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RESUMO

A financeirizagdo € um processo que vem se difundindo cada vez mais nas
economias capitalistas, possuindo entre suas ramificacbes a estratégia de
maximizing shareholder value, na qual empresas nao-financeiras priorizam o
setor financeiro em detrimento do setor produtivo, buscando lucros financeiros
e incrementando o pagamento de dividendos para os acionistas, impactando
diretamente sobre os trabalhadores, pela perda de empregos. Em vista disso,
essa dissertacao investiga 79 empresas nao-financeiras de capital aberto que
operaram no Brasil entre os anos de 1997 a 2013 para verificar se essa
dindmica esteve presente no pais. A andlise do comportamento dessas
empresas revelou que essas instituicdes adotaram a estratégia de maximizing
shareholder value, aumentando o patamar de distribuicdo de dividendos ao
longo dos anos. Para verificar o impacto dessa estratégia sobre o mercado de
trabalho, estimagBes econométricas foram realizadas. Utilizando a Teoria da
Reacdo em Cadeia e se baseando parcialmente no trabalho de Gonzélez e
Sala (2013), um modelo econométrico foi construido para analisar a influéncia
do MSV sobre a criacdo de empregos, usando o investimento como canal de
ligacdo entre o setor financeiro e o setor produtivo. O método de Minimos
Quadrados em Dois Estagios foi utilizado, o que permitiu que se verificasse 0
impacto negativo da distribuicdo de dividendos sobre a taxa de investimento e,
posteriormente, a influéncia positiva da taxa de investimento sobre o emprego,
confirmando, deste modo, o impacto deletério do MSV sobre o setor produtivo.
A respeito da financeirizacdo, essas empresas se encontram em um estagio
incipiente desse processo, uma vez que variaveis relacionadas a esse
fenbmeno apresentaram comportamento contrario ao esperado.

Palavras-chave: Maximizing Shareholder Value, Financeirizacdo, Empresas
nao-Financeiras, Mercado de Trabalho.
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ABSTRACT

The financialization of capitalist economies has steadily grown in importance
over the last decades. One of its features is that of maximizing shareholder
value, which leads non-financial companies to prioritize the financial sector at
the expense of the productive sector, to focus on financial profits and to
increase dividend payments to shareholders. Workers are directly affected,
since many of them lose their jobs as a consequence of these activities. In
order to shed some light on this issue, this dissertation investigates whether this
behavior was observed over 79 non-financial publicly traded companies
operating in Brazil during 1997 and 2013. Results indicate that these institutions
have increased dividend payments throughout time and leading to the argument
that these companies have adopted the strategy of maximizing shareholder
value (MSV). In order to evaluate the impact of this strategy on the labor
market, we draw on the Chain Reaction Theory and on Gonzélez and Sala
(2013), in order to employ an econometric model to estimate the influence of
MSV on job creation, using investment as a link between the financial sector
and the productive sector. According to the results of Two-Stage Least Squares
method, dividends have a negative impact on the investment rate and the
investment rate, by its turn, has a positive influence on employment. Our results
thus support the hypothesis that MSV is a strategy with deleterious impacts on
the productive sector. Regarding the financialization, these companies are in an
incipient stage of this process, since variables related to this phenomenon
exhibited behavior contrary to the expected.

Key-words: Maximizing Shareholder Value, Financialization, non-Financial
Companies, Labor Market.



INTRODUCAO

Os anos apos a Segunda Guerra Mundial testemunharam um forte crescimento
do produto interno bruto em diversas economias. Ndo somente a producao
cresceu, como também a demanda que absorvia grande parte desses
produtos. No mercado de trabalho observou-se a criagcdo de inUmeras vagas de
trabalho. Essa expansdo do setor produtivo foi auxiliada por politicas que

visavam o pleno emprego.

Esse quadro comecou a se modificar no final dos anos 60 e inicio dos anos 70.
Choques do petrdleo e o aumento da taxa de juros norte-americana foram
fatores que agravaram o0 cenario internacional. Muitas economias
apresentaram estagnacdo do produto e um processo inflacionario em
ascensédo. Aliado a isso, crescia o fluxo de capitais em escala internacional,

forcando medidas para liberalizar as economias.

As reformas que foram adotadas caracterizaram-se pelo objetivo de liberalizar
as economias domeésticas. Entre essas medidas, destacou-se a liberalizacéo
financeira, conjunto de politicas que defendia a abertura dos mercados
financeiros e a desregulamentacgéo financeira. O resultado foi 0 aumento tanto
do fluxo de capitais quanto das operacdes financeiras em escala mundial. O
setor financeiro foi ganhando importancia no funcionamento da economia

global.

Impulsionada pela intensificacdo de acumulacdo de capital pelo canal
financeiro, origina-se a financeirizacdo. Esse processo € caracterizado pela
intensificacdo do uso das financas na economia real, com o deslocamento da
renda das familias e das empresas para o mercado financeiro, com a ascensao
de uma nova governabilidade, na qual os agentes financeiros passam a ter

maior influéncia na formulacdo de politicas publicas.



Uma ramificacdo da financeirizacdo € a estratégia de maximizar o valor do
acionista, em que as empresas nédo-financeiras priorizam o pagamento de
dividendos para os acionistas e direcionam seus esforcos para obter lucros
financeiros, deixando atividades produtivas em segundo plano. Esse
comportamento tem impacto no mercado de trabalho, reduzindo a criacdo de

vagas e fragilizando a situacao dos trabalhadores.

Essa relacéo entre a ascensdo da estratégia de maximizing shareholder value
(MSV) e a perda de dinamismo no mercado de trabalho tem sido
crescentemente retratada pela literatura que estuda a financeirizacéo (Lazonick
e O’Sullivan, 2000; Stockhammer, 2004; Lazonick, 2012), sendo esse o foco

dessa dissertacao.

O obijetivo desse trabalho pode ser entendido em duas partes: em um primeiro
momento, um conjunto de empresas nao-financeiras de capital aberto que
operaram na economia brasileira € analisado com o intuito de inferir se essas
firmas passam pelo processo de financeirizacdo e se adotaram a estratégia de
maximizar o valor do acionista. A partir disso, é investigado o impacto das
atividades dessas firmas no setor financeiro sobre o mercado de trabalho, isto

é, busca-se uma relagéo entre o setor financeiro e o setor produtivo.

Para atingir esse objetivo, 79 empresas nao-financeiras de capital aberto que
operaram no Brasil entre os anos de 1997 a 2013 serdo analisadas. A dinamica
de funcionamento dessas firmas sera investigada por meio de variaveis
relativas ao setor produtivo e ao setor financeiro. Feito isso, utilizando a Teoria
da Reacdo em Cadeia e se baseando parcialmente no trabalho de Gonzalez e
Sala (2013), um modelo econométrico € construido para verificar o impacto da
estratégia dessas firmas sobre o mercado de trabalho. O método de Minimos
Quadrados em Dois Estagios é usado para ligar o setor financeiro ao setor
produtivo, com a variavel taxa de investimento servindo de elo entre esses dois

setores.

Esse estudo é justificado com base em trés pontos. O primeiro é o crescente
interesse em entender a relagao do setor financeiro com o setor produtivo, em

particular, sobre como o deslocamento da renda das empresas para 0 setor



financeiro pode afetar a producdo e o mercado de trabalho. Como foi dito
anteriormente, € uma area de estudo que vem ganhando maior interesse, tanto
em virtude dos desdobramentos contemporaneos do capitalismo (empresas se
tornando financeirizadas) quanto pelos motivos que acarretaram a crise
financeira de 2007, entre eles, a especulacdo financeira, pratica que vem
sendo realizada em maior escala por empresas nédo-financeiras (Lapavitsas,
2009). O segundo ponto é a escassez de estudos que relacionam o uso da
estratégia de maximizar o valor do acionista por empresas na economia
brasileira. Se por um lado a literatura estrangeira tem dado importancia para
esse topico, a literatura domeéstica precisa avancar mais nesse tema. O terceiro
e ultimo ponto € o objetivo de entender a economia brasileira, compreender o
comportamento das empresas e as implicacbes do desempenho delas sobre as
familias. Entende-se que uma melhor compreensdo dos fendmenos
circunscritos a economia é fator fundamental para a elaboracdo de politicas

publicas eficientes e bem direcionadas.

Para obter éxito nessa tarefa, esse trabalho esta dividido em quatro partes,
além dessa introducéo. O capitulo 1 contextualiza o ambiente que propiciou o
surgimento da financeirizagcdo e do maximizing shareholder value em escala
mundial. Posteriormente, esses dois termos, juntamente com a liberalizacdo
financeira, sdo conceituados. Por fim, a relacdo entre a maximizacao do valor

do acionista com o mercado de trabalho é descrita.

A partir do arcabouco tedérico do capitulo 1, o capitulo 2 descreve a experiéncia
brasileira desde os anos 70, enfatizando o comportamento das empresas e do
mercado de trabalho. E também nesse capitulo que as 79 empresas de capital
aberto que operaram no Brasil entre os anos de 1997 a 2013 sédo investigadas.
O objetivo é entender a dindmica de funcionamento dessas instituicbes e, a

partir disso, buscar tracos em comum com a estratégia de MSV.

O capitulo 3 completa a analise do capitulo 2, utilizando o instrumental
econométrico para relacionar o comportamento das empresas no setor

financeiro e o seu impacto sobre o setor produtivo, em particular, sobre o



mercado de trabalho, utilizando a Teoria da Reacdo em Cadeia e 0 método de

Minimos Quadrados em Dois Estagios.

A conclusdo realiza um esboc¢o geral da dissertacdo e aponta possiveis
consequéncias da financeirizacdo e do MSV em ambito nacional, além de
explanar sobre as limitacdes dos resultados desse trabalho, mas também
mostrar as implicacfes deles para a economia brasileira e para a literatura que

trabalha sobre esse tema.



CAPITULO 1: FINANCEIRIZACAO

Esse capitulo contextualiza as condi¢cdes que propiciaram o surgimento da
financeirizacdo em escala mundial. A reforma financeira foi o canal pelo qual as
financas aumentaram a sua influéncia no funcionamento de diversas
economias. Aliado a isso, ha o maximizing shareholder value, uma ramificacéo
do processo de financeirizacdo na qual empresas nao-financeiras se afastam
das atividades produtivas em prol das atividades financeiras, culminando na
desaceleracdo da economia e, por conseguinte, no aumento do desemprego.
Para realizar essa narrativa, o capitulo esta dividido em cinco sec¢des, além
dessa breve introducdo. A secdo 1.1 descreve como a proeminéncia das
financas foi desencadeada apdés anos de pouca relevancia, detalhando o
contexto que permitiu que essa inflexdo ocorresse; as secoes 1.2 e 1.3
conceituam, respectivamente, o0s termos liberalizacdo financeira e
financeirizacdo; a secdo 1.4 traca a relacdo entre o comportamento do
mercado de trabalho e a estratégia de MSV, mostrando os efeitos da
financeirizacdo sobre o setor produtivo e conceituando o MSV; por fim, a secao

1.5 apresenta alguns comentarios conclusivos.

1.1 A Ascensao das Finangas

Essa secdo explica as condicbes que propiciaram o alastramento da
financeirizacdo em diversas economias. Como sera visto, choques econdmicos
impactaram fortemente uma conjuntura econbmica ja em processo de
deterioracdo, que apresentava estagnacdo do crescimento do produto,

crescente endividamento e inflacdo elevada.

Sweezy (2004) e Myrdal (1977) denotam que no periodo pds-guerras 0 uso de
politicas fiscal e monetaria expansionistas foi a regra geral. A politica fiscal
pode ser entendida pelo aumento dos gastos publicos e a busca do pleno
emprego e a politica monetaria pela reducdo da taxa de juros e o consequente

aumento do crédito e da oferta de moeda. O uso desse instrumental foi



defendido por Keynes (1936), para que as economias atingidas pela Grande
Depresséo de 1929 superassem o momento de baixa atividade econOmica e

voltassem a crescer.

O uso de politicas expansionistas foi predominante de 1950 a 1970, auxiliando
0S paises a apresentarem sustentadas e significativas taxas de crescimento. O
termo Golden Age foi usado por alguns autores, como é o caso de Boyer

(2000), para retratar esse periodo.

Outra caracteristica desse periodo, de acordo com Boyer (2000), foram os
ganhos salariais proximos dos aumentos de produtividade por parte dos
trabalhadores. Havia harmonia entre o capital e o trabalho, acarretando em
relacbes de longo prazo entre empregadores e empregados. Ademais, 0
aumento sustentado do poder de compra da massa trabalhadora gerou uma

demanda efetiva que absorvia grande parte da producao.

O Welfare State foi outro traco observado durante esses anos, no qual gastos
em programas sociais ocorriam concomitantemente ao aumento dos gastos
publicos. E importante se ater a essa quest&o, pois o Estado de Bem Estar
Social sofre uma inflexdo no seu modo de funcionamento a partir dos anos 80.
No que concerne ao periodo de 1950 a 1970, entretanto, o trabalhador se
deparou com maior estabilidade no emprego, bem como reduzidas incertezas
sobre sua renda futura (Boyer, 2000). Sobre a conexao desse periodo com a
financeirizacdo, na medida em que o Estado regulava a atividade econbmica, o
setor financeiro contava com pouca margem de manobra para desenvolver

produtos financeiros e atuar em maior escala.

Segundo Williamson e Mahar (1998), o Estado exercia significativa influéncia
no setor financeiro no tocante a sua operacionalizacdo: os bancos, o crédito, a
taxa de juros, a mobilidade do capital e as demais instituicdes financeiras eram,
em geral, controlados pelo governo, o que acarretava pouco campo para o
mercado financeiro se reproduzir. Eram os ditames do Estado e nédo as forcas
do mercado que regiam esse segmento da economia. Entretanto, de acordo

com Chesnais (1996), é o acumulo do capital produtivo realizado durante a Era



de Ouro que exercera pressao para prosseguir 0 seu processo de valorizacao,

culminando na liberalizag&o financeira e globalizacéo.

Essa conjuntura de crescimento econdmico com aumentos salariais €
significativamente modificada na década de 70. Em 1973 ocorre o primeiro
choque do petroleo em uma acdo combinada do cartel da Organizacdo dos
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP). Em 1979 foi a vez do segundo
choque ser efetuado. De acordo com Dymski (2009), esses choques
contribuiram para agravar um crescente processo inflacionario que ja vinha

ocorrendo.

Sendo o petréleo um insumo industrial amplamente utilizado e, principalmente,
com elevado peso na pauta de importacdo de muitos paises, 0 seu impacto na
performance macroecondmica foi imediato, encarecendo 0 processo de
producdo dessas economias. Além disso, conforme o valor das importacfes
aumentou abruptamente, sem o0 tempo necessario para que as exportacdes
pudessem compensar esse incremento, as balangcas comerciais de variados

paises se tornaram deficitarias (Hermann, 2011).

Os Estados Unidos da América (EUA) ndo tardaram em fazer os ajustes para
que sua economia se estabilizasse. Conforme Dymski (2009) observa, a taxa
de juros norte-americana recrudesceu para elevado patamar com o intuito de
eliminar a inflacdo vigente no pais. Arrighi (1994) vé esse aumento como
medida para recuperar o valor do ddlar e atrair capitais. Todavia, o importante €
salientar que era o inicio da reversao das politicas expansionistas empregadas
desde o fim da Segunda Guerra Mundial.

A politica monetaria restritiva dos EUA repercutiu em outros paises, como era
de se esperar, considerando o papel proeminente dessa economia no
funcionamento do sistema monetario internacional. Segundo Arrighi (1994),
esse aumento dos juros impactou diretamente nos paises em desenvolvimento

gue possuiam dividas em dolares.

Essa gama de fatores ndo deixaria de afetar o PIB de vérias na¢Ges, como de

fato se verificou nos anos 70, reduzindo o crescimento sustentado desde os



anos 50 e decretando o fim da Golden Age do século XX. Conforme aponta
Sweezy (1997), o capitalismo desse século passaria por uma fase de
desaceleracao, nao vindo a recuperar o dinamismo apresentado durante a Era

de Ouro.

Essa conjuntura recessiva desencadeou um intenso debate com o intuito de
resolver o quadro de paralisia econdmica (Myrdal, 1977). Saiu-se proeminente
desse embate reformas propondo a reducdo da influéncia do Estado sobre a
economia; medida que seria cristalizada com privatizacdes, flexibilizacdo do
mercado de trabalho, liberalizacao financeira, entre outras. Para os propoésitos
desse trabalho, a liberalizacdo financeira receberd maior atencao devido ao
suporte que forneceu para o0 prosseguimento da acumulacdo de capital. Ao
contrario da Golden Age, quando essa acumulacdo ocorreu primordialmente

pelo setor produtivo, com a liberalizacao ela ocorrera pelo setor financeiro.

1.2 A Liberalizag&o Financeira

Essa secdo conceitua os regimes de repressao e liberalizagdo financeira. O
objetivo é contextualizar a passagem de um regime para o outro. Vale observar
que a liberalizacdo financeira teve conotacbes diferentes para os paises
desenvolvidos e em desenvolvimento. Enquanto os primeiros apresentavam
um regime financeiro mais proximo ao da liberalizacdo, as nacBes em
desenvolvimento tiveram de empreender reformas estruturais para que

pudessem ter um regime financeiro menos regulado.

O controle das taxas de juros era uma das caracteristicas que o regime de
repressdo apresentava, principalmente nos paises em desenvolvimento.
Segundo Fry (1988), o nivel dessa taxa ndo se estabelecia livremente, jA que o
governo operava controlando o seu patamar. De um modo geral, a taxa de
juros permanecia abaixo do que seria 0o seu valor caso pudesse flutuar
livremente. Por conta disso, afirmava-se que existia um teto para a taxa de

juros.



Acoplado ao controle dos juros havia outro traco desse regime, o controle do
crédito. Fry (1988) denota que a disponibilidade de crédito ndo era homogénea,
variando de acordo com a avaliagdo do governo a respeito de qual setor ele
deveria incentivar. O controle da taxa de juros auxiliava nessa politica, uma vez

gue muitos empreéstimos vinham carregados de subsidios.

De acordo com Mathieson e Roldos (2004), a baixa competicdo bancéria
também fazia parte do regime de repressdo financeira. Na verdade essa
caracteristica era um corolario da politica de restricdo da entrada de bancos na
economia. Os bancos domésticos eram em sua maioria publicos e, portanto,

controlados pelo governo.

N&o somente a entrada de bancos sofria restricdes, o influxo de capital era
restrito. Rodrik e Subramanian (2009) afirmam que a conta de capital do
balanco de pagamentos era supervisionada pelo governo, deixando que
determinados capitais entrassem somente apds terem passado por um exame

prévio.

Desse modo, a repressao financeira pode ser entendida pelo maior controle do
Estado sobre o sistema financeiro nacional, tomando medidas e conduzindo o
seu funcionamento de acordo com diretrizes publicas. Entretanto, o contexto
econdmico desfavoravel dos anos 70 desencadeou reformas econémicas no

modus operandi do setor financeiro mundial.

As politicas de liberalizacdo financeira, assim como as outras reformas que
foram defendidas nesse periodo, podem ser entendidas, como ja dito na secao
anterior, pelo afastamento do governo da esfera econdmica e pela crenca nas

forcas do mercado como diretrizes para o funcionamento do sistema financeiro.

Williamson e Mahar (1998) afirmam que a liberalizacdo financeira compreende
seis dimensdes: i) fim do controle de crédito; ii) desregulamentacao da taxa de
juros; iii) livre entrada no setor bancario e na industria de servigos financeiros;
iv) autonomia no funcionamento dos bancos; v) bancos privados; e Vi)

liberalizacdo dos fluxos de capitais.
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Esse conjunto de medidas, de acordo com Arrighi (1994), permitiu que 0s
capitais fluissem com maior liberdade e rapidez entre as economias. Paises
que antes sofriam com a restricAo de capital externo passaram a receber
significativos influxos de investimento internacional. De forma semelhante,
instituicdes financeiras se depararam com novos mercados. Conforme assinala
Mishkin (2009), aprofundava-se a era da globalizacdo financeira. Ademais,
abria-se espaco para que a reproducao do capital acumulado durante a Era de
Ouro prosseguisse (Chesnais, 1996), alterando apenas o setor no qual essa
operacdo ocorreria, saindo do setor produtivo e deslocando para o setor

financeiro.

Destarte, a liberalizacdo financeira se espalhou em varias nacdes durante as
décadas de 70, 80 e 90, sendo um processo ainda em andamento

contemporaneamente. Porém, ndo foi um processo isento de criticas.

Sobre a especulacdo financeira, Keynes (1936) foi um critico dessa pratica,
uma vez que, segundo ele, essa atividade inibia as expectativas dos
empresarios profissionais, sendo que estes deveriam se sujeitar as
expectativas médias (formadas majoritariamente por investidores leigos), pois
se tornava mais vantajoso financeiramente acompanhar o desenvolvimento do
mercado financeiro. Projetos de longo prazo eram preteridos por investimentos
de curto prazo, com a economia, portanto, sofrendo uma reducdo de

investimentos produtivos.

