acelerar a queda do indice
de preco, o governo estipulou metas ambiciosas de inflacdo e passou a apresentar superavit
primario bem superior aos indices acordados com o Fundo Monetério Internacional (FMI).

O superavit primério significa a responsabilidade fiscal do governo em garantir o
pagamento dos juros da divida publica aos seus credores nacionais e internacionais. O sistema
de metas de inflacdo exerce o papel de subordinar as variaveis macroeconémicas ao controle
da inflacdo. O instrumento para controle da inflacdo tem sido a elevada taxa de juros, o que
desestimula o investimento e reduz o crescimento econdémico.

Durante os ciclos de liquidez, a taxa de cambio flutua devido aos movimentos da conta
de capital, mas no periodo de baixa liquidez, o cambio se desvaloriza, provocando um
movimento de elevacdo da taxa de juros para ndo contaminar a inflagdo. Além disso, nos
momentos de abundante entrada de capitais, a taxa de juros é utilizada para apreciar o cambio
e combater a inflagdo. O Gréafico 4 mostra a relacdo entre taxa de cambio e taxa de juros.

A interdependéncia das politicas cambial e monetaria num regime de grande
mobilidade de capitais amplia os canais de transmissdo da instabilidade e volatilidade do
mercado financeiro internacional. Isso torna instavel e vulneravel a economia brasileira. Para
minimizar a vulnerabilidade, o governo mantém elevado volume de reservas, 0 que por outro

lado, acarreta em elevado custo fiscal e ainda reduz o poder de manobra da politica fiscal.

%8 O risco-pais do Brasil atingiu 2.436 pontos em 27 de setembro de 2002, o maior ja registrado.
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Brasil: taxa de cambio x taxa de juros
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Gréfico 4 - Taxa de cambio e taxa de juros no Brasil durante o governo Lula
Fonte: Taxa de cambio = Ipeadata (2010).

Taxa de juros = BACEN/ Historico das taxas de juros fixadas pelo Copom e evolugéo
da taxa Selic.

Diante de um sistema tributario regressivo como o brasileiro, a politica fiscal passa a
exercer uma funcdo de transferéncia de renda a favor dos que detém os titulos publicos,
bancos, investidores e especuladores. O governo privilegia os credores, visto que, 0s gastos
com pagamentos de juros da divida publica superam os gastos com investimento e politicas
sociais. Essa combinacdo de politica econdmica desestimula o investimento produtivo e
indutor do crescimento econdémico.

Carneiro et al (2006) ressalta que a realizagdo sistematica de superavits primarios
favorece a camada de maior renda da populagéo brasileira, que possui parte do seu patrimonio
em titulos da divida publica. De um lado, retira-se poder de compra, via carga tributaria, de
segmentos sociais com alta propensdo a consumir, de outro, transfere-se esses recursos, sob a
forma de pagamento de juros aos detentores dos titulos da divida publica, pertencentes a
segmentos sociais de menor propensao ao consumo e que certamente transformardo essa
renda recebida em ativos financeiros dentro e fora do pais.

Nesse sentido, vale destacar a intensificacdo da abertura financeira durante o governo
Lula. Em 2005, o governo extinguiu a Conta de N&o-Residentes, conhecida como CC5, o0 que
significou uma ampliagdo da abertura financeira ao eliminar os obstaculos para que pessoas
fisicas e juridicas convertam reais em dolares e 0s remetam ao exterior.

Também em 2005, o governo flexibilizou a cobertura cambial as exportagcdes com a
ampliacdo dos prazos de retencdo de dolares no exterior pelos exportadores. Além disso, tém
ocorrido iniciativas no sentido de permitir aos exportadores manter suas receitas em dolares
em contas em moeda estrangeira no Brasil.
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Carneiro et al (2006) destaca que o principal desdobramento perverso dessa medida é
que os fluxos de dolares gerados pelas transages comerciais passardo a serem subordinados
as mesmas variaveis que guiam os fluxos de capitais no mercado internacional.

O argumento usado para legitimar essas medidas estd na necessidade de se reduzir a
crescente valorizagdo do real nos momentos de elevada liquidez internacional e abundante
entrada de capitais. Entretanto, essas medidas dificultardo a captagéo de reservas pelo Bacen,
além de limitar o poder de manobra da politica cambial em momentos de baixa liquidez.

A atuacdo conjunta de taxa de cambio flutuante, liberalizacdo dos fluxos de capitais e
desregulamentacdo financeira expde a economia brasileira a légica de funcionamento do
mercado financeiro internacional. A taxa de cambio passa a ser determinada pelo mercado
financeiro internacional, a partir da percepcdo dos agentes, e atua como o principal canal de
transmissdo de instabilidade. Os mercados financeiros sdo, por sua natureza, volateis e
instaveis.

Como bem retrata Nakatani (2010), o Brasil estd sob nova ordem, & supremacia dos
mercados. Essa nova configuracdo do capitalismo por meio das politicas neoliberais faz com
gue o mercado esteja acima das outras instituicGes, inclusive o Estado, e as politicas
econdmicas passam a serem subordinadas ao mercado financeiro.

Contudo, a partir do segundo mandato do Governo Lula observa-se algumas mudancas
de direcionamento da politica econdmica em favor da camada mais pobre da populacdo. A
politica social volta a ter espaco na agenda das politicas publicas. Destaca-se 0 programa de
transferéncia de renda, Bolsa Familia, e a politica de valorizacao do salario minimo.

O Programa Bolsa Familia unificou varios programas de transferéncia de renda que
existiam no Governo FHC, aumentou o valor dos beneficios e foi ampliado de 03 para 11
milhdes de familias atendidas, sdo cerca de 45 milhdes de pessoas beneficiadas®.

A politica de valoriza¢do do salario minimo é outra iniciativa do Governo Lula que
tem beneficiado a populacdo de baixa renda. Enquanto a renda média do trabalho no Brasil
aumentou 7,59% de 2002 a 2008, o ganho real acumulado do salario minimo foi de mais de
44% de 2003 a janeiro de 2010 como mostra a Tabela 5.

O aumento real do salario minimo e a ampliagdo do programa Bolsa Familia

contribuiram para a reducdo da desigualdade social medida pelo indice de Gini**. Segundo

? As familias beneficiadas possuem renda mensal de até R$120,00 por pessoa, classificadas em situagdo de
g)é)breza ou de extrema pobreza.

O indice de Gini é um coeficiente criado pelo italiano Corrado Gini em 1912 para medir a desigualdade social,
e varia de 0 a 1. Nesse calculo, quanto mais proximo de 1, maior a desigualdade, e quanto mais proxima de zero,
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Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), a desigualdade social no Brasil caiu 7,6%
de 2002 a junho de 2009 e a taxa de pobreza foi reduzida de 42,5% para 31,1% da populagao

nesse mesmo periodo, cerca de quatro milhdes de brasileiros sairam da situacdo de pobreza.

Tabela 5 - Reajuste do salario minimo (2003 — 2010)

Ano Salario Minimo Reajuste Nominal INPC Aumento Real Acumulado
(R$) (%) (% a.a) (%) (%)

Abr/2002 200,00 - - - -

Abr/2003 240,00 20,00 18,54 1,23 1,23
Mai/2004 260,00 8,33 7,06 1,19 2,42
Mai/2005 300,00 15,38 6,61 8,23 10,65
Abr/2006 350,00 16,67 3,21 13,04 23,69
Abr/2007 380,00 8,57 3,30 5,10 28,79
Mar/2008 415,00 9,21 4,98 4,03 32,82
Fev/2009 465,00 12,05 5,92 5,79 38,61
Jan/2010 510,00 9,68 3,45 6,02 44,63

Fonte: Dieese (2010).

No Governo Lula também se observou o fim do ciclo de privatizacdo das empresas
estatais € aumento no acesso ao ensino superior atraveés do Programa Universidade Para
Todos (PROUNI). Em 2005 foram oferecidas 112 mil bolsas de estudo em 1.412 instituicoes.

O Estado voltou a assumir um papel de orientador e indutor do crescimento
econémico. A partir de 2007, o crescimento da atividade econdémica passou a ser resultado do
aumento da demanda interna, estimulada pelo aumento na renda com o Bolsa Familia e a
valorizacdo do salario minimo. O crescimento da renda aliado a estabilidade de precos
permitiu a expansdo do credito, induzindo a expansdo da demanda agregada puxada pelo
crescimento dos gastos de consumo das familias.

Entretanto, o Gréafico 5 mostra que o baixo nivel dos investimentos e da formacéo
bruta de capital fixo na economia brasileira continuava a ser um problema para a equipe
econbmica. Diante disso, o governo lancou em 2007 o Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC), que consiste em um conjunto de medidas de curto, médio e longo prazo
que visam contribuir para o crescimento econémico através do aumento do investimento em
infra-estrutura, do estimulo ao financiamento e ao crédito, da melhora do ambiente de
investimento, da desoneracéo e aperfeicoamento do sistema tributario e da adocao de medidas

fiscais de longo prazo. Além de investimentos nos segmentos de transportes, energia, cultura,

melhor a distribuicdo de renda. O indice de Gini reduziu de 0,534 em marco de 2002 para 0,493 em junho de
2009.
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meio ambiente, salde, area social e habitacdo. Os investimentos previstos para 0 PAC sdo da
ordem de R$ 1,14 trilhdo. Esses investimentos do setor publico sdo importantes para elevar a
formacdo bruta de capital fixo da economia brasileira, tendo em vista, o baixo investimento

do setor privado.

Formacéao Bruta de Capital Fixo/PIB
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Gréfico 5 - Formacao bruta de capital fixo/PI1B (%) a pregos correntes
Fonte: IBGE (2010).

Segundo Carneiro et al (2006), O baixo nivel da formacdo bruta de capital fixo e o
fraco desempenho da atividade econdmica do Brasil dos ultimos vinte e cinco anos sdo
resultados da combinacdo entre o arranjo de politica macroeconémica e a politica de
desenvolvimento liberal baseada nas reformas microecondémicas de desregulamentacdo dos
mercados e da nova relacdo Estado-mercado estabelecida pela politica neoliberal. A taxa
bésica de juros do Brasil continua sendo uma das maiores do mundo, apesar das sucessivas
guedas na taxa Selic durante o governo Lula, como mostra o Grafico 6. As elevadas taxas de
juros beneficiam o capital financeiro e reduzem o investimento produtivo e a formagéo bruta
de capital fixo.

O processo de integracdo da economia brasileira ao mercado financeiro global tem
influencia sobre as decisfes individuais do setor produtivo quando as alternativas de
investimento. Além disso, destaca-se o crescimento dos investidores institucionais no Brasil e
a adocao da governanca corporativa, que possuem como objetivo o aumento da rentabilidade
no curto prazo. Diante da ampla abertura financeira, cada vez mais sdo oferecidos uma

infinidade de produtos e servicos financeiros que proporcionam elevado retorno financeiro.
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Taxa de juros anual
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Gréfico 6 - Taxa de juros anual Brasil e EUA

Fonte: Brasil = BACEN/ Historico das taxas de juros fixadas pelo Copom e evolucéo da taxa Selic.
EUA = Federalreserve/releases.

