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RESUMO: O objetivo do artigo ¢ investigar o impacto da financeirizagdo sobre o
investimento produtivo das empresas brasileiras ndo-financeiras de capital aberto no
periodo de 2010 a 2016. Para isto, foi estimado um modelo dindmico de dados em painel
por meio do Generalized Method of Moments (GMM) utilizando os dados contébeis e
financeiros dessas empresas. Os resultados mostraram que o endividamento, o custo do
capital, o pagamento de juros sobre o capital préprio e dividendos prejudicaram o
investimento produtivo das empresas nio-financeiras, enquanto o lucro operacional o
afetou positivamente. Isso demonstra que existe um processo de financeirizagio nas

empresas brasileiras e que esse fendmeno impacta negativamente o investimento produtivo.
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EFFECTS OF FINANCIALIZATION ON
PRODUCTIVE INVESTMENT: EVIDENCE
FOR BRAZILIAN NON-FINANCIAL PUBLICLY
TRADED COMPANIES (2010 to 2016)

ABSTRACT: This paper sought to investigate the impact of financialization on the
productive investment of publicly traded Brazilian companies from 2010 to 2016. To
do so, a dynamic panel data model was estimated by Generalized Method of Moments
(GMM) using accounting and financial data from these companies. Results showed
that debt, cost of capital, interest on equity and dividend payments hindered the productive
investment of non-financial companies, while the operating profit affected it positively.
This reveals a financialization process in Brazilian companies and that such phenomenon

has a negative impact on productive investment.

KEYWORDS: financialization; corporate governance; productive investment.
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INTRODUCAO

O estudo da financeirizagdo tem crescido nos ultimos anos e ha diferentes explicacdes
para o fendmeno. Muitos estudiosos situam o inicio da financeirizagao na década de
1970 com a crise industrial no Ocidente, o fim do sistema de Bretton Woods e a ascenséo
do neoliberalismo. Outros apontam para a desregulamentagio financeira e fendmenos
relacionados, incluindo desenvolvimentos tecnoldgicos e o crescimento da influéncia
de investidores institucionais, tais como fundos de pensdo na década de 1980
(FERNANDEZ; AALBERS, 2016). A financeirizagio é a0 mesmo tempo uma parte das
transformacgoes estruturais das economias capitalistas avancadas e também um meio
que possibilita estas transformag¢des (FERNANDEZ; AALBERS, 2016).

A financeiriza¢do envolve mudangas na orientagio estratégica dos gestores na
alocagdo dos recursos da empresa: passou-se do “reter e investir” para o “downsize e
distribuir”. Com esse novo regime, os gestores diminuem a dimensio das empresas por
meio da redugio da forca de trabalho e, também, de outros ativos, a0 mesmo tempo
em que aumentam a distribuicdo de dividendos como forma de elevar o retorno do
capital e manter o preco das agdes (LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000). Além disso,
observa-se um aumento das atividades financeiras das empresas nido-financeiras e do
seu endividamento, com o objetivo de financiar suas atividades financeiras e remunerar
o capital proprio e de terceiros, o que impacta o crescimento de longo prazo dessas
empresas (STOCKHAMMER, 2004, 2008).

