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Resumo

Com uma amostra de empresas ndo-financeiras de capital aberto que operaram no territério brasi-
leiro, esse artigo analisa o comportamento dessas instituicdes entre os anos 1997 e 2013. Nosso
objetivo €, dado o contexto de difusdo da financeirizacdo em escala mundial, verificar se essas
empresas t€m priorizado o setor financeiro em detrimento do setor real, ao ponto de prejudicar o
investimento produtivo e a geracdo de empregos. Nossa andlise sugere que essas empresas nio
tém seguido esse padrdo. Todavia, dadas as limitagdes da amostra, maiores conclusdes devem ser
evitadas, e novos estudos sobre o tema se mostram oportunos.
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1 Introducao

Desde o fim da Segunda Guerra Mundial até meados dos anos de 1960, muitas eco-
nomias apresentaram robusto desempenho econdmico, sendo entendido pelo sustentado
aumento do produto interno bruto (PIB). Esse periodo € cunhado de Golden Age do modo
de producdo capitalista. Nao somente o crescimento econdmico apresentou determinado
destaque, como também a massa trabalhista obteve crescente ganho salarial. Havia uma
harmonia entre o capital e o trabalho. O periodo de 1945 a 1970 também ¢ caracteri-
zado pela produ¢do em massa, o aumento na escala de opera¢ao de muitas industrias. Ao
mesmo tempo, a demanda agregada conseguia absorver essa producdo, muito em funcao
do repasse dos ganhos de produtividade para os trabalhadores, como ja dito anteriormente.
Ademais, o Estado fornecia renda adicional para determinados segmentos da populacao
— politicas sociais, o que ficou conhecido como Welfare State.

Todavia, a conjuntura econdmica dos anos de 1970 rompe com esse padrao de fun-
cionamento do capitalismo. Diversos Estados se depararam com a deterioragdo de seus
fundamentos macroecondmicos. O crescimento do produto ficou estagnado e a inflagao
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escalou para valores elevados. O ambiente recessivo e de alta incerteza propiciou o surgi-
mento de politicas que defendiam o afastamento do Estado da economia e que confiavam
nas for¢as do mercado como mecanismo eficiente para guiar a tomada de decisdao dos
agentes.

Entre as medidas realizadas, a liberalizacdo dos mercados financeiros foi implemen-
tada em muitos paises, o que abriu as portas para o capital financeiro explorar novos
territérios. Das consequéncias observadas, a financeirizacdo € um processo que vem se
difundindo rapidamente em escala mundial.

Em termos sucintos, a financeiriza¢do pode ser entendida pela maior penetracdo das
financas nas economias de mercado, culminando em transformacdes no comportamento
dos agentes. Uma dessas alteracOes pode ser vista pelas empresas ndo-financeiras, que
passam a priorizar o setor financeiro em detrimento do setor real, com consequéncias
negativas para a geracdo de empregos.

Deste modo, o objetivo desse artigo € investigar se as empresas nao-financeiras de
capital aberto que operam no Brasil apresentaram essa dindmica. Nao pretendemos assi-
nalar se a economia brasileira como um todo passa pelo processo de financeiriza¢ido, uma
VEZ que esse conceito apresenta outras vertentes, € aqui estamos analisando somente uma
delas. Ademais, nossa amostra € limitada, o que restringe nossas conclusdes.

Justifica-se esse artigo em meio ao processo de financeirizacdo que vem ocorrendo
mundialmente. N@o hd um consenso na literatura sobre o fato da economia brasileira
estar financeirizada. Portanto, estudos se tornam necessarios para enderecar essa questao.
Também € importante compreender o funcionamento das empresas que operam no Brasil,
para verificar a contribuicdo destas para a economia. Por fim, entender o comportamento
dos agentes econdmicos, no caso em particular, as empresas ndo-financeiras de capital
aberto, permite a formulacao de politicas publicas que possam impactar de forma positiva
sobre a economia.