As empresas nacionais ndo-financeiras podem alocar os seus recursos tanto no
investimento produtivo quanto no investimento financeiro. Cabe destacar que a decisdo de
investimento é determinada pela expectativa de retorno ou rentabilidade do capital investido
no menor prazo, isto é, quanto maior a taxa de juros e a expectativa de valorizacdo financeira,
maior serd o estimulo das empresas ndo-financeiras a investirem 0S seus recursos no setor
financeiro e postergar o investimento produtivo indutor do crescimento econémico e da
geracdo de empregos.

Esse entrelacamento do setor produtivo com o setor financeiro se tornou evidente na
economia brasileira durante a crise financeira mundial de 2008 quando empresas como a
Sadia e a Aracruz publicaram as suas perdas com a especulacdo financeira, perdas estas que
quase levaram essas empresas a faléncia.

A decisdo individual das empresas nao-financeiras de remunerar seus capitais na
esfera financeira ao invés de investir na produgdo de mercadoria e servicos pode ter
contribuido de forma significativa para o baixo crescimento da formacao bruta de capital fixo
e da atividade econdmica nos ultimos anos de politicas neoliberais.

E com o proposito de verificar a relagdo entre a financeirizagdo e o investimento em
acumulacgdo de capital para a economia brasileira que serd realizada a analise empirica do
proximo capitulo. Através dela, sera possivel analisar o impacto da crescente financeirizagdo

sobre as decisOes de investimento real das empresas ndo-financeiras.
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4 ESTUDO EMPIRICO PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

A economia brasileira apresentou forte expansdo da atividade econdmica durante o
periodo de 1950 até 1973, impulsionada pelo modelo de substituicdo de importagdo. O
crescimento do PIB seguiu em paralelo a formacdo bruta de capital fixo propiciada pelos
elevados investimentos estatais e privados.

A partir da década de 1980 a economia passou a apresentar queda no nivel de
atividade em decorréncia do esgotamento do modelo de substituicdo e da elevacdo da taxa de
juros internacional. A crise da divida externa desestruturou profundamente a economia
brasileira e intensificou o processo inflacionario.

Entretanto, a estabilidade econémica alcangada em 1994 ndo foi suficiente para
retomar as elevadas taxas de crescimento econdémico e do investimento, a reduzida taxa de
acumulacdo de capital tem contribuido para esse baixo crescimento econdmico.

O objetivo deste capitulo é estudar empiricamente a relacdo entre a financeirizacéo e a
acumulacdo de capital para a economia brasileira com base nas informacdes de empresas néo-
financeiras no periodo de 1995 a 2007. Para isso, o capitulo foi organizado em seis se¢des. A
primeira apresenta uma revisao da literatura empirica nacional e internacional, abordando os
principais trabalhos sobre o tema.

A segunda aborda a especificacdo do modelo, apresenta a funcdo investimento a ser
utilizada bem como a especificacdo das variaveis do modelo e os sinais esperados.

A terceira discute a abordagem tedrica do modelo de determinagdo do investimento
em capital fixo a partir de dados microecondmicos.

A quarta apresenta a abordagem econométrica do modelo a ser aplicado. A técnica
econometrica usada é um modelo dindmico de dados em painel estimado pelo Método
Generalizado de Momentos (GMM) usando a técnica proposta por Arellano-Bond.

A quinta discute o banco de dados e a representatividade da amostra. As informagdes
para a pesquisa foram obtidas com base nas demonstrag¢fes contabeis anuais de empresas nao-
financeiras cotadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa).

Por fim, a sexta apresenta a estimativa economeétrica e analise dos resultados para uma
amostra de 209 empresas e dos subgrupos divididos em empresas que possuem governanga
corporativa, industria de transformacéo, setor privado e publico e de acordo com o porte das

empresas.
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4.1 REVISAO DA LITERATURA EMPIRICA

Os possiveis efeitos da financeirizacdo sobre o processo de acumulagdo de capital
tém atraido muitos debates na literatura internacional. Tobin (1965) ja identificara uma
possivel relacdo contraditoria entre o investimento produtivo e o investimento financeiro. Ele
observou que os recursos disponiveis podem ser investidos tanto em ativos reais como em
ativos financeiros. Em momentos em que os ativos financeiros oferecem retornos mais
elevados do que os projetos de investimento produtivos, mais recursos serdo investidos no
capital financeiro e, como resultado, menos recursos estardo disponiveis para o investimento
real.

Crotty (2005) reforca o argumento de Tobin no seu estudo sobre a economia norte-
americana, quando constatou que as empresas do setor nado-financeiro aumentaram
imensamente 0s seus investimentos financeiros e/ou criaram subsidiérias financeiras, a partir
da década de 1970, como resposta a queda na taxa de lucros.

Duménil e Lévy (2004) destacam o crescimento dos pagamentos financeiros pelas
empresas nao-financeiras enquanto estratégia para valorizagdo das acGes e como
conseqiiéncia do aumento do poder exercido pelos mercados financeiros sobre o setor
produtivo. Esses pagamentos reduzem os fundos internos disponiveis para realizacdo de
investimentos produtivos. Eles ressaltam que ap6s ter direcionado os recursos para o setor
financeiro, as corporacgdes ndo-financeiras competem com os demais agentes do mercado para
captar de volta esses montantes quando resolvem por em préatica 0s seus projetos de expanséo,
além disso, 0s custos dos recursos externos sdo mais elevados.

Orhangazi (2007) estudou empiricamente a relagdo entre a financeirizagdo e o
investimento real para a economia norte-americana. O autor encontrou uma relagcdo negativa
entre a financeirizacdo e o investimento real, baseado nas informacdes contabeis das empresas
do setor ndo-financeiro para o periodo de 1973 a 2003. Segundo ele, esse resultado pode ter
duas explicagcdes. Primeiro, o crescimento nas oportunidades de obter lucro financeiro no
curto prazo pode ter incentivado os gestores do setor ndo-financeiro em alocar uma grande
quantidade de recursos nos mercados financeiros para alavancar a rentabilidade da empresa.
Segundo, o aumento dos pagamentos para os mercados financeiros como estratégica de
valorizacdo do preco das acbes pode ter reduzido os fundos internos disponiveis e assim
impedido o investimento na acumulagéo de capital fixo.

Stockhammer (2004) analisou empiricamente a relagdo entre financeirizacdo e

acumulacdo de capital em nivel macroeconémico. Ele argumenta que o aumento do
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investimento em ativos financeiros por parte das empresas nado-financeiras indica uma
mudanga de objetivos da gestdo dessas empresas, adotando “preferéncia rentista”.
Stockhammer observa que o aumento dos lucros financeiros em conjunto com as mudancas na
governanca corporativa das empresas levou a uma mudanca nas prioridades e nos incentivos
dos seus gestores. As empresas passaram a focar no retorno de curto prazo ao invés de retorno
de longo prazo dos investimentos, adotando um comportamento tipico dos mercados
financeiros. A mudanca na gestdo e no horizonte de retorno do investimento provoca um
efeito negativo sobre o investimento real. O autor destaca que o processo de financeirizacdo
da economia mundial empurrou as empresas nao-financeiras a agirem como agentes do
mercado financeiro em busca de retorno no curto prazo. Vale destacar que essa tendéncia se
tornou evidente na economia brasileira ap6s a crise financeira mundial de 2008, em que
empresas ndo-financeiras quase encerraram as suas operacoes em decorréncia dos prejuizos
acumulados no mercado financeiro. Apesar disso, 0s estudos nessa &rea para a economia
brasileira ainda séo incipientes.

Para Miguel Bruno (2007), o processo de liberalizacdo comercial e financeira iniciado
nos anos 1990 reconfiguraram rapidamente o ambiente institucional e macroeconémico do
Brasil e, em conseqiiéncia, surgiu um novo regime de crescimento. Esse regime apresenta
baixa taxa de acumulacdo de capital fixo apesar da taxa de lucro médio estar sob tendéncia de
crescimento desde 1994.

Nesse sentido, as evidéncias empiricas, estudadas por esse autor, corroboram para a
hipdtese de que a economia brasileira esta sob um regime de crescimento denominado de
finance-dominated accumulation regime. Regimes desse tipo ndo sao, em geral, capazes de
garantir taxas altas e sustentaveis de crescimento da renda per capita, porque isto implicaria
que os proprietarios de capital aceitassem abrir mdo da elevada rentabilidade e liquidez
proporcionada por ativos de curto prazo conectados a divida publica, em favor de
imobilizacbes ou ativos reais que, embora diretamente produtivos e relevantes do ponto de
vista social, tendem a apresentar maiores riscos e menor rentabilidade.

Diante disso, Bruno (2008) realizou uma investigacdo dos determinantes de longo
prazo do crescimento da economia brasileira e revelou uma baixa propensédo a investir do
lucro macroecondmico e a permanéncia de taxas muito baixas de crescimento do estoque de
capital fixo. O estudo empirico, a partir dos agregados macroeconémicos, observou a
existéncia de um processo particular de financeirizagdo na economia brasileira que bloqueia a
acumulacdo de capital produtivo, reduzindo o potencial de crescimento da economia. O lucro

das empresas cresceu a uma taxa media de 1,93% ao ano, no entanto, a taxa de crescimento da
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acumulacdo de capital fixo ficou estagnada em 0,23% ao ano. no periodo 1996-2006.
Segundo ele, isso se deve a queda de 1,70% ao ano na taxa de propensdo a investir dos lucros.

Isso significa que as empresas estdo obtendo crescimento na sua taxa de lucro, mais
que o capital ndo esta sendo re-investido na producdo. Os lucros ndo investidos na
acumulacdo de capital fixo podem estar sendo direcionados para o investimento financeiro em
busca de valorizagdo na circulacdo monetéria, em um processo semelhante ao observado na
economia norte-americana e em algumas economias da Europa.

Este trabalho visa estudar empiricamente a relacdo entre a financeirizacdo e o
investimento em acumulacgdo de capital fixo para a economia brasileira no periodo de 1995 a
2007, tendo como base as demonstracfes contabeis de uma amostra de 209 empresas néo-
financeiras com acgdes negociadas na Bovespa. Uma contribuicdo deste trabalho estd em
analisar esse fenbmeno a partir de dados microeconémicos obtidos diretamente das
demonstracfes contabeis e financeiras de uma amostra de empresas com agdes negociadas na
Bovespa. Esse tipo de dado permite a anélise dos efeitos da financeirizacdo sobre as decisdes
reais de investimento dessas empresas, verificar se 0 argumento de que os lucros nédo
investidos na acumulacéo de capital fixo tém sido direcionados para o investimento financeiro

¢ verdadeiro.