Sendo assim, a financeirizagao pode afetar a economia de um pais de vérias formas.
Uma delas é via seu impacto no investimento produtivo das empresas. Os principais
trabalhos que analisam empiricamente essa questdo sdo os artigos de Orhangazi (2008),
Demir (2009) e Davis (2018) e chegam, em sintese, as seguintes conclusées: i) as empresas
ndo-financeiras tem aumentado suas atividades financeiras, alocando menos recursos
para a compra de ativos fixos; ii) a adogdo de uma governanga corporativa focada na
maximizagio da riqueza ao acionista tem distribuido mais recursos liquidos aos acionistas,
o que tem diminuido a taxa de retengdo do lucro e disponibilidade de recursos financeiros
para a compra de novas maquinas e equipamentos; iii) o capital de terceiros, ou da
divida, ndo necessariamente estd sendo utilizado para financiar o investimento produtivo,
mas para a expansdo das atividades financeiras dessas empresas e para a remuneragio
do capital préprio e de terceiros; e iv) o custo da divida pode resultar no aumento da
distribuigdo de recursos liquidos das empresas nido-financeiras para os credores. Assim,
esses canais tém reduzido a disponibilidade de recursos para a compra de novos ativos
fixos, o que prejudica o crescimento de longo prazo dessas empresas e da economia
como um todo.
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A relagio entre a financeirizagio e o investimento produtivo é relativamente bem
estudada para o grupo de paises desenvolvidos, embora o mesmo néo acontega para os
paises em desenvolvimento. Devido a suas especificidades economicas e institucionais,
a financeirizagao nesses paises tem caracteristicas distintas. Portanto, é preciso desenvolver
estudos que levem isso em considera¢éo para ampliar a compreensdo dos efeitos da
financeirizagdo sobre estas economias. No Brasil, poucos trabalhos empiricos estudaram
essa relagdo entre a financeirizagdo e o setor produtivo, podendo-se destacar Branco
(2010), Miranda e Matos (2016), Feijo, Lamonica e Bastos (2016), Paula e Meyer (2018),
Attilio e Cavalcante (2019) e Fonseca, Silveira e Hiratuka (2020). Dada a importancia
do tema, julgamos ser necessario novos estudos que ajudem a ampliar a compreenséo
desse processo e seus impactos sobre as empresas e a economia do pais.

O objetivo desse artigo é investigar empiricamente o impacto da financeirizagéo
sobre o investimento produtivo das empresas brasileiras ndo-financeiras de capital
aberto no periodo de 2010 a 2016. Para tanto, sera estimado um painel dindmico por
meio do GMM System (Generalized Method of Moments) utilizando-se os dados contabeis
e financeiros dessas empresas. A originalidade do artigo estd na constru¢io do modelo
econométrico a ser estimado, que incorpora varidveis que captam o movimento de
financeirizagdo. Outra novidade esta na metodologia econométrica utilizada.

Nesse ponto, chamamos a atengdo para o fato de que o exercicio econométrico
empreendido estd alinhado com a defini¢do de financeiriza¢ao adotada, a qual baseia-se
nos trabalhos de Orhangazi (2008), Demir (2009) e Davis (2018). Ou seja, admite-se a
financeirizacdo como o aumento das atividades financeiras, do endividamento das
empresas nio-financeiras e a ascensdo da Governanga Corporativa focada na maximizagao
da riqueza do acionista. A hipdtese adotada neste artigo é que essa nova forma de gestdo
tem reduzido os recursos liquidos para o investimento produtivo, pois as empresas estio
buscando resultados de curto prazo, o que tem prejudicado o investimento produtivo
e o crescimento de longo prazo.

Existem outras defini¢des na literatura. Segundo Mass6 (2016), a financeirizagdo
pode ser definida de trés formas distintas: i) como um novo regime de acumulagio, que
surgiu devido a queda da produtividade no fim dos anos 1960; ii) como um novo
conceito dentro das empresas, em que a governanga corporativa se direciona para a
maximizac¢do do valor do acionista; iii) financeirizacdo da vida cotidiana, analisando a
participagao dos individuos no mercado financeiro e a criagdo de novos valores associados
ao risco e ao endividamento. E possivel acrescentar uma quarta visdo, segundo a qual
a financeirizagdo pode ser vista como um “padrio sistémico de riqueza” em que, a
medida que os ativos financeiros respondem por uma parcela cada vez mais importante
da riqueza das empresas nio financeiras e das familias (e ndo apenas dos bancos e das

demais empresas financeiras), ganhos e perdas com esses ativos influenciam as decisoes
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de consumo e de investimento produtivo (COUTINHO; BELLUZZO, 1998; BRAGA,
1997, 2016; BRAGA et al, 2017).

Nesse sentido, entende-se que uma limitacao desse trabalho esta relacionada ao
fato de que ajustes na visao sobre a financeirizagio podem implicar em ajustes no modelo
econométrico adotado. No entanto, esperamos que os resultados obtidos contribuam
com novas evidéncias sobre o efeito da financeirizagdo no investimento produtivo,
auxiliando na compreensdo do impacto desse processo sobre o setor real da economia
brasileira.