Nossa andlise sugere que essas empresas nao t€m priorizado a geragcdo de lucro fi-
nanceiro em detrimento do lucro produtivo. Em outras palavras, essas institui¢des t€m
expandido a producdo e o investimento no setor real, o que tende a gerar maior nimero de
empregos. Deste modo, se a economia brasileira passa pelo processo de financeirizagao,
este ndo incorporou todos os segmentos da economia, ou entdo é um processo incipiente.

Esse artigo estd dividido em quatro se¢des além dessa breve introdug@o. As secoes 2
e 3 conceituam, respectivamente, a liberalizacdo financeira e a financeirizacdo. A secdo 4
analisa as empresas nio-financeiras da Bovespa e a ultima se¢do tece alguns comentarios
finais.
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2 A Liberalizacao Financeira

Essa secdo analisa os regimes de repressdo e liberalizacio financeira. No tocante ao
segundo regime, criticas direcionadas ao seu modus operandi sdo realizadas. As condi-
coes do ambiente econdmico que propiciaram a passagem de um sistema para o outro
também sdo explicitadas. Por fim, consequéncias da abertura dos mercados financeiros
sdo descritas.

O regime de repressdo financeira vigorou desde o final do periodo de guerras até
os anos de 1970. Ele pode ser entendido pela aproximacdo do Estado com o sistema
financeiro doméstico, na medida em que o fluxo de capitais, a disponibilidade de crédito
e as taxas de juros eram regulados (Fry, 1988). As institui¢des financeiras circunscritas a
esse regime possuiam reduzida autonomia operacional, seguindo as diretrizes do governo
(Epstein, 2013).

Esse regime prevaleceu sem sofrer maiores criticas até a proximidade dos anos 70 e os
choques que ocorreram nesse periodo. A Organizacao dos Paises Exportadores de Petré-
leo (OPEP), em 1973 e 1979, aumentou abruptamente o preco do petréleo, causando um
choque inflaciondrio nas economias que dependiam desse insumo para crescerem (Her-
mann, 2011). Em 1979, o Banco Central dos Estados Unidos da América (EUA) eleva o
patamar da taxa de juros, culminando no encarecimento do crédito internacional (Arrighi,
1994).

Por si s6, esses eventos ja poderiam causar fortes instabilidades nas economias, toda-
via, outros fatores juntaram-se para aprofundar a deterioracdo econdmica mundial. Swe-
ezy (1997; 2004) denota que as condi¢des que auxiliaram no crescimento do PIB desde
os anos 40 estavam extintas, como a escassez de capital produtivo nos paises beligerantes.
Ademais, afirma que a lucratividade das economias estava se arrefecendo, podendo dar

origem a uma crise de superproduc¢do, seguindo a abordagem de crise econdmica de Marx
(1974).

Arrighi (1994) segue um raciocinio semelhante ao investigar o periodo dos anos 70,
marcado pela alta inflagdo, estagnacdo do produto e endividamento interno e externo. O
autor assinala que o setor real perdeu lucratividade, sendo que a expansdo da produgdo
nao solucionaria o problema dos paises estagnados, tampouco investimentos produtivos.

Deste modo, criticas surgiram defendendo o afastamento do Estado da esfera econo-
mica, visto como empecilho para a superac¢io da conjuntura recessiva. Em meio ao debate,
a defesa por politicas e reformas que causassem a abertura dos mercados saiu vencedora,
acarretando profundas transformagdes no processo de acumulacdo de capital.

Entre as medidas propostas — e dado o propdsito desse artigo — a liberalizac@o finan-
ceira foi amplamente disseminada. A liberalizacdo do fluxo de capitais, a desregulamen-
tacdo da taxa de juros e a retirada de outros controles sobre o sistema financeiro fizeram
parte do pacote que desencadeou a abertura dos mercados financeiros domésticos, ga-
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nhando a denominacio de liberalizag@o financeira (Williamson e Mahar, 1998).