A respeito de estruturas financeiras mais frageis, Minsky (1986) assinala que
as liberalizacdes financeiras acarretaram um sistema financeiro mais propicio a
eclosdo de crises financeiras. De acordo com o0 autor, as crises financeiras
indicavam que o sistema financeiro internacional ficou mais fragilizado e
suscetivel a perturbacdes do que antes das reformas empreendidas; isto é, 0
sistema capitalista ficou mais instavel. A propria recuperagcao pos-crises dessas
nacdes tem se mostrado uma tarefa de dificil realizagdo, como € o caso dos
paises da Zona do Euro que sofreram o efeito contagio da crise de 2007 e

atualmente enfrentam um quadro de duradoura recessdo econdémica.
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Em suma, a liberalizacdo financeira trouxe novos desafios para as economias
que aderiram a essas politicas!. O modo de producdo capitalista se tornou
mais instavel e sujeito a crises econdmicas do que era antes dessas medidas.
Ao permitir o aumento do fluxo de capitais entre as economias, reduzir a
regulacdo do Estado sobre esses capitais e conferir maior liberdade para
agentes financeiros agirem, as politicas de liberalizacdo financeira auxiliaram
na continuidade da acumulacdo de capital. A financeirizacdo se insere nessa

dindmica, e é o topico da proxima secéao.

1.3 Conceituando a Financeirizagao

O termo financeirizacdo ndo possui uma definicAo exata, ele comporta
diferentes tracos que consubstanciam tal fenémeno. Segundo French, Leyshon
e Wainwright (2011), o conceito de financeirizagdo pode ser elucidado sob dois

aspectos: o social accountancy e a teoria da regulacao.

De um modo geral, o social accountancy analisa a influéncia das financas
sobre o comportamento dos individuos e das empresas. No caso das empresas
ndo-financeiras, elas estariam adotando a estratégia de maximizing
shareholder value. O MSV, de acordo com Lazonick (2012; 2011), é
caracterizado pelo foco da empresa em maximizar a remuneracdo dos
acionistas através do pagamento de dividendos, de aumentar o valor de suas
acOes por meio de recompras de suas proprias acfes e do aprofundamento de
sua relagdo com o mercado financeiro, isto é, essas corporacdes passam a
depender mais de ganhos financeiros para poderem empreender suas

atividades?.

No tocante aos individuos, a financeirizacdo representaria o aumento da
participacdo de familias no sistema financeiro. Erturk et al (2005) denominam

esse processo de democratizacdo das financas, no qual familias de classe de

! Quitras criticas direcionadas a liberalizagdo financeira podem ser vistas nos trabalhos de Chang
e Grabel (2004), Grabel (1995), Diaz-Alejandro (1985), Hossein-Zadeh (2014), Rodrik e Subramanian
(2009), Stiglitz (1989), Stiglitz (2000), Crotty (2001), Crotty (2003), Lucarelli (2012) e Piketty (2014).

2 Maiores detalhes sobre 0 MSV serdo dados na préxima secéo.
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renda média e baixa entrariam no sistema financeiro motivadas pelo aumento
da renda e na percepcado tacita de que conseguiriam administrar 0s riscos
advindos da posse de ativos financeiros. De acordo com o autor, a
disseminacdo de anuncios de instituicbes financeiras oferecendo diferentes
produtos e servigcos financeiros serviu como base para atrair essas familias,
que ao perceberem a perda gradual de seu poder de compra devido a

estagnacdo dos salarios e a reducdo de programas sociais ofertados pelo

Estado, aderiram ao setor financeiro.

A democratizacédo das financas também € retratada por Lapavitsas (2011), na
qual decisbes relativas a aposentadoria, ao consumo, lazer e educacdo
passam a ser tomadas com base no mercado financeiro. O padréo de vida das
familias oscila conforme a performance dos ativos financeiros adquiridos. A
vida social e individual do cidaddo comum € transformada sob a influéncia das

financas; a evolucao do ciclo de vida se torna financeirizada.

A teoria da regulacao analisa a financeirizagdo como um regime que pode ser o
sucessor do Fordismo. Boyer (2000) chama a atencéo para a importancia do
mercado financeiro em regimes financeirizados; ndo somente a concorréncia
entre empresas e individuos passa a se basear precipuamente nesse mercado,
como também o Estado termina por fazer parte desse novo enfoque na medida
em que se ajusta aos critérios desses mercados para obter financiamento. O
lucro financeiro passa a ser uma importante varidvel para mensurar o

rendimento das instituicdes.

Deste modo, o0 social accountancy e a teoria da regulacéo ilustram o termo
financeirizacdo. Todavia, a financeirizacdo possui outros tracos que se
relacionam com o0s aspectos analisados. O restante da sec¢do trata de citar
outras caracteristicas da financeirizagdo e, ao mesmo tempo, denotar o

impacto delas principalmente sobre o mercado de trabalho.

Palley (2007) cita o ganho de proeminéncia no processo de elaboracdo de
politicas econémicas por parte dos mercados, instituicdes e elites financeiras,

gue passam a exercer maior influéncia sobre os Estados. Em outras palavras,
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€ 0 setor financeiro se sobrepondo ao setor real no tocante ao direcionamento

da economia.

A respeito dessa caracteristica, vale observar que os Estados nacionais desde
os anos 70 e 80 tém sido monitorados pelos mercados financeiros. Politicas
que seguem em sentido contrario ao considerado ideal pelos agentes
financeiros corriqueiramente geram perda de credibilidade para o pais, ou seja,
acarretam a saida de capitais. Chang e Grabel (2004) assinalam que isso tem
tornado varias economias reféns das regras financeiras, além de reduzir
significativamente suas autonomias. O agravante ocorre em momentos de
recessdo ou baixa atividade produtiva, quando politicas expansionistas
poderiam revitalizar uma demanda fraca, mas que acabam sendo barradas
pelas avaliacbes dos mercados externos. Consequentemente tem sido comum
observar, concomitantemente as crises econdmicas, politicas econémicas

contracionistas.

Essas politicas contracionistas, ao mesmo tempo em que prejudicam a
recuperacdo econdmica do pais, agravam o desemprego (Chang e Grabel,
2004). As reformas que se iniciaram desde os anos 70 fizeram com que o
trabalhador tivesse uma reducdo na protecado social que antes desfrutava. O
Estado, tentando reduzir os gastos publicos, encontrou na esfera do mercado
de trabalho um lugar em que poderia lograr esse objetivo. O rendimento

econdmico dessa classe ficou mais instavel e sensivel ao ciclo econdmico.

Outro traco de regimes financeirizados € o comportamento rentista, apontado
por Aitken (2013). Os agentes econdmicos ao perceberem a maior
lucratividade de ativos financeiros e o declinio de rendimento do setor produtivo
passariam a atuar em atividades relacionadas aos ganhos pelos juros e pela
valorizacdo do capital financeiro. Minsky (1986) denota que devido a maior
incerteza pairando sobre a economia em regimes desse tipo, 0s investimentos
financeiros foram uma alternativa para os agentes canalizarem 0s seus
capitais, uma vez que esse tipo de investimento conduziria a lucros de curto

prazo e, portanto, se afastaria das incertezas de longo prazo da economia. Por
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fim, Palley (2007) afirma que uma das consequéncias dessa pratica seria a

reducdo do crescimento de longo prazo.

De acordo com Lazonick (2012), a queda de desempenho econdmico de longo
prazo impactou negativamente no mercado de trabalho. Os empregos tém
diminuido em regimes financeirizados na medida em que o ajuste das
empresas para se adequarem as normas do mercado financeiro exige o corte
de custos trabalhistas. Esse corte vai ao encontro da inflexdo no
comportamento das empresas que, ao passarem a visar os ganhos financeiros,
fazem com que tanto o investimento produtivo quanto a geracdo de empregos

percam importancia.

As familias passaram a apresentar elevadas dividas junto ao sistema
financeiro. Conforme o0s servicos prestados pelo Estado recuavam e a
democratizacdo das financas se espalhava, os consumidores encontraram no
mercado financeiro a solugcdo para a iminente perda de padrdo de vida
(Lucarelli, 2012; Krippner, 2005; Lapavitsas, 2009). O aumento do
endividamento representou o agravamento da fragilidade dos trabalhadores,
pois juntamente com a flexibilizacdo do mercado de trabalho e, portanto, o
maior risco do desemprego, e a perda de beneficios sociais, a manutencéo de
dividas poderia se tornar uma tarefa de dificil realizacdo caso o desemprego
atingisse essa classe, como de fato se observou na crise de 2007 (Dymski,
2009).

Destarte, o processo de financeirizagdo pode ser relacionado com a
precariedade do emprego. Deparados com a reducdo dos seus direitos
trabalhistas e auxilios sociais fornecidos pelo Estado, os trabalhadores
buscaram o setor financeiro como alternativa para manter os seus padrées de
vida. Essa tentativa representou ndo somente o endividamento dessa classe,
como também o aumento da subordinacdo e enfraquecimento em relacdo ao
capital. Além disso, os seus salarios vém sendo erodidos desde as reformas da
década de 1970 e a flexibilizagcdo e precarizacdo do mercado de trabalho.

Portanto, se de um lado as politicas econdmicas acarretaram a queda salarial
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dos trabalhadores e o aumento da precariedade dos seus empregos, de outro a

financeirizagao extrai a renda desses agentes.

Desse modo, pode-se afirmar que a financeirizagcdo se mostra perniciosa para
os trabalhadores, afetando os salarios e os empregos. Um importante elo do
impacto da financeirizacdo sobre o mercado de trabalho é explorado na

proxima sec¢do, que analisa o MSV.

1.4 O Maximizing Shareholder Value e o Mercado de Trabalho

Antes de explicar o termo MSV, uma breve explicacdo do funcionamento das
empresas nao-financeiras previamente a adocdo dessa estratégia de gestao
corporativa é realizada, com o intuito de entender a ruptura que ocorre no

padréo de gerenciamento dessas firmas a partir do final dos anos 60.

Chandler (1994) aponta que, até os anos de 1850, a maioria das empresas
eram geridas por seus préprios proprietarios; entretanto, conforme o
surgimento de novas tecnologias (de transporte e de comunicagdo), o
funcionamento dessas firmas se transformou: habilidades de administracdo se
tornaram mais complexas, niveis de hierarquia foram construidos para melhor
gerir a instituicdo e os gerentes tinham de possuir variadas técnicas e tomar
inUmeras decisbes operacionais. I1sso acarretou a separacao do proprietario do
gestor, no qual o ultimo detinha pouco ou nenhum capital na empresa, além de

afastar os acionistas do processo decisorio.

Por volta de 1880 ja ficava claro a estratégia dessas corporacfes para
conseguirem sobreviver no mercado, que em termos sucintos pode ser
entendida por medidas concernentes ao longo prazo, relacionadas ao
investimento, producdo e emprego. Os gerentes dessas firmas tinham o
interesse na manutencdo da empresa no longo prazo, uma vez que suas
carreiras eram atreladas ao desenvolvimento dela. A empresa, com iSso, ndo
limitava suas decisfes ao horizonte temporal de curto prazo. Todavia, Chandler

(1977) observa que embora ndo fossem de grande importancia na época,
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razdes financeiras comecaram a despontar como um dos fatores que

moldavam as estratégias dessas firmas nos anos de 1930.

As instituicées financeiras, que foram alicerces para a ascensao de muitas
empresas nado-financeiras no século XIX, se limitavam apenas a financiar o
processo de formacdo dessas firmas, deixando decisbes operacionais
unicamente para os gerentes (Chandler, 1994). Consequentemente, 0S
gerentes contavam com autonomia relativamente absoluta na conducdo da
empresa nesses anos. O lucro retido ajuda a entender essa situacéo, dado que
ele era o suficiente para suprir as necessidades de financiamento dessas

instituicbes em diversas ocasides.

De acordo com Stockhammer (2004), a reduzida influéncia das financas sobre
essas empresas também pode ser entendida pelas restricdes que Estados
impunham sobre a intervencao do sistema financeiro nas firmas. Crotty (2003)
refor¢ca essa argumentagédo, ao afirmar que a maioria das firmas era vista como
ativos de retorno demorado, um investimento que sé geraria ganhos no longo

prazo. Portanto, o capital era paciente no tocante a essas empresas.

Porém, razfes financeiras jA comecavam a guiar o processo decisério das
firmas (Chandler, 1994). Mesmo no periodo de forte expansao do produto no
século XX, que ocorreu entre 0os anos de 1950 a 1970 e ficou conhecido como
Golden Age, Stockhammer (2004) chama a atencdo para o fato de que as
financas ganhavam forca, mas foram restringidas por acfes governamentais

sob o pilar da regulacéo financeira vigente.

O contexto dos anos de 1970 e 1980 alterou o funcionamento das empresas.
De acordo com Lazonick e O’Sullivan (2000), conforme essas instituicdes
deparavam-se com o aumento da competicdo externa e a posterior reducdo da
lucratividade, a pratica de maximizing shareholder value surgiu para tentar
contornar esse quadro. O MSV foi visto como um mecanismo eficiente para
fortalecer o desempenho das empresas. Amparado pela teoria do agente-
principal, na qual o agente era o gerente da corporagcdo e o principal os

acionistas, procurou-se aliar os objetivos desses dois agentes (Lazonick, 2012).
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Esperava-se que a énfase nos acionistas acarretasse maior rendimento para
as empresas, uma vez que, com as reformas empreendidas desde os anos 70,
a proeminéncia dos mercados financeiros abriu novos canais de financiamento
que poderiam ser convertidos em aumento da producédo pelas firmas. Além
disso, a liberalizac&o financeira também permitiu o surgimento de fontes pelas
quais investimentos financeiros poderiam ocorrer e gerar lucros financeiros
(Lazonick e O’Sullivan, 2000). Esse ambiente poderia auxiliar as empresas a

superarem a fase de reduzido lucro.

A despeito de criticas sobre a teoria do agente-principal, na qual os
trabalhadores e os contribuintes, da mesma forma que os acionistas, também
incorriam em riscos em relacdo ao funcionamento das empresas e que,
portanto, deveriam ser levados em consideragdo pelos managers na
formulacdo das politicas gerenciais da empresa (Lazonick, 2012), essa teoria

se estabeleceu e guiou o comportamento das empresas nao-financeiras.

Com isso, como observa Chandler (1994), instituicdes financeiras passaram a
especular através do financiamento de fusbes e aquisicdes e disponibilizavam
empréstimos monetarios para agentes fisicos comprarem acfes. As empresas
nao-financeiras, que antes realizavam compras de outras firmas com o intuito
de incrementar a produgéo, agora realizavam essa pratica visando o aumento
do valor acionério; concomitantemente, as familias conseguiam capital para

participarem dessa nova fonte de ganhos financeiros.

Conforme o setor financeiro percebia a maior participacdo de empresas e
individuos, o setor real foi deixado de lado, principalmente no tocante as
corporacdes. A geracdo de empregos passa a receber menor foco pelos
gerentes, uma vez que 0s investimentos produtivos estavam sendo preteridos
por investimentos financeiros (Lapavitsas, 2009). Portanto, os trabalhadores se
depararam com a desaceleragcéo na criacdo de postos de trabalho ao mesmo

tempo em que o Estado reduzia o seu papel social protegendo as familias.

Nesse contexto, fundos de pensao e fundos mutuos ganham proeminéncia no
controle das empresas ao possuirem majoritario numero de acdes (Plihon,

1995). Chandler (1994) conclui que esses investidores institucionais deram



18

origem aos gestores de portfolio, que visavam o aumento tanto do lucro no
curto prazo quanto da distribuicdo de dividendos e, por contarem com a maior
parte das acdes, exerciam o controle sobre as empresas.

Essa descricdo segue a teoria do agente-principal. Os gerentes ao fornecerem
maior pagamento de dividendos e valorizacdo das acdes recebiam maior
influxo de capital. O foco no lucro de curto prazo ocorre devido ao intuito de
maximizar o valor dos acionistas, e assim legitimar as expectativas do
mercado. Cada vez mais politicas visando o horizonte temporal de longo prazo
perdiam espaco, 0 que impactava na capacidade dessas firmas de realizarem
inovacdes e voltarem a ser competitivas no setor real (Lazonick, 2012;
Stockhammer, 2004). Ademais, a geracdo de empregos de maior
complexidade e, por conseguinte, maior remuneracdo, era prejudicada.
Novamente € o mercado de trabalho sendo impactado negativamente pelo
MSV.

Conforme foram se tornando mais financeirizadas e a lucratividade do setor
real se mostrava baixa, essas firmas passaram a adquirir ativos financeiros. A
prépria exigéncia de lucratividade alta e em curto periodo de tempo pelos
acionistas ajudou na concretizacdo desse quadro. E o que Chandler (1994)
denomina de market for corporate control, onde mercados passam a controlar e

a direcionar o rumo das empresas.

Dore (2008) aponta que nos mercados financeiros o poder dos acionistas
cresce e passa a influenciar nas decisdes dos gerentes. O quadro de diretores
proporciona a defesa dos interesses desses investidores e reduz
paulatinamente a autonomia administrativa dos managers. Portanto, a
prioridade na gestdo habilita praticas de curto prazo que possam gerar alto
lucro com baixo risco e redugéo de custos. Consequentemente, o planejamento

de longo prazo perde espaco.

Analogamente com o que foi dissertado sobre os Estados em regimes
financeirizados, no qual essas instancias perdiam autonomia frente ao intuito
de obter credibilidade externa, as empresas nao-financeiras passam a

funcionar de acordo com as expectativas dos mercados financeiros. Praticas
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que sejam avaliadas como prejudiciais para a lucratividade dos agentes
financeiros fazem com que a firma perca valor acionario e, consequentemente,
financiamento. Deste modo, ainda que politicas de aumento de emprego sejam
tracadas, caso o mercado financeiro reaja de forma desfavoravel, a empresa
tera de alterar sua diretriz em prol do rapido ganho financeiro e na sua

distribuicdo para os acionistas (Lazonick, 2012).

Lazonick (2011) retrata que a reducdo dos custos encontra no emprego uma
fonte para o aumento do lucro no curto prazo. Reducbes salariais e de
empregos acompanham o MSV. Esse quadro € o contraste da situacdo
observada durante o Fordismo e comentada por Chandler (1994) e Lazonick e
O’Sullivan (2000), na qual os empregos eram caracterizados por serem
estaveis e os trabalhadores obtinham ganhos provenientes do crescimento
econdbmico da empresa, além do desenvolvimento de relacdes de longo prazo

entre empregados e empregadores.

Juntamente com as politicas de reducdo do Welfare State que acarretaram a
flexibilizacdo do mercado de trabalho, a reducéo de gastos sociais e o aumento
da precariedade dos empregos, a guinada das empresas nao-financeiras em
reduzir os custos trabalhistas agrava ainda mais a situacdo da classe
trabalhista. O mercado de trabalho tem sido impactado por essa reversao tanto
pelas politicas econémicas quanto pelo comportamento dessas empresas. O
resultado, conforme os trabalhos de Gonzalez e Sala (2013), Crotty (2003) e
Lazonick e O’Sullivan (2000) apontam, é o aumento do desemprego. A maior
fragilidade dos trabalhadores é a contrapartida do aprofundamento da busca de

mais-valia pelos capitalistas.

Lazonick (2012) afirma que trés processos tém auxiliado na perda de postos de
trabalho. O primeiro é o rationalization das firmas, no qual, amparadas pela
estratégia MSV, passaram a cortar 0s gastos empregaticios para poderem se
adequar as expectativas do mercado de trabalho. O segundo € a marketization,
por meio do qual os trabalhadores ndo mais realizam suas carreiras somente
em uma unica empresa. E o ultimo é a globalization, que permitiu o surgimento

de novos mercados para as multinacionais. O primeiro e terceiro fatores se
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relacionam na medida em que a globalizagcdo, ao abrir novos mercados,
permitiu que novos territérios com mao de obra mais barata fossem explorados.
Deste modo, as empresas deslocaram empregos do pais de origem para 0s
novos territrios a serem explorados (principalmente paises em
desenvolvimento). Um corolario dessa dinamica é a marketization, a
desvinculacdo de antigos trabalhadores de suas empresas, tendo que
procurarem outras firmas, ao mesmo tempo enfrentando a concorréncia da

mao de obra externa.

A situacdo para os trabalhadores que conseguiram permanecer empregados
tampouco melhorou em comparagcdo com suas contrapartes que perderam o
emprego (Lucarelli, 2012). O temor da perda do emprego juntamente com a
reducdo de beneficios sociais faz com que esses trabalhadores se sintam
inseguros. Aumento de horas trabalhadas é outro fator que tem sido observado
(Boyer, 2000).

Boyer (2000) afirma que durante o Fordismo a relagéo entre os trabalhadores e
empregadores foi caracterizada pelo maior equilibrio entre essas classes, no
qual os ganhos de produtividade das empresas eram repassados para 0S seus
empregados de forma mais igualitaria. Todavia, sob o MSV, os trabalhadores
ndo mais tém recebido significativos aumentos salariais, ainda que a
produtividade destes aumente (Lucarelli, 2012). Aumenta-se a extracdo de
mais-valia da classe trabalhista, impulsionada pela intensificacdo na exploracao

dos trabalhadores.