Para cumprir com o objetivo, o artigo esta dividido em seis se¢oes além desta
introdugdo. A se¢do 1 apresenta a defini¢ao da financeirizagéo e seus efeitos sobre a
gestdo e o investimento produtivo das empresas nao-financeiras. A se¢do seguinte
aborda as peculiaridades da financeirizacdo no Brasil e revisa os trabalhos empiricos
para as empresas nao-financeiras de capital aberto do pais. A terceira se¢do apresenta
ametodologia e a quinta discute os resultados obtidos. Por fim, a ltima se¢éo apresenta
as consideragdes finais.

1. FINANCEIRIZAGCAO E O INVESTIMENTO PRODUTIVO

Os anos entre o fim da Segunda Guerra Mundial e o inicio da década de 1970 foram
caracterizados por estabilidade e crescimento econémico, ficando conhecidos como os
“anos dourados do capitalismo”. O quadro institucional prevalente na economia nesse
periodo se baseava em trés pilares: sistema financeiro administrado, pois havia o controle
das atividades rentistas e a manuteng¢do de um baixo custo do capital; relagao salarial
fordista; e politicas macroecondmicas voltadas para o pleno emprego (BOYER, 2009).

Nas décadas anteriores a 1980, as grandes corporagdes que dominavam a economia
dos Estados Unidos geravam receitas elevadas e alocavam seus recursos de acordo com
o principio de governanga corporativa de “reter e reinvestir”. Os recursos gerados eram
mantidos e investia-se o capital proprio, proporcionando, dessa forma, a base financeira
para o crescimento das empresas (CICCOLO JUNIOR; BAUM, 1985).

Porém, devido ao aumento da concorréncia internacional e dos custos de produgio
(resultando na queda da taxa de lucro), e a perda de lideranca das empresas norte-americanas
para as japonesas no final dos anos de 1970 e ao aumento dos custos de agéncia' (devido

ao grande tamanho das empresas), a governanca focada em “reter e reinvestir” comega a

! Sobre custos de agéncia ver Berle e Means (1932), Jensen e Meckling (1976), Jensen (1986) e Harris e

Raviv (1991).
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ser duramente criticada. Além disso, nesse periodo tem-se a ascensiao dos investidores
institucionais entre os principais agentes do mercado financeiro?, os quais buscam resultados
de curto prazo e passam a impor uma governanca focada na maximizagio da riqueza do
acionista (CHESNALIS, 1996 e 2001; AGLIETTA, 2000; CROTTY, 2003).

Em decorréncia desses fatores, tem-se uma mudanca na gestdo das empresas nao-
financeiras de “reter e investir” para “downsize e distribuir” (LAZONICK; O’'SULLIVAN,
2000). Os objetivos dessa mudanga de gestdo eram reduzir os custos de agéncia, elevar
arentabilidade dos ativos, tornar as empresas mais liquidas e comercializaveis e maximizar
a riqueza dos acionistas (AGLIETTA, 2000; WILLIAMS, 2000; BATT; APPELBAUM,
2013). Sob essa nova orientagio, a dimensdo das empresas é reduzida, principalmente
por meio da queda da forga de trabalho e do estoque de ativo fixo permanente, como
forma de aumentar o retorno do capital.

Assim, o foco da gestdo passou a ser o interesse dos acionistas e a governanga
corporativa passou a priorizar a maximizagdo da sua riqueza (FARHI; BORGHI, 2009;
FICHTNER, 2020). A aplicagdo do direito de propriedade, pelo qual o sistema legal
confere ao acionista o direito de exercer poder nas empresas por meio da governanga,
é uma das formas de dominancia das finangas sobre o setor produtivo (DORE, 2008).

A mudanca de estratégia das empresas provocou transformagdes nao apenas no
comportamento do gestor, mas também na natureza das relagdes de trabalho, no
financiamento nacional e na politica monetaria. Dentre essas mudangas, destacam-se:
i) os gestores passaram a considerar as exigéncias dos acionistas sobre a estabilidade e
a taxa de retorno das empresas; ii) o saldrio comecou a reagir rapidamente a qualquer
discrepancia entre o retorno efetivo e o esperados; iii) teve inicio uma forte pressio para
a racionaliza¢do dos gastos publicos; iv) a politica monetaria deixou de ter como tnica
fungdo garantir a melhor combinagéo entre inflagido e crescimento e passou a ter o papel
de guiar o desenvolvimento do mercado financeiro; v) o investimento produtivo se
tornou mais cauteloso a partir do momento em que os gestores se comprometeram com
uma continua e crescente taxa de lucro (BOYER, 2000).