Os capitais agora flufam livremente entre diferentes territorios, bem como institui¢des
financeiras abriam filiais em novos continentes. De acordo com Mishkin (2009), era
o inicio de uma nova era de globalizagcdo financeira, uma oportunidade para os paises
retardatdrios reduzirem o hiato econdmico com as economias desenvolvidas.

Entretanto, esse novo regime financeiro recebeu criticas de alguns autores, como foi
o caso de Rodrik e Subramanian (2009). Os autores defenderam que o maior influxo de
capital ndo necessariamente representaria o incremento do investimento produtivo, pois
muitas economias sofrem de restri¢des de investimento, e nao restri¢des de financiamento.

Essa critica segue o argumento de Keynes (1988), no qual € o investimento que gera a
poupanga, € ndo o contrario. O simples acumulo de capital ndo representa investimento,
a ndo ser que haja o incentivo para que isso ocorra. Com o investimento sendo realizado,
novos empregos sao criados, e trabalhadores antes desempregados e, portanto, sem renda,
passam a auferir rendimento e a consumir parte dessa renda, fazendo a economia crescer
e incentivando novos investimentos pelo setor privado.

Outra critica ocorre com Minsky (1986). Percebendo as indmeras crises financeiras
que irromperam no globo apds as politicas de abertura financeira, o autor assinala que a
fragilidade financeira aumentou com a liberaliza¢ao financeira. Consequentemente, o sis-
tema capitalista ficou mais instdvel, sujeito a eventos que podem causar fortes oscilagdes
nas economias.

Por fim, na medida em que as politicas de liberaliza¢d@o financeira defenderam a aber-
tura do mercado financeiro de um modo geral, essas politicas ndo se detiveram as peculi-
aridades de cada pais, indo contra o argumento de Myrdal (1960; 1977) sobre considerar
as diferentes institui¢cdes de cada Estado.

O autor critica a formulacao de politicas econdmicas padronizadas. As politicas de-
veriam se enquadrar nas caracteristicas de cada Estado, sendo que politicas que podem
ser bem sucedidas em nagdes desenvolvidas, podem malograr nas nagdes subdesenvolvi-
das. Esse argumento segue o trabalho de Gerschenkron (1962), no qual € explicitado a
industrializacdo de alguns paises, sendo que, para cada economia, um diferente arranjo
econdmico foi construido para sustentar o processo.

Com isso, as politicas de liberalizag¢@o financeira nao foram isentas de criticas, sendo
questionadas inclusive contemporaneamente (Piketty, 2014). As crises financeiras que ir-
romperam apds a sua implementa¢do e a maior fragilidade financeira por parte de alguns
Estados que aderiram a esse receitudrio sdo fatores que devem ser considerados nesse de-
bate. Ademais, a liberalizacao financeira proporcionou condi¢des para que outro processo
viesse a tona, que € a financeirizacao, assunto da préxima sec¢ao.
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3 Financeirizacao

Conforme visto na secdo anterior, a financeiriza¢do € um processo que tem emergido
desde que as reformas de liberalizagdo dos mercados financeiros foram realizadas. De
uma forma geral, esse fendmeno pode ser entendido pelo aumento de proeminéncia do
setor financeiro sobre o setor real da economia, com o mercado financeiro conduzindo a
tomada de decisao dos agentes inseridos no setor produtivo.

De acordo com French, Leyshon e Wainwright (2011), a financeirizagdo pode ser en-
tendida sob trés diferentes concepcdes. Uma delas € o social accountancy, na qual o com-
portamento dos agentes fisicos e juridicos se alteraria em virtude das finangas. No caso
dos primeiros, estes passariam a investir em ativos financeiros com o intuito de aumentar
suas rendas; € a atracdo de familias para participarem do mercado financeiro. Para as
empresas, estas deslocariam os seus recursos para o setor financeiro, visando aumentar a
remuneracao dos acionistas, maximizar o valor de suas acOes e auferir ganhos financeiros
de curto prazo. Nesse artigo queremos analisar esse desdobramento das empresas.