A respeito da remuneracdo dos gerentes, Stockhammer (2004) afirma que a
alteracdo na estrutura de pagamento, que passou a contar com opcdes de
compra de acdes da prépria empresa e bbdnus, aumentou os ganhos
monetarios desses cargos. Entretanto, o importante € notar que a remuneracao
desses cargos ficou correlacionada com o desempenho das acdes das
empresas geridas, isto €, caso as acbes se valorizassem, os ganhos do
gerente aumentariam da mesma forma. Isso gerou a convergéncia de

interesses na valorizacdo das acgles tanto para acionistas quanto para 0s
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gerentes. Ademais, Crotty (2003) observa que o risco da tomada hostil

(takeover) foi outro fator que auxiliou nessa unido de interesses.

A maior remuneracao dos gerentes se coloca em contraste com a perda de
remuneracao dos trabalhadores dessas firmas. Deste modo, além da maior
fragilidade financeira que o MSV causa para 0s assalariados, essa pratica
incrementa a desigualdade de renda (Lazonick, 2012). O hiato entre o salario
do gerente com os trabalhadores tende a crescer conforme o MSV vai se
tornando enraizado na economia, uma vez que a disseminacdo dessa
estratégia representa a continuacdo das praticas que acarretam essa

disparidade.

Para atender aos interesses dos acionistas, as empresas distribuem maiores
volumes de dividendos e aumentam as recompras de acdes (Crotty, 2003).
Com isso o lucro retido se reduziu, novamente em forte contraste com o0s
periodos narrados por Chandler (1994) de 1880 a 1940 e por Stockhammer
(2004) de 1950 a 1970. Lucros que antes eram reinvestidos para a expansao
da producao da firma agora sdo distribuidos no mercado financeiro. Lazonick e
O’Sullivan (2000) afirmam que antes as empresas utilizavam da estratégia de
reter e investir para prosperarem, enquanto sob a tutela do MSV passaram a

agir de forma a reduzir e distribuir.

De acordo com Gonzélez e Sala (2013) e Palley (2007), a reducéo do lucro
retido fez com que essas empresas recorressem ao endividamento para
efetuar suas atividades. A tomada de empréstimos nos mercados externos faz
com que essas firmas fiquem mais dependentes e voltem suas atividades para
se adequar aos anseios dos agentes financeiros, qual seja, rapida lucratividade

em curto periodo de tempo.

7

Portanto, a queda do lucro retido é relacionada com a reducdo dos
investimentos produtivos e com o crescente endividamento. Conforme essas
empresas invistam no mercado financeiro e/ou incrementem a remuneragao
dos acionistas, os seus fundos para autofinanciamento sdo prejudicados,
comprometendo a capacidade produtiva das firmas. Além disso, como ja

analisado nessa secao, o emprego também sofre os efeitos dessa pratica.
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Essa exigéncia de maior lucratividade € dissertada por Crotty (2003) sob a
denominag&o de paradoxo neoliberal. De um lado o mercado financeiro exige
altos lucros em um curto intervalo de tempo e de outro lado o mercado de bens
e Servicos se mostra muito competitivo e, portanto, com baixa lucratividade. As
empresas se veem pressionadas, tendo de recorrer a maiores riscos

financeiros para conseguirem se adequar a essas obrigacoes.

Deste modo, 0 MSV é uma estratégia que impacta negativamente no mercado
de trabalho, aumentando a desigualdade de renda, a fragilidade do emprego e
o desemprego. A taxa de desemprego tende a aumentar conforme as
empresas néo-financeiras prezem pelo aumento do lucro financeiro em
detrimento da producé&o no setor real. A maneira de se obter esse lucro, que
ocorre principalmente pela reducdo de salarios reais e do investimento
produtivo, deixa o mercado de trabalho vulneravel aos interesses do mercado

financeiro.

1.5 Concluséao

Esse capitulo dissertou sobre como as finangas ganharam maior relevancia a
partir dos anos 70. ApGs a Segunda Guerra Mundial diversas economias
apresentaram vigoroso crescimento do produto, juntamente com uma maior
participacdo do Estado na economia. Todavia, essa Era de Ouro do capitalismo
se defrontou com uma conjuntura de choques econémicos nos anos 70 e 80,
culminando na desaceleracdo econdmica, endividamento e crescente inflacdo

nos paises.

A liberalizacdo financeira foi uma resposta para essa conjuntura, permitindo a
continuidade da acumulacéo de capital, mas ndo pelo setor produtivo e sim
pelo setor financeiro. A principio, o quadro de deterioracdo econbémica foi
revertido; economias que precisavam de financiamento para voltar a crescer
poderiam obté-lo de fontes externas, ou seja, a liquidez internacional
aumentou; o endividamento poderia ser afrouxado via empréstimos a taxas de
juros menores; e a inflacao foi cedendo conforme outras reformas econémicas

foram empreendidas, como a flexibilizagcdo do mercado de trabalho.
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Os riscos da liberalizacao financeira ndo tardaram em aparecer, podendo ser
entendidos pelas crises financeiras que irromperam apo0s essa reforma.
Consequentemente, como afirmou Minsky (1986), o capitalismo se tornou mais
instavel tanto econdmico quanto financeiramente. A crescente influéncia das
financas no funcionamento do capitalismo foi denominada de financeirizacao.
Processo que comporta outras ramificagcbes, como o maximizing shareholder

value, foco dessa dissertacao.

A estratégia de MSV tem causado impactos negativos sobre o setor produtivo
dos paises que adotaram essa governanca corporativa, em particular, sobre o
mercado de trabalho. E nesse ponto que os capitulos 2 e 3 trabalham; irdo
investigar se 79 empresas nao-financeiras de capital aberto que operaram no
Brasil entre 1997 a 2013 utilizaram a estratégia de MSV e, a partir disso, qual o
impacto dessa estratégia sobre o mercado de trabalho. Esse capitulo forneceu
0 arcabouco tedrico que embasara as investigacdes e conclusées do restante

dessa dissertacao.
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CAPITULO 2: EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS E O
MAXIMIZING SHAREHOLDER VALUE

Esse capitulo investiga praticas de maximizing shareholder value das
empresas ndao-financeiras da Bovespa. Dados de uma amostra de 79
empresas nao-financeiras sdo utilizados para averiguar o comportamento de
MSV por parte dessas firmas e, a partir disso, denotar as particularidades do
processo de financeirizacdo pelo qual elas passam. Ademais, contrasta-se o
resultado encontrado com alguns indicadores do mercado de trabalho. O
capitulo, com isso, € dividido em cinco secdes, além dessa breve introducéo. A
secdo 2.1 descreve o ambiente econdmico brasileiro dos anos 70 até
contemporaneamente, relacionando o desempenho das empresas com o
comportamento do mercado de trabalho; a secédo 2.2 analisa as 79 empresas
procurando entender sua dinamica de funcionamento; a secdo 2.3 realiza
comparacdes internacionais com alguns resultados obtidos na sec¢édo 2.2; a
secdo 2.4 mostra alguns indicadores do mercado de trabalho que, em resumo,
exibirdo uma evolugéo favoravel na criacdo e renda de empregos; por fim, a

secao 2.5 conclui o capitulo.

2.1 O Alastramento das Financas no Brasil e 0 seu Impacto nas Empresas
e no Emprego

O primeiro capitulo descreveu os desdobramentos que os choques da década
de 1970 causaram sobre a economia mundial. Agora essa secdo analisa o
impacto desses choques sobre a economia brasileira, explicando a influéncia
que tiveram sobre o sistema financeiro domeéstico. Consequéncias desses
choques sobre o comportamento das empresas também sdo analisadas,

relacionando o desempenho dessas firmas com o mercado de trabalho.

O impacto dos choques do petrdleo e a alta da taxa de juros norte-americana
no Brasil foi semelhante com o retratado internacionalmente. O pais sofreu

com a escassez de dolares em virtude dos déficits comerciais, e a inflacdo que
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ja se apresentava em elevado patamar ganhou forca com o aumento dos
precos do petroleo (Belluzo e Almeida, 2002; Bruno et al, 2009). Por fim,
Hermann (2011) assinala que a politica monetéria restritiva dos EUA prejudicou

a capacidade do Brasil de honrar sua divida externa.

Conforme o governo aumentou o endividamento publico, a pratica do rentismo
foi impulsionada. Esse processo permitiu que os credores possuissem maior
influéncia na formulacéo de politicas econémicas do Estado, uma vez que eram
eles quem realizavam o financiamento da divida, por isso, ndo somente o
rentismo cresceu nesse periodo, como também o setor privado aumentou a
sua interferéncia na formulacdo das politicas econémicas (Belluzo e Almeida,
2002). Ambas as caracteristicas ilustram a ascensdo das finangas na economia
brasileira, o que fez com que alguns autores, como é o caso de Miranda (2013)
e Bruno et al (2009), denotassem que o Brasil passava por um processo de

financeirizacao.

O crescente endividamento publico, a alta inflagdo e a perda de moeda externa
contribuiram para que o pais sofresse uma forte recessdo no periodo de 1981
a 1983. De acordo com Médici (1984), as empresas privadas se defrontaram
com o aumento tanto do custo financeiro (em decorréncia do aumento dos
juros externos) quanto do custo operacional (em consequéncia do aumento do
preco do petrdleo), o que exigiu medidas de contencdo de gastos, em
particular, cortes dos empregados. Com isso, 0 aumento da taxa de
desemprego foi mais uma marca desse periodo, juntamente com a piora do

rendimento salarial em geral.

A alta inflacdo corroia os ganhos salariais da massa trabalhista, principalmente
dos trabalhadores da classe de renda baixa, o que agravava a distribuicdo de
renda do pais. Dada a dificuldade de arranjar emprego em um ambiente
recessivo, a informalidade aumentou (Medici, 1984).

A estratégia das firmas nesse contexto se baseou em obter ganhos atraves do
uso de mark ups, algo corriqueiramente utilizado por empresas em uma

economia oligopolizada, como era o caso do Brasil (Studart, 1995). De acordo
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com o autor, de 1947 a 1983 as firmas usaram esse instrumento para poder

superar a fase de fragilidade financeira.

Embora o pais tenha apresentado uma melhora econdémica nos anos de 1984 e
1985, a inflacdo e o endividamento eram empecilhos para o prosseguimento do
crescimento econémico, o que foi confirmado pelo restante da década, com o
fraco crescimento do PIB. Entretanto, 0 mesmo ndo se pode dizer sobre as
empresas privadas; estas entidades, segundo Belluzo e Almeida (2002),
deparadas com o ambiente instavel economicamente, procuraram reduzir suas
fragilidades financeiras, o que ocorreu por meio da reducdo do endividamento e
0 uso de mark ups, seguindo a estratégia que Studart (1995) apontou durante o
periodo de 1947 a 1983.

De acordo com Belluzo e Almeida (2002), o aumento da taxa de juros interna e
a reducdo do prazo dos titulos publicos fizeram com que essas firmas
transferissem consideravel parte de seu capital para a posse de ativos do
Estado, resultando no aumento de aplicacdes financeiras no setor publico.
Concomitantemente, tanto o lucro operacional quanto o lucro financeiro
aumentaram, o que pode ser explicado pelos mark ups, no primeiro caso, e

pelas aplicagdes financeiras, no segundo caso.

Deste modo, as empresas privadas sairam fortalecidas em meio a uma
conjuntura recessiva, se aproveitando dos titulos publicos para auferirem
ganhos financeiros e de uma estrutura oligopolizada para aumentarem a
margem dos precos e obterem lucros. Porém, conforme denota Belluzo e
Almeida (2002), o setor real ndo recebeu investimentos para aumentar a
producao, sendo refletido pela estagnacéo da rubrica imobilizado no balancete

dessas firmas.

Esse fato ndo deixaria de causar consequéncias no mercado de trabalho, como
de fato se observou. Arandia (1991) assinala que, em toda a década de 1980,
quatro fatos puderam ser vistos no mercado de trabalho: aumento do
desemprego, queda do rendimento real médio, aumento da desigualdade de

renda e crescimento da informalidade.
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Com breves excecdes, como é o caso do ano de 1985, que representou uma
temporéria recuperacdo econémica, com a criacdo de dois milhdes de postos
de trabalho, e o Plano Cruzado de 1986, que aumentou o poder de compra da
populacdo, no restante dos anos a situacdo do trabalhador se agravou
(Arandia, 1991). Os varios planos de estabilizacdo aumentaram a incerteza da
economia, afastando os investimentos e, portanto, reduzindo a produgé&o, o que

poderia auxiliar na criagdo de novos empregos.

Destarte, pode-se observar uma relacéo entre o comportamento das empresas
privadas e o mercado de trabalho, pois conforme essas instituicbes passaram a
investir em titulos publicos e a reduzirem o seu endividamento, isso reduziu a
importancia das atividades produtivas. O desemprego cresceu ao mesmo
tempo em que a renda das familias mais pobres era erodida pelo processo

inflacionario, impactando na desigualdade de renda.

A recessao com alta inflagdo foi um trago visto ndo somente no Brasil, mas
internacionalmente também. Como dito no capitulo anterior, esse quadro
motivou a realizacdo de reformas para retirar as economias dessa situacao.
Essas reformas, de um modo geral, podem ser entendidas pelo intuito de
conceder maior liberdade para os agentes econdmicos agirem e a redugédo da
interferéncia do governo sobre a economia. E a crenca na forca do mercado
como mecanismo que pode gerar prosperidade econdmica. Cabe enfatizar
ainda que essas reformas ocorreram em sua maioria ao longo dos anos 70 e
80 nos paises desenvolvidos e desde os anos 90 vém sendo estabelecidas nas
nacdes em desenvolvimento, sendo esse o caso brasileiro. Essas reformas,
principalmente a abertura dos mercados financeiros, abriram o caminho para

uma maior participacao das financas no modo de producéo capitalista.

Dado o objetivo dessa sec¢do, somente as reformas que a economia brasileira
empreendeu serdo citadas. Segundo Garagorry (2007), as principais reformas
foram as seguintes: privatizacdo de estatais, abertura comercial e financeira e
reforma tributaria. Essas medidas representaram o afastamento do governo da
esfera econdmica, bem como ocorreu com outros Estados nacionais durante os
anos 70 e 80.
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Essas politicas visavam combater o endividamento publico, aumentar a
competitividade e incentivar o crescimento econdmico. O problema

inflacionario, todavia, viria a ser resolvido somente com o Plano Real em 1994.

O Plano Real foi o plano de estabilizacdo monetaria que obteve éxito em
controlar a inflacdo e reduzi-la para baixos patamares, encerrando anos de
convivio com pregos crescentes. Entretanto, esse plano também trouxe
consequéncias negativas para a economia brasileira. Consequéncias que sao
vistas até os dias de hoje e sédo, corriqueiramente, apontadas como a causa de

desequilibrios econdémicos (Bruno, 2011).

De acordo com Belluzo e Almeida (2002), o Plano Real se baseou nas
seguintes medidas: alto patamar para a taxa de juros, cambio sobrevalorizado,

crescente endividamento interno e externo e liquidez internacional.

A taxa de juros elevada servia para atrair capital externo e financiar os
crescentes déficits correntes que a economia sofria, bem como para arrefecer a
demanda agregada e evitar 0 aumento da inflacdo apds a sua queda. Esses
déficits se aprofundaram em decorréncia da sobrevalorizacdo cambial, que
servia para segurar 0s precos, pois estimulava o ingresso de importacfes que,
por sua vez, incrementava a concorréncia doméstica. Em decorréncia disso, o
Brasil agravou o seu endividamento interno e externo. A liquidez internacional
passou a ser uma variavel fundamental para o éxito do plano, uma vez que 0s

capitais externos financiavam os crescentes déficits correntes.

Deste modo, de acordo com Contri (2014), Paulani (2013) e Mollo (2011), essa
dindmica comprometeu tanto o crescimento econdémico quanto a geracao de
empregos. Além disso, tornou o pais mais dependente externamente e fragil
financeiramente: conforme o ambiente externo se deteriorava e a entrada de
capital no pais arrefecia, o Brasil incorria em problemas, ainda que aumentasse
0 patamar da taxa de juros para atrair capitais. O crescimento econdémico
brasileiro passou a ser mais dependente da liquidez externa, corroborando,
como ocorreu em outros ciclos de crescimento, o argumento de Resende
(2005), no qual para a economia crescer, deve necessariamente existir liquidez

externa.
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No tocante a financeirizacdo, Paulani (2013) interpreta as reformas econémicas
dos anos 90 e o Plano Real como fatores que impulsionaram a proeminéncia
das finangas na economia brasileira, aprofundando a dependéncia do pais em
relacdo ao capital financeiro e as nacbes desenvolvidas. Segundo a autora,
essas medidas abriram caminho para que o processo de financeirizacdo se

solidificasse no Brasil.

O ambiente recessivo no inicio dessa década (muito em virtude do fracasso do
Plano Collor), as reformas econdmicas e o Plano Real, foram eventos que
fizeram com que as empresas privadas se ajustassem para poder continuar
operando no mercado brasileiro. Zonenschain (1998) denota que no ano de
1989 e entre os anos de 1993 a 1996 as empresas de capital aberto se

utilizaram precipuamente do lucro retido para se autofinanciarem.

Esse comportamento vai ao encontro da estratégia de autofinanciamento
historicamente usada pelas empresas privadas do pais (Madeira, 2013).
Zonenschain (1998) afirma que o uso disseminado do autofinanciamento pode
ocorrer devido ao fato das empresas domésticas serem em sua maioria de
tamanho pequeno e médio, o que inviabiliza a realizacdo de grandes

operacoes e, portanto, reduz a necessidade de tomar fundos emprestados.

Entre os anos de 1990 a 1992 as empresas de capital aberto n&o utilizaram o
lucro retido como principal forma de financiamento. Madeira (2013) fornece
uma explicacdo para esse quadro, ao afirmar que em periodos de crise
econdmica o lucro retido perde importancia, dando lugar para o endividamento,
principalmente com empréstimos advindos do Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES).

Sobre o mercado de trabalho, Ramos e Britto (2004) afirmam que o periodo
inicial da década de 1990, caracterizado por forte recessdo econémica, atingiu
a criacdo de vagas, culminando no aumento da taxa de desemprego e da
informalidade. Analogamente a década de 1980 quando os salarios reais
perderam poder de compra em virtude da inflagdo, o mesmo traco foi visto nos

anos 90.
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O Plano Real interrompe essa tendéncia de deterioracdo do mercado de
trabalho. A estabilizacdo monetaria acarretada pelo plano permitiu o aumento
do salario real e a queda do desemprego. Essa melhora nos indicadores pode
ser atribuida a reducédo das incertezas que faziam parte da economia brasileira
desde o processo inflacionario iniciado no final dos anos 70. A alta inflacdo
prejudicava o horizonte de planejamento de investimentos pelas empresas,
além de distorcer a tomada de decisdes de cunho microeconémico pelos

consumidores.

Ainda na década de 1990, o Brasil sofre uma crise cambial em 1999, que o faz
abandonar o regime cambial vigente, implementando o cambio flutuante.
Poucos anos depois, em 2002, outra crise cambial atinge a economia,
significando a desvalorizacdo de sua moeda, assim como ocorreu em 1999
(Janior, 2007). No tocante as empresas, esses movimentos implicaram no

ajustamento dessas institui¢des.

Junior (2007) aponta que de 1996 a 2004 as empresas nao-financeiras
aumentaram o uso de derivativos cambiais, muito em virtude da busca de
maior protecdo devido ao risco de desvalorizacdo cambial e ao agravamento
das dividas em moeda externa. Mas o autor observa que empresas
exportadoras e empresas que possuiam filiais em outros paises ndo usaram
em magnitude elevada os derivativos cambiais. A conclusdo é de que a receita
em moeda externa é vista pelas empresas como um fator que ameniza o risco
de desvalorizacbes cambiais abruptas e que, portanto, o uso de derivativos é
limitado por essas instituigdes.

O efeito da primeira desvalorizacdo do real, a referente ao ano de 1999, é
retratada por Ramos e Britto (2004). Esse movimento cambial representou a
queda do salario real dos trabalhadores e deflagrou 0 aumento da taxa de
desemprego, uma vez que a abrupta desvalorizagdo aumentou as incertezas
das empresas sobre outras varidveis macroecondémicas, como a taxa de
inflacdo, prejudicando a realizagdo de novos investimentos. A taxa de
desemprego atingiu valores proximos aos do ano de 1981, quando o pais

entrou em forte crise econdmica.
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Deste modo, um resumo dos anos de 1991 a 2002 em relacdo ao mercado de
trabalho pode ser visto em Ramos e Britto (2004). De uma forma geral, a taxa
de desemprego apresentou tendéncia crescente em todo o periodo, com
algumas excecdes, como foi o caso do Plano Real. A informalidade também
recrudesceu, apresentando um leve recuo somente a partir do ano de 2000. Os
autores explicam que o cambio sobrevalorizado incentivou a importacdo de
insumos que acarretaram a reducdo do emprego, pois as novas maquinas e
equipamentos nao necessitavam de abundante m&o de obra para sua
operacionalizacdo. Baltar (2015) afirma que as reformas econdmicas do inicio
da década estreitaram o mercado de trabalho, uma vez que as empresas
tiveram de cortar custos; sendo ainda que muitas outras empresas entraram
em faléncia em virtude do novo ambiente econbémico, significando, portanto,

reducado de vagas trabalhistas.