As decisoes do gestor passaram a buscar resultados de curto prazo em detrimento
dos resultados de longo prazo, o que implicou no aumento da posse de ativos financeiros
e das atividades financeiras como novas fontes de gera¢do de riqueza (CROTTY, 2003;
DUMENIL; LEVY, 2004). Consequentemente, houve uma reducio da participacio do

2 De acordo com Crotty (2003), os investidores institucionais possuem como metas uma maior rentabili-

dade no curto prazo, maior liquidez para os ativos e a diversificacdo dos riscos. Esses fatores resultaram
na falta de controle majoritario das organizagdes, submissao do gestor ao controle do mercado externo e
performance da empresa atrelada ao mercado de capitais.

).1590/19805527260

Econ. Contemp., v. 2€




MARTINS, I. 0. et al. Efeitos da financeirizacao sobre o investimento produtivo...

lucro operacional no lucro total, um aumento do lucro financeiro e um crescimento do
endividamento dessas empresas (KARWOWSKI; STOCKHAMMER, 2017), bem como
um aumento da distribuicdo de dividendos e das praticas de recompra de a¢gdes® (CRANE;
MICHENAUD; WESTON, 2016; FICHTNER, 2020). Essas medidas diminuiram a taxa
de retengéo do lucro, os recursos para compra de ativos fixos e o investimento em P&D,
com impactos negativos sobre o crescimento de longo prazo das empresas e da economia
(STOCKHAMMER, 2008; ORHANGAZI, 2008; PALLEY, 2008; DEMIR, 2009; DAVTS;
WALSH, 2015; TORI; ONARAN, 2016; DAVIS, 2018).

Em resumo, no processo de financeirizagéo, os mercados e servigos financeiros
tornam-se mais importantes que a economia real. A alta rentabilidade, a elevada liquidez
e, em grande parte dos casos, o baixo risco, acabam desestimulando o investimento
produtivo e promovendo o comportamento rentista, aumentando, assim, a influéncia
do setor bancario-financeiro na condugéo da politica econémica. A preponderancia
das atividades financeiras tem como principais impactos o aumento da instabilidade
econdmica, o foco na geracao de valor para o acionista, a transferéncia de renda do
setor real para o financeiro, o aumento da desigualdade social, a estagnagio salarial e
aqueda da taxa de investimento (PALLEY, 2008; EVANS; HABBARD, 2008; LAPAVITSAS,
2011; BRUNO; CAFFE, 2015).

2. FINANCEIRIZACAO EM PAISES EM DESENVOLVIMENTO:
O CASO DA ECONOMIA BRASILEIRA

O processo de financeiriza¢do nos paises em desenvolvimento difere do ocorrido nos
paises desenvolvidos devido a heterogeneidade socioecondmica, a grande dependéncia
de importagoes em setores relevantes da economia (BONIZZI, 2013; BECKER et al,
2015), e a subordinagao das financas desses paises & economia e as finangas dos paises
centrais* (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA, 2017; BONIZZI; KALTENBRUNNER;
POWELL, 2019; FONSECA; SILVEIRA; HIRATUKA, 2019).

De acordo com Fichtner (2020), entre os anos de 2004 e 2015 as 500 maiores empresas norte-americanas
de capital aberto gastaram US$4,5 trilhdes na recompra de suas agdes no mercado de capitais e que a
emisséo liquida de agoes foi negativa em US$5,4 trilhdes no mesmo periodo.

Segundo Bonizzi, Kaltenbrunner e Powell (2019), o processo de financeirizagdo pode contribuir para
aprofundar a subordinagdo desses paises a hierarquia global, pois beneficia as empresas lideres de redes
globais de produgdo que sdo capazes de canalizar os lucros em diregdo ao mercado financeiro e ainda
estdo predominantemente localizadas nas economias desenvolvidas.
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Karwowski e Stockhammer (2017) apontam seis fatores que indicam a financeirizagéo
das economias em desenvolvimento: i) desregulamentacéo financeira; ii) fluxo financeiro
estrangeiro; iii) volatilidade no preco dos ativos; iv) mudanga para um mercado baseado
nas finangas; v) financeiriza¢ao das empresas nao-financeiras; e vi) financeirizagio
doméstica. Segundo esses autores, todos esses fatores estdo presentes de forma moderada
na economia brasileira. Neste artigo sera investigado de forma empirica especificamente
a financeirizagdo das empresas nédo financeiras.