Chandler (1977;1994) aponta que entre os anos 1945 e 1970 as empresas buscavam
investimentos de longo prazo e expansdo da producdo, o que acarretava na geracdo de
empregos. O setor financeiro exercia reduzida influéncia sobre essas empresas, uma vez
que estas conseguiam se autofinanciar, principalmente por meio do lucro retido.

Todavia, transformagdes no capitalismo propiciaram alteracdes nessa dindmica. O
setor financeiro se fortaleceu com as reformas dos anos 70 e 80, e passou a interferir na
direcdo das empresas nao-financeiras (Crotty, 2003; Dore, 2008). Essa ingeréncia ocorre
tanto pela compra de acdes pelos fundos mituos e de previdéncia, quanto pelas proprias
familias.

As empresas t€ém de apresentar lucro no curto prazo, uma vez que, caso nao atendam
as expectativas do setor financeiro, perdem financiamento e valor de mercado (Lazonick
e O’Sullivan, 2000). Em contrapartida, para atingir esse lucro de curto prazo, atividades
de longo prazo, como o investimento produtivo, perdem espacgo (Lazonick, 2011; 2012).

Hé também a distribui¢do do lucro via dividendos, culminando na queda do lucro
retido (Krippner, 2005). Consequentemente, o autofinanciamento € prejudicado. Abre-
se, desse modo, oportunidade para o setor financeiro incrementar sua influéncia sobre
essas empresas por meio da concessdo de crédito (Sotiropoulos e Lapatsioras, 2014).

A guinada das empresas do setor real para o setor financeiro, segundo Stockhammer
(2004) e Miranda (2013), tém prejudicado o investimento produtivo e a geracdo de em-
pregos. Na medida em que o capital € deslocado para o setor financeiro, o qual ndo gera
mais-valia, perde-se o impulso para criar valor. Adicionalmente, os trabalhadores sdao
prejudicados com a perda de dinamismo do setor produtivo. Assim, essa concep¢ao de
financeirizacdo carrega riscos para toda a economia.

A segunda concepg¢do € a financeirizacdo da vida diaria. Nesse caso, o processo de
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financeirizagdo teria ocorrido sustentado por medidas que acarretaram o afastamento do
Estado de politicas sociais, ou seja, a reducdo do Welfare State. O decréscimo de gastos
publicos em dreas sociais representou ndo somente a reducdo da renda de determinados
segmentos populacionais, mas também a flexibilizacdo do mercado de trabalho. Dito
isso, os trabalhadores tiveram de recorrer ao sistema financeiro para poderem sustentar
o padrao de vida que possuiam anteriormente. O ciclo de vida se torna financeirizado,
pois medidas como a escolha de educagdo, saude e segurangca passam a depender do
desempenho do mercado financeiro. As familias entram nesse mercado em busca de
servigcos que antes o Estado fornecia (Langley, 2006).

A ultima concepgao € a financeirizacdo como um novo modo de acumulagio, o finance-
led capitalism (French, Leyshon e Wainwright, 2011). Boyer (2000) aborda essa questao
citando caracteristicas da financeiriza¢do, como a flexibilizacdo do mercado de trabalho, a
reduc¢do do Estado de Bem Estar Social e a competi¢cao ocorrendo precipuamente no mer-
cado financeiro. Todavia, o autor considera inadequado assinalar a financeirizagdo como
um novo regime, uma vez que outros importantes tragos também devem ser considerados,
por exemplo, a difusdo da tecnologia de informac¢ao e comunicagao.