O periodo a partir do ano de 2004 representa uma inflexdo na trajetéria da
economia brasileira em termos de crescimento. Os precos das commodities
nos mercados internacionais crescem com o aumento da demanda por parte
de paises emergentes, como a China e a India, e a liquidez externa é
abundante (Giambiagi, 2011). O Brasil se aproveita desse ambiente econémico
e apresenta forte crescimento do PIB. Mesmo a crise financeira que irrompeu
nos EUA em 2007, e o seu efeito contagio em 2009 atingindo a economia
brasileira, ndo inverteu a tendéncia do crescimento do produto, pois logo apés
a reducdo do PIB em 2009, em 2010 ele cresceu 7,5% (Baltar, 2015).

Sant’Anna (2009) assinala que no periodo de 2004 a 2007 as empresas nao-
financeiras do Brasil aumentaram o financiamento através de debéntures e
pela emissdo de acdes. Essas instituicbes também se aproveitaram do
contexto internacional de ampla liquidez. Todavia, o autor faz ressalvas; a
primeira é de que o financiamento por meio de debéntures € restrito a poucas
empresas. A segunda é que a emissdo de acdes é limitada a um grupo de

empresas que operam em poucos setores da economia.

Essas observacbes corroboram a assertiva de que o mercado acionario

7

brasileiro € pouco desenvolvido (Bruno et al, 2009). A maior parte das
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operacOes desse mercado se destina a reestruturacdo de dividas, fusbes e
aquisicoes e capital de giro (Sant'/Anna, 2009), ndo servindo como fonte de
financiamento para projetos de longo prazo; cabendo essa tarefa aos bancos
publicos, notadamente ao BNDES (Couto, 2012; Nyko, 2011).

Miranda (2013) observa que entre o periodo de 1995 a 2008 as empresas nao-
financeiras de capital aberto operando no territério brasileiro usaram
primordialmente do lucro retido como fonte de financiamento, seguindo a
tendéncia histérica de financiamento por essas corporacdes (Madeira, 2013).
Em momentos de incerteza econdmica, o mark up foi usado para amenizar o
quadro adverso, em outra analogia com o comportamento dessas empresas
nas décadas passadas, por exemplo, entre 1947 a 1983, quando Studart
(1995) apontou que as empresas privadas também fizeram uso do mark up

para mitigar a fragilidade financeira.

Ao ampliar o periodo de analise para os anos de 1995 a 2012, Miranda (2013)
chega a conclusado de que a pratica de maximizing shareholder value fez parte
da estratégia das empresas na economia brasileira. Segundo o autor, o
deslocamento do capital para aumentar a distribuicdo de dividendos, bem como
a busca de lucro no curto prazo, seriam fatores que corroborariam sua tese.
Ademais, a reducao do investimento dessas firmas, juntamente com o aumento

da liguidez delas, eram mais evidéncias de comportamento MSV.

Em relacdo ao mercado de trabalho, os anos posteriores a 2004 mostraram um
desempenho contrario ao retratado em toda essa dissertacdo. No periodo de
2004 a 2008, de acordo com Baltar (2015), a informalidade se reduziu, o
emprego formal cresceu e os salarios reais médios aumentaram. Fatores como
o boom das commodities, liquidez internacional e crescimento econdmico

contribuiram para gerar esse quadro.

Outra caracteristica que foge da tendéncia historica apresentada pelo pais foi o
crescente aumento do salario minimo (Baltar, 2015). Esse fator contribuiu n&o
somente para aumentar a remuneracdo dos trabalhadores, mas também para

reduzir a desigualdade de renda.
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Mesmo com o efeito da crise financeira sobre o Brasil em 2009 e a perda de
dinamismo da atividade econdmica em 2011 e 2012, o mercado de trabalho
ndo se deteriorou (Baltar, 2015). A taxa de desemprego tem caido
gradativamente desde o ano de 2004. A politica econdmica do governo tem
sido empregada para preservar o mercado de trabalho, a despeito da piora de

alguns indicadores econdémicos do Brasil (Baltar, 2015).

Tendo analisado o mercado de trabalho e o comportamento das empresas
desde o final dos anos 70, pode-se afirmar que ha uma correlacdo entre o
mercado de trabalho e o desempenho das empresas. Conforme estas reduzam
a producdo e os investimentos produtivos, o impacto dessas medidas é
refletido sobre os trabalhadores, como foi visto durante a década de 1980, com
a estratégia de reduzir a exposicdo ao risco financeiro por parte dessas
empresas, causando a reducdo dos investimentos, o que ajudou a agravar o
desemprego. Por outro lado, se ao longo dos anos essa relagédo pbde ser
notada, ela ndo se encaixa com o comportamento do mercado de trabalho e
das empresas nao-financeiras desde o ano de 2004. Baltar (2015) assinala que
os fundamentos do mercado de trabalho tém melhorado desde esse ano,
enquanto Miranda (2013) denota que as empresas nao-financeiras utilizaram a
estratégia de MSV, o que, teoricamente, implicaria na deterioracdo de

indicadores do mercado de trabalho.

Em suma, se do ano de 1980 até 2003 o mercado de trabalho ndo apresentou
uma melhora significativa, essa situagao se alterou desde 2004. Por outro lado,
0 comportamento das empresas, embora exiba algumas similaridades com a
sua performance nas décadas anteriores, como o financiamento precipuamente
realizado pelo lucro retido e o uso do mark up em momentos econdémicos
adversos, autores como Junior (2007), Sant'‘Anna (2009) e Miranda (2013)
denotaram que essas firmas tém aumentado a sua participacdo no mercado
financeiro, ainda que com algumas ressalvas. Em particular, Miranda (2013)
conclui que a estratégia de MSV foi seguida por essas empresas. Com isso, a
proxima sec¢do realiza uma analise com 79 empresas ndo-financeiras de capital
aberto para compreender o comportamento dessas firmas na economia

brasileira.
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2.2 Analise das Empresas nao-Financeiras de Capital Aberto no Brasil
entre 1997 a 2013

Para realizar a investigacdo das empresas néo-financeiras que participam da
bolsa de acdes Bovespa, 79 firmas desse mercado, que estdo compreendidas
em 14 setores da economia, sdo analisadas no decorrer da secédo®. A maioria
dos dados € do software Economatica e o periodo vai de 1997 a 2013. O
namero de 79 empresas foi escolhido conforme a escassez de dados das
variaveis analisadas nessa secdo. As empresas escolhidas nao sofrem
significativamente com a falta de dados, se comparadas com as que foram
omitidas da amostra. O periodo de 1997 a 2013 ocorre devido ao fato de
incorporar eventos importantes na economia brasileira, como a influéncia da
crise financeira de 2007/2008 sobre o pais. Vale dizer, também, que os dados

se referem ao quarto trimestre de cada ano.

Tabela 1: Definicdo das Variaveis

Variaveis Definicédo

Receita Operacional .
de servigos

Receita com juros recebidos, descontos obtidos e com
rendimentos nominais de aplica¢des financeiras

Receitas de Aplicacdes Financeiras Receita de rendimentos nominais de ativos financeiros

Receita Financeira

VariagBes Cambiais e/ou Receita ou despesa advinda da oscilagdo do cambio e/ou
Monetarias moeda sobre ativos e operacdes financeiras
Encargos de Operacdes Despesa financeira com excec¢éo da despesa com a variagcdo
Financeiras cambial e/ou monetéaria
Lucro ndo-Financeiro Diferenca da receita operacional com a despesa operacional
Lucro (Prejuizo) Financeiro Diferenga da receita financeira com a despesa financeira

Lucro Liquido dos impostos

Receita com a venda de produtos e mercadorias e a prestacéo

Diferenca do lucro ndo-financeiro com o lucro financeiro depois

Divida Bruta (Total) Total de empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo

Imobilizado . .
caracterizados por apresentar-se na forma tangivel

Lucro apropriado pela empresa para atender a outras

Lucro Retido finalidades, como o autofinanciamento

Bens necessérios a manutencao das atividades da empresa,

Dividendos Parte do lucro da empresa que é distribuido para os acionistas

Fonte: Economatica, Portal de Contabilidade, Receita Federal

3 As empresas e 0s respectivos setores aos quais pertencem séo apresentados no anexo (tabela 5).
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Os dados do Economatica est&o todos deflacionados pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) referentes ao ano de 2015. A tabela 1 resume a

definicdo das variaveis que serdo utilizadas na analise.

Iniciando a investigacdo, o grafico 1 retrata a evolucdo da receita
operacional/ativo total ao longo do periodo. De um modo geral, a razao foi
crescente, apesar de algumas oscilagbes. Vale ressaltar que 0s maiores
valores ocorreram entre os anos de 2004 a 2008, mesmo periodo em que
Bruno et al (2009) afirmou que a economia brasileira seguiu o regime Finance-

Led Growth, isto &, o crescimento da economia conduzido pelas finangas.

Gréfico 1: Receita Operacional/Ativo Total
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Economatica

A receita financeira/ativo total pode ser vislumbrada no gréfico 2. Esse grafico
vai de encontro com a proposi¢cao de Finance-Led Growth entre os anos de
2004 a 2008, pois a proporcdo cresce nesse periodo. Apés o ano de 2002
ocorre uma quebra no patamar dessa rubrica, o que pode ser entendido pela
mudanca de estratégia dessas firmas. Deparadas com maior liquidez externa
com taxas de juros baixas, essas empresas podem ter elevado o
endividamento para sustentar o0s investimentos, concedendo menor
importancia para as receitas financeiras, o que explicaria também a queda no

patamar dessa razdo entre os anos de 1997 a 2002, se comparado com o
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restante da série. Essa hip6tese, todavia, somente podera ser avaliada com a
analise de outros graficos, como os relativos ao imobilizado e divida bruta.

Gréfico 2: Receita Financeira/Ativo Total
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Economatica

Grafico 3: Receita Financeira/Receita Operacional em porcentagem
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Economatica

Com o intuito de comparar a receita operacional com a receita financeira, o

grafico 3 exibe a razdo da receita financeira em relagéo a receita operacional.
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O fato marcante desse grafico é a queda da proporcdo da receita financeira
com a receita operacional desde o ano de 2002. Talvez o forte crescimento
econdmico brasileiro desde 2004 ajude a compreender essa quebra de nivel,
uma vez que o maior consumo decorrente dele pode incentivar o aumento de
operacbes das empresas no setor real, o que impactaria positivamente na
receita operacional (grafico 1). Ademais, deve-se levar em consideragdo a
hip6tese de mudanca de estratégia dessas firmas, que passaram a focar
menos nas receitas financeiras e mais no aprofundamento do endividamento

para apoiar os investimentos.

Para entender melhor a receita financeira, essa rubrica é aberta para investigar
a sua composi¢cdo. Como o Economatica néo fornece essa informacgao, dados
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) com valores deflacionados pelo
IPCA de 2014 foram utilizados.

Gréfico 4: Receita de Aplicagfes Financeiras/Receita Financeira e Receita de
Variagdes Cambiais e/ou Monetérias/Receita Financeira em porcentagem

M Receita de Aplicagcbes Financeiras/Receita Financeira
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Fonte: Elaboracéo propria com dados da CVM.

Notas: No ano de 2011 a porcentagem de ambas as variaveis, se somadas, ultrapassa a
receita financeira. Provavelmente isso decorre de rubricas relacionadas a despesa financeira
que apresentaram valor positivo, ao invés de negativo, fazendo com que a receita
ultrapassasse a marca de 100%.
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O gréfico 4 retrata a receita de aplicacdes financeiras e a receita de variacdes
cambiais e/ou monetérias em propor¢do com a receita financeira. Com excecéao
do ano de 2009, a receita de aplicacéo financeira é o fator preponderante para

explicar a variacdo da receita financeira.

Embora a limitada abrangéncia do periodo ndo permita que uma analise mais
profunda seja realizada, a analise dos dados do grafico 4 sugere que as
empresas tém adquirido ganhos financeiros principalmente por aplicagdes em
ativos. Todavia, como foi visto no grafico 3, em comparacdo com a receita
operacional, a receita financeira representa apenas uma pequena parte,
indicando que essas empresas nao estdao dependendo primordialmente de

ganhos financeiros para suas operacgoes.

Grafico 5: Lucro nao-financeiro em milhares de reais
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Fonte: Elaboracgéo propria com dados do Economatica

O préximo passo € analisar o lucro financeiro e o lucro ndo-financeiro, uma vez
que as receitas que compdem essas contas ja foram analisadas. O grafico 5
retrata o lucro ndo-financeiro. Em toda a série essa rubrica é crescente, com
destaque para o periodo de 2004 a 2008. Conforme vimos, tanto a receita
financeira quanto a receita operacional cresceram nesse periodo. Agora o lucro
nao-financeiro também apresentou 0 mesmo comportamento. Esses dados

parecem apontar que o crescimento foi puxado tanto pelas finangcas quanto
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pelo setor produtivo, uma vez que a receita operacional se elevou. Ressalta-se

ainda a lucratividade crescente dessas firmas no setor produtivo.

O gréfico 6 ao invés de mostrar o lucro financeiro, exibe 0s prejuizos
financeiros, pois em todos os anos da série os valores foram negativos,
resultado proximo ao encontrado no trabalho de Miranda (2013). Se no setor
produtivo as firmas séo lucrativas, o0 mesmo ndo pode ser dito em relagéo ao
setor financeiro. Conclui-se que foi o setor produtivo que forneceu a
sustentabilidade dessas firmas. Em relacdo a financeirizacdo, esse resultado
enfraquece a tese de que essas instituicbes estariam financeirizadas nos

moldes vistos nas economias desenvolvidas, como os EUA e Reino Unido.

Gréfico 6: Prejuizo Financeiro em milhares de reais
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Economatica

Esse prejuizo financeiro pode ser compreendido pelas estratégias das firmas;
pode ser que o aumento das despesas financeiras decorra de uma deliberada
estratégia de endividamento externo para impulsionar o aumento da producéo,
uma vez que a liquidez foi abundante nesse periodo e o pais apresentou
significativo crescimento econdmico e da demanda agregada, incentivando a
firma a expandir sua capacidade produtiva. No trabalho de Miranda (2013), no
qual também foi observado a ocorréncia de prejuizos financeiros, o autor

justificou esse fato com o argumento de que as empresas possuiam elevado
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endividamento com taxas de juros elevadas, o que impulsionou o crescimento
das despesas financeiras. O grafico 6 parece confirmar a hipotese que
levantamos anteriormente, no aprofundamento do endividamento em face de

um ambiente externo favoravel.

Grafico 7: Lucro Liquido em milhares de reais
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Economatica

Gréfico 8: Encargos de Operacgfes Financeiras e Despesa de Variagbes

Cambiais e/ou Monetarias
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Fonte: Elaboracéo propria com dados da CVM.
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Nota:H&4 anos em que as variaveis, se somadas, ultrapassam 100%. Provavelmente isso
decorre de rubricas que apresentaram valor positivo, ao invés de negativo, fazendo com que

ultrapassasse a marca de 100%.

Finda a analise do lucro nao-financeiro e do prejuizo financeiro, o lucro liquido,
que reune essas duas rubricas, é analisado no grafico 7. O lucro liquido é
crescente, ou seja, oslucros operacionais (néo-financeiros) mais do que
compensaram 0s seguidos prejuizos financeiros. E o setor real e ndo o setor

financeiro o responsavel pela lucratividade dessas empresas.

De forma analoga com o procedimento realizado com a receita financeira, a
composicdo da despesa financeira é realizada no grafico 8. Em todos os anos
0s encargos de operacdes financeiras sao superiores as despesas advindas de

variagfes cambiais e/ou monetarias.

Embora o grafico 8 denote que o encargo financeiro foi o principal componente
da despesa financeira, essa andlise deve ser realizada com parcimdnia,
primordialmente por causa da abrangéncia do periodo. Nao podemos afirmar
nada sobre os encargos financeiros entre os anos de 1997 a 2008.

Gréafico 9: Divida Bruta/Passivo Total
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do Economatica
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O proximo passo € investigar o endividamento dessas firmas. O grafico 9
retrata a divida bruta/passivo total das empresas analisadas. Desde 2007 a
razdo tem crescido, talvez impulsionada por uma deliberada estratégia de
endividamento, dado o contexto econbmico de ampla liquidez externa.
Também nado pode-se desconsiderar o papel do BNDES financiando essas
empresas, uma vez que esse banco passou a ter participacdo mais relevante

na economia brasileira durante esse periodo (Couto, 2012; Nyko, 2011).

Deste modo, o endividamento fornece indicios para entender o comportamento
da despesa financeira. Na medida em que a divida bruta foi aumentando, da
mesma forma os pagamentos financeiros também se elevaram. Além disso, as
receitas financeiras ndo acompanharam o crescente pagamento financeiro, o

gue se consubstanciou em seguidos prejuizos financeiros.

Grafico 10: Divida de Curto Prazo/Divida Total em porcentagem
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Fonte: Elaborac¢éo propria com dados do Economatica

7

Para aprofundar a analise do endividamento, € oportuno verificar o tipo de
endividamento que essas empresas estdo perfazendo. O grafico 10 mostra a
divida de curto prazo dividida pela divida bruta. Infere-se que a divida é
primordialmente de longo prazo. No tocante a financeirizacdo e ao MSV, a
literatura apontou que algumas empresas, ao depender significativamente do

mercado financeiro, levantavam dividas de curto prazo para compensar a
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perda de receitas produtivas em decorréncia da perda de lucratividade nesse
setor e ao objetivo de remunerar 0s acionistas (Lazonick, 2011). Por meio do
grafico 10, percebe-se que essas empresas nédo utilizaram demasiadamente de
dividas de curto prazo, pelo contrario, elas tomaram empréstimos de prazo
mais longo. Com isso, assim como ocorreu ao analisar 0os prejuizos financeiros
(gréfico 6), essas empresas nao parecem estar em um processo de

financeirizagdo muito desenvolvido.

Continuando a analise do comportamento das empresas - e tendo em vista 0s
resultados relativos a receita operacional, ao lucro n&o-financeiro e ao
endividamento -, pode-se levantar a hipotese de que essas firmas estejam
aumentando tanto a produgdo quanto os investimentos produtivos. A
investigacdo da rubrica imobilizado auxilia nessa compreenséo, de acordo com
Belluzo e Almeida (2002).

Gréfico 11: Imobilizado/Ativo Total
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Fonte: Elaboragéo propria com dados do Economatica

O gréfico 11 apresenta o imobilizado/ativo total. De 2004 a 2008 essa razao
apresentou 0 mesmo comportamento que a receita operacional/ativo total
(gréfico 1) e a receita financeira/ativo total (grafico 2), isto é, o imobilizado/ativo
total cresceu. Esse comportamento se aproxima da proposi¢cao de Bruno et al

(2009), de que a economia brasileira cresceu puxada pelas finangas. Todavia,
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houve também, embora nédo citado por esse autor, auxilio do setor produtivo

nesse crescimento, pois a receita operacional/ativo total foi crescente.

No que tange a financeirizacdo e ao MSV, o imobilizado/ativo total vem
decrescendo, embora de maneira muito lenta. De 1997 a 2002 o seu patamar
meédio foi de 0,52, caindo para 0,51 entre 2003 a 2009 e para 0,50 de 2010 a
2013. Isso confirma a desaceleracéo do investimento em regimes com elevada
participagdo das finangcas (Lazonick e O’Sullivan, 2000). Entretanto, ha
peculiaridades nessas empresas, como a elevada lucratividade no setor
produtivo e os prejuizos no setor financeiro. Esses dados confirmam o padrao
incipiente de financeirizagdo dessas firmas. Em relagdo ao MSV, a queda do
investimento, mesmo que reduzida, levanta a hipétese de que essas firmas

possam ter seguido essa governancga corporativa.

Tendo analisado a dinamica dos setores financeiro e real dessas empresas,
resta investigar o resultado dessas atividades. O grafico 12 exibe o lucro
retido/ativo total e o grafico 13 os dividendos. Ambas as séries sdo crescentes,
0 que nos leva a crer que os lucros que essas firmas auferiram possibilitaram o
acumulo de lucro retido ao mesmo tempo em que essas empresas
incrementavam a distribuicdo de dividendos. O trade-off entre pagamento de
dividendos e manutencdo de lucro retido foi solucionado pelos crescentes
lucros liquidos (grafico 7). Todavia, a caracteristica principal é que a
distribuicdo de dividendos foi crescente, comportamento tipico de empresas
que adotam a estratégia de MSV (Milberg, 2008; Lazonick, 2012; Gonzélez e
Sala, 2013).