Assim, o processo de financeirizagdo dos paises em desenvolvimento esta relacionado
aintegracio financeira global e a diminui¢ao da regulamentagao dos fluxos financeiros
de capital. Estes fatores permitiram que investidores em geral (como empresarios,
especuladores e banqueiros) fizessem aquisi¢des de ativos financeiros em diversos
setores e paises, impulsionados por um otimismo resultante do aumento da
desregulamentagdo dos mercados financeiros em consonancia com o desenvolvimento
tecnolégico (FEIJO; LAMONICA; BASTOS, 2017). Nesse sentido, o entendimento da
financeirizacao da economia brasileira passa pelo reconhecimento de que esse processo
apresenta caracteristicas distintas das observadas em economias desenvolvidas, como
Estados Unidos e Reino Unido.

No Brasil, o mercado de capitais é pouco desenvolvido e a financeiriza¢do é baseada
na indexagdo dos titulos de divida publica e no endividamento interno do setor publico
em um cenario de juros altos e de uma distribui¢ao de riqueza que beneficia os detentores
da divida (BRUNO et al, 2011; BONIZZI, 2013).

Bruno e Caffé (2015) identificaram que a acumulagéo rentista-financeira no Brasil
se iniciou por meio dos ganhos inflaciondrios antes mesmo do processo de
desregulamentacio e abertura financeira e comercial. Essa foi a primeira fase do processo
de financeiriza¢do da economia brasileira, que prevaleceu entre os anos de 1970 e 1993,
e foi chamada pelos autores de “hiperinflacdo” Ja a segunda fase teve inicio apés a
estabilizacdo monetaria alcangada com a implementacido do Plano Real. Como nessa
fase os ganhos inflaciondrios ndo eram mais possiveis, a acumulacio rentista-financeira
foi proporcionada pelos altos juros. Essa fase foi denominada “hiper juros”

A partir de 1994 a taxa de financeirizagdo tornou-se maior do que a taxa de
acumulagio de capital, indicando assim um aumento do processo de financeirizagio
da economia (BRUNO, 2008). Nesse periodo houve uma grande queda do investimento
em capital fixo produtivo e a permanéncia dessa taxa em niveis historicamente muito
baixos e prejudiciais ao processo de desenvolvimento econémico.

Dessa forma, o processo de financeiriza¢do no Brasil se aprofundou com a abertura
comercial e financeira dos anos 1990 (BECKER et al, 2015; BRUNO, 2008; BRUNO;
CAFFE, 2015). Antes das reformas neoliberais o pais era um classico exemplo de
Fordismo periférico em que a relagio salarial era caracterizada pela heterogeneidade,
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resultando em uma das mais altas desigualdades salariais do mundo. Além disso, a
dependéncia externa era grande. O periodo neoliberal deu continuidade a essas
dependéncias e fortaleceu o padrio de acumulagéo financeira (BECKER et al, 2015).

Com relagdo a gestdo das empresas ndo-financeiras, principalmente a partir dos
anos 2000, observa-se um aprofundamento da governanc¢a focada na maximizagao da
riqueza dos acionistas (MIRANDA; CROCCO; SANTOS, 2015; ATTILIO; CAVALCANTI,
2019). Isto pode ser verificado por meio do aumento da participa¢do dos investidores
institucionais e estrangeiros entre os principais acionistas das empresas ndo-financeiras
de capital aberto no Brasil e da maior dispersdo do capital, principalmente nos segmentos
de governanca mais elevados da BM&FBovespa (GORGA, 2009; MIRANDA; CROCCO;
SANTOS, 2017). O crescimento da participagdo desses investidores tem pressionado
as empresas a aumentar suas atividades financeiras (FONSECA; SILVEIRA; HIRATUKA,
2019) e a distribui¢io de dividendos (CORREA; LEMOS; FEIJO, 2017).