Essas trés concepg¢des dialogam entre si, dado que possuem caracteristicas semelhan-
tes. O fluxo de familias para o mercado financeiro é uma marca que ocorre nas trés
defini¢cdes de financeirizacdo. Esse fluxo, embora carregue beneficios como o aumento
do consumo de bens durdveis e a sustentagdo da demanda agregada pelo consumo, deixa
os trabalhadores vulnerdveis frente as oscilagdes no mercado financeiro (Krippner, 2005).

Conforme a remuneracdo de ativos financeiros varie, o consumo dos trabalhadores
sofre alteragcdes. Essas variacdes ndo estio restritas somente a 6rbita dos agentes fisicos,
as empresas de capital aberto podem sofrer repentinas quedas no financiamento em de-
corréncia do valor de suas ac¢des, ainda que o desempenho produtivo dessas institui¢des
esteja gerando empregos e renda (Lazonick, 2011;2012).

O alastramento do capital ficticio no funcionamento da economia pode comprometer
o setor real (Marx, 1974). O capital ficticio ndo guarda relacdo com a atividade produtiva;
ainda que as empresas de capital aberto sejam produtivas, caso a avaliacdo de suas equities
pelos investidores seja negativa, elas perderiam financiamento.

Voltando a falar sobre o fluxo de familias para o setor financeiro, Lapavitsas (2009;
2011) afirma que esse movimento representa expropriacao financeira destes agentes. Mui-
tas familias possuem reduzido conhecimento sobre finangas, desse modo, as institui¢des
financeiras poderiam se aproveitar desse fato e extrair renda desses agentes, tanto pelo
pagamento de juros quanto pela perda de propriedades, no caso de defaults. A perda dos
trabalhadores € a contrapartida do aumento de mais-valia para o setor financeiro. Inclui-se
nessa afirmacao a reducdo do investimento produtivo e na geracdo de empregos por parte
das empresas, uma vez que essas passam a trabalhar em prol do mercado financeiro. Essas
empresas se tornam favoraveis as politicas de maior flexibilizacdo do mercado de traba-
lho, de reducdes salariais e de enfraquecimento dos sindicatos. Tais politicas auxiliariam
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na criagdo de lucro no curto prazo ao baratear os custos de producao.

Deste modo, a financeirizagdo, além de possuir diferentes defini¢des, carrega também
variadas consequéncias, como é o caso da expropriacdo financeira, a fragilidade finan-
ceira dos trabalhadores e a proeminéncia do setor financeiro sobre o funcionamento da
economia. A préxima secao analisa as empresas ndo-financeiras de capital aberto.

4 Anadlise das Empresas nao-financeiras

A amostra retne 100 empresas nao-financeiras de capital aberto que atuam no Brasil.
Os dados foram obtidos da Economatica. O periodo de andlise vai de 1997 a 2013. O
nimero de empresas da amostra e o periodo temporal foram definidos estritamente com
base na disponibilidade dos dados. Tentamos alongar a0 maximo a abrangéncia dos anos
- para podermos visualizar as mudangas das varidveis ao longo do tempo -, entretanto,
perdiamos em observagdes. Com isso, o nimero de empresas investigadas foi escolhido
com base nas varidveis que iremos analisar'. Os dados estdo deflacionados pelo Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Iniciando pela receita operacional, o grafico 1 retrata essa varidvel. De 1997 a 2008
os valores cresceram continuamente, saindo de 238 bilhdes de reais em 1997 para atingir
792,6 bilhdes em 2008, mais do que triplicando a receita operacional em um periodo
de doze anos. Em 2009 o seu patamar decresce, provavelmente em fungdo do efeito da
crise financeira de 2007 sobre o pais, todavia, j4 no préximo ano o seu valor se recupera,
exibindo 776,6 bilhdes de reais em 2010 (a despeito de 662,3 bilhdes em 2009), 836,7
bilhdes em 2011, 868,7 bilhdes em 2012 e fechando a série um pouco abaixo do patamar
de 2012, em 864,6 bilhoes de reais em 2013.