Pode-se relacionar essa maior distribuicdo de dividendos com a queda do
imobilizado/ativo total (grafico 11). O pagamento aos acionistas provavelmente
reduziu o capital a ser aplicado no setor produtivo, ainda que o lucro
retido/ativo total tenha crescido. Portanto, para completar essa analise, torna-
se providencial buscar uma relacdo entre o pagamento de dividendos e o
mercado de trabalho (capitulo 3). Sobre o lucro retido, conforme dito na secao

anterior, ele € comumente utilizado por empresas domésticas de tamanho
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pequeno e médio (Zonenschain, 1998), podendo ser esse 0 caso dessa

amostra.
Grafico 12: Lucro Retido/Ativo Total
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Economatica

Gréfico 13: Dividendos em milhares de reais
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Economatica.

Chegando ao fim da analise grafica, algumas conclusdes podem ser
construidas. O comportamento da receita financeira/ativo total e do
imobilizado/ativo total entre os anos de 2004 a 2008 se aproxima ao retratado
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por Bruno et al (2009), isto €, o crescimento puxado pelas financas. Todavia,
pela receita operacional/ativo total, percebe-se que o setor produtivo também
auxiliou esse crescimento, o que € confirmado pelos lucros nao-financeiros.
Sobre a lucratividade no setor financeiro e produtivo, conclui-se que € o setor

real e ndo o setor financeiro o responsavel pela sustentabilidade dessas firmas.

A importancia da receita financeira em vista da receita operacional € reduzida;
as empresas dependem muito mais dos ganhos operacionais. Os seguidos
prejuizos financeiros confirmam essa proposic¢éo. E o setor produtivo e ndo o

setor financeiro que impulsiona as operacdes dessas firmas.

As firmas reduziram a parcela de empréstimos de curto prazo para realizar
suas atividades. Em economias que passam pelo fendmeno da financeirizacgéo,
as empresas tendem a elevar o endividamento em vista da perda de receitas
operacionais, necessidade de aumentar a valoriza¢do de suas proprias acoes e
incrementar a distribuicdo de dividendos (Lazonick e O’Sullivan, 2000). Esse
endividamento usualmente € de curto prazo, uma vez que os fundos dessas
firmas sdo canalizados para o setor financeiro e/ou para o pagamento de
dividendos (Krippner, 2005). As firmas dessa amostra ndo levantaram passivos
de curto prazo, pelo contrario. Considerando o contexto de liquidez abundante,
infere-se que o maior endividamento de longo prazo foi canalizado para o

investimento e a distribuicdo de dividendos.

A variavel que é crucial para explicar o MSV apresentou 0 mesmo
comportamento que € retratado pela literatura (Stockhammer, 2004; Miranda,
2013). No MSV, o pagamento de dividendos é incrementado, e esse padréo foi
visto nessas empresas. Ademais, foi observado uma queda gradual do
imobilizado/ativo total. Relacionando essas duas variaveis, concluimos que
essas empresas seguiram o maximizing shareholder value, ainda que com
algumas peculiaridades, se comparado com a experiéncia de economias mais
desenvolvidas. Em suma, os resultados obtidos sugerem que a economia
brasileira, se estd passando pelo processo de financeirizacdo, ele ainda é
muito incipiente e pouco desenvolvido. Variaveis que sao relacionadas a esse

fenbmeno, como o lucro financeiro e a receita financeira, apresentaram um
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padrao diferente do visto internacionalmente. Mas ha, por outro lado,
tendéncias de financeirizacdo, como a proeminéncia das receitas de aplicacdes
financeiras dentro da rubrica receitas financeiras (grafico 4) e dos encargos de

operacodes financeiras dentro da rubrica despesas financeiras (grafico 8).

A respeito do MSV, as empresas incrementaram ao longo dos anos o
pagamento de dividendos para os acionistas, vindo ao encontro da principal
caracteristica do maximizing shareholder value. Portanto, se de um lado a
financeirizacdo nédo se evidencia nitidamente, por outro a estratégia de MSV foi
adotada, ainda que a dinamica de geracdo de dividendos destoe da vista
internacionalmente (os dividendos se originaram do setor produtivo e ndo do

setor financeiro).

Essas conclusfes, contudo, devem ser vistas com parciménia. Alguns fatores
como a heterogeneidade da amostra, grau reduzido do desenvolvimento do
mercado aciondrio e reduzida representatividade da amostra, se considerada
em relacdo a economia brasileira, denotam que esses resultados se aplicam a

algumas empresas do pais, e que essas firmas sdo muito diferentes entre si.

2.3 Comparagdes com Experiéncias Internacionais

Essa secao tem o objetivo de comparar o comportamento das empresas nao-
financeiras que atuaram no Brasil com indicadores internacionais. Em outras
palavras, é uma investigacdo centrada em determinados indices referentes a

estratégia de MSV.

Lazonick (2012) e Lazonick e O’Sullivan (2000) apresentam graficos do
pagamento de dividendos em propor¢cao com o lucro liguido. Lazonick (2012)
analisou 292 empresas de capital aberto dos EUA entre os anos de 1981 a
2007. No grafico do autor, € perceptivel um carater ciclico, tendo a proporcéo
crescido em determinados periodos, mas depois decrescido em valor. O seu
valor médio ficou por volta de 40 a 50%. No caso de Lazonick e O’Sullivan

(2000), que também analisaram empresas de capital aberto dos EUA entre os
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anos de 1960 a 1998, o valor médio dessa proporcéo foi de 50%. O caso

brasileiro pode ser visto no gréfico 10.

Gréfico 14: Dividendos/Lucro Liquido
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Economatica.

Assim como os trabalhos de Lazonick (2012) e Lazonick e O’Sullivan (2000), a
proporcao dividendos/lucro liquido variou por volta de 50% no grafico 14.
Portanto, a proporcao de capital destinada & remuneragdo dos acionistas nao é
diferente da vista internacionalmente, o que reforca a conclusdo de que essas

firmas utilizaram o MSV.

Milberg (2008) analisa o0 MSV na economia dos EUA, mas utiliza outro indice:
dividendos mais recompras de a¢des divididos pelo lucro retido. O periodo vai
de 1960 a 2006. Ao longo da série, é perceptivel abruptos aumentos dessa
propor¢cao seguidos por um periodo de estabilizacdo, para depois arrefecer de
forma rapida; ou seja, a série apresentou ciclos. O gréfico 15, que exibe os
dividendos em proporcdo com o lucro retido?, pode ser entendido por ciclos
também. O primeiro vai de 1997 a 2001 e o segundo de 2002 a 2005. Apos
2005 essa proporcdo vai decrescendo continuamente até 2013. Em

comparacdo ao grafico de Milberg (2008), ha duas importantes diferengas. A

4 Nao foi incluido a recompra de acdes no numerador por causa da escassez de dados para essa

rubrica.
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primeira € de que a partir de 2005 os dividendos/lucro retido sdo decrescentes
na economia brasileira e a segunda é a proporcao dessa razdo, que nao atinge
nem 35%, ao contrario do gréfico de Milberg, no qual a propor¢cado de 90% é

atingida.

Grafico 15: Dividendos/Lucro Retido
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do Economatica.

Todavia, vale observar que o gréafico 15 ndo inclui a recompra de acdes e
tampouco o mercado acionario brasileiro € desenvolvido da maneira como € o
norte-americano. Por fim, esse resultado serve para reforcar o padrdo de
financeirizacdo da economia brasileira, que foi considerado incipiente, na secao

anterior.

Destarte, a andlise feita evidencia que embora o pagamento dos dividendos
apresente semelhancas com o padrdo internacional, ele destoa deste ao
depender fundamentalmente do lucro nao-financeiro e ndo do lucro financeiro,
conforme foi visto pela andlise dos graficos 5 e 6. E o setor produtivo e ndo o
setor financeiro que tem sustentado a distribuicdo de dividendos.

Talvez o principal fator que expligue o porqué do ndao engajamento dessas
firmas no setor financeiro para auferir lucro financeiro seja a lucratividade que
apresentam no setor real. Crotty (2003) e Lazonick e O’Sullivan (2000)
relacionam a emergéncia da pratica de MSV com a queda da lucratividade das
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firmas no setor real nos anos de 70 e 80. Esse processo, de acordo com a
andlise feita nesse trabalho e com a reviséo de literatura concernente ao Brasil,
nao ocorreu na economia brasileira, uma vez que o setor produtivo gerou

lucros e o setor financeiro apenas déficits.

Sobre o MSV, os gréficos dessa se¢do e a comparacdo com a experiéncia
internacional reforcam que as empresas analisadas seguiram essa estratégia.
Como uma das consequéncias do MSV é o seu impacto negativo sobre os
empregos, a proxima secao exibe alguns indicadores do mercado de trabalho.
O objetivo é relacionar a estratégia das firmas com o desempenho do mercado
de trabalho. Mas como ressalvado antes, essa analise deve seguir com
parcimonia, devido principalmente pela representatividade da amostra em

escala nacional.

2.4 Mercado de Trabalho entre os anos de 1997 a 2013

Alguns indicadores do mercado de trabalho brasileiro sdo apresentados nessa
secdo. Todos os gréaficos compreendem o periodo de 1997 a 2013. O gréfico
16 denota a renda real média. De 1997 a 2002 a série € levemente
decrescente, porém, sofre uma inflexdo no seu comportamento a partir do ano
de 2003, quando a remuneracao real média se eleva continuamente, atingindo

0 pico da série no ano de 2013.

O grafico 17 ajuda a entender o porqué da remuneracdo crescente nesse
periodo; o salario minimo real cresceu em todo o periodo, com destaque para
0s anos posteriores ao de 2003. Os resultados que sao retratados desde o ano
de 2003 ocorreram devido a politica deliberada de aumento do salario minimo
(Silva, 2014), que afetou as demais remuneracdes (grafico 16). O poder de
compra mais do que duplicou nesses dezessete anos, saindo de 372 reais em
1997 para terminar a série em 791 reais.
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Grafico 16: Renda Real Média em reais
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do IPEA

Gréfico 17: Salario Minimo Real em reais
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Fonte: Elaboracgao propria com dados do IPEA.

Os gréficos 16 e 17 denotam que a renda proveniente do trabalho aumentou na
economia brasileira. O poder de compra foi incrementado, o que serviu para
sustentar o crescimento econémico do periodo. Comparado com as décadas
passadas, quando processos de hiperinflacdo, recessao econdmica e politicas
de reducdo dos salarios foram realizadas (conforme visto na secdo 2.1), &
significativa a alteracdo na tendéncia salarial dos trabalhadores. O contexto de
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forte crescimento econ6mico e politicas direcionadas para a reducdo do

desemprego e da desigualdade podem explicar esse quadro (Baltar, 2015).

Tendo analisado a remuneracao, dados relativos aos postos de trabalho séao
apresentados, iniciando pelo grafico 18. Esse gréafico classifica 0 emprego na
economia em grandes setores. E a partir do ano de 2003 que o emprego
avanca continuamente. A explicacdo para esse resultado pode ser atribuido
tanto ao forte crescimento que a economia brasileira apresentou no periodo de
2004 a 2008 quanto as politicas publicas direcionadas para atingir o pleno
emprego (Baltar, 2015; Silva, 2014).

Gréfico 18: Estoque de Empregos
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Fonte: Elaboracgéo propria com dados da RAIS

O grafico 18 pode esconder a real queda do desemprego, uma vez que ele
apresenta somente valores absolutos. O gréafico 19, ao relacionar a populagéo
com os postos de trabalho, resolve essa questdo. De 1997 a 2003 a taxa de
desemprego cresceu, atingindo o pico da série no ano de 2003 (21,8%). A
partir de 2004, periodo do boom das commaodities, da liquidez internacional
ampla e das politicas incentivando a criacdo de empregos, a série reverte a sua
tendéncia, sendo decrescente no restante dos anos, com destaque para o

altimo ano, quando o desemprego foi de 10,5%.
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Grafico 19: Taxa de Desemprego Nacional
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Fonte: Elaboracéo propria com dados do DIEESE.

Relacionando o comportamento das empresas com esses indicadores, e dado
gue concluiu-se que essas utilizaram a estratégia de maximizar o valor do
acionista, teoricamente esperariamos um efeito negativo dessas instituicdes
sobre o mercado de trabalho (Husson, 2015), ainda que os indicadores de
emprego tenham melhorado, como de fato se observou. Portanto, isolar outros
efeitos que influenciam a performance do mercado de trabalho e considerar a
representatividade das empresas nesse segmento para poder inferir se a
estratégia de MSV das firmas impactou negativamente sobre a criagdo de
vagas € o objetivo do préximo capitulo, o qual é realizado por meio de um

modelo econométrico.

2.5 Concluséo

Esse capitulo analisou 79 empresas de capital aberto que operaram no Brasil
entre os anos de 1997 a 2013, investigando a dinamica de funcionamento
dessas firmas. O capitulo 1 denotou que a estratégia de maximizing
shareholder value ocorre principalmente quando a empresa passa a depender
do setor financeiro para suas receitas, distribui maior quantidade de dividendos

para os acionistas e desvia capital do setor produtivo para o setor financeiro.
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N&o necessariamente essas trés caracteristicas devem existir simultaneamente
para indicar comportamento MSV, mas elas evidenciam forte tendéncia a essa

estratégia.

No caso brasileiro, 0 pagamento de dividendos aumentou o seu patamar ao
longo dos anos (gréfico 13), se aproximando do visto internacionalmente
(gréfico 14). Porém, as 79 empresas ndo dependeram, precipuamente, da
receita financeira para empreenderem suas atividades; é o setor produtivo que
gera receitas e lucro para as firmas. Isso refor¢a a conclusédo de que, se por um
lado a governanca corporativa pautada pelo MSV foi seguida, a financeirizacao
dessas firmas ndo € desenvolvida conforme é visto na experiéncia

internacional.

O proéximo capitulo investiga se a estratégia de MSV impactou negativamente
sobre o mercado de trabalho, conforme é defendido pela literatura (capitulo 1).
Além de poder reforcar as conclusdes desse capitulo, a analise econométrica
ajudara a entender um dos canais pelos quais 0 MSV pode impactar o setor

trabalhista.
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CAPITULO 3: MODELO ECONOMETRICO

Esse capitulo aprofunda o estudo da estratégia de maximizing shareholder
value no Brasil. Em vista da analise do capitulo anterior, percebeu-se que as
empresas tém sido lucrativas no setor produtivo, a0 mesmo tempo auferindo
prejuizos financeiros no setor financeiro. Concluiu-se também que elas
adotaram a estratégia MSV, uma vez que aumentaram o0 pagamento de
dividendos ao longo dos anos. Por isso, essa parte da dissertacéo investiga a
relacdo econométrica entre a atuacao dessas empresas no setor financeiro e o
impacto dessa atuagdo no mercado de trabalho. Para realizar essa tarefa, o
capitulo é dividido em quatro secfes, além dessa breve introducdo. A secéo
3.1 descreve a Teoria da Reacdo em Cadeia, teoria que serve de base para a
construcdo do modelo econométrico; a secdo 3.2 apresenta o modelo
econométrico. A primeira parte exibe estatisticas das variaveis utilizadas, como
a média, niumero de observacdes e valor maximo e minimo, a segunda parte
expfe as equacdes utilizadas, ao mesmo tempo denotando qual o sinal
esperado de cada variavel e, por fim, a terceira parte detalha a metodologia, na
qual é apresentado o método usado nesse capitulo, que € o de Minimos
Quadrados em Dois Estagios; a secao 3.3 discute os resultados obtidos com as
estimacBes econométricas, relacionando-os com a revisdo de literatura do
capitulo 1 e com as conclusbes do capitulo 2; e a secdo 3.4 tece alguns

comentarios conclusivos.

3.1 Teoria da Reacdo em Cadeia

Essa secdo explicita a Teoria da Reacdo em Cadeia (CRT), que serve de base
para a construcdo do modelo econométrico, que é apresentado na proxima
secdo. De acordo com Karanassou e Sala (2010), a CRT é um modelo de
equacdes simultdneas empregado para descrever o funcionamento de um
sistema econdmico a partir de suas relagdes (equacbes). E uma abordagem

dindmica que visa explicar a evolugéo das variaveis dependentes.



56

Dependendo da forma como é modelada, a CRT permite efeitos de spillovers
entre as variaveis endogenas e exogenas. Os spillovers surgem quando a
variavel enddgena aparece como varidvel exdgena defasada em outra
equacao, gerando uma dinamica interativa, além de denotar a persisténcia de
determinados choques. Os choques ocorrem em virtude da variagao de alguma
variavel independente (incluido nesse caso as Vvaridveis dependentes
defasadas). Deste modo, a denominacdo Reacdo em Cadeia significa as
respostas intertemporais da varidvel dependente de interesse perante
alteracdes nas variaveis exdgenas, respostas que podem se propagar por

interacOes defasadas.

Karanassou e Sala (2010) afirmam que outra caracteristica da CRT € que a
trajetoria da variavel de interesse € influenciada ndo somente por variaveis
estacionarias, mas por variaveis de tendéncia também. Em particular, no caso
do trabalho desses autores, a taxa de desemprego foi a variavel dependente de
interesse. Na modelagem ela foi influenciada por variaveis estacionarias (como
a taxa de juros) e por variaveis de tendéncia (como o estoque de capital). Com
essa construcdo, o comportamento do desemprego péde ser analisado vis-a-
vis choques temporarios e permanentes no mercado de trabalho. Essa
dissertacdo também utiliza o emprego como variavel dependente de interesse,
ou seja, a CRT é construida com o intuito de compreender a dinamica do

mercado de trabalho.

Para formalizar o estudo do emprego via CRT, Gonzélez e Sala (2013)

apresentam trés equacoes:

Ne = aNe_q + Prke — yiwy (1)
le = azli—1 + B2z (2)
Wi = B3pre + V3l (3)

Onde n é o emprego, k € o estoque de capital, w é o salario real, | é a forca de

trabalho, z é a populacdo em idade ativa, pr é a produtividade do trabalho e u &



S7

a taxa de desemprego. Os parametros autoregressivos, a; € a,, SA0 positivos e
menores do que um. Esses parametros também denotam o processo de ajuste
do emprego e da forca de trabalho. Por fim, os B's e y's sdo constantes

positivas.

Assume-se que as variaveis estoque de capital, salario real, produtividade do
trabalho e a populacdo em idade ativa sdo variaveis com taxas de crescimento
gue se estabilizam no longo prazo. Como todas as variaveis das equacoes (1),
(2) e (3) estao em logaritmo, pode-se obter uma aproximagédo da taxa de
desemprego pela diferenca entre a forga de trabalho e o emprego:

ut = lt - Tlt (4)

A taxa de desemprego € estavel no longo prazo se Au, =0, 0 que ocorre

somente quando:
Ant - Alt (5)

Como pbde ser visto na equacéao (1), o estoque de capital influencia o emprego
que, por sua vez, interfere na equacao (4), ou seja, na taxa de desemprego.
Esse € o mecanismo pelo qual o investimento (estoque de capital) impacta no
desemprego utilizando a modelagem da Teoria da Reagdo em Cadeia. E esse
mecanismo que sera explorado nessa parte do trabalho.

Procurando explicar a queda do desemprego entre os anos de 1993 a 2006 na
Australia, Karanassou e Sala (2010), por meio de estimativas econométricas,
chegaram a conclusdo de que a acumulagdo de capital foi o fator primordial.
Para isso, a Teoria da Reagcdo em Cadeia foi utilizada, juntamente com o
método de Minimos Quadrados em Trés Estagios (MQ3E), na qual a variavel
investimento entrou como variavel exdgena na equac¢do da demanda de

trabalho.

Utilizando também a CRT e o método de MQ3E, Karanassou, Sala e Salvador
(2008) analisaram o desemprego na Finlandia, Suécia e Dinamarca entre 0s
anos de 1966 a 2005. Como retratado nessa se¢do, 0s autores construiram

trés equacdes para o mercado de trabalho: demanda de trabalho (equagéo 1),
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oferta de trabalho (equacéo 2) e fixacdo dos salarios (equacao 3), sendo que a
variavel investimento entrou na demanda de trabalho. E por meio da demanda
de trabalho, assim como Karanassou e Sala (2010) procederam, que o
investimento impactou no emprego. Os autores concluiram que a Finlandia
experimentou uma maior taxa de desemprego comparada com os outros dois
paises, no inicio dos anos 90, por causa do maior decréscimo no crescimento
da acumulacéo de capital. Enquanto o crescimento do investimento na Suécia
e na Dinamarca sofreu uma queda temporéaria, na Finlandia a queda de
crescimento dessa variavel foi permanente, culminando em uma trajetoria de

desemprego prolongada.

Nesses dois trabalhos a variavel investimento funcionou como exdégena e a
variavel financeirizacdo nao foi incluida. Esse padrdo é abandonado na
modelagem de Gonzalez e Sala (2013). Abrangendo os anos de 1960 a 2009,
com o arcabouco da CRT e o método de MQ3E, os autores tentaram explicar o
desemprego dos EUA através da acumulacdo de capital, ao mesmo tempo
captando os efeitos da financeirizacdo sobre o investimento. Para obter éxito
nessa tarefa, além das equacBes comumente retratadas em trabalhos que
usam a CRT para explorar o mercado de trabalho (equagbes 1, 2 e 3), eles

adicionaram uma quarta equagao:
Ak = abke g + Baft + vacue + S4cc, (6)

Onde f é a financeirizagdo, cu € a capacidade utilizada e cc é o custo do
capital. Deste modo, ndo obstante os autores queiram explicar o desemprego
por meio da acumulacdo de capital, a propria acumulacdo de capital é
explicada pela equacédo 6. Gonzalez e Sala (2013) tornam enddgena a variavel
investimento, ao contrario dos trabalhos de Karanassou, Sala e Salvador
(2008) e Karanassou e Sala (2010), que trataram essa variavel como exdgena,

entrando na equacao de demanda de trabalho.