Essa maior distribui¢do da riqueza ao acionista, caracteristica da financeirizagio,
impactou negativamente o ativo imobilizado, que cresceu mais lentamente, comprometendo
o desempenho de longo prazo das firmas e o crescimento econémico do pais (BRANCO,
2010). Outro fator importante é que as empresas recorreram ao endividamento para
criar riqueza ao acionista, o que afetou a estrutura patrimonial das firmas e resultou
em um aumento do endividamento das empresas (MIRANDA; CROCCO; SANTOS,
2017; BRUNO, 2008).

Alguns autores investigaram a relacéo entre financeirizagdo e investimento produtivo
no Brasil. Utilizando microdados em um painel dinAmico estimado por meio do GMM,
Branco (2010) analisou o impacto da financeirizagio sobre as decisdes de investimento
das empresas brasileiras ndo-financeiras no periodo de 1995 a 2007. Os resultados
evidenciaram uma relagdo negativa entre a financeirizagao e acumulagdo de capital.
Fonseca, Silveira e Hiratuka (2019) empregaram GMM em um painel dindmico para
avaliar o efeito da presenca de investidores institucionais sobre a estratégia de gestdo e
a financeirizagdo das empresas brasileiras nao-financeiras no periodo de 2010 a 2016.
Os resultados evidenciaram que a presenca de investidores institucionais nio influenciou
a politica de dividendos, mas teve o efeito de aumentar o investimento financeiro. Além
disso, observou-se que o investimento financeiro se correlaciona positivamente com a
lucratividade e negativamente com o investimento produtivo.

Resultados similares foram obtidos por outros autores que também utilizaram
microdados. Miranda e Matos (2016) estudaram o impacto da financeiriza¢ao no
investimento produtivo das empresas brasileiras ndo-financeiras no ano de 2012,
utilizando uma andlise qualitativa comparativa fuzzy e analise de componente principal
(ACP). Os autores concluiram que a presenca de aplicagdes financeiras elevadas causou
um baixo nivel de investimento no referido ano. Attilio e Cavalcante (2019) investigaram
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o impacto da estratégia de maximazing shareholder value (MSV) sobre o emprego no
Brasil no periodo de 1997 a 2013. Os autores construiram um modelo econométrico
usando a teoria da reagdo em cadeia para verificar as consequéncias da distribui¢do de
dividendos sobre o emprego. A relagdo entre MSV, investimento e emprego setorial foi
estimada por meio de minimos quadrados em dois estagios. Os resultados mostraram
que o aumento da distribuicédo de dividendos, por meio da MSV, impactou negativamente
o investimento produtivo, o que, por sua vez, afetou o nivel de emprego.

Ja Paula e Meyer (2018) ndo encontraram evidéncias de que a financeirizagdo tenha
prejudicado o investimento produtivo no Brasil. Os autores analisaram esta relagdo no
periodo de 1995 a 2017 e concluiram que a partir da década de 1990 a redugéo da taxa
de acumulagio foi seguida por um aumento gradual da taxa de financeirizagéo, indicando
que o processo de financeiriza¢do se iniciou com a liberaliza¢ido comercial e financeira.
Entretanto, ap6s analisarem os indicadores contabeis das grandes empresas brasileiras,
os autores entenderam que, embora a receita financeira fosse relevante para o retorno
das empresas, ndo havia evidéncia de que o pagamento de dividendos ocorresse em
detrimento do investimento produtivo.

Utilizando dados agregados, Feijé, Lamonica e Bastos (2016) analisaram o impacto
da taxa de juros sobre o crescimento econémico por meio de seu efeito sobre a decisdo
de investimento no periodo de 1990 a 2000. Os autores observaram que a politica econémica
nao favoreceu decisdes de longo prazo e que a vulnerabilidade externa aumentou com a
abertura econémica em 1990, reduzindo o espago para politicas de crescimento. Os
resultados mostraram que a taxa de juros ¢ a principal varidvel para explicar a taxa de
investimento e que a financeirizagdo afeta negativamente a acumulagdo de capital fisico.