O gréfico 2 exibe o lucro ndo-financeiro dessas firmas. De forma similar com o grafico
1, o lucro nado-financeiro cresceu consideravelmente de 1997 a 2008, sendo esse ultimo
ano o pico da série, quando o valor dessa rubrica foi de 183,6 bilhdes de reais. Entre
1997 e 2008 os lucros ndo-financeiros recrudesceram em mais de 500% em comparagdo
com 1997. Essas empresas tém obtido lucros robustos no setor produtivo. O ano de 2009
perturba o crescimento dos lucros, reduzindo eles para o nivel de 135,7 bilhdes de reais
em 2009, contra 183,6 bilhdes no ano anterior; como explanado anteriormente, o efeito da
crise de 2007 pode explicar esse desvio da tendéncia. Nos anos de 2010 e 2011 o lucro se
recupera, todavia, volta a se reduzir em 2012, para depois aumentar em 2013, finalizando
a série em 124 bilhdes de reais. A média do lucro ndo-financeiro nesse periodo de 1997 a
2013 ficou em 116 bilhdes de reais por ano.

O aumento da receita operacional e o consequente lucro operacional (ndo-financeiro)
denotam que essas empresas nao somente sdo lucrativas no tocante a esse segmento da

'Vale dizer que encontramos virios problemas nos dados da Economatica, como a falta de dados em
determinadas varidveis. Nesse caso, excluimos as empresas que tinham esse problema.
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Grafico 1: Receita Operacional em milhares de reais
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Fonte: Fonte: Elaboracdo propria com dados do Economatica

Grafico 2: Lucro nao-financeiro em milhares de reais
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Grafico 3: Imobilizado em milhares de reais
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Fonte: Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Economatica

economia, como também estdo empreendendo atividades produtivas. Deste modo, ana-
lisar rubricas que indicam se essas empresas estdo realizando investimentos € o proximo
passo. Os graficos 3 e 4 apresentam, respectivamente, o imobilizado e o estoque das
firmas, varidveis que, de acordo com Belluzzo e Almeida (2002), fornecem indicios de
investimentos produtivos por corporacoes.

Observando o grafico 3, o imobilizado apresentou uma estagnacao ao longo do pe-
riodo de 1997 a 2004, variando em torno do valor de 500 bilhdes de reais. O padrdo se
altera a partir de 2005, quando a sua tendéncia € crescente. Do total de 504,6 bilhdes
de 2004, o imobilizado atinge 991,5 bilhdes em 2013, quase dobrando de valor. Essa
escalada nos seus valores desde o ano de 2005 coincide com o periodo em que a econo-
mia brasileira elevou o seu crescimento sustentado pela liquidez externa e o boom nos
precos das commodities (Baltar, 2015). Esses fatores parecem se refletir no comporta-
mento dessa rubrica, que mesmo no ano de 2009 nao arrefeceu o seu patamar, vindo a
apresentar uma queda somente em 2010. Talvez a defasagem entre o inicio e término de
investimentos possa explicar essa queda em 2010 e ndo em 2009.

Os estoques podem ser analisados pelo grafico 4. Como foi visto no gréfico relativo a
receita operacional (gréfico 1) e ao lucro ndo-financeiro (grafico 2), de 1997 a 2008 essa
série apresenta tendéncia crescente, sendo interrompida pelo efeito contagio em 2009.
Partindo de 31,3 bilhdes de reais em 1997, os estoques sobem para 61 bilhdes em 2002, 73
bilhdes em 2004 e 111 bilhdes em 2008, o mais alto valor de toda a série. A crise de 2009
reduz a magnitude dos estoques, todavia, logo depois eles voltam a crescer, terminando o
ano de 2013 em 107,2 bilhdes de reais.
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Grifico 4: Estoques em milhares de reais
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Fonte: Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Economatica

Considerando os resultados dos graficos 3 e 4, conclui-se que essas firmas estdo au-
mentando o investimento produtivo e a produgdo. A receita operacional j4 havia fornecido
alguma evidéncia desse quadro, mas € através das rubricas imobilizado e estoques que
esse retrato se torna mais evidente. Além disso, essas atividades estdo sendo lucrativas,
conforme o gréfico 2 demonstrou.