4.2 ESPECIFICACAO DO MODELO

Existe uma vasta literatura que tenta explicar o comportamento do investimento das
empresas. Contudo, o presente estudo é baseado na literatura que atribui importancia tanto
para as variaveis reais quanto para as variaveis financeiras na determinacdo do
comportamento dos investimentos. Com o objetivo de analisar a relagdo do investimento com

a financeirizacao no Brasil, sera utilizada a seguinte funcéo de investimento:

IIK = f (z/K, VIK, DIK, PIK, AflK, xf IK) )

Onde | representa o investimento em capital fixo, que representa o gasto total anual
com aquisicdo de ativo imobilizado; 7 é lucro operacional anual, ou seja, a receita liquida
anual de vendas descontada das despesas operacionais anuais; V representa a receita liquida

anual de vendas ou faturamento liquido; D representa as dividas bancarias de longo prazo; P
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representa os pagamentos financeiros sob a forma de juros e dividendos; Af representa as
aplicaces financeiras; zf representa as receitas financeiras. Todas essas variaveis sao
ponderadas pelo estoque total de capital fixo da empresa, K, também conhecido como o total
do ativo imobilizado.

A funcdo descrita acima considera tanto variaveis reais quanto financeiras para
determinar o investimento em acumulacdo de capital fixo realizado pelas empresas e ainda
considera trés variaveis (pagamentos financeiros, nivel das aplicagdes financeiras e receitas
financeiras) que levam em conta os potenciais impactos da financeirizagdo na acumulacao de
capital fixo. Esse modelo tem como base a revisao da literatura quanto aos determinantes do
investimento empresarial realizada por Chirinko (1993), Kopcke e Brauman (2001)..

Em relacdo aos sinais da fungdo, espera-se que o investimento seja positivamente
relacionado com a taxa de lucro e a receita liquida de vendas. O sinal das variaveis financeiras
(pagamentos financeiros, nivel das aplicacGes financeiras e receitas financeiras) ira depender
do impacto da financeirizacdo sobre as decisdes de investimento das empresas. O sinal da
variavel divida de longo prazo ira depender da percepcao do mercado financeiro sobre o nivel
de seguranca da divida e solvéncia da empresa.

4.2.1 Especificagdo das variaveis

e |I/K = taxa de investimento em acumulacdo de capital fixo, resultante da divisdo entre
o total dos gastos com aquisicdo de ativo imobilizado sobre o total do ativo
imobilizado;

e /K = taxa de lucro, obtida através da divisdo entre o lucro operacional anual sobre o
total do ativo imobilizado. Essa variavel mostra a rentabilidade da atividade produtiva;

e V/K = giro do capital, encontrado na diviséo do total da receita liquida anual de vendas
ou faturamento liquido sobre o total do ativo imobilizado. E o indice que mostra
quantas vezes o capital imobilizado circulou durante o periodo de um ano. Quanto
maior forem as vendas, maior serd o giro do capital e o incentivo para a realizacdo de

novos investimentos produtivos;

%! Essa literatura destaca as variaveis de rentabilidade, demanda esperada e nivel de endividamento como os
principais determinantes do investimento por parte das empresas, considerando o aspecto microecondémico da
tomada de decisdo, visto que, variaveis macroecondmicas como taxa de juros e inflacdo afetam igualmente todas
as empresas.
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e D/K = nivel de endividamento, calculado através das dividas bancarias de longo prazo
dividido pelo total do ativo imobilizado. Indica o grau de alavancagem da empresa no
longo prazo. As dividas bancéarias de longo prazo séo, geralmente, origens do
investimento em ativo imobilizado;

e P/K =taxa de pagamento ao mercado financeiro, obtida através da divisao entre o total
de pagamentos realizados sob a forma de juros e dividendos e o total do ativo
imobilizado. Quanto maior for essa taxa, menor serd a quantidade de recursos
disponiveis para realizar investimentos, sejam eles financeiros ou produtivos;

e Af/K = nivel das aplicacBes financeiras, encontrado na divisdo entre o montante de
recursos aplicado no mercado financeiro sobre o total do ativo imobilizado. A razdo
entre essas varidveis indica quantas vezes o montante de recursos em ativos
financeiros € maior que os ativos produtivos, sendo que quanto maior for esse
indicador, maior sera o impacto da financeirizacdo sobre a acumulacédo de capital fixo
nas empresas ndo-financeiras;

e xf/K = taxa de receita financeira, resultante da divisdo entre a receita financeira e o
ativo imobilizado, quanto maior a receita financeira maiores serdo os incentivos para
as empresa ndo-financeiras investirem no mercado financeiro.

As variaveis utilizadas foram extraidas das Demonstrac6es contabeis das empresas. Os
dados de ativo imobilizado, dividas bancarias de longo prazo e aplicacfes financeiras foram
obtidos do Balanco Patrimonial anual. Destacamos que o ativo imobilizado ja esta descontado
da depreciacéo anual®. As informagdes referentes ao lucro operacional anual, receita liquida
anual de vendas ou faturamento liquido, bem como as receitas financeiras e 0s pagamentos
financeiros sob a forma de juros constavam no Demonstrativo de Resultado do Exercicio
anual, enquanto que 0s gastos com investimento em aquisicdo de ativo imobilizado e
pagamentos financeiros sob a forma de dividendos foram encontrados no Demonstrativo de
Origem e Aplicacbes dos Recursos. Essas demonstracdes contdbeis foram anualmente

publicadas® pelas empresas em jornais de grande circulacio nacional.

2E aplicado um percentual de depreciacdo anual para cada tipo de bem ou ativo imobilizado adquirido pelas
empresas, conforme as normas contabeis e legislacdo brasileira.

% Segundo a Legislacdo brasileira, todas as empresas cotadas em Bolsa de Valores e as Sociedades Anénimas
sdo obrigadas a publicarem suas Demonstracdes contabeis composta por Balango Patrimonial, Demonstrativo de
Resultado do Exercicio, Demonstracdo de Origem e Aplicacdo dos Recursos e Demonstrativo de Mutacdo do
Patriménio Liquido.
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4.2.2 Rentabilidade e demanda

Essas variaveis estdo relacionadas com o lado real da economia. A rentabilidade nada
mais é do que a taxa de lucro do capital e as oportunidades de crescimento de uma empresa
dependem da expectativa de rentabilidade e demanda do produto. Cabe destacar que a
variavel giro do capital (V/K) reflete as condi¢des de demanda, pois considera o faturamento
liquido da empresa. A expectativa de crescimento nas vendas devido ao aumento da demanda
gera um incentivo para a realiza¢do de novos investimentos produtivos de forma a aumentar a
oferta. Por outro lado, as empresas s irdo investir em atividades que sejam rentaveis.

A rentabilidade esperada é um dos principais fatores na determinacdo do
investimento e uma forma de se estimar a rentabilidade é observar a rentabilidade passada nos
momentos em que ocorreram os investimentos. Além disso, 0s niveis anteriores de lucros dao
origem aos fundos internos, que por sua vez podem ser usados tanto para o investimento
produtivo quanto para o investimento financeiro.

Desse modo, espera-se que 0 investimento seja positivamente relacionado com a
rentabilidade e demanda dos produtos e servigos. Essas variaveis sao representadas pela taxa

de lucro e giro do capital, respectivamente.

4.2.3 Pagamentos financeiros

Os pagamentos realizados pelas empresas do setor produtivo para o mercado
financeiro podem se dar através de juros, dividendos e recompra de agdes no mercado. As
empresas pagam juros para 0s bancos e para os acionistas. Os juros bancéarios sao decorrentes
das operagdes de empréstimos junto aos bancos e o pagamento de juros para 0s acionistas
ocorrem na forma de remuneracdo sobre o capital proprio. Essas duas modalidades de
pagamento de juros e o pagamento de dividendos sdo considerados no modelo como
“pagamentos financeiros”. A recompra de a¢les ndo sera analisado devido a inexisténcia
desse tipo de informacdo nas demonstragdes contébeis.

Os pagamentos financeiros realizados pelo setor produtivo para o0 mercado financeiro
podem afetar negativamente o investimento, na medida, em que reduzem 0s recursos internos
disponiveis para a aquisi¢éo de ativo imobilizado. Por outro lado, 0 aumento no pagamento de
juros bancérios decorrente de empréstimos destinado a aquisi¢do de ativo imobilizado pode

resultar em uma relacao positiva entre investimento e os pagamentos financeiros.
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4.2 .4 Nivel de endividamento

Essa variavel capta a percepcdo do mercado financeiro quanto o nivel de
consolidacdo da empresa ou de sua fragilidade. Um elevado nivel de endividamento indica
fragilidade financeira e pode afetar os investimentos, na medida em que o mercado financeiro
pode responder a essa percep¢do negativa da empresa com restricdes ao crédito e/ou aumentos
no custo dos empréstimos.

Outro ponto relevante € que a alta alavancagem pode constituir uma ameaca para a
autonomia de gestdo da empresa. Aumento do endividamento indica que parte do seu fluxo de
caixa estd comprometida com credores e se a geracdo futura de rendimento for insuficiente
para honrar esses compromissos, a gestdo da empresa perdera a sua autonomia e a empresa
podera enfrentar o risco de se tornar insolvente.

A relagdo entre investimento e nivel de endividamento depende da percepcdo do
mercado quanto ao nivel de endividamento considerado seguro. Além disso, o nivel de
seguranca da divida depende do tamanho da empresa, do setor de atuacdo, entre outras
varidveis. Contudo, o investimento pode estar positivamente relacionado com o nivel da
divida, se esta for percebida pelo mercado dentro do nivel considerado seguro e ainda se 0
endividamento for a origem dos recursos aplicados no investimento real. Caso contrério, a

relagdo sera negativa.

4.2.5 Nivel das aplicagdes financeiras e receitas financeiras

As empresas ndo-financeiras podem alocar os seus recursos, isto é, 0s lucros
provenientes da atividade produtiva, na aquisicdo de ativos imobilizados com o objetivo de
expandir a produgdo ou na aquisi¢do de ativos financeiros com o objetivo de aumentar a
receita financeira. A receita financeira é um indicador de rentabilidade dos investimentos
financeiros, quanto maior o investimento financeiro, maior sera a receita financeira.

A deciséo das empresas nao-financeiras em direcionar cada vez mais recursos para as
aplicacdes financeiras pode afetar negativamente a acumulacdo de capital, na medida, em que
0s lucros obtidos na atividade produtiva ndo sdo re-investidos e ao reduzir oS recursos
disponiveis para o investimento real. Isso explicaria a baixa taxa de acumulacao de capital.

Nesse caso, a correlacdo existente entre o nivel de aplicagdes financeiras e acumulagdo

de capital serd negativa, devendo ser negativa também a relacdo do investimento produtivo
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com a taxa de receita financeira. Aumentos na receita financeira sdo resultantes do
crescimento no volume de recursos destinados ao investimento financeiro.

Entretanto, existe um outro argumento, em que a taxa de receita financeira pode
apresentar uma correlacdo positiva com a acumulacao de capital. As empresas podem utilizar
0s seus lucros provenientes de aplicagbes financeiras para financiar os seus projetos de
investimento produtivo. Neste caso, o0s rendimentos financeiros passados podem ser
positivamente relacionados com a acumulacdo de capital fixo dessas empresas. Esses dois
argumentos sao pertinentes e serdo retomados quando da analise econométrica dos dados da

dissertacdo.