Os indicios de financeirizacdo podem ser percebidos no Brasil a partir da década
de 1970, porém o aprofundamento do processo ocorreu a partir da década de 1990 e
as mudangas na governanga das empresas ocorrem principalmente a partir dos anos
2000. Todas as analises empiricas descritas acima, com exce¢do do artigo de Paula e
Meyer (2018), concluiram que a financeirizagdo afetou negativamente o investimento
produtivo no Brasil.

3. METODOLOGIA

O modelo que utilizamos para analisar o impacto da financeirizagdo sobre o investimento
produtivo das empresas brasileiras ndo-financeiras de capital aberto foi adaptado da
metodologia de Orhangazi (2008), Demir (2009) e Davis (2018). Os dados se referem
ao periodo de 2010 a 2016 e foram obtidos nas demonstra¢des contébeis e financeiras
consolidadas das empresas nao-financeiras de capital aberto disponiveis no software

10 )
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Economitica e no site da B* (Brasil, Bolsa, Balcdo). Ou seja, essas informacdes foram
retiradas do balango patrimonial (BP), da demonstracdo de resultado do exercicio
(DRE), da demonstragio do fluxo de caixa (DFC) e da demonstragdo do valor adicionado
(DVA) das empresas nao-financeiras de capital aberto que transacionam suas agdes na
BM&Bovespa. Ressaltamos que esses dados estdo sujeitos a mudangas e reformas das
leis contébeis, o que dificulta a andlise de periodos mais longos.

Inicialmente, a base de dados continha informagdes de 360 empresas. No entanto,
foram eliminadas as empresas financeiras, empresas de mercado de balcdo e empresas
coligadas e controladas, restando assim 257 empresas. As variaveis utilizadas estdo

apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Descricdo das variaveis utilizadas no modelo

Variaveis Representagio da variavel Descri¢ao
Taxa de investimento I Gastos com a aquisi¢do de Imobilizado dividido
Dependente . - s
produtivo K pelo Imobilizado total.
Capacidade produtiva % Receita de Vendas dividida pelo Imobilizado total.
Taxa de lucro operacional s Lucro operacional (EBIT) dividido pelo
P K Imobilizado total.
. D Divida total (passivo circulante e ndo
T _
axa de endividamento A circulante) dividida pelo Ativo Total.
. Ji Despesas financeiras divididas pela divida total
Explicativas Custo do endividamento D (passivo circulante e ndo circulante).
Taxa de pagamento & Pagamentos financeiros (dividendos pagos e juros
financeiro A sobre o capital préprio) divididos pelo Ativo Total.

Taxa de aplicagdo ﬁ Aplicagdes financeiras de curto e longo prazo
financeira A divididas pelo Ativo Total.

i T
Taxa de. receita 7 Receita financeira dividida pelo Ativo Total
financeira. A

Notas: I = investimento em capital fixo; K = imobilizado total; V = receita de vendas; T = lucro operacional; D = divida
total; A = ativo total; J =juros pagos; Pr = pagamentos financeiros sob a forma de dividendos e juros sobre o capital
préprio; Af = aplicacoes financeiras; T'f = receitas financeiras; EBIT = lucro antes do pagamento de juros e impostos.

Fonte: Elaboracao prépria.

As variaveis explicativas incluem determinantes reais e financeiros da taxa de
investimento produtivo. A capacidade produtiva, a taxa de lucro operacional e o custo
do endividamento sdo os determinantes reais. As taxas de endividamento, de pagamento
financeiro, de aplicagdo financeira e de receita financeira sio os determinantes financeiros,
ou seja, relacionados a financeirizagio. A inclusio das variaveis financeiras visa captar
os incentivos recebidos pelos gestores para aumentar a rentabilidade no curto prazo e
elevar o preco das a¢oes, podendo usar como estratégias o crescimento do investimento

financeiro e o aumento nos pagamentos sob a forma de juros e dividendos.
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3.1 ESPECIFICACAO DO MODELO ECONOMETRICO

Para analisar os efeitos da financeiriza¢io sobre a acumulagio de capital foi estimado
um modelo dindmico de dados em painel por meio do Generalized Method of
Moments (GMM). Esse estimador é adequado para processos geradores de dados em
que: i) o processo seja dinamico, com a varidvel dependente sendo afetada pelo
seu valor passado; ii) haja efeito-fixo individual distribuido arbitrariamente, de forma
que a variavel dependente muda mais rapidamente em resposta a algumas varidveis do
que a outras; iii) algumas variaveis explicativas sejam enddgenas; iv) os disturbios
idiossincraticos (aqueles além do efeito-fixo) tenham padrdes individuais especificos
de heterocedasticidade e correlagdo serial; v) os erros idiossincraticos sdo nao
correlacionados entre as unidades de observagio (ROODMAN, 2009).