Deste modo, torna-se oportuno analisar varidveis do setor financeiro, como a receita
financeira e o lucro financeiro, dado que, pelo setor produtivo, essas empresas t€ém apre-
sentado resultados positivos. O grafico 5 retrata a propor¢ao da receita financeira com a
receita operacional, o que fornece uma maneira de visualizarmos se a varidvel financeira
tem aumentado sua importancia vis-a-vis da varidvel produtiva.

A tendéncia desse indicador é declinante. Mesmo considerando a sua alta entre os
anos 1997 e 2002, quando atinge o valor de 13%. Essa propor¢do termina a série com
menos de 4%. Provavelmente a crescente receita operacional (grafico 1) desempenhou
relevante papel para explicar esse gréfico.

O gréfico 6 exibe o lucro financeiro. Na verdade, temos apenas seguidos prejuizos
financeiros. Em todos os anos a despesa financeira mais do que compensou a receita
financeira. Considerando o grafico anterior, podemos sugerir que o setor financeiro nao
tem sido fundamental para a geracdo de receitas para essas firmas. E o setor real o canal
gerador de lucro. Para corroborar isso, podemos analisar o grifico 7, que mostra a soma
do lucro nao-financeiro com o lucro financeiro.

Em todo o periodo, o lucro liquido € positivo. Com isso, podemos afirmar que é o
setor produtivo que fornece sustentabilidade para essas firmas operarem. O setor finan-
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Griéfico 5: Receita financeira/receita operacional
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Grifico 6: Lucro financeiro (prejuizo financeiro) em milhares de reais
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Griéfico 7: Lucro liquido em milhares de reais

140.000.000
120.000.000
100.000.000
80.000.000
60.000.000
40.000.000

20.000.000

661
2661
6661
0007
T00?
2007
£007
5007
900¢
£00¢
2007
6007
0t1o?
T10¢
Z10¢
£10¢

t00¢

Fonte: Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Economatica

ceiro pode estar sendo usado como suporte para as atividades produtivas, por meio do
financiamento. Nesse caso, podemos observar a divida das empresas (grafico 8).

O grafico 8 fornece a proporcdo entre a divida de curto prazo e a divida bruta. Em
toda a série a tendéncia é decrescente. Nos primeiros trés anos o valor variou em torno de
39%, todavia, ele cai significativamente ao longo dos anos. Nos ultimos cinco anos ele
ndo chega a ultrapassar a marca de 20%. Esse resultado fortalece a hipétese do uso do
setor financeiro como pilar para as atividades produtivas.

O tultimo gréfico € o lucro retido (grafico 9). De 1997 a 2002 o seu valor foi estdvel,
mas esse padrao se altera desde 2003, quando o lucro retido foi de 135 bilhdes de reais, e
atinge 343 bilhdes em 2011, o maior valor em todo o grafico. A média dessa rubrica foi
de 194 bilhdes de reais ao longo dos dezessete anos analisados.

Nao causa surpresa o crescente nivel do lucro retido, uma vez que essas empresas
apresentaram elevada lucratividade. Deste modo, o lucro retido foi abastecido, podendo
ter sido utilizado para o financiamento das atividades produtivas. Esse fato pode ajudar a
entender a reduzida participacao do setor financeiro nessas empresas, se por participagao
queremos dizer a propor¢ao da receita financeira com as receitas operacionais (grafico 5).