4.3 ABORDAGEM TEORICA DO MODELO

O modelo utilizado leva em consideracgdo a existéncia de dois canais através dos quais
a financeirizacdo poderia dificultar o investimento real. Primeiro, 0s recursos disponiveis
podem ser investidos em ativos reais ou utilizados para adquirir ativos financeiros. Quando as
oportunidades de lucro nos mercados financeiros sdo melhores do que a expectativa de
retorno do investimento real gera um incentivo maior para investir em ativos financeiros e nao
em ativos reais.

Esse argumento parte da idéia de que o objetivo Gltimo de uma empresa é a obtencédo
de lucro, independente da esfera real ou financeira em que ele é gerado. Além disso, a pressdo
sobre a gestdo das empresas para aumentar a rentabilidade, no menor prazo possivel, pode
obriga-las a optar por investimentos financeiros, que oferecem retornos mais rapidos, em
0posi¢do aos investimentos reais, que proporcionam retornos no médio e longo prazo.

Entretanto, existe um outro argumento em que 0 aumento dos investimentos
financeiros podem indiretamente contribuir para a elevacdo do investimento real, isto é, 0s
lucros gerados no mercado financeiro podem ser usados na aquisi¢do de capital fixo no longo
prazo. Essa hipétese sera testada quando da analise dos resultados.

Um segundo canal através do qual a financeiriza¢do poderia prejudicar o investimento
real é através do aumento dos pagamentos de juros sobre o capital proprio e de dividendos
para 0 mercado financeiro, reduzindo assim, a disponibilidade de recursos internos para
investimento na acumulacgéo de capital fixo.

Contudo, existe uma outra interpretacdo, em que o crescimento no pagamento dos

juros pode estar relacionado com o aumento do endividamento para a aquisi¢do de ativos
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reais, o que levaria a uma correlagdo positiva entre o pagamento de juros e o investimento real
e entre 0 endividamento das empresas e o investimento real. Nesse caso, as empresas se
endividam como forma de viabilizarem o investimento em capital fixo. Essas duas hipdteses

serdo testadas no modelo econométrico.

4.4 ABORDAGEM ECONOMETRICA DO MODELO

O modelo a ser utilizado € adequado para analisar os possiveis efeitos da
financeirizacdo sobre a acumulacdo de capital, uma vez que considera variaveis reais e
financeiras na determinacdo do investimento produtivo. Além disso, a inclusdo de variaveis
financeiras leva em consideracdo os incentivos recebidos pelos gestores para aumentar a
rentabilidade no curto e aumentar o preco das acbes no menor espaco de tempo possivel,
podendo usar como estratégias o crescimento dos investimentos nos mercados financeiros e o
aumento nos pagamentos sob a forma de juros e dividendos ao mercado financeiro, conforme
sugerido pela literatura.

A equacéo estimada para a funcdo investimento (1) possui a seguinte forma:

In(I/K)it= a0 + azIn(m/K)it-1 + a2ln(V/K)it1 + 03In(D/K)it-1 + a4ln(P/K)i 1 + (2
asIn(Af/K)it1 + asln(zf /K)it1 + PYit1

Onde In é fungdo logaritmica, ao..as S80 0s coeficientes da fungdo, o subscrito i denota
a empresa e o subscrito t indica o periodo de tempo. A forma logaritmica € usada para levar
em conta as eventuais néo-linearidade nas relagdes entre as varidveis explicativas e a taxa
investimento. A técnica econométrica usada € um modelo dindmico de dados em painel
calculado através do método Generalised Method of Moments (GMM).

A motivagdo para a utilizacdo de um modelo dindmico de dados em painel é a
possibilidade de levar em consideragdo os seguintes aspectos®*: (i) a dimensdo temporal dos
dados; (ii) efeitos ndo observaveis especificos a cada empresa e efeitos ndo observaveis
especificos a cada periodo de tempo; (iii) inclusdo da variavel dependente defasada entre as

variaveis explicativas; e (iv) possivel endogeneidade das varidveis explicativas. O que

% para maiores detalhes ver Guijarati (2000); Wooldridge (2002) Baltagi (2002);
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caracteriza a relacdo dindmica do modelo é a presenca da variavel dependente defasada entre
0s regressores. A equacéo (2) pode ser representada da seguinte forma:

Yit = pYitr+ Xit B + €it i=1,..Net=1,..,T 3

Eit = Mi + e+ Vit (4)

Onde Yit € o logaritmo do investimento da empresa i no tempo t, Y = 1+A, Xit € um
vetor do logaritmo das possiveis determinantes do investimento descritas na equacéo (2), Hié
um termo ndo observavel especifico a cada empresa, 77t € um termo néo observavel especifico
a cada periodo de tempo e Vit é o termo aleatério. Sendo que €i ~ 1ID (0, o?p) e Vit ~ 11D (0,

62u) independentes um do outro e entre eles mesmos. Arellano e Bond (1991) recomendam
um procedimento de variaveis instrumentais utilizando as condi¢des de ortogonalidade que
existem entre os valores defasados Yit e os Vit. O primeiro passo é fazer a primeira diferenca

da equacao (2) para eliminar os efeitos especificos a cada empresa:

(Yit— Yitr) = 9 (Yitr— Yie2) + Xit— Xie1) f + (Vit — Vig1) (5)

Para o primeiro periodo, ou seja, t = 3 temos:

(Yiz—Yi2) = p (Yiz— Yiz) + (Xiz — Xi2) + (Viz — Vi)

Neste caso, [Yi1,Xi1,Xi2] sdo instrumentos validos, desde que sejam altamente

correlacionados com (Yi2 — Yi1) e (Xi3a — Xi2) e ndo correlacionados com (Vis — Viz), contanto

que os Vit nado sejam serialmente correlacionados.

Para o segundo periodo, ou seja, t = 4 temos:

(Yia—Yiz) = p (Yis— Yi2) + (Xis — Xiz) + (Vis — Via)

Neste caso, [Yi,Yiz,Xi1,Xi2,Xis] sdo instrumentos validos, desde que sejam altamente
correlacionados com (Yis — Yi2) e (Xisa — Xi3) e ndo correlacionados com (Vi — Viz), contanto
gue os Vit ndo sejam serialmente correlacionados. Continuando dessa maneira, adicionando

um instrumento valido a cada periodo para frente, tal que para o periodo T, 0 conjunto de
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instrumentos validos torna-se [Yii,...,YiTt2,Xi1,... ,Xit1], obtemos a seguinte matriz de
instrumentos para a empresa i:

[Yi1, Xi1,Xi2] 0
Wi = [Yi1,Yi2,Xi1,Xi2,Xi3] (6)

0 | [Yit,...,YiT2,Xit,... ,Xi,T-1]

A matriz de instrumentos ¢ W = [W’1,...,W’n] e as condi¢fes de momento descritas
acima sdo dadas por E(W’i AVi) = 0. Como argumenta Arellano e Bond (1991), o estimador

GMM (Generalised Method of Moments) assintoticamente eficiente, baseado no conjunto de

condicdes de momentos estabelecido acima, minimiza o seguinte critério:

[ Z AV .WJ [ Z W’.AV|:| (")
VN

Onde Vn é uma matriz de ponderacdo da seguinte forma:

N 8
|: le W1 (AV’i)(AV’i)’W1:| ®

i=1

JIN

VN

O estimador resultante é o “two-step Arellano-Bond (1991) GMM estimator”’, onde 0S
AVi s80 consistentes estimativas da primeira diferenca dos residuos obtidos de um estimador
consistente preliminar. Como ressalta Baltagi (2002), esse estimador GMM néo requer
nenhum conhecimento referente as condiges iniciais ou distribui¢do de Vit e Hi. O GMM faz

uso da condigdo de ortogonalidade para encontrar um estimador eficiente na presenca de

heteroscedasticidade de forma desconhecida.
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Arellano e Bond (1991) propdem uma estatistica para testar a hipotese nula de que néo
existe correlacdo serial de segunda ordem na equacgdo em diferenga. Como argumenta Baltagi
(2002), esse teste € importante porque a consisténcia do estimador GMM depende do fato de
que E[(Avit AVit2] = 0. Em adigdo, Arellano e Bond (1991) sugerem uma estatistica para

testar as condi¢cGes de momento utilizadas para calcular o estimador GMM, o0 “Sargan’s test”,

sob a hipotese nula de que essas condicdes sédo validas.

4.5 BANCO DE DADOS E REPRESENTATIVIDADE DA AMOSTRA

As informacdes para a pesquisa foram obtidas do banco de dados chamada Balanco
Online organizado pelo Jornal Gazeta Mercantil. Esse banco de dados contém as
demonstragfes contabeis anuais de todas as empresas que desde 1995 publicaram essas
informacBes na midia nacional. As demonstracdes contabeis sdo compostas de Balango
Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercicio e Demonstrativo de Origens e
Aplicacdes de Recursos. Desse banco de dados foram obtidas as demonstragdes contabeis dos
anos de 1995 a 2007 de todas as empresas ndo-financeiras cotadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo (Bovespa).

As empresas listadas no Bovespa em julho de 2009 totalizava 533, desse total foram
excluidas 135 empresas do setor financeiro, 38 empresas classificadas pela Bovespa como
Holding, sem atividade produtiva. Além disso, 0 uso da técnica de dados em painel e o
Método Generalizado de Momentos (GMM) levaram a eliminacdo de 151 empresas com
menos de sete anos consecutivos de informacgBes validas, visto que, o conjunto de
informacdes requerido levou ao descarte de observacfes anuais que ndo dispunham de todas
as variaveis necessarias. A amostra € formada por empresas constituida ha no minimo sete
anos e que publicaram suas demonstragdes contdbeis por no minimo de sete anos
consecutivos.

Ao finalizar a selecdo, foi confeccionado um painel de dados ndo balanceado com
2.717 observagOes anuais de 209 empresas, cada uma delas com um minimo de sete e maximo
de treze observagOes anuais validas. A amostra representa 58% das empresas ndo-financeiras
listadas no Bovespa em julho de 2009. Essas empresas estdo distribuidas em 27 setores da

economia, de acordo com a classificacdo da Bovespa, conforme descrito na Tabela 6.
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Tabela 6 - Distribuicdo da amostra: setores das empresas nao-financeiras cotadas
na Bovespa com demonstracGes contabeis para o periodo de 1995-2007

Setor da economia Observacdes % Empresas
Administragdo e empreendimentos 65 2,39% 5
Agricultura e produtos de caga/pesca 39 1,44% 3
Alimentag&o e tabaco 234 8,61% 18
Comércio 117 4,31% 9
Comunicacéo e telecomunicacdes 91 3,35% 7
Construgéo 143 5,26% 11
Editoragdo 13 0,48% 1
Geracdo e distribuicdo de energia 377 13,88% 29
IndUstria de instrumentos de precisédo 13 0,48% 1
Méquinas industriais 65 2,39% 5
Mineragao 13 0,48% 1
Outras indUstrias 13 0,48% 1
Outros servigos 78 2,87% 6
Papel e celulose 91 3,35% 7
Petréleo e gas 104 3,83% 8
Produtos de borracha e plastico 39 1,44% 3
Produtos de madeira e similares 39 1,44% 3
Produtos de vidro e pedra 65 2,39% 5
Produtos elétricos e eletronicos 78 2,87% 6
Quimico 91 3,35% 7
Servicos de hotelaria e similares 52 1,91% 4
Servigos de transporte 104 3,83% 8
Servicos educacionais 13 0,48% 1
Siderurgia e metalurgia 403 14,83% 31
Servigos de fornecimento de agua e saneamento basico 52 1,91% 4
Téxtil 247 9,09% 19
Veiculos e componentes 78 2,87% 6
Total 2.717 100,00% 209

Fonte: O autor (2010).