Gonzalez e Sala (2013) fizeram essa abordagem porque pretendiam captar o
efeito da financeirizacdo sobre o desemprego, mas utilizando a acumulagéao de
capital como canal. Nos resultados econométricos obtidos, a financeirizacao

impactou negativamente a acumulagéo de capital. Feito isso, o proXimo passo
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foi verificar o efeito da acumulacdo de capital sobre o mercado de trabalho, o
que foi realizado pela demanda de trabalho, na qual a acumulacédo de capital
entrou como exogena. O resultado encontrado foi o de que o investimento
auxiliou na criacdo de postos de trabalho. Deste modo, os autores concluiram
que a financeirizacdo prejudicou o mercado de trabalho, uma vez que ela
impactou de forma desfavoravel o investimento. Essa afirmagcdo vai ao
encontro a discussdo realizada no capitulo 1, na qual Krippner (2005) e
Lucarelli (2012) retrataram a relacdo perniciosa para os trabalhadores em
decorréncia da ascensao da financeirizacdo. Em particular, e circunscrito a
financeirizacdo, a estratégia de MSV se mostrou prejudicial para o setor
produtivo da economia, indo ao encontro dos trabalhos de Lazonick (2011) e
Stockhammer (2004). Por fim, o investimento como canal de ligacdo do
impacto negativo do setor financeiro sobre o setor real foi confirmado (Crotty,
2003).

Finda essa secao, a proxima parte da dissertacdo especifica as equacdes que

sao utilizadas, os dados e a metodologia.

3.2 Base de Dados e Metodologia

3.2.1 Dados

A tabela 3 apresenta os dados que foram utilizados para cada variavel do
modelo. O imobilizado em milhares de reais deflacionado € a proxy para a
variavel taxa de investimento (Ak;). Optou-se pelo imobilizado porque ele
captura o capital que a empresa utiliza para expandir suas instalacdes e

capacidade produtiva. Os dados foram obtidos no Economatica (2013).

Os dados da variavel salario por setor (salg;) foram obtidos por meio da RAIS

(2013). E o salério real médio de cada setor deflacionado.
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Tabela 3: Variaveis e Dados

Variaveis Dados
Ak, Imobilizado em milhares de reais
salg Salario setorial médio em reais
vendas;; Receita Operacional menos Imobilizado
financ;; Dividendos /Lucro liquido
empg; Emprego por setor em unidades
Receita Operacional da empresa /Receita
Pt Operacional do setor
empsPMit emp,, multiplicado pelo pm;;
recluc Receita Financeira/Lucro liquido
recdesp;; Receita Financeira/Despesa Financeira

Fonte: Elaboragéo propria

A proxy para a vendas por empresa
(vendas;;) é a diferenca entre o log da receita operacional em milhares de reais
e o log do imobilizado em milhares de reais. Tanto a receita operacional quanto
0 imobilizado estado deflacionados, e foram obtidos no Economatica (2013). A
definicdo dessa proxy € baseada no artigo de Gonzalez e Sala (2013); eles
construiram a produtividade do capital subtraindo o log do produto interno bruto
real pelo log do estoque de capital real. No trabalho desses autores, a variavel
foi utilizada abrangendo toda a economia; aqui a situacédo € diferente, pois a
amostra possui somente algumas empresas, nao englobando toda a economia.
Ademais, dada a limitacdo de dados para se aproximar da definicdo de produto
interno bruto, decidiu-se utilizar a receita operacional no lugar de produto

interno bruto e o imobilizado no lugar do estoque de capital.

Novamente utilizou-se a RAIS (2013) para obter os dados da variavel emprego

por setor (empy;), sendo usado o estoque de emprego por setor, em unidades.

A participacdo de mercado de cada empresa (pm;.) foi construida usando a
receita operacional da empresa dividida pela receita operacional do setor. O

numerador foi obtido na Economatica (2013) e o denominador no IBGE (2013).

A variavel empgpm;. representa o emprego setorial ponderado pela
participacdo de mercado de cada empresa. Como néo conseguimos dados de

emprego para cada empresa, a maneira de contornar essa desvantagem foi
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utilizar dados do emprego setorial (emp,;) e multiplica-lo pela participacao de

cada empresa no setor ao qual pertence (pm;;).

Sobre as proxies de financeirizacdo, a financ;, foi construida usando os
dividendos de cada empresa divididos pelo lucro liquido de cada empresa.
Alguns trabalhos incluem a receita ou despesa com juros juntamente com 0s
dividendos, como é o caso de Gonzalez e Sala (2013), e outros deixam apenas
os dividendos, podendo citar Dunhaupt (2013) como exemplo. Nesse trabalhou
optou-se por considerar apenas dividendos no numerador, com base no
entendimento de que ele € uma variavel crucial para visualizar a estratégia de
maximizacdo do valor do acionista. Essa variavel é o principal elemento de
pesquisa desse trabalho. O aumento na distribuicdo dos dividendos em relacao
aos lucros € uma evidéncia de comportamento em prol do MSV, em favor da
remuneracao dos titulares de acbes da empresa e, por conseguinte, do

deslocamento de capital do setor produtivo para o setor financeiro.

N&o obstante a proxy financ;;, serédo testadas outras proxies de financeirizacao
neste trabalho, para que se possa ser 0 mais abrangente possivel na
consideracdo da financeirizacdo. A recluc;,; € a segunda proxy de
financeirizacdo. Ela serd usada em diferentes regressdes para verificar a
robustez do impacto da financeirizacdo sobre a taxa de investimento. Essa

proxy € a divisdo da receita financeira pelo lucro liquido.

A Ultima proxy para a financeirizacdo € a recdesp;;. Ela é construida pela
divisdo da receita financeira pela despesa financeira. Espera-se que o aumento
dessa razdo prejudigue o investimento da firma, o0 mesmo sendo verdadeiro
para a recluc;;. Como é um dos tracos que caracterizam a estratégia de MSV,
qual seja, da firma deslocar suas atividades do setor produtivo para o setor
financeiro (Lazonick e O’Sullivan, 2000; Krippner, 2005), essas proxies captam
esse movimento, traduzindo em uma queda do investimento no setor real. Por
fim, os dados da financ;:, recluc;; e recdesp;; foram obtidos no Economatica
(2013).

O numero de 52 empresas € o utilizado no estudo desse capitulo; portanto,

retirou-se 27 empresas da amostra inicial de 79. Isso se deve ao fato de que
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muitas firmas possuiam poucos dados relativos a distribuicdo de dividendos, a
variavel de maior interesse nesse capitulo. Em casos nos quais, das 17
observacbes possiveis para cada empresa entre 1997 a 2013,
aproximadamente a metade ou mais da metade das observacdes careciam de

dados sobre a distribuicdo de dividendos, optou-se por retirar a empresa.

As estatisticas das variaveis podem ser visualizadas na tabela 4. Analisando a
meédia de cada variavel, a Ak;, apresenta média de 832 milhdes de reais, o0 que
denota o crescente aumento do investimento dessas empresas, sendo
incrementado a cada periodo; o salario real possui média de 1775 reais; a taxa
média de incremento salarial (Asalg;) € de 101 reais, o que reforca a tendéncia
de aumento do salario real a cada ano no pais (visto no capitulo 2); as vendas
por empresa tiveram média de 1,06 mil reais (1 mil e 60 reais), lembrando que
essa variavel esta em log e, por isso, o valor baixo da média; a Avenda;; tem
média de 0,03 mil reais (30 reais), ou seja, a cada ano, em média, a receita
operacional cresceu em comparagdo com o imobilizado; o emprego setorial
ponderado pela participacao de cada empresa
(emps.pm;;) teve média de 55.803 cargos por empresa; a participacdo de
mercado de cada empresa teve média de 8%, o que nos fornece uma
evidéncia do grau de representatividade dessa amostra em relacdo a totalidade
do pais: as empresas dessa amostra com 52 empresas geraram, em média,
8% de toda a receita operacional do pais; a variavel de financeirizacdo teve
média de 0,59, isto €, do total do lucro liquido, uma parcela média de 59% dele
foi distribuida para os acionistas; a recluc;;teve média de 1,84, isto €, a receita
financeira foi superior ao lucro liquido em aproximadamente 80% e a
recdesp;;.teve média de 0,7, o que era esperado, em virtude da despesa
financeira ter se apresentado sempre superior a receita financeira para essas

empresas (gréfico 4).
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Tabela 4: Estatisticas das Variaveis

Ak;y salgy Asaly vendas; Avendas;; empgpm; pm;; financ;; recluc;; recdesp;
obs 832 884 832 860 808 884 884 884 884 884
média 868.799 1775 101 1,06 0,03 55.803 8,18 0,59 1,84 0,70
dp 6.688.794 1204 1135 1,12 0.36 2.18e+05 26,05 3,34 27,01 1,95
minimo  -2.13e+07 147 -4078 -1,45 -2,19 50,23 0,02 -3497  -116,26 -3,14
maximo  9.99e+07 6008 3441 5,79 4,63 2.76e+06 327,00 81,38 765,79 33,74

Fonte: Elaboracéo propria com as estatisticas do stata.

Nota: Dp é o desvio-padrao .

Para finalizar a andlise dessa tabela, pode-se observar, em todas as variaveis,
potenciais outliers. As estatisticas de valor minimo e maximo de algumas
variaveis sdo notavelmente contrastantes com as médias vistas para essas

mesmas variaveis. O tratamento desses outliers é explicitado na metodologia.

3.2.2 Equagdes Utilizadas

O modelo dessa dissertacéo € baseado parcialmente no modelo que Gonzalez
e Sala (2013) utilizaram em seu trabalho. Em um primeiro momento, a variavel
de investimento é enddgena, com a variavel de financeirizagdo funcionando
como exdgena nessa mesma equacédo. Posteriormente, a demanda de trabalho
€ estimada, sendo que o investimento entra, dessa vez, como variavel
exdgena. O objetivo é captar o impacto da financeirizacdo sobre o mercado de

trabalho, utilizando o investimento como elo entre os dois.

Duas equacbes sao utilizadas, sendo uma para a acumulagédo de capital e

outra para o mercado de trabalho.
A equacdo de acumulacéo de capital é a seguinte:

Ak = Bo + piAsalg + Prvendas; + f3Avendas; + Lifinanc; +
Bsfinanc;e_, ()

O termo Ak;; representa a taxa da acumulacéo de capital por empresa ao longo
do tempo, isto €, a diferenca do nivel de investimento entre o periodo corrente

com o nivel do investimento no periodo anterior. E a variavel que denota o
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investimento por empresa, além de ser a variavel dependente; a constante g3, é
0 intercepto da equacgéo; Asal,, é a taxa do salario setorial. O seu sinal
esperado é positivo, pois, de acordo com Gonzalez e Sala (2013), o aumento
do custo do trabalho incentiva o investimento, uma vez que o investimento se

torna relativamente menos custoso.

A segunda variavel explicativa € a vendas;; de cada empresa, que é uma
variavel construida baseada na varidvel produtividade do capital, utilizada no
trabalho de Gonzalez e Sala (2013). Os autores denotam um impacto positivo
da produtividade do capital sobre a taxa de investimento, porquanto uma maior
produtividade reduz o custo de expandir a capacidade produtiva da empresa.
No tocante a variavel vendas;;, como ela é construida pela receita operacional
dividida pelo imobilizado, ndo necessariamente um aumento dessa variavel
implicaria um aumento na taxa de investimento, pois a receita operacional é
formada pelo preco do produto vendido vezes a quantidade vendida desse
produto, ou seja, pode ser que 0 aumento da receita operacional decorra de um
aumento dos precos, a0 mesmo tempo em que a producdo desse produto
esteja reduzindo (a firma pode estar se desfazendo de estoques e néo
incrementando a producao), o que poderia culminar na queda do investimento
presente. Portanto, o sinal esperado dessa variavel ndo é muito claro. A
intencdo de coloca-la no modelo é para ajudar na explicacdo da taxa de

investimento.

A taxa de vendas por empresa € Avendas;;. Da mesma forma que a variavel
vendas;;, 0 sinal dessa variavel ndo é muito claro, importando mais o controle
gue ela exerce para as atividades operacionais da firma sobre a taxa de

investimento.

A proxima variavel é a financ;;, que representa, em termos mais estritos, a
estratégia de maximizing shareholder value por empresa, ou a financeirizagéo,
em uma conotacio mais ampla. E esperado, com base em Gonzélez e Sala
(2013), que ela impacte de forma desfavoravel a taxa de investimento, Ak;;. Na
medida em que as firmas passem a priorizar a remuneracéo dos acionistas em

detrimento as atividades produtivas, o investimento perde espaco, culminando
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no decréscimo dessa variavel, conforme visto no capitulo 1. Ademais, usa-se
uma variavel em nivel (financ;) para explicar outra em taxa (Ak;); iSSO
significa que o nivel de MSV afeta a variacdo do investimento, isto é, a decisdo
de investir sofre variacbes no tempo em decorréncia do patamar da distribuicdo

de dividendos.

A Ultima varidvel explanatéria é a financ;—,, que € a variavel de
financeirizacdo defasada em um ano. O argumento para usa-la decorre da
tentativa de captar o efeito da decisdo passada de distribuicdo de dividendos
sobre a decisdo de investimento no presente. Com base na financ;;, espera-se

um sinal negativo (Gonzalez e Sala, 2013).
A segunda equacdo utilizada é a demanda de trabalho:

empgpm;s = g+ asalg + a,vendas; + azAvendas; + a,Aky + asAki_q

(8)

A variavel empg,pm;. representa o0 emprego setorial ponderado pela
participacdo de mercado de cada empresa®, sendo a varidvel dependente.
Como nao conseguimos dados de emprego para cada empresa, a maneira de
contornar essa desvantagem foi utilizar dados do emprego setorial (emps;) €
multiplica-lo pela participacdo de cada empresa no setor ao qual pertence
(pm;;). Desse modo, obtém-se emp . pm;;, 0 emprego setorial ponderado pela
participacdo de mercado de cada empresa, que € a multiplicacdo de empg; por

pm;; @, € a constante; sal,; € 0 salario por setor. Espera-se um impacto

negativo dessa variavel sobre o emprego, seguindo Gonzéalez e Sala (2013).

5 Como o capitulo estuda o comportamento das empresas, procurou-se, peremptoriamente,
utilizar varidveis relativas as empresas, 0 que é o0 caso das seguintes variaveis:
Ak, Ak 1, vendas;,, Avendas;;,_q, financ;; e financ;._,. N&do conseguindo varidveis relativas ao
emprego e salario por empresa, essas foram obtidas em escala setorial: salg, Asalg; e emp,.. Com a
multiplicacdo de emp,, por pm;, e a formagdo da varidvel emp,pm;., conseguiu-se uma variavel

relativa a cada empresa.
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A variavel vendas;; € a vendas por empresa e a Avendas;; € a taxa de vendas
por empresa. Como foi explicado antes, o sinal dessas duas variaveis nédo €

muito claro.

As duas Ultimas variaveis independentes dessa equacdo sdo Ak; e Ak ;.
Essas duas variaveis representam a influéncia da taxa de investimento de cada
empresa sobre o emprego, sendo a segunda defasada em um periodo.

Conforme Gonzalez e Sala (2013), o sinal esperado de ambas € positivo.

Todas as variaveis estdo em log e os subscritos i, s e t representam,

respectivamente, empresa, setor e tempo.

A proxima subsecédo descreve os dados que foram utilizados.

3.3.3 Metodologia

O método que é utilizado nessa dissertacdo € o de Minimos Quadrados em
Dois Estagios (MQ2E), todavia, uma alteragéo é realizada na equacao reduzida
da variavel dependente taxa de investimento, de modo que o objetivo desse
método nessa dissertacdo ndo € instrumentalizar a variavel taxa de
investimento, mas sim auxiliar na sua explicacdo. Os préximos paragrafos
descrevem o MQZ2E e retratam essa diferengca com o MQ2E padré&o. De acordo

com Wooldridge (2009), utilizando a seguinte equagéao:

Y1 = Bot P1y2+ P22+ uy 9)

Na qual os y;’s representam as variaveis enddgenas, os z;’s as variaveis
exégenas e 0 u; é o termo de erro aleatério. Como y, € uma variavel
enddgena, e aparece como variavel exdégena, deve-se buscar uma maneira de
estima-la, pois, caso contrario, o modelo incorreria no problema da
endogeneidade e os parametros seriam viesados e inconsistentes (Wooldridge,
2009).

Suponha que z, e z; estdo excluidos da equacdo 9, mas que sejam

correlacionados com y,. Considera-se também que essas variaveis ndo séo



67

correlacionadas com o termo de erro u,. Como ha mais de uma variavel que é
correlacionada com y,, devemos encontrar uma combinagao linear entre elas
gue seja altamente correlacionada com y,. A equacdo que coloca y, como
variavel dependente, conhecida como equacdo na forma reduzida, € escrita

abaixo:
yz = T[o + 77.'121 + 7T222 + 7T3Z3 + Uz (10)

Possivelmente v, é correlacionado com o termo de erro u; da equacgéao 9, o que
torna y, uma variavel endégena na equacao 10. Nessa equacao 10, o termo de
erro v, tem média zero e 0s z;’s ndo sao correlacionados com esse erro. Deste

modo, a equacao 10 pode ser reescrita do seguinte modo:
y"2 = 77:0 + 77:121 + 77:222 + 7T3Z3 (11)

Note que y, é agora chamado de y",, que representa a melhor combinacao
linear dos z’s para estimar o y,. Para y", ndo ser perfeitamente correlacionado
com z;, m, ou 3 devem ser diferentes de zero. Regredindo y", com z,, z, € z3,

obtemos os valores ajustados:
5\72 = ﬁ'o + ﬁ'lzl + ﬁzZz + ﬁ'3Z3 (12)

Possuindo y,, pode-se usa-lo para estimar y, na equacao 9. Esse processo € o
MQZ2E, sendo o primeiro estagio a regressdo da equacdo 12 e o segundo

estagio a regressao da equacao 9.

A diferenca do MQ2E descrito até aqui, com a forma que é utilizada nesse
capitulo, é que a variavel y, ndo seria instrumentalizada, mas sim explicada;
uma equacao seria construida para compreender a sua variacdo. Em particular,
com base na equacdo 9, Wiggins (2015) denota que a variavel enddgena y,
seria estimada com o intuito de explicar a sua variacdo, ndo necessariamente
instrumentaliza-la, utilizando para isso uma determinada quantidade de

variaveis exogenas, isto é:

Vo = Mo+ MyX1 + Xy + T3x3 + -+ Tpx, + €4 (13)
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Sendo os x’s as variaveis exogenas. Posteriormente a estimacdo da equacdo
(13), os valores preditos da varidvel y, séo utilizados na equacédo (9),
conseguindo, desta maneira, captar a influéncia da variavel y, sobre a variavel
Y1, @0 mesmo tempo tendo explicado a variacdo da variavel y, por meio da
equacdo (13). Todavia, para que o0s erros padroes estejam corretos, é

necessario ajustar a matriz de covariancia apoés a realizacdo desse método.

A escolha desse método se deve a sua caracteristica de permitir a estimacao
de variaveis que aparecem em determinada equacdo como exégenas, mas sao
elas mesmas endogenas, podendo construir outras equacfes para explicar
essa variavel. Esse traco vai de encontro com o objetivo desse trabalho, uma
vez que, em um primeiro momento, busca-se uma relacdo da financeirizagao
no desempenho das empresas, ou seja, o impacto da financeirizagdo sobre o
investimento, que foi formalizado na equacédo 7. Posteriormente, para entender
o impacto da financeirizacdo sobre o emprego, o investimento entra na
equacao de demanda de trabalho (equacéo 8). O impacto da financeirizagcéo
sobre o mercado de trabalho é indireto, possuindo o investimento como o canal
que liga os dois pontos. Por isso 0 MQ2E se adequa ao objetivo proposto, pois
este permite que a regressao ocorra de forma indireta, regredindo a variavel
que funciona tanto como enddgena (no primeiro estagio) quanto como exdégena

(no segundo estéagio).

Dissertado esse método, o proximo passo dessa secdo € descrever a forma
como as regressoes serdo estimadas. Quando a base de dados possui outliers
que potencialmente podem prejudicar as estimacfes, uma maneira de
contornar esse problema é regredir o modelo de forma robusta (Li, 1985). Outra
vantagem da regressao robusta, de acordo com Wooldridge (2009), € que ela
elimina o problema da heterocedasticidade. Assim, e considerando os outliers

vistos na tabela 4, as regressdes serdo estimadas de forma robusta.