Finda a andlise das varidveis, algumas conclusdes podem ser tragadas. Em vista da
receita operacional, do imobilizado e do estoque, essas empresas t€ém aumentado tanto
o investimento produtivo quanto a produgdo. Adicionando o lucro nio-financeiro nessa
andlise, depreende-se que nao obstante essas firmas estejam aprofundando sua atua¢io no
setor real, elas ainda sdo lucrativas.
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Griafico 8: Divida de Curto Prazo/Divida Bruta em porcentagem
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Grafico 9: Lucro Retido em milhares de reais

400.000.000
350.000.000
300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000

B Lucro Retido

NP O O DD DM H N D
S H° &
A SR S

Fonte: Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Economatica

123

Econbémica — Niteroi, v. 19, n. 2, p. 111-127. dezembro, 2017



124 Andlise das empresas ndo-financeiras de capital aberto

O desempenho no setor financeiro contrasta com o visto no setor produtivo. A receita
financeira tem perdido importancia frente a receita operacional, e nao ha lucro financeiro.
E o setor real que fornece sustentabilidade para essas firmas, algo visto pelo lucro liquido.

O endividamento da amostra € essencialmente de longo prazo. E o lucro retido é
crescente. Fazendo um paralelo entre essas duas varidveis, ndo parece que essas firmas
estejam usando o setor financeiro como forma de aumentar suas receitas, mas como pilar
para as atividades produtivas. Essas empresas t€ém o lucro retido como opg¢do para realizar
investimentos (autofinanciamento).

Deste modo, os resultados sugerem que essas firmas nao estdo utilizando o setor fi-
nanceiro em detrimento do setor produtivo. Nao hd uma clara transferéncia de capital do
setor real para os mercados financeiros. A lucratividade que tem ocorrido por meio dos
investimentos e produc¢do enfraquece essa hipotese.

Se a economia brasileira estd financeirizada, ndo ha sinais evidentes desse processo
nessa amostra. As firmas ndo mostraram um viés em prol do sistema financeiro e tam-
pouco abandonaram as atividades produtivas. Por fim, dado o tamanho limitado da nossa
amostra, temos de ser parcimoniosos com nossas conclusdes em caso de generalizagdo
para toda a economia brasileira.

5 Conclusao

O artigo explanou sobre o ambiente econdmico dos anos de 1970 com o objetivo
de demarcar o periodo em que politicas que defendiam a abertura do mercado finan-
ceiro foram empreendidas, bem como a transicdo de um regime financeiro para outro.
A financeirizagc@o surge como uma consequéncia desse processo, fenomeno que perdura
contemporaneamente em muitas economias.

A andlise das empresas nio-financeiras que operam na Bovespa sugere que essas fir-
mas ndo estdo utilizando o setor financeiro como forma principal de lucro econdmico, a
viabilidade econdmica surge do setor produtivo. Caso essa afirmagao se mostre correta,
podemos inferir que essas firmas t€ém auxiliado na cria¢do de postos de trabalho.

Dada a literatura internacional que analisa o efeito da financeirizacdo das empresas € o
seu impacto negativo sobre o emprego, as empresas ndo-financeiras de capital aberto que
operam no Brasil merecem maior aten¢do. Um direcionamento dessas para atividades
financeiras com o objetivo de lucro de curto prazo, ao ponto de abdicar das atividades
produtivas, tende a ser prejudicial para a economia. Mesmo que ndo tenhamos detectado
essa dindmica, isso ndo quer dizer que ela ndo esteja presente no Brasil, ainda que em
grau reduzido. Por isso, mais estudos sdo necessdrios no tocante a essa questao.

Abstract

Utilizing a sample of non-financial public companies operating in Brazil, this article analyzes
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the behavior of these institutions between 1997 and 2013. Our objective is, given the context
of diffusion of financialization on a world scale, to verify if these companies have prioritized
the financial sector to the detriment of the real sector to the point of undermining productive
investment and job creation. Our analysis suggests that these companies have not followed this
pattern. However, given the limitations of the sample, further conclusions should be avoided, and
more studies on the subject are necessary.

Keywords: Financialization, non-Financial Companies, Real Sector.

JEL: G34; G00; D24.
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