A Tabela 7 mostra a representativa da amostra de empresas selecionada para a
economia brasileira. A soma da receita liquida de vendas das 209 empresas representou gquase
28% do PIB brasileiro em 2007 e o lucro operacional atingiu cerca de 6% do PIB nesse

mesmao periodo.
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Tabela 7 — Participacdo % da amostra de empresas no PIB*

Ano PIB Receita Liquida de Lucro Operacional
(valores nominais em Vendas
R$ milhdes) Em % do PIB
1995 705.640 13,2 0,9
1996 843.965 145 11
1997 939.146 149 1,2
1998 979.275 15,1 14
1999 1.065.000 17,3 0,9
2000 1.179.482 20,6 35
2001 1.302.136 22,4 34
2002 1.477.821 22,6 1,6
2003 1.699.949 239 4,4
2004 1.941.497 24,5 4,9
2005 2.147.238 25,6 53
2006 2.369.797 26,2 55
2007 2.597.611 27,8 59

* precos de mercado.
Fonte: IBGE (2010) e Balangos Patrimoniais e Demonstra¢6es de Resultado do Exercicio.

Observa-se que o valor nominal do PIB cresceu cerca 2,68% de 1995 a 2007,
enquanto que a participacdo da receita liquida de vendas, do conjunto de empresas da
amostra, passou de 13,2% sobre o PIB em 1995 para 27,8% em 2007. A participacao do lucro
operacional aumentou de 0,9% para 5,9% sobre o PIB nesse mesmo periodo.

4.6 ESTIMATIVA ECONOMETRICA E ANALISE DOS RESULTADOS

A analise dos dados apresentados no Grafico 7 evidencia um movimento de
crescimento dos ativos financeiros das empresas ndo-financeiras sobre o estogue de ativo
imobilizado dessas empresas. Desde a desvalorizacdo do real em 1999 que as empresas do
setor produtivo vinham a cada ano aumentando o investimento financeiro, isto é, aplicando
mais nos mercados financeiros do que na acumulacéo de capital fixo.

Observa-se que em 2007 esse quadro se altera e o volume de ativos financeiros para
ativos fixos volta ao patamar de 1998. Entretanto, devido a falta de dados mais atualizados,
ainda ndo se pode afirmar que esse movimento de queda é sustentavel e se representa de fato
uma mudanca de comportamento das empresas. Contudo, o lancamento do PAC em marco de

2007 pode ter contribuido para o aumento do investimento em capital fixo.
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O Gréafico 7 considera todas as empresas da amostra, sendo 209 no total e,
adicionalmente, apresenta os resultados ap6s excluir a empresa Petroleo Brasileiro S.A
Petrobras. Essa analise € relevante devido ao grande volume de capital fixo dessa empresa e a
sua representatividade para a economia brasileira. Um outro fator que se justifica uma anélise
desconsiderando a Petrobrés é o fato de esta ser uma empresa publica, sendo que as decistes
de investimento podem estar mais relacionadas com a politica de governo.

Diante disso, uma apresentacdo dos dados sem a Petrobras busca demonstrar os
possiveis impactos da financeirizacdo sobre a acumulacdo de capital fixo na economia
brasileira, tendo por base o aspecto microecondmico das decisdes de investimento do setor
produtivo. Verifica-se que os Ativos financeiros como percentual dos Ativos fixos sdo mais

elevados quando se exclui a Petrobras.

Ativos financeiros em % Ativos fixos
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Gréfico 7 - Ativos Financeiros como percentual dos ativos fixos nas empresas nao-financeiras
Fonte: demonstracGes contabeis no periodo de 1995 a 2007.
Elaboracao propria.

Como mostra o Grafico 8, os pagamentos financeiros apresentaram forte crescimento
de 1995 a 1999. O ponto mais alto ocorreu quando da desvalorizagdo do real em 1999, em que
muitas empresas haviam realizado dividas em délar e o aumento das dividas com
desvalorizacdo da moeda foi contabilmente registrado em pagamentos financeiros.

Ap0s 1999, a participacdo dos pagamentos financeiros sobre o lucro operacional passa
a apresentar uma tendéncia de queda, mas com alguns momentos de alta. Essa tendéncia de
queda pode estar refletindo o movimento de queda da taxa basica de juros (Selic). A Selic
baixou de 18% ao ano em 2004 para 11% em 2007.
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Pagamentos financeiros em % Lucro operacional
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Gréfico 8 - Pagamentos financeiros como percentual do Lucro operacional nas empresas nao-financeiras
Fonte: Demonstraces contabeis no periodo de 1995 a 2007.
Elaboracéo propria.

Um ponto a ser destacado é o fato de que os pagamentos financeiros representam mais
de 50% do lucro operacional do setor produtivo durante todo o periodo analisado, chegando a
quase 250% em 1999 e permanecendo ao redor dos 100% no periodo de 1995 a 2007. Isso
significa que a maior parte dos lucros gerados pela atividade produtiva das empresas esta
sendo usada para pagar juros aos bancos e aos acionistas e para distribuir dividendos aos
acionistas. 1sso reduz os recursos disponiveis e que poderiam ser re-investidos na empresa sob
a forma de capital fixo. O re-investimento dos lucros é uma fonte de recurso importante, pois
apresenta 0 menor custo para empresa expandir a atividade e aumentar o estoque de capital.

O Grafico 9 mostra que a receita financeira sobre o lucro operacional apresentou forte
crescimento até 1999 e depois passou a apresenta uma tendéncia de queda, apesar de em
alguns momentos apresentar alta. Essa tendéncia de queda também pode estar relacionada a
queda na taxa bésica de juros (Selic) nos ultimos anos.

Observa-se que os graficos de receitas e pagamentos financeiros seguem 0 mesmo
movimento durante todo o periodo analisado. Entretanto, as receitas sdo bem inferiores ao
nivel dos pagamentos financeiros. Esse pode ser um indicativo de que o mercado financeiro
mais se beneficia do setor produtivo do que contribui para o aumento da rentabilidade das
empresas. O processo de financeirizagcdo pode estar contribuindo para a configuracdo de uma
nova relagéo entre o setor financeiro e setor produtivo em que o setor financeiro se beneficia.
O mercado financeiro absorve a maior parte do capital gerado pelo setor produtivo e nédo
restitui as empresas todo o capital recebido sob a forma de remuneracédo dos capitais aplicados

no mercado financeiro.
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Receita financeira em % Lucro operacional
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Gréfico 9 - Receitas financeiras como percentual do Lucro operacional nas empresas nao-financeiras
Fonte: Demonstragdes contabeis no periodo de 1995 a 2007.
Elaboracdo prépria

A andlise dos graficos das variaveis financeiras do modelo de investimento mostrou o
comportamento dessas variaveis nos ultimos anos, importante para a interpretacdo dos
resultados do modelo econométrico.

O modelo dindmico de investimento foi estimado pelo Método Generalizado de
Momentos (GMM) proposto por Arellano e Bond (1991). Esse método elimina os potenciais
problemas de endogeneidade ao incluir um valor defasado da variavel dependente entre as
variaveis explicativas. A metodologia utilizada permite o tratamento da heterogeneidade nédo
observavel constante associada aos efeitos fixos como tecnologia e capacidade gerencial, que
poderia ter um efeito sobre o comportamento do investimento da empresa, além disso, as
variaveis explicativas sdo em primeira diferenca.

A Tabela 8 apresenta estatisticas basicas que descrevem as principais caracteristicas da
amostra. As variaveis nos indicam que, em média, o investimento em capital fixo € de apenas
9,95%, estando abaixo da média de paises desenvolvidos, como os 12,9% de Estados Unidos
(Chiao, 2002) e o0s 13,9% de Alemanha (Harhoff, 1998).

O nivel de lucro operacional relativamente ao estoque de capital fixo apresenta uma
média de 36% e a relacdo do faturamento com o estoque de capital fixo é de
aproximadamente 300%. O endividamento, medido pela relacdo entre dividas bancérias de
longo prazo e o estoque de capital imobilizado, é de 136%, mostrando alto endividamento
médio para o conjunto de empresas, 0os pagamentos financeiros sob a forma de juros e

dividendos em relagdo ao estoque de capital fixo sdo de 128%. As aplicagdes financeiras
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representam em média 112% e as receitas financeiras representam cerca de 44% do estoque
de capital fixo.

Tabela 8 - Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Méximo
/K 0,099590 0,64275 -0,76030 4,10577
/K 0,364021 1,12631 -1,42005 3,36650
V/K 3,524530 5,11310 0,00000 24,32581
D/K 1,368833 3,26196 0,00000 16,05983
P/K 1,284149 4,935016 0,00000 8,44196

Af/ K 1,123700 6,530180 0,00000 18,93636
rf/ K 0,443402 1,652706 0,00000 22,05521

Fonte: Resultado gerado pelo Eviews.

Os resultados das analises das regressdes sdo apresentados nas Tabelas 9, 10 e 11. A
Tabela 9 apresenta os resultados para todas as empresas ndo-financeiras, para todas as
empresas que possuem algum grau de governanca corporativa® e para todas as empresas da
industria de transformacdo. A Tabela 10 apresenta os resultados de acordo com o tipo da
empresa, se plblica® ou privada e a Tabela 11 apresenta os resultados de acordo com o porte
da empresa. Para calcular os resultados seguindo essas separacBes foi usada a técnica das
variaveis dummy.

Segundo a literatura, as empresas que possuem algum grau de governanca corporativa
sdo consideradas mais sensiveis aos efeitos da financeirizacdo devido a pressao exercida pelos
acionistas, enquanto que a industria de transformacdo é mais sensivel aos ciclos econdmicos.
Por outro lado, os investimentos realizados pelas empresas publicas podem estar relacionados
a uma estratégia de desenvolvimento governamental e ndo refletir o comportamento das
demais empresas da economia, enquanto que as empresas de grande porte podem estar mais
suscetiveis aos impactos da financeirizacdo sobre o investimento real.

Em relacdo aos modelos, todos os coeficientes estimados e desvios padrdo (entre
parénteses) sdo robustos a heteroscedasticidade referentes a estimacdo do modelo da equacao
(2). Os modelos foram estimados pelo Método Generalizado de Momentos (GMM) usando a

técnica proposta por Arellano-Bond. O teste de Sargan/Hansen de sobre identificacdo de

% Os niveis de Governanca Corporativa séo Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, conforme classificacdo da
Bovespa.