Deste modo, cabe investigar o problema da autocorrelacdo. Uma maneira de
detectar a autocorrelacdo de primeira ordem € por um teste proposto por

Wooldridge (2009). Iniciando pela equacéo estrutural:

Vi1 = Bo+ B2Xer + BaXez + Br—1Xex + Ue (14)
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Na qual o y,; € a varidvel endogena e o0s x;’s as variaveis exégenas. Deve-se
estimé-la utilizando o MQO para obter o residuo .. Posteriormente, cria-se 0
residuo defasado em um periodo, que vai entrar como variavel exdégena na
equacdo (14). Entretanto, diferentemente da equacdo (14), a variavel
dependente ndo mais sera o0 y;;, mas sim o proprio residuo obtido por sua

estimacgao:

Uy = Po+ Boxer + Baxez + Br—1Xek + Pl + erro; (15)

Caso o valor da estatistica t do coeficiente p seja significativo, rejeita-se a
hip6tese nula de que a autocorrelagdo de primeira ordem esta ausente. Para
testar a autocorrelacdo de ordens superiores, basta acrescentar o residuo

defasado em mais de um periodo na equacéo (15):

Uy = Po+ Baxen + Bsxez + Pr—1Xek + PUi—1 + Dile—i + err0; (16)

Nesse caso, deve-se usar a estatistica F para testar a hipétese nula de que
todos os coeficientes dos residuos defasados s&o iguais a zero. Essa
estatistica pode ser calculada da seguinte maneira:
2 2

Fe BB k) 1"
O termo R2Z. é o coeficiente de determinacdo da regressdo com todos 0s
residuos defasados (regressdo nao restrita); o R? é o coeficiente de
determinacdo para a regressdo com todos os residuos defasados, com
excecao do residuo de maior defasagem (regresséo restrita); g € a diferenca
entre os graus de liberdade da regressao restrita com a regressao nao restrita;
e n—k—1 sdo os graus de liberdade da regressdao nao restrita. Essa

estatistica € comparada com o valor F tabelado. Sendo F,,__;.

Na situacdo em que a autocorrelacdo seja detectada, ela pode ser mitigada
com o uso do erro padrao de Newey West. Ndo somente a autocorrelacéo seria
amenizada, como também a heterocedasticidade (Newey e West, 1987).
Portanto, como a autocorrelacdo é detectada nas estimacdes (secédo 3.3),

utilizou-se o erro padrdo de Newey West. Ademais, como uma das possiveis
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consequéncias da autocorrelacdo é a subestimacdo dos erros padroes
(Gujarati, 2000), o uso do erro padrdo de Newey West aumentaria os valores
dessa estatistica.

O proximo passo € descrever o teste de endogeneidade, cujo propésito €
verificar se a varidvel y, na equacédo 9 € realmente enddégena. Wooldridge
(2009) propbe estimar a variavel em andlise, o y,, com todas as variaveis
exdgenas, tanto as da forma estrutural quanto as da forma reduzida. Seja a

equacao na forma estrutural:
V1= PBot By + Bozi + B3z + 1y (18)
A equacdo na forma reduzida é:
Vo = Mg+ M2y + MyZ3 + T32, + Uy (29)
Estimando y, com todas as variaveis exdgenas das equacdes 18 e 19:
Vo, = 69+ 8121+ 8,2, + 8323+ 6424 + v, (20)

Com isso, € obtido o 7,. Esse residuo €, entdo, colocado na equacao estrutural
(equacdo 18). Posteriormente a regressdo dessa equacdo, caso 0 valor da
estatistica t do coeficiente de ¥, seja significativo, conclui-se que y, é
enddgena. Esse teste serd realizado com a variavel taxa de investimento, para
verificar se é realmente necessario tratd-la como endbgena. Esse teste é

conhecido como teste de Hausman.

Sobre as dummies, algumas modificacdes foram feitas em relacéo a tabela 5
no anexo, que retrata 0s quatorze setores e as empresas que pertencem a
cada um deles. Para que a mesma empresa ndo entrasse em diferentes
dummies, retirou-se as empresas que constavam em mais de um setor,
deixando que ela permanecesse em apenas um setor. O critério foi deixa-la no
setor no qual ela mais exercesse suas atividades, de acordo com a
classificacdo setorial da Bovespa. Apenas trés setores sofreram modificacdes.

O setor 1 passou a ter somente a Vale, o setor 5 somente a Fibria e o0 setor 6
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somente a Klabin. Por fim, todas as regressfes serdo estimadas em pooled

regression®.

A préxima secao discute os resultados obtidos.

3.3 Discusséao dos Resultados

Diferentes formas funcionais serdo regredidas, o que € uma maneira de
verificar a robustez das estimacdes, em especial, as relativas a variavel de
maior interesse, a financ;;. No total, cinco formas funcionais seréo utilizadas,
sendo que somente o primeiro estagio sofre variagcdes, permanecendo o
segundo estagio na forma funcional retratada na equacgéo 8. A tabela 6 resume

as formas funcionais que o primeiro estagio assume.

Tabela 6: Formas Funcionais do Primeiro Estagio

Formas Funcionais

Ak =Asaly, +vendas;, + Avendas;; + financ;, + financi;_4

Ak;, =Asaly +vendas;, + Avendas;, + financy + financy_, + d1-d13

Ak =Asaly +vendas; + Avendas;; + financ;, + financ;;_, +recluc;, +d1-d13
Ak =Asalg, +vendas;; + Avendas;; + financ;, + financ;;_, +recdesp;; + d1-d13
Ak;, = Asalg, +vendas;, + Avendas;, + financ + financ;_, + recluc;, +
recdesp;, + d1-d13

Fonte: Elaboragéo propria.

ga b~ W DN PR

Iniciando a analise, a tabela 7 retrata as estimac¢fes do primeiro estagio, com a
variavel Ak;; sendo a dependente’. Para reduzir a influéncia de outliers nas
estimacOes, todas as regressdes utilizaram erros padrbes robustos. Foi
detectado o problema da autocorrelagdo em todas as formas funcionais, sendo

a autocorrelacdo de ordem 1 presente nas formas funcionais 1, 2, 4 e 5 e a

5 Nao foi utilizado efeitos fixos ou efeitos aleatdrios, porque ao rodar os dados no Stata as
varigveis exdgenas que apareciam no primeiro estdgio eram automaticamente incluidas no segundo
estagio, descaracterizando o modelo descrito nesse capitulo. 1sso reforca a maneira de estimar MQ2E de
Wiggins (2015), que permite a separacdo das varidveis que serdo utilizadas em cada estagio.

7 Essa tabela foi colocada no anexo porque, como a autocorrelagdo foi detectada em todas as
formas funcionais, considerou-se que ficaria repetitivo apresenta-la e, logo depois, apresenta-la sem o

problema da autocorrelagéo.



72

autocorrelacdo de ordem 2 na forma funcional 3. Para solucionar esse

problema utilizou-se erros padrbes de Newey-West ajustados pela ordem da
autocorrelagao.

A tabela 8 exibe as estimativas do primeiro estagio com o problema da
autocorrelacdo mitigado. Conforme apontado por Gujarati (2000), os erros

padrées aumentaram de valor, uma vez que a autocorrelacdo subestima os
seus valores.

Tabela 8: Estimacgdes do primeiro estagio com a autocorrelacdo corrigida

(1) (2) ) (4) (5)
real .0.000215 -0.000049 -0.00401 0.00647  0.00674
sa

st (0.0147)  (0.0146)  (0.0149)  (0.0140)  (0.0128)

; 0.00457  -0.00532 -0.00489 -0.000421 0.000252
vendas;

©  (0.00762) (0.00934) (0.00968) (0.00934)  (0.0116)

fvend .0.832"  -0.830™  -0.835™  -0.819™  -0.822™
venaas;

i (0.0515) (0.0487)  (0.0476)  (0.0568)  (0.0655)

p .0.0458™  -0.0435™  -0.0366" -0.0406™  -0.033™
inanc;

©  (0.0106) (0.0107) (0.0125)  (0.0109)  (0.0106)

f 0.0266° 00318 00325 00286  0.0281*

MAnCe-1 0 0135)  (0.0139)  (0.0147)  (0.0136)  (0.013)

reclucy -0.0176" -0.015**

(0.00718) (0.0073)

recdesp;; 0.000311  0.00289

(0.00462)  (0.00467)

d1 00373 00155  0.0404  -0.00188

(0.0528)  (0.0499)  (0.0558)  (0.0522)

d2 .0.0648  -0.0679°  -0.0416  -0.0387

(0.0332)  (0.0335)  (0.0335)  (0.0374)

d3 .0.0496  -0.0496  -0.0482  -0.0491

(0.0315)  (0.0320)  (0.0319)  (0.0366)



d4

ds

dé

d7

ds

do

d1o0

di1

di2

d13

constante 0.130*

(0.0447)
N 623
F 56.19***
Hausman 0.10*

-0.0111
(0.0312)

-0.0133
(0.0541)

-0.176
(0.102)

-0.0706"
(0.0313)

-0.0219
(0.0333)

-0.0411
(0.0331)

-0.0427
(0.0320)

0.0194
(0.0353)

-0.0505
(0.0357)

0.0629
(0.0760)

0.142"
(0.0595)

623
20.92%**
0.00***

-0.00571
(0.0321)

0.0313
(0.0577)

-0.184
(0.111)

-0.106™
(0.0368)

-0.0235
(0.0336)

-0.0391
(0.0335)

-0.0445
(0.0310)

0.0200
(0.0385)

-0.0558
(0.0369)

0.0735
(0.0768)

0.183"
(0.0626)

606
21.03%**
0.00***

-0.0132
(0.0309)

0.00350
(0.0532)

-0.160
(0.0991)

-0.0720°
(0.0313)

-0.0239
(0.0366)

-0.0347
(0.0349)

-0.0388
(0.0326)

0.0252
(0.0353)

-0.0520
(0.0399)

0.0644
(0.0799)

0.129°
(0.0602)

575
15.44%**
0.00***

-0.0207
(0.0358)

-0.0209
(0.0562)

-0.148"
(0.0733)

-0.0785"
(0.0350)

-0.0501
(0.0400)

-0.0389
(0.0398)

-0.0498
(0.0348)

0.0291
(0.0408)

-0.0568
(0.0462)

0.0450
(0.0702)

0.190"
(0.0627)

568
14.33***
0.00***

Fonte: Elaboracgao propria com os resultados da pesquisa.
Notas: Entre parénteses estao os erros padrdes; *** é significativa a 1%, ** a 5% e *a 10%. F é
o teste F da regressédo. Hausman é o teste de endogeneidade, com o p valor.
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O teste de Hausman, que considera as duas equac¢des do modelo, isto €, as

equacdes 7 e 8, indicou que a taxa de investimento € uma variavel endégena

em todas as regressodes e, por isso, 0 modelo estaria incorreto caso a tratasse
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como exdgena, tornando, desse modo, oportuno a estimacédo de uma equacgéao

para explica-la.

Analisando as variaveis, a taxa de vendas foi significativa e negativa em todas
as regressdes. Portanto, 0 aumento da razao receita operacional/imobilizado
nao auxiliou no aumento da taxa de investimento. As razdes para isso podem
decorrer, como ja explicado, do aumento da receita operacional ocorrendo nédo
necessariamente do aumento da producdo, mas simplesmente pelos precos. A

taxa de salario e a vendas nao foram significativas em nenhuma regressao.

A variavel de interesse, a financ;, foi significativa a 1% em todas as
regressoes, com excecao da forma funcional 3, na qual foi significativa a 5%, e
apresentou sinal negativo em todas as formas funcionais, evidenciando a
robustez desse resultado. Esse resultado vai ao encontro da literatura sobre a
financeirizacdo e maximizacdo do valor do acionista (Stockhammer, 2004;
Gonzalez e Sala, 2013). A financeirizacdo das empresas tem impactado
negativamente a taxa de investimento. O setor produtivo é afetado de modo
adverso pelo uso das financas quando ela é conduzida em prol dos acionistas
e do mercado financeiro. Esse resultado confirma a relacédo vista no capitulo 2
entre a maior distribuicdo de dividendos e a reducéo do investimento (graficos
11 e 13).

Todavia, h4 uma ressalva a ser feita. O ponto € - como foi visto no capitulo 2 -
a dinamica de distribuicdo de dividendos dessas empresas, que destoa do
padrdo retratado na literatura. Nos paises em que a estratégia de MSV foi
detectada, os dividendos sdo gerados principalmente por meio do setor
financeiro, a firma passa a especular e a depender das receitas financeiras néo
somente para remunerar 0S seus acionistas, mas também para colocar em
funcionamento suas operacfes (Lapavitsas, 2009; 2011). No caso das
empresas dessa amostra, a hipétese é a de que o setor produtivo é quem gera

o lucro que é distribuido posteriormente (capitulo 2).

Esse comportamento ajuda a entender o sinal positivo da variavel financ;;_;.
Pelo grafico 14, observou-se que a distribuicdo de dividendos permaneceu em

elevado patamar ao longo dos anos de 1997 a 2013. O maior pagamento de
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dividendos exigiu o aumento das operagcdes no setor produtivo dessas firmas
para compensar o declinio do capital disponivel, mas pode ser que esse ajuste
tenha ocorrido com uma defasagem de um periodo. Ndo estamos afirmando
que o aumento do pagamento de dividendos auxilia no aumento do
investimento, haja vista a literatura sobre o MSV e o sinal encontrado da
variavel financ;;. A questdo é que, como as firmas demonstraram um viés
produtivo, se comparado com o desempenho delas no setor financeiro
(principalmente no tocante ao resultado financeiro), o maior pagamento de
dividendos em t pode ter funcionado como um incentivo para a firma expandir
sua producdo, de modo a compensar a baixa no capital acarretada pelos
dividendos. Entretanto, esse efeito teria defasagem de um periodo. Isso reforca
as conclusdes do capitulo 2, na énfase dessas firmas no setor produtivo e nédo
no setor financeiro. Ademais, ela foi significativa a 10% em todas as formas
funcionais, com excec¢édo da ultima, quando foi a 5%, e apresentou coeficiente

inferior ao da financ;;, com a excecao sendo novamente na Ultima regressao.

Sobre as outras proxies de financeirizacdo, a recdesp;; nao foi significativa, ao
contrario da recluc;;, que foi significativa e negativa. A justificativa desse
resultado é similar com a usada pela financ;;. A guinada das empresas no

setor financeiro de fato prejudica a taxa de investimento.

A maioria das dummies ndo foi significativa, mas atenderam ao objetivo de
controlar o efeito setorial das firmas. Sem elas, conforme pode ser visto na
forma funcional 1, a varidvel de financeirizagcdo apresentou o maior valor do

coeficiente entre todas as regressoes.

A tabela 9 apresenta os resultados dos testes de autocorrelacdo®. Como
ocorreu com o primeiro estagio, todas as regressfes apresentaram esse
problema. A autocorrelagéo de segunda ordem ocorreu nas formas funcionais 1
e 4, e a autocorrelacéo de ordem 3 nas formas funcionais 2, 3 e 5. Todos esses

problemas foram mitigados pelo uso do Newey-West.

8 Esta no anexo, por motivos semelhantes aos usados para a tabela 7.
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Tabela 10: Estimac¢des do segundo estagio com a Autocorrelagcéo corrigida

) (2) (©) (4) ()

saly, -0.564™ -0.499" -0.522" -0.544" -0.538"
(0.159) (0.179) (0.187) (0.170) (0.196)
vendas;, -0.382" -0.410" -0.387" -0.396" -0.397"
(0.126) (0.132) (0.140) (0.134) (0.154)
Avendas;; -0.267 7.008™ 6.493" 7.165™ 7.663"
(1.809) (1.899) (1.911) (1.903) (2.153)
Ak, -0.973 7.815™ 7.192" 8.113™ 8.736™
(2.172) (2.285) (2.271) (2.320) (2.610)
Ak, -0.500" -0.497" -0.437 -0.444 -0.390
(0.224) (0.219) (0.228) (0.296) (0.307)
constante 18.38™ 17.40™ 17.52" 17.70" 17.59™
(1.167) (1.317) (1.382) (1.242) (1.439)

N 538 538 515 483 475
F 5,93+ 9.06*** 7.36%+ 8.20% 7.42%

Fonte: Elaboracao propria com os resultados da pesquisa.

A tabela 10 retrata as estima¢fes do segundo estagio para as 52 empresas
com o uso de erros padrées de Newey-West, tendo a variavel emprego setorial
ponderada pela participacdo de cada empresa como dependente. O salario e a
vendas foram significativos em todas as formas funcionais, sempre com sinal
negativo. O sinal do salario ocorreu como o esperado. A taxa de vendas s6 nao
foi significativa na primeira forma funcional, apresentando significancia

estatistica em todas as outras regressdes, sempre com sinal positivo.

A taxa de investimento, agora entrando como variavel exégena, foi significativa
a 1% em todas as formas funcionais, com excecao da primeira, sempre com
sinal positivo e apresentando elasticidade maior do que a unidade. Esse
resultado denota o impacto positivo da taxa de investimento sobre o emprego,
ao mesmo tempo mostrando a importancia do MSV sobre o desempenho das
empresas; como a financ;; impacta negativamente a taxa de investimento, e
essa, por sua vez, atinge positivamente o emprego, 0 comportamento de MSV
termina, em Jdltima instancia, por prejudicar o mercado de trabalho da
economia, ao arrefecer o investimento. Essa relacdo segue a literatura exposta

no capitulo 1, que demonstrou o impacto negativo do MSV sobre o mercado de
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trabalho, utilizando o investimento como mecanismo de ligacdo das financas

com o setor produtivo.

A Ak;;_, foi significativa a 10% e com sinal negativo nas duas primeiras formas
funcionais. Esse sinal é contrario ao esperado. Considerando a sua baixa
elasticidade, o fato de ter sido significativa somente em duas regressfes e a
préopria significancia prevalecer somente a 10%, conotam que esse resultado
ndo merece muita atencdo. O fato de ser inelastico o seu coeficiente denota
que o0 Iimpacto da taxa de investimento sobre 0 emprego ocorre
primordialmente no periodo corrente, perdendo influéncia sobre a criacdo de

vagas no periodo passado.

Em suma, as regressoes realizadas nas cinco formas funcionais apresentaram
0 mesmo padréo, no qual a variavel de financeirizacao afetou de modo adverso
a taxa de investimento que, por sua vez, impactou positivamente sobre o
emprego. A conclusédo é de que o comportamento de MSV influi no
comportamento do investimento dessas empresas, com efeitos sobre o
mercado de trabalho. Todavia, deve-se considerar a dinamica de geragédo dos
dividendos e a reduzida relevancia de variaveis financeiras, como a receita
financeira e o lucro financeiro em relacdo as variaveis do setor produtivo
nessas empresas, pois € o setor produtivo que gera o quantum a ser distribuido
aos acionistas, o que representa uma diferenca em relacdo ao padrado da
estratégia de MSV retratado na literatura. Ademais, os resultados merecem ser
vistos com parciménia, dada a quantidade de empresas contidas na amostra, 0
desenvolvimento do mercado acionario brasileiro e a reduzida quantidade de

empresas de capital aberto no pais.

3.4 Concluséo

A luz das conclusdes do capitulo 2, de que as empresas analisadas obtiveram
lucros somente por parte do setor produtivo, tendo auferido seguidos prejuizos
financeiros no setor financeiro, esse capitulo aprofundou essa investigacao. O
objetivo foi relacionar as atividades dessas firmas no setor financeiro e o

impacto delas no setor produtivo. Especificamente, como a distribuicdo de
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dividendos afetou o investimento e, por conseguinte, qual o efeito dessa

relacdo sobre o mercado de trabalho.

Os resultados econométricos seguiram a literatura sobre financeirizacdo do
capitulo 1 no tocante a relacdo entre o setor financeiro e o setor produtivo. O
efeito prejudicial da distribuicdo de dividendos sobre a capacidade de investir
da firma foi confirmado pelas estimagdes. Desse modo, ainda que distante dos
padrdes vistos nas economias dos EUA e da Inglaterra, a financeirizagdo do
Brasil apresenta efeitos adversos para o setor produtivo. A estratégia de
maximizing shareholder value, da mesma forma que o0 processo de

financeirizacao, exibiu efeitos perniciosos para a economia.

Entretanto, ressalvas devem ser feitas sobre esses resultados. A primeira é de
gue a amostra com 52 empresas ndo representa a economia brasileira por
inteiro; a segunda € sobre o reduzido grau de desenvolvimento do setor
acionério; por fim, o capitulo 2 mostrou que a distribuicdo de dividendos
decorre principalmente do desempenho do setor produtivo, e ndo do setor

financeiro, se distanciando da literatura sobre MSV nesse quesito.
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CONCLUSAO

Esse trabalho investigou 79 empresas nédo-financeiras de capital aberto que
operaram no Brasil entre os anos de 1997 a 2013, a principio, com o intuito de
entender o funcionamento delas e, posteriormente, comparar com a estratégia
de MSV. Feito isso, o proximo passou foi verificar o impacto do comportamento

no setor financeiro sobre o setor produtivo por essas firmas.