% Consideramos como empresa publica, todas as empresas em que o Estado (Uni&o ou Estados) detém o
controle do capital, no caso das empresas privatizadas, foi apenas considerando o periodo anterior a privatizagdo.
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restricOes segue uma distribuig¢ao 2, sendo que, AR1 e AR2 sdo os testes de autocorrelacdo de
primeira e segunda ordem, respectivamente, dos erros residuais.

Sobre 0s aspectos economeétricos, as duas condi¢cdes necessarias para a validade das
estimacOes foram satisfeitas para todos os modelos. Primeiramente, o teste de Arellano-Bond
(AR2) ndo permitiu o descarte da hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo de segunda
ordem dos erros residuais. Segundo, o teste de Sargan/Hansen de existéncia de sobre
identificacdo de restricdes ndo permitiu a rejeicdo da hipotese estatistica de que cada modelo
estd bem identificado. Dessa forma, os resultados desses testes permitem considerar que todas
as estimacOes sdo validas e, assim, satisfazem os requisitos estatisticos requeridos para

habilitar os resultados das estimacdes as analises realizadas.

Tabela 9 - Resultados da regressao para todas as empresas,
empresa com governanca corporativa e industria de transformacéo

Todas as empresas Governanga Corporativa  Industria de transformagéo

Variavel Dependente = (1 / K)it

Variéveis Coef./ (d.p)  Signif. Coef./(d.p)  Signif. Coef. / (d.p) Signif.
(z 1 K)ea 0,269282 Hkk 0,078995 Fkk 0,133205
(0,033837) (0,105337) (0,092852)
(V/K)e 0,024677 Hkk -0,064003 Fkk 0,044132 kk
(0,019577) (0,050352) (0,055869)
D/ K)e -0,036227  *** 0,004227 -0,115251 falaied
(0,019759) (0,074264) (0,048739)
P/ K)et -0,271871  *** -0,289640 faaied -0,215472 *x
(0,029552) (0,092130) (0,092543)
(Af / K)es -0,121073  *** -0,759599 ok -0,086355
(0,021865) (0,086520) (0,109358)
(zf/ K)i1 0,263539 kk -0,221177 ok 0,185588
(0,036084) (0,171254) (0,137166)
N. Obs. 2.117 2.117 2.117
N. empresas 209 209 209
Jn 74,98 (66) 88,59 (66) 73,45 (66)
Sargan/Hansen 279,22 (260) 281,14 (262) 265,32 (260)
AR1 0,00 0,00 0,00
AR2 0,01 0,04 0,05

*, ** g *** go referem, respectivamente, a significancia em nivel de 10%, 5% e 1%.
Fonte: Resultado gerado pelo Eviews.

A analise dos resultados tendo como base todas as empresas da amostra indica que
todos os coeficientes sdo robustos e significativos estatisticamente. As varidveis rentabilidade

e demanda, que estdo associadas ao lado real da economia, apresentaram o sinal esperado. A
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geracdo de lucro operacional e a receita de vendas impactam positivamente no investimento
em acumulacéo de capital fixo.

Isso significa que o conjunto das empresas depende dos fundos internos para viabilizar
os investimentos produtivos, o que pode ser um indicativo de que as empresas enfrentam
alguma dificuldade para financiar os seus projetos de investimento com recursos de terceiros.
O fato do nivel de endividamento estar negativamente relacionado com o investimento
corrobora para essa hipotese. A divida bancaria de longo prazo capta a percepcao do mercado
financeiro em relacdo a empresa. O sinal negativo pode significar fragilidade financeira,
afetando o investimento na medida em que o mercado financeiro aumenta as restricbes ao
crédito. Um elevado nivel de endividamento pode constituir uma ameaca para a autonomia de
gestdo da empresa. Além disso, se a geracdo futura de rendimento for insuficiente para honrar
0S Compromissos, a empresa podera se tornar insolvente.

O aumento das dividas pode esta associado ao crescimento nos pagamentos
financeiros, que também apresentou uma relacdo negativa com o investimento produtivo. A
empresa pode estar pagando um custo mais elevado sobre os empréstimos bancarios, visto
que, a percepcdo do mercado financeiro é de essa empresa apresenta fragilidade financeira.
Isso explicaria o sinal negativo dos pagamentos financeiros, considerando o pagamento de
juros bancarios.

Por outro lado, a empresa pode ter aumentado os pagamentos de juros sobre o capital
préprio e distribuicdo de dividendos devido a pressdo exercida pelos acionistas ou enquanto
estratégia de valorizacdo do preco das acbes e melhora da credibilidade junto ao mercado
financeiro. Isso explicaria o sinal negativo dos pagamentos financeiros, considerando o
pagamento de juros sobre o capital proprio e distribuicdo de dividendos, que sdo pagos aos
acionistas. Esse resultado corrobora com a hipdtese de que o aumento nos pagamentos
financeiros sob a forma de juros e dividendos reduzem o0s recursos disponiveis para investir
na acumulagdo de capital fixo, sendo um importante canal de transmissdo do efeito da
financeirizacdo sobre o investimento real.

Um outro canal de transmissé@o desse efeito depende da rentabilidade do investimento
financeiro versus o investimento produtivo, isto €, a empresa direcionara recursos para o tipo
de investimento que apresentar o maior retorno. O resultado do modelo que analisa o0 conjunto
das empresas da amostra apresenta uma correlacdo negativa entre aplicacfes financeiras e o
investimento real, o que indica que as empresas ndo-financeiras estdo aplicando recursos nos

mercados financeiros, que poderiam ser usados para ampliacdo da producao.
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Apesar disso, o sinal positivo para a variavel receita financeira ndo era esperado,
considerando que a receita financeira é a rentabilidade das aplicagdes financeiras, que
apresentou uma relacdo negativa com o investimento produtivo. Contudo, 0 modelo tedrico
prever uma relacdo positiva entre a receita financeira e o investimento real, quando as receitas
financeiras passadas estiverem sendo usadas como fonte de recursos aplicados na aquisicéo de
capital fixo. Esse resultado é coerente com a hipdtese de que a empresa enfrenta dificuldades
para obter credito bancario, tornando o investimento real dependente da geracdo e
disponibilidade de recursos internos.

Em relacdo as empresas com governanca corporativa, a literatura destaca que essas
empresas estdo mais propensas a apresentarem um comportamento rentista devido a pressao
dos acionistas sobre a gestdo. O sinal negativo para todas as variaveis financeiras
(pagamentos financeiros, aplicacdes financeiras e receitas financeiras) corrobora para a
hipotese de que o impacto da financeirizacdo é mais forte sobre as empresas que possuem
algum grau de governanca corporativa.

Além disso, as empresas com governanga corporativa apresentaram uma relacédo
negativa entre a receita de vendas e o investimento real que ndo era esperada. Isso significa
que a empresa ndo investe na ampliacdo da producdo mesmo apresentando crescimento no
nivel de demanda. Esse resultado sé foi encontrado para esse tipo de empresa, 0 que torna as
empresas com governanga corporativa as mais vulneraveis aos efeitos da financeirizagdo. O
fato da correlacdo da receita financeira com o investimento real ser negativa para esse
conjunto de empresas e positiva para o conjunto de todas as empresas da amostra corrobora
com a hipltese de que empresas com governanga corporativa preferem o investimento
financeiro ao investimento produtivo.

Em relacdo ao segmento de industria de transformacdo, observa-se que as variaveis
lucro operacional, aplicagdo financeira e receita financeira ndo séo significativos. A receita de
vendas apresentou uma relacdo positiva, como era esperado, e o nivel de endividamento esta
negativamente correlacionado com o investimento real. O que pode representar um elevado
endividamento e maior dificuldade da industria de transformacdo de captar recursos externos
para viabilizar os seus projetos de investimento. Os pagamentos financeiros também
apresentam uma relacdo negativa, o que pode estar associado ao aumento no custo dos
recursos externos devido ao elevado endividamento. O aumento nos pagamentos financeiros
reduz a disponibilidade de recursos para investir na producéo.

A Tabela 10 apresenta um comparativo entre empresas privadas e publicas. As

empresas privatizadas foram consideradas como publicas no periodo anterior a privatizacao e
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como privadas a partir do ano seguinte em que foram privatizadas. As empresas privadas
apresentaram resultados semelhantes as empresas com governanga corporativa, exceto na
varidvel receita de vendas, que se tornou estatisticamente ndo significativa. O nivel de

endividamento apresentou a mesma relacdo, mas ao nivel 5% de significancia estatistica.

Tabela 10 - Resultados da regressdo para as empresas privadas e publicas

Empresas Privadas Empresas Publicas

Variavel Dependente = (I / K)it

Variéveis Coef. / (d.p) Signif. Coef. / (d.p) Signif.
(m/ K1 0,264641 Fkk 0,457107
(0,043868) (1,356509)
(V/K)e -0,020236 0,132701
(0,023326) (0,187730)
(D /K)ea -0,071578 xx -0,728881 il
(0,029815) (0,255123)
P/ K)e1 -0,271462 ok 1,065128 *
(0,045133) (0,805225)
(Af/ K)ea -0,144540 Fkk 0,624555 kk
(0,032961) (0,168067)
(af / K -0,426823 Fkk -0,94098
(0,051596) (1,853341)
N. Obs. 2.117 2.117
N. empresas 209 209
Jn 67,43 (66) 67,43 (66)
Sargan/Hansen 263,81 (258) 263,81 (258)
AR1 0,00 0,00
AR2 0,03 0,08

* ** g *** go referem, respectivamente, a significAncia em nivel de 10%, 5% e 1%.
Fonte: Resultado gerado pelo Eviews.

Para as empresas publicas, as variaveis rentabilidade e demanda ndo sdo
estatisticamente significativas, o que pode indica que o investimento das empresas estatais
ndo estdo atrelados as condi¢des de demanda e rentabilidade. As decisfes de investimento
dessas empresas podem estar refletindo estratégias de Governo.

O nivel de endividamento das empresas publicas guarda uma relagdo negativa com
investimento semelhante a apresentada pelas empresas privadas, indicando que a percepcéao
do mercado financeiro para essas empresas € de fragilidade financeira, elevando o custo e as
dificuldades para obtencdo de empréstimos bancarios.

Entretanto, diferentemente do setor privado, as empresas estatais apresentam uma
relacdo positiva entre o investimento real e as variaveis de pagamentos financeiros e o nivel

das aplicacGes financeiras ao nivel de 10% e 1% de significancia estatistica, respectivamente.
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Além disso, a varidvel receita financeira ndo é estatisticamente significativa para o setor
publico. Esses resultados corroboram para a idéia de que a financeirizagcdo ndo impacta nos
investimentos das empresas publicas. Cabe destacar que 0s numeros da Petrobras
contribuiram fortemente para esses resultados.

A Tabela 11 apresenta os resultados da regresséo de acordo com o porte das empresas,
considerando o faturamento bruto apurado no ano de 2007. As empresas de grande porte sdo
aquelas que apresentaram um faturamento bruto superior a R$ 20 milhdes de reais e
correspondem a 94% das empresas da amostra.

As empresas de médio porte sdo as que apresentaram faturamento bruto superior a R$
1,2 milhdo de reais até R$ 20 milhdes, representam 4% da amostra.

Enquanto que as empresas de pequeno porte sdo que apresentaram faturamento bruto

inferior ou igual a R$ 1,2 milh&o de reais, correspondendo a 2% da amostra.

Tabela 11 - Resultados da regressdo de acordo com o porte das empresas

Empresas de Grande Porte Médio Porte Pequeno Porte

Variavel Dependente = (I / K)it

Variéveis Coef./(d.p)  Signif. Coef./(d.p) Signif. Coef./(d.p) Signif.
(m/ K1 0,257127 * 0,044490 xx 0,744493
(0,094935) (0,114041) (0,401431)
(V/K)e 0,032965 * 0,162965 0,689050 *x
(0,103364) (0,183041) (0,280508)
(D /K)et 0,041846 *x 0,123231 -3,214402 *x
(0,095280) (0,190618) (1,286247)
P/ K)e1 -0,254410  * -0,469211 1,207395
(0,241474) (0,464524) (0,989173)
(Af/ K)et -0,153928  ** -0,303945 2,672997
(0,312953) (0,307632) (1,193994)
(af / K 0,288511 kk 0,512611 -2,590439 *x
(0,207966) (0,428438) (1,394443)
N. Obs. 2.117 2117 2117
N. empresas 209 209 209
Jn 67,85 (66) 79,07 (66) 68,49 (66)
Sargan/Hansen 288,32 (262) 280,01 (260) 265,66 (262)
AR1 0,00 0,00 0,01
AR2 0,02 0,00 0,05

O porte das empresas segue a classificacdo da Receita Federal segundo o faturamento bruto em 2007:
Grande porte: faturamento > 20 milh&es de reais;

Médio porte: > 1,2 milhdo de reais em faturamento <= 20 milhGes reais;

Pequeno porte: <= 1,2 milhdo de reais em faturamento.

*, ** g *** go referem, respectivamente, a significancia em nivel de 10%, 5% e 1%.

Fonte: Resultado gerado pelo Eviews.
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As grandes empresas apresentam o sinal positivo esperado para as variaveis
rentabilidade e demanda ao nivel de 5% de significancia estatistica. Isso significa que as
decisbes de investimento real respondem positivamente ao aumento de rentabilidade da
atividade produtiva e ao crescimento no nivel de demanda. Essas empresas também
apresentaram o sinal positivo para o nivel de endividamento, o que significa que a percepc¢ao
do mercado € que essas empresas sao solidas e o risco de se tornarem insolventes € baixo. As
grandes empresas ndo encontram dificuldades para contratar novos créditos, sendo que 0s
empréstimos bancéarios de longo prazo podem estar sendo usados como fonte de recursos para
financiar os investimentos produtivos.

Entretanto, os pagamentos financeiros sob a forma de juros e dividendos apresentou
uma relacdo negativa com o investimento real. A explicacdo pode estar no fato de que o
pagamento de juros sobre o capital préprio e a distribuicdo de dividendos sdo maiores que o
pagamento de juros sobre 0s empréstimos bancarios. Nesse caso, 0 aumento dos pagamentos
financeiros reduz os recursos disponiveis e que poderiam ser usados na aquisicao de capital
fixo, sendo um importante canal de transmissdo do efeito da financeirizacdo sobre o
investimento real para as empresas de grande porte.

Esse tipo de empresa também apresentou uma relacdo negativa entre o nivel das
aplicacdes financeiras e o investimento real. As grandes empresas estdo adquirindo ativos
financeiros ao invés de ativos imobilizados, o que pode ser um indicativo de que a
rentabilidade do investimento financeiro € superior ao investimento produtivo. Esse é o outro
canal de transmissdo do efeito da financeirizacdo sobre o investimento real.

Apesar disso, a variavel receita financeira apresentou sinal positivo, 0 que néo era
esperado. Como exposto no resultado para o conjunto de todas as empresas, 0 modelo tedrico
prever uma relagéo positiva entre a receita financeira e o investimento real, quando as receitas
financeiras passadas estiverem financiando a aquisicdo de capital fixo. Isso significa que as
grandes empresas possuem duas fontes de recursos para financiar a aquisicdo de ativo
imobilizado, a primeira sdo 0s empréstimos bancarios e a segunda sdo os fundos internos.

Em relacdo as empresas de médio porte, apenas a varidvel rentabilidade apresentou
significancia estatistica ao nivel de 5%. A taxa de lucro apresentou uma relacdo positiva com
o0 investimento real, como era esperado.

Para as pequenas empresas, as variaveis rentabilidade, pagamentos financeiros e nivel
das aplicagdes financeiras ndo apresentaram significancia estatistica.

A variavel demanda é significativa ao nivel de 5% e apresentou o sinal positivo. Como

esperado, as condi¢Ges de demanda possuem impacto positivo sobre o investimento real. O
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nivel de endividamento apresentou uma relacdo negativa com o investimento produtivo,
indicando que a percepc¢do do mercado é de que essas empresas sao frageis e podem se tornar
insolventes. Isso faz com que a pequena empresa enfrente dificuldades para contratar novos
empréstimos, tornando o investimento em capital fixo mais dependente da geracdo e
disponibilidade dos fundos internos.

Por outro lado, o sinal negativo para a varidvel receita financeira indica que o aumento
da rentabilidade dos investimentos financeiros possui efeito negativo sobre a decisdo de
investimento em capital fixo das pequenas empresas. Esse pode ser um indicador de que o
investimento financeiro é o principal concorrente do investimento produtivo para as pequenas
empresas. A taxa de retorno de cada investimento é que determinard o direcionamento dos
recursos. Nesse caso, o0 canal de transmissdo do efeito negativo da financeirizacdo depende da
rentabilidade do investimento financeiro.

Observa-se que as grandes empresas apresentaram sinais positivo para as variaveis
nivel de endividamento e receita financeira, o que significa que essas empresas possuem duas
fontes de recursos para financiar o investimento real, sendo o crédito bancario de longo prazo
e os lucros passados provenientes das aplicacdes financeiras. Enquanto que as pequenas
empresas apresentaram sinais negativos para essas mesmas variaveis, o que demonstra que a
financeirizacdo possui impacto diferente nas empresas dependendo do tamanho.

Esses resultados indicam que o efeito negativo da financeirizacdo € maior para as
pequenas empresas. Elas enfrentam dificuldades na obtencdo de empréstimos bancérios,
tornando o investimento real mais dependente da geracdo e disponibilidade dos fundos
internos. Por outro lado, a rentabilidade do investimento real deve superar o retorno do
investimento financeiro para que a pequena empresa decida investir na producéo.

Nesse sentido, as elevadas taxas de juros praticadas na economia brasileira podem
estar contribuindo para que o efeito negativo da financeiriza¢do sobre o investimento real seja
mais significativo para as pequenas empresas.

Os resultados empiricos corroboram para a hipotese de que a financeirizacdo da
economia brasileira afeta negativamente o investimento produtivo, sendo mais intensa entre
as empresas que possuem algum grau de governanca corporativa, empresas privadas e

pequenas empresas.
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5 CONCLUSAO

A crise estrutural do capitalismo durante a década de 1970 levou ao fim da fase
dourada do capitalismo e a ascensdo do neoliberalismo, que encontrou na financeirizagdo uma
nova fase de reproducdo do capital baseado na geracdo de riqueza financeira. A
financeirizacdo da economia se fundamenta pelo aumento da esfera financeira frente a esfera
produtiva e a partir de uma logica de funcionamento do sistema capitalista baseado na
especulacéo financeira.

A aplicacdo de politicas neoliberais permitiu a desregulamentacdo dos mercados, a
liberalizacdo dos movimentos de capitais e a globalizacdo financeira. Essas medidas
possibilitaram o surgimento de um novo tipo de investidores, chamados institucionais. O
aumento desse tipo de investidores provocou alteragdes no funcionamento do sistema
capitalista com implicacdes para a gestdo das empresas com 0 surgimento da governanca
corporativa. Os gestores sdo incentivados a encurtar o horizonte de planejamento das
empresas em busca da maximizagdo do “valor do acionista”. ESSe processo incentivou as
empresas produtivas a buscarem valorizar suas a¢des baseada na especulacdo financeira com
impactos negativos para a dinamica de investimento em capital fixo.

A ascensao do neoliberalismo nos paises de economia avancada, com a forte elevagéo
da taxa de juros internacional, resultou na crise da divida externa no Brasil. O pais havia se
endividado a taxa de juros flutuante para financiar o processo de industrializagdo. A crise da
divida externa desestruturou profundamente a economia e abriu espaco para aplicacdo de
politicas neoliberais no Brasil.

O neoliberalismo inicia no Brasil no comeco da década de 1990 por meio das reformas
estruturais de abertura comercial e financeira e das privatizagdes. As reformas neoliberais
buscaram dar maior importancia ao mercado enquanto indutor do crescimento e do
desenvolvimento econémico, ao mesmo tempo em que reduzia a participagdo do Estado na
economia. O FMI e o Banco Mundial tiveram um papel importante ao longo desse processo,
pressionando para a adogao de politicas econémicas baseadas no “Consenso de Washington”.

O processo de liberalizagdo comercial e financeira promovido pelas reformas
neoliberais transformou profundamente a economia brasileira. O Estado perdeu o papel de
destaque enquanto orientador do crescimento econdmico e a maioria das empresas estatais

foram privatizadas.
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A implantacdo do plano real e a adocdo do regime de metas de inflagéo
reconfiguraram o ambiente macroecondmico do Brasil. A economia brasileira passou a
apresentar 0 mesmo processo de financeirizacdo observado nos demais paises, principalmente
nos Estados Unidos. Apesar de o Brasil ter controlado a inflagdo desde 1994, o pais ndo
conseguiu manter elevada a taxa de crescimento econémico, de certa forma, em decorréncia
da baixa taxa de acumulacgéo de capital fixo, 0 que pode estar relacionado com o processo de
financeirizacdo da economia.

O presente trabalho analisou os efeitos potenciais da financeirizacdo sobre o
comportamento do investimento em acumulacgéo de capital fixo para a economia brasileira no
periodo de 1995 a 2007.

O modelo tedrico apresentado considera dois canais através dos quais a
financeirizacdo pode dificultar o investimento em capital fixo. Primeiro, as empresas nao-
financeiras podem aumentar 0s seus investimentos financeiros em relagdo aos seus
investimentos reais sempre que a rentabilidade dos investimentos financeiros superar a
rentabilidade esperada do investimento real. Por conseqliéncia, uma parte crescente dos
rendimentos dessas empresas serd proveniente de fontes financeiras. Segundo, a gestdo das
empresas esta sob pressdo constante dos acionistas e do mercado financeiro para transferir
uma parte crescente dos seus ganhos sob a forma de juros e dividendos. Os juros sdo pagos
aos bancos como remuneracdo dos empréstimos e para 0s acionistas como remuneracdo do
capital proprio. O aumento dos pagamentos financeiros reduz os fundos disponiveis para o
investimento real.