O capitulo 1 descreveu a literatura sobre financeirizacdo e MSV. Descrevendo
a trajetoria de ascensao das financas no funcionamento do capitalismo e o
impacto delas sobre o setor produtivo. Um dos meios pelos quais o setor
financeiro influencia o setor produtivo é pelo MSV, estratégia na qual as
empresas passam a seguir as diretrizes do mercado financeiro, se afastando

de atividades produtivas, com impacto sobre os trabalhadores.

Com esse arcabouco tedrico, o capitulo 2 investigou as 79 empresas de capital
aberto, procurando entender a logica de funcionamento delas, com énfase em
variaveis relativas ao MSV. A conclusao foi a de que essas firmas estdo em
uma fase incipiente da financeirizacdo, uma vez que sao as variaveis relativas
ao setor produtivo e ndo as do setor financeiro que guiaram as operacdes
dessas empresas. Por outro lado, a distribuicdo de dividendos ocorreu em

elevado patamar, similar ao visto internacionalmente, se aproximando do MSV.

O capitulo 3 completou a analise sobre essas empresas. Relacionou o
comportamento no setor financeiro sobre o setor produtivo, concretizando o
objetivo dessa dissertacdo, de investigar se hA o MSV nessas empresas e 0
impacto dele sobre o mercado de trabalho. Utilizando o investimento como elo
entre os dois setores, os resultados econométricos seguiram a literatura
retratada no capitulo 1; de fato, a distribuicdo de dividendos impacta
desfavoravelmente sobre o investimento e, por conseguinte, sobre o mercado

de trabalho.
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Antes de cravar uma conclusdo acerca desses resultados, ressalvas foram
feitas: a amostra utilizada ndo compreende toda a economia brasileira, o baixo
grau de desenvolvimento do mercado acionario e a dindmica que gera 0s
dividendos que sao distribuidos. No primeiro caso, como p6de ser visualizado
na meédia da participacdo de mercado (tabela 4), as empresas nao atingem a

marca de 10% do total de receitas operacionais do pais.

Relativo ao segundo caso, como é apontado por Sant’/Anna (2009), o mercado
acionario brasileiro se concentra em poucas operacfes, quais sejam,
reestruturacdo de dividas, fusdes e aquisicdes e fornecimento de capital de
giro. N&ao servindo como fonte de financiamento de longo prazo, cabendo essa
tarefa aos bancos publicos, notadamente ao BNDES.

Por fim, como foi mostrado no capitulo 2, a distribuicdo de dividendos decorre
dos resultados do setor produtivo, uma vez que as contas financeiras se
mostraram deficitarias para essas firmas. O lucro financeiro ndo existiu, ao
contrario do lucro nao-financeiro, que foi o responsavel pelo lucro liquido

positivo que essas empresas apresentaram (grafico 7).

Apesar dessas ressalvas - e com a razoavel suposicdo de que o mercado
acionario brasileiro tende a se desenvolver e as empresas de capital aberto do
pais tendem a aumentarem em nimero com 0s anos -, € importante perceber o
potencial de desacelerar o crescimento econémico que o setor financeiro
possui. Mais do que isso, caso a estratégia de MSV se difunda para a
economia como um todo, bem como a financeirizagéo, iSso representaria NOvos
desafios e riscos para o pais, haja vista os resultados econométricos,
consubstanciados no impacto negativo da distribuicdo de dividendos sobre o

investimento e o mercado de trabalho.

Seguindo esse raciocinio, pode-se questionar qual o impacto do MSV sobre a
desigualdade de renda, pois, se de um lado o mercado de trabalho é afetado,
gerando perda de empregos e queda de renda para os trabalhadores, por
outro, 0s acionistas recebem maior remuneragdo, bem como 0s gerentes e

altos funcionarios. Ha uma crescente disparidade na renda entre essas



81

classes, com a provavel consequéncia de agravamento na desigualdade de

renda. E o conflito distributivo tendendo a prejudicar os trabalhadores.

Medidas para reduzir esse processo podem ser empreendidas, como um maior
auxilio publico para os trabalhadores ou programas de qualificacdo de mao-de-
obra, mas, considerando o crescente enraizamento da financeirizacdo na
economia brasileira, pode ser que essas medidas se tornem meros paliativos
para um processo estrutural em formacdo. O MSV é somente um canal pelo
qual a financeirizacdo afeta os trabalhadores; ha outros, pouco explorados
nessa dissertacdo, como a difusdo de fundos muatuos e fundos de penséo e o
redirecionamento de politicas publicas a favor do mercado financeiro em

detrimento aos trabalhadores.

Por fim, vale dizer que essa dissertacdo ndo considera o sistema financeiro
deletério para os trabalhadores ou para a economia doméstica. O sistema
financeiro possui importantes fun¢des para o funcionamento do capitalismo,
como o crédito, alocacdo de poupanca para o investimento, fornecimento de
empréstimos de longo prazo, entre outras. O ponto é que o desenvolvimento do
sistema financeiro desde os anos 70 criou riscos para a estabilidade financeira
e econdmica; a proeminéncia do lucro financeiro e as consequéncias que
surgem pela sua busca sdo empecilhos que devem ser estudados e revertidos,
pois desequilibrios do setor financeiro se propagam para o setor produtivo, com

danos sobre o bem estar das familias.
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ANEXOS

Tabela 2: Participacéo de cada empresa por rubrica
Empresas RO RF LO PF LL DF DB IMO LR DIV
Alpargatas 0,51 053 0,16 0,99 0,30 0,22 0,14 0,12 0,30 0,23
Ambev 458 4,84 6,77 47,49 7,31 518 3,90 208 283 931
Ampla 0,72 151 056 828 -0,08 166 0,69 066 015 0,14
Bardella 0,14 0,30 -0,01 0,36 0,10 008 0,04 0,04 0,05 0,12
BRF 248 230 086 -7,71 081 208 1,79 090 0,60 0,55
Buettner 0,05 0,07 0,02 1,31 -0,02 0,12 0,03 0,02 0,00 0,00
Casan 0,16 0,14 005 141 -0,16 025 0,15 0,49 0,01 0,01
Cedro 0,13 0,10 0,05 1,02 0,03 0,09 0,10 0,08 0,10 0,05
CEE-GT 052 163 013 1,74 -020 1,04 066 0,88 0,19 0,01
CEG 036 030 030 373 022 042 025 021 0,16 0,18
Celpa 040 129 012 4,32 -006 1,10 043 048 008 0,5
Celpe 060 094 040 322 051 070 049 038 0,11 0091
Cesp 1,39 185 265 584 -090 459 567 923 240 1,54
Hering 0,22 051 0,12 -1,69 -0,26 041 020 0,10 005 0,12
Coelba 088 267 1,11 375 104 195 088 0,71 0,35 1,82
Coelce 053 0,76 042 262 060 048 037 056 010 0,82
Comgas 0,72 0,17 052 7,14 0,36 056 053 044 021 064
Adolpho 0,01 0,01 0,00 0,24 0,00 001 000 000 0,00 0,00
Cosern 0,24 0,73 022 -044 031 039 025 014 015 0,62
Cyrela 041 0,76 041 033 060 037 053 005 048 0,24
DHB 0,07 029 0,03 563 -027 048 0,28 0,03 -0,01 0,00
Dimed 0,31 0,12 0,06 -009 0,07 007 001 001 002 0,04
Dohler 0,09 0,20 002 -049 009 005 002 004 019 0,04
Altona 0,03 002 002 062 -0,04 006 001 0,02 0,00 0,00
Elekeiroz 0,18 0,12 0,03 -0,02 -0,02 0,11 0,04 0,06 0,06 0,04
Embraer 2,83 3,97 226 516 320 202 169 047 155 1,90
Energisa 0,37 091 016 3,00 -016 1,04 040 042 004 0,01
Estrela 0,05 0,12 0,01 1,13 -0,02 0,15 0,03 0,01 0,00 0,00
Eternit 0,17 0,32 0,21 -0,20 044 010 001 005 0,14 0,59
Eucatex 0,22 0,20 0,13 1,84 -0,14 041 020 0,27 0,00 0,00
Ferbasa 0,13 0,17 0,12 -1,86 0,19 0,02 0,01 0,08 0,12 0,09
Fibria 1,10 528 1,09 -70,47 1,05 4,31 261 203 1,83 0,89
Taurus 0,13 022 009 095 009 014 0,07 0,04 013 0,07
Fras-le 0,13 0,29 0,09 -073 0,0 0,17 0,07 0,04 0,07 0,07
Guararapes 0,51 1,11 0,18 -243 0550 0,14 0,04 023 0,18 0,18
IGB 039 1,11 0,18 4,18 -004 0,9 0,21 0,06 0,15 0,11
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Empresas RO RF LO PF LL DF DB IMO LR DIV

Inepar 036 1,18 0,02 712 -056 098 054 0,17 0,04 0,05
IOCHPE 053 0,24 0,16 137 -0,18 045 031 0,16 0,06 0,10
Jodo Fortes 0,08 028 005 0,79 005 015 0,12 0,01 0,03 0,00
Karsten 011 0,16 004 087 001 0,15 0,08 0,04 0,07 0,02
Kepler 0,10 0,122 0,03 0,07 -0,06 0,16 0,08 0,03 0,02 0,02
Klabin 103 129 116 -1610 0,23 204 205 131 098 0,70
Light 266 559 258 1092 -100 6,07 330 236 049 156
Americanas 1,48 1,48 058 2488 054 1,72 109 0,12 0,28 0,41
Mangels 0,17 0,28 0,05 -1,70 0,00 0,25 0,15 0,08 0,04 0,01
Marcopolo 0,59 1,16 0,27 -2,11 0,34 054 0,37 0,08 025 0,31
Mendes 0,02 493 -003 -2475 0,17 188 088 0,01 0,60 0,00
Iguacu 004 003 001 -004 002 001 001 001 0,00 0,02
Metisa 0,05 003 003 -026 004 002 001 0,01 0,03 0,02
Minupar 0,07 0,03 -001 081 -013 0,09 0,02 0,03 0,00 0,00
Mundial 0,11 0,25 0,07 0,79 006 0,26 0,04 0,07 0,02 0,01
Nadir 009 005 004 023 005 004 004 006 0,04 0,03
Oderich 0,06 006 002 013 001 005 0,03 0,01 0,01 0,00
Paranap. 095 205 0,26 637 -086 200 09 0,47 0,00 0,01
Petrobras 40,53 24,56 37,69 95,97 48,39 16,29 32,80 38,30 48,05 29,93
Plascar 0,15 0,12 -002 193 -0,27 0,15 0,08 0,09 0,00 0,01
Hopi Hari 0,02 0,03 -0,05 -0,18 -0,24 0,21 0,18 0,08 0,00 0,00
Ref. Mang. 0,26 0,19 0,02 189 -0,01 0,13 0,03 0,04 0,03 0,09
Raia 0,30 0,06 006 -03 007 003 002 0,04 0,07 0,04
Randon o060 o087 033 -127 015 053 0,29 0,15 0,19 0,21
Recrusul 0,03 0,02 -0,02 035 -0,05 0,04 0,01 0,01 0,01 0,00
Riosulense 0,02 0,02 001 101 -0,01 0,05 0,02 0,01 0,00 0,00
Rossi 0,22 042 008 -146 0,11 0,20 0,33 0,00 0,08 0,09
Sabesp 220 191 430 1858 144 4,76 517 6,22 245 280
Saraiva 025 005 0,212 09 0,11 0,09 0,06 0,03 0,12 0,10
CidNac. 3,03 229 355 16,87 4,08 521 6,67 458 290 8,10
SouzaCruz 148 093 229 -3,78 452 0,18 0,37 030 0,69 6,81
Springer 0,03 0,03 0,01 009 0,04 000 0,00 0,01 0,03 0,06
Sultepa 009 043 0,08 -041 -001 0,25 0,0 0,09 0,01 0,01
TecToy 0,02 0,02 -003 003 -0,09 004 0,03 000 0,00 0,00
Teka 0,16 0,03 004 543 -035 043 0,12 0,13 0,00 0,00
Tekno 005 0,07 004 -049 007 001 0,00 0,01 0,05 0,05
Tupy 045 0,73 031 -03 007 0,70 048 0,26 0,10 0,07
Usiminas 3,40 2,24 3,90 -16,57 3,29 3,79 427 437 258 287
Vale 11,55 536 20,06 -61,12 21,99 14,71 14,48 17,88 25,21 21,56
ViaVarejo 1,79 096 059 491 041 124 055 0,11 0,11 0,23
WEG 084 216 0,72 -542 120 081 0,73 0,25 0,44 0,96
Whirlpool 2,04 1,20 097 440 069 130 032 052 106 1,18
WLM 0,22 0,19 0,06 -055 001 0,12 0,03 0,07 0,05 0,07
100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Elaboragdo propria com dados do Economatica
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Nota: RO (Receita Operacional), RF (Receita Financeira), LO (Lucro Operacional), PF (Prejuizo Financeiro), LL
(Lucro Liquido), DF (Despesas Financeiras), DB (Divida Bruta), IMO (Imobilizado), LR (Lucro Retido) e DIV
(Dividendos)

*sinal positivo significa prejuizo financeiro e sinal negativo significa lucro financeiro.

Tabela 5: Setores e Empresas

Setores

Empresas

Extrativa Mineral

Industria Metallrgica

IndUstria Mecanica

Material e Transporte

Madeira e Mobiliario

Papel e Gréfica

Borracha, Fumo e
Couro

Industria Quimica

IndUstria Téxtil

IndUstria de Calcados
Alimentos e Bebidas

Servigos de Utilidade
Publica

Construgéo Civil

Comércio

Ferbasa, Petrobras S.A., Cia Siderurgica Nacional e Vale S.A.

Electro Aco Altona S.A., Ferbasa, Mangels Industrial S.A.,
Paranapanema S.A., Cia Siderurgica Nacional, Tekno S. A. e
Usiminas S. A.

Bardella S.A., Estrela S.A., Eternit S.A., Eucatex S.A., Forja
Taurus S.A, IGB S.A., INEPAR S.A., Kepler S.A., MetalGrafica
Iguagu S.A., Metisa S.A., Mundial S.A., Nadir S.A., Recrusul
S.A., Springer S.A., Tec Toy S.A. e Whirlpool S.A.

DHB S.A., Embraer S.A., Fras-Le S.A., IOCHPE S.A,,
Marcopolo S.A., Plascar S.A., Randon S.A., Recrusul S.A.,
Riosulense S.A., Tupy S.A., WEG S.A. e WLM S.A.

Fibria S.A. e Klabin S.A.

Fibria S.A. e Klabin S.A.

Souza Cruz S.A.

Dimed S.A., Elekeiroz S.A., Petrobras S.A., Cia Siderurgica
Nacional e Refinaria de Petréleo Manguinhos S.A.

Buettner S.A., Cedro, Cia Hering, Dohler S.A., Guararapes
S.A,, Karsten S.A. e Teka S.A.

Alpargatas S.A.
Ambev S.A., BRF S.A., Minupar S.A. e Oderich S.A
Ampla Energia e Servigos S.A., Casan, CEEE-GT, CEG,

CELPA, CELPE, Cesp, Coelba, Coelce, Comgas, Cosern,
Energisa-MT, Light S.A. e Sabesp

Construtora Adolpho S.A., Cyrela Realty, Jodo Fortes S.A.,
Mendes Janior Engenharia S.A., Rossi Residencial S.A. e
Sultepa S.A.

Lojas Americanas S.A., Parque Hopi Hari S.A., Raia Drogasil
S.A., Saraiva S.A. e Via Varejo S.A.

Fonte: Elaboragéo propria com dados da Bovespa, Economatica e RAIS



Tabela 7: Estimacdes do primeiro estagio sem a correcao da Autocorrelacao

1)

)

®3)

4)

Q)

Asalg,

vendas;;

Avendas;;

financ;,

financy_4

recluc;;

recdesp;;

dl

d2

d3

d4

d5

dé

d7

-0.00410
(0.00847)

-0.00222
(0.00461)

-0.534"™"
(0.0133)

-0.0348™
(0.00634)

0.00822
(0.00743)

-0.00332
(0.00824)

-0.00316
(0.00591)

-0.502"
(0.0133)

-0.0343™
(0.00639)

0.00805
(0.00749)

0.0611
(0.0374)

-0.0489"
(0.0242)

-0.0404
(0.0206)

0.0148
(0.0206)

0.0136
(0.0421)

-0.0199
(0.0452)

-0.0482
(0.0346)

-0.00730
(0.00828)

-0.00154
(0.00587)

-0.502"
(0.0133)

-0.0202"
(0.00679)

0.00433

(0.00766)

-0.0183™
(0.00423)

0.0272
(0.0399)

-0.0518"
(0.0241)

-0.0443"
(0.0206)

0.0209
(0.0205)

0.0352
(0.0448)

-0.0196
(0.0448)

-0.0813"
(0.0389)

-0.00535
(0.00840)

-0.00387
(0.00602)

-0.520™
(0.0147)

-0.0279™
(0.00656)

0.0105
(0.00793)

0.00294
(0.00283)

0.0427
(0.0388)

-0.0461
(0.0243)

-0.0348
(0.0207)

0.0179
(0.0206)

0.00749
(0.0417)

-0.0251
(0.0447)

-0.0633
(0.0352)

-0.009
(0.008)

-0.0022
(0.005)

-0.521"
(0.014)

-0.012"
(0.006)

0.0073
(0.007)
-0.016%**

(0.0043)

0.0036
(0.002)

0.0235
(0.039)

-0.0364
(0.0243)

-0.0263
(0.0209)

0.0167
(0.0207)

-0.0106
(0.0414)

-0.0276
(0.0413)

-0.0847"
(0.0372)
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da 0.00891  0.00631  0.00813  -0.00754
(0.0252)  (0.0250)  (0.0265)  (0.0275)
d9 -0.0500  -0.0476  -0.0450  -0.0398
(0.0259)  (0.0256)  (0.0263)  (0.0259)
d10 -0.0451  -0.0458  -0.0453  -0.0491
(0.0350)  (0.0346)  (0.0345)  (0.0347)
di1 -0.00481  -0.00977  -0.00351  -0.00657
(0.0261)  (0.0259)  (0.0258)  (0.0263)
di12 -0.0247  -0.0321  -0.0339  -0.0314
(0.0239)  (0.0238)  (0.0257)  (0.0258)
di3 -0.0677°  -0.0639°  -0.0664°  -0.0269
(0.0287)  (0.0285)  (0.0293)  (0.0272)
Constante  0.153"  0.170™  0.203™  0.127" 0.102"
(0.0319)  (0.0396)  (0.0411)  (0.0421)  (0.0340)
N 623 623 606 575 568
F 343.95%* 02,78+  88.35%* 75380 72 71mm
AR(1) 0.00%** 0.02% 0.01* 0.02* 0.01%+
AR(2) 0.41 0.26 0.10* 0.49 0.29
AR(3) 0.28

Fonte: Elaboracao propria com os resultados da pesquisa

Notas: Entre parénteses estdo os erros padrdes; *** é significativo a 1%, ** é significativo a 5%
e * é significativo a 10%; N é o numero das observacdes; F é o valor da estatistica F; AR(1) € o
teste de autocorrelacdo de primeira ordem, com o p valor retratado. O mesmo sendo valido
para o AR(2) e AR(3), alterando somente a ordem.
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Tabela 9: Estimacdes do segundo estagio sem a corre¢cdo da Autocorrelacdo

(1) (2) 3) (4) (5)
salg, -0.505™ -0.434™ -0.439™ -0.486™ -0.456™
(0.102) (0.101) (0.101) (0.108) (0.107)
vendas;, -0.421"™ -0.456™ -0.438™ -0.429™ -0.442™
(0.0797) (0.0774) (0.0798) (0.0853) (0.0862)
Avendas; -0.0826 7.156™ 7.159" 7.424 8.433™
(1.938) (1.380) (1.334) (1.532) (1.477)
Ak, -0.840 7.915™ 7.909™ 8.358™ 9.599™
(2.329) (1.646) (1.585) (1.852) (1.782)
Akjp_y -0.605" -0.592" -0.545" -0.529 -0.481
(0.268) (0.262) (0.262) (0.318) (0.315)
constante 17.95™ 16.94™ 16.89" 17.26™ 16.96™
(0.773) (0.765) (0.768) (0.815) (0.807)
N 538 538 515 483 475
F 10.79%** 15.21 %%+ 14.15%+* 13.43%%* 14,28
AR(1) 0.00%** 0.00%** 0.00%** 0.00*** 0.00%**
AR(2) 0.02% 0.00%** 0.00*** 0.00*** 0.00%**
AR(3) 0.58 0.09* 0.00%** 0.48 0.00%**
AR(4) 0.42 0.80 0.78

Fonte: Elaboracao propria com os resultados da pesquisa.

Notas: Entre parénteses estédo os erros padrdes; *** é significativo a 1%, ** é significativo a 5%
e * é significativo a 10%; N é o nimero das observacdes; F é o valor da estatistica F; AR(1) é o
teste de autocorrelagdo de primeira ordem, com o p valor retratado. O mesmo sendo valido
para o AR(2) e AR(3), alterando somente a ordem.