A funcdo de investimento considerou tanto varidveis reais quanto financeiras para
determinar o investimento em capital fixo e ainda considerou trés varidveis financeiras que
levam em conta os potenciais impactos da financeirizagdo sobre o investimento real. Nesse
sentido, 0 modelo econométrico utilizado é adequado para a andlise dos efeitos da
financeirizagdo em nivel de empresa.

O modelo foi aplicado para uma amostra de 209 empresas ndo-financeiras com acfes
negociadas na Bovespa. A amostra corresponde a 58% das empresas nao-financeiras listadas
na Bovespa e a receita liquida de vendas dessas empresas representa 27,8% do PIB brasileiro.

Sobre o aspecto econométrico, as condicBes necessarias para a validade das
estimacOes foram satisfeitas para todos os modelos, 0 que permite considerar que todas as
estimacBes sdo validas e satisfazem os requisitos estatisticos requeridos para habilitar os
resultados das estimacges as andlises realizadas.
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Os resultados empiricos indicam uma relacdo negativa entre a financeirizacdo e
acumulacdo de capital para a economia brasileira no periodo de 1995 a 2007. O impacto da
financeirizacdo sobre as empresas ndo-financeiras difere quanto a adocdo de governanca
corporativa, propriedade e tamanho. A analise dos resultados mostra que o efeito negativo da
financeirizacdo € mais intenso entre as empresas que possuem algum grau de governanca
corporativa, empresas privadas e pequenas empresas.

As empresas com governanga corporativa e as empresas privadas apresentaram o sinal
negativo para todas as variaveis financeiras, ou seja, a financeirizacdo dificulta o investimento
em capital fixo dessas empresas por meio dos dois canais. Primeiro, as oportunidades de
elevado lucro financeiro leva a um crescimento dos investimentos financeiros, resultando em
reducdo dos investimentos produtivos. Segundo, 0 aumento dos pagamentos reduz 0s recursos
internos disponiveis para o investimento real.

As pequenas empresas enfrentam dificuldades para obter crédito bancério de longo
prazo, tornando o investimento real mais dependente da geragéo e disponibilidade dos fundos
internos. Nesse sentido, a financeirizacdo tem impacto negativo sobre a acumulacdo de capital
dessas empresas. O aumento na rentabilidade do investimento financeiro direcionard mais
recursos para a aquisicéo de ativos financeiros, reduzindo a disponibilidade de recursos para a
aquisicdo de capital fixo.

Os resultados mostraram que o efeito negativo da financeirizacdo € maior para as
pequenas ao invés das grandes empresas. Essas empresas sdo mais dependentes da geracéo e
disponibilidade dos fundos internos, aumentando a competitividade entre o investimento
financeiro e produtivo.

Os resultados apresentados sdo preocupantes sobre dois aspectos. Primeiro, a elevada
taxa de juros praticada no Brasil beneficia o investimento financeiro, na medida em que eleva
a sua rentabilidade. Segundo, as pequenas empresas Sdo as que mais empregam e, ao optar
pelo investimento financeiro, essas empresas deixam de gerar novos postos de trabalhando,
comprometendo a sustentabilidade do crescimento econémico com reducédo das desigualdades
sociais e melhoria da qualidade de vida da populacao.

Diante disso, destaca-se a necessidade de se criar mecanismos de estimulo ao

investimento produtivo no Brasil, sobretudo para as pequenas empresas.
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RELACAO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA
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ACOS VILLARES S.A.
ACUCAR GUARANI S.A.

ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA NORTE S.A.
ALL - AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA PAULISTA S.A.

AMERICEL S.A.

AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.
ARACRUZ CELULOSE S.A.

AZEVEDO E TRAVASSOS S.A.

B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO
BANDEIRANTE ENERGIA S.A.
BARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS
BEMATECH S.A.

BICICLETAS MONARK S.A.

BOMBRIL S.A.

BOTUCATU TEXTIL S.A.

BRASIL TELECOM S.A.

BRASKEM S.A.

BROOKFIELD SAO PAULO EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.

BUETTNER S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

CAFE SOLUVEL BRASILIAS.A.

CAMARGO CORREA CIMENTOS S.A.

CAMBUCI S.A.

CARAIBA METAIS S.A.

CELM CIA EQUIP LABORATOR MODERNOS
CELULOSE IRANI S.A.

CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA
CENTRAIS ELET MATOGROSSENSES S.A.- CEMAT
CERAMICA CHIARELLI S.A.

CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO

CIA BANDEIRANTES DE ARMAZENS GERAIS
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUIGAO

CIA CACIQUE DE CAFE SOLUVEL

CIA CATARINENSE DE AGUAS E SANEAM.-CASAN
CIA DISTRIB DE GAS DO RIO DE JANEIRO-CEG
CIA ELETRICIDADE EST. DA BAHIA - COELBA
CIA ENERGETICA DE PERNAMBUCO - CELPE
CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE

CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR

CIA ENERGETICA DO RIO GDE NORTE - COSERN
CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT
CIA FERRO LIGAS DA BAHIA - FERBASA

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA

CIA GAS DE SAO PAULO - COMGAS

CIA HERING

CIA IGUACU DE CAFE SOLUVEL

CIA INDUSTRIAL CATAGUASES

CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A.

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL
CIAPAULISTA DE FORCA E LUZ

CIA PETROLIFERA MARLIM

CIAPIRATININGA DE FORCAE LUZ

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO
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GRAZZIOTIN S.A.

GRENDENE S.A.

GUARARAPES CONFECCOES S.A.

HAGA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
HERCULES S.A. FABRICA DE TALHERES
HOPI HARI S.A.

HOTEIS OTHON S.A.

INDUSTRIAS ARTEB S.A.

INDUSTRIAS ROMI S.A.

INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES
ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC

J. MACEDO S.A.

JOAO FORTES ENGENHARIA S.A.
JOSAPAR-JOAQUIM OLIVEIRA S.A. - PARTICIP
KARSTEN S.A.

KEPLER WEBER S.A.

KLABIN S.A.

KLABIN SEGALL S.A.

LARK S.A. MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A.
LIVRARIA DO GLOBO S.A.

LOCALIZARENT ACAR S.A.

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.
LOJAS AMERICANAS S.A.

LOJAS HERING S.A.

LOJAS RENNER S.A.

LUPATECH S.A.

M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS
MAHLE-METAL LEVE S.A.

MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A.
MARAMBAIA ENERGIA RENOVAVEL S.A.
MARCOPOLO S.A.

MEDIAL SAUDE S.A.

MENDES JUNIOR ENGENHARIA S.A.
METALGRAFICA IGUACU S.A.
METALURGICA DUQUE S.A.
METALURGICA RIOSULENSE S.A.

METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A.
MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS BR S.A.
MINASMAQUINAS S.A.

MRS LOGISTICAS.A

MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO
NADIR FIGUEIREDO IND E COM S.A.
NATURA COSMETICOS S.A.

NORDON INDUSTRIAS METALURGICAS S.A.
NOVA AMERICA S.A.

NOVA AMERICA S.A. - AGROENERGIA
NOVAMARLIM PETROLEO S.A.
ODONTOPREV S.A.

PANATLANTICAS.A.

PARMALAT BRASIL S.A. IND DE ALIMENTOS
PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS
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CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG
CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR

CIA SIDERURGICA NACIONAL

CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS
CIA TECIDOS SANTANENSE

CIA TELECOMUNICACOES DO BRASIL CENTRAL
CIA TEXTIL FERREIRA GUIMARAES

CLARION S.A. AGROINDUSTRIAL

COBRASMA S.A.

CONFAB INDUSTRIAL S.A.

CONSERVAS ODERICH S.A.

CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A.
CONSTRUTORA BETER S.A.

CONSTRUTORA LIX DA CUNHAS.A.
CONSTRUTORA SULTEPA S.A.

CONSTRUTORA TENDA S.A.

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A.

CREMER S.A.

CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA

CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART
DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

DIMED S.A. DISTRIBUIDORA DE MEDICAMENTOS
DIXIE TOGA S.A.

DOHLER S.A.

DROGASIL S.A.

DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A.
DURATEX S.A.

ELECTRO ACO ALTONAS.A.

ELEKEIROZ S.A.

ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A.
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.
ELUMA S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A.
EMPRESA ENERG MATO GROS.SUL S.A.-ENERSUL
ENERGISA SERGIPE - DIST. DE ENERGIA S.A.
ESPIRITO SANTO CENTR.ELETR. S.A.-ESCELSA
ETERNIT S.A.

EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO
EXCELSIOR ALIMENTOS S.A.

FABRICA TECIDOS CARLOS RENAUX S.A.
FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A.
FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A.- FOSFERTIL
FERTILIZANTES HERINGER S.A.

FIACAO TEC SAO JOSE S.A.

FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL

FORJAS TAURUS S.A.

FRAS-LE S.A.

GAFISAS.A.

GAZOLA S.A. INDUSTRIA METALURGICA
GLOBEX UTILIDADES S.A.

GRADIENTE ELETRONICA S.A.

158
159
160
161
162
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164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
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PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL
PORTOBELLO S.A.

POSITIVO INFORMATICA S.A.

PRO METALURGIA S.A.

PRODUTORES ENERGET.DE MANSO S.A.- PROMAN
RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
RASIP AGRO PASTORIL S.A.

RECRUSUL S.A.

REFINARIA DE PETROLEOS MANGUINHOS S.A.
RENAR MACAS S.A.

RIMET EMPREEND INDS E COMERCIAIS S.A.
RIO GRANDE ENERGIA S.A.

ROSSI RESIDENCIAL S.A.

S.A. (VIACAO AEREA-RIOGRANDENSE)
SADIAS.A.

SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS
SANTHER FAB DE PAPEL STA THEREZINHA S.A.
SANTOS BRASIL S.A.

SAO MARTINHO S.A.

SAO PAULO ALPARGATAS S.A.

SAO PAULO TURISMO S.A.

SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES
SATIPEL INDUSTRIAL S.A.

SCHULZ S.A.

SERGEN SERVICOS GERAIS DE ENG S.A.
SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A.

SLC AGRICOLA S.A.

SONDOTECNICA ENGENHARIA SOLOS S.A.
SOUZA CRUZS.A.

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

TEC TOY S.A.

TECBLU TECELAGEM BLUMENAU S.A.
TECNOSOLO ENGENHARIA S.A.
TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A.
TEKNO S.A. - INDUSTRIA E COMERCIO
TELEC DE SAO PAULO S.A. - TELESP
TELEMAR NORTE LESTE S.A.

TEXTIL RENAUXVIEW S.A.

TOTVSS.A.

TRACTEBEL ENERGIA S.A.

TRAFO EQUIPAMENTOS ELETRICOS S.A.
TRORION S.A.

UNIDAS S.A.

UNIVERSO ONLINE S.A.

USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS
VALE S.A.

VICUNHA TEXTIL S.A.

VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.
WETZEL S.A.

WHIRLPOOL S.A.

WIEST S.A.

YARA BRASIL FERTILIZANTES S.A.