O modelo estimado possui a seguinte forma:

o Y O B O B O MR L O B O
B6 (I:Tf)i't_l + ﬁ7 (ijf)i‘t_l + ﬂg (Ifo)i‘t_l + gi’t (1)

Em (1), B, ... B, sdo os coeficientes a serem estimados, o subscrito i representa a
empresa e t indica o periodo no tempo. As varidveis explicativas foram defasadas em
um periodo como forma de refletir o tempo de ajuste, ou seja, o tempo de resposta do
investimento a mudancas nessas variaveis®. Tem-se, por exemplo, que o lucro operacional
do periodo t ainda néo foi realizado quando as decisées de investimento do periodo t
foram feitas, devendo-se entdo considerar o lucro operacional do periodo t - 1.

Com relagdo ao sinal dos coeficientes, espera-se que o coeficiente da variavel
dependente defasada seja positivo (B, > 0) pois empresas que investiram no periodo
anterior tendem a continuar investindo no periodo atual. Acredita-se que os coeficientes
de capacidade produtiva e lucro operacional também serdo positivos (8, e 3, > 0), dado
que quanto maior a producao e o lucro, maiores os incentivos para novos investimentos.

O coeficiente do endividamento pode ser tanto positivo quanto negativo
(B, > 0 ou B, < 0), considerando que, por um lado o pagamento de juros reduz a
disponibilidade de recursos para o investimento produtivo, mas por outro o aumento
do pagamento de juros pode estar associado com o aumento da alavancagem para a

aquisi¢do de ativos fisicos. Ja o coeficiente do custo de capital de terceiros deve apresentar

® Para entender melhor essa questao ver Davis (2018).
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sinal negativo (3, < 0), visto que quanto maior a taxa de juros, menos a empresa tende
a utilizar capital de terceiros para fazer investimento.

Espera-se que os pagamentos apresentem um coeficiente negativo (B, < 0), pois
quanto mais recursos forem destinados ao pagamento de dividendos e as aplica¢des
financeiras, menor a disponibilidade de recursos para a realizagdo do investimento
produtivo. J4 o sinal do coeficiente das aplicagdes financeiras e da receita financeira pode
ser positivo ou negativo (8, >0 ou f3; < 0). O sinal positivo indica que a receita financeira
pode ser utilizada para realizar novos investimentos financeiros ou direcionada para o
investimento produtivo. Ou ainda, que a expansio da riqueza das empresas decorrente
de mais aplicagdes e maiores ganhos na esfera financeira podem ter um efeito positivo
sobre as expectativas e as decisdes de gasto dessas empresas na esfera produtiva.

A capacidade produtiva, a taxa de lucro operacional e a taxa de pagamento ao
acionista foram consideradas como enddgenas. O crescimento do imobilizado tende a
afetar a capacidade produtiva e, consequentemente, o lucro e a remuneragio aos acionistas,
de forma que estas variaveis podem ser influenciadas pelas decisdes de investimento
produtivo. Logo, a interdependéncia entre estas variaveis e a decisdo de investimento
se traduz em um problema de simultaneidade, tornando-as endégenas no modelo.

Além do modelo base, representado pela equagio 1, foram estimadas mais trés
especificagbes, incluindo dummies de setor (modelo 2), de grau de governanca corporativa
(modelo 3) e porte das empresas (modelo 4), respectivamente. A dummy setorial visa
isolar as singularidades dos setores que ndo sdo capturadas pelos outros regressores,
possibilitando verificar se a financeirizagio afeta os setores de forma distinta. Dentre
as 257 empresas analisadas, tem-se que 20 sio empresas comerciais, 102 sdo prestadoras
de servigos e 135 sdo industrias.

A inclusdo das variaveis dummy de grau de governanga corporativa permite verificar
se as empresas com diferentes graus de governanga corporativa sdo impactadas pela
financeirizagao de forma distinta. Para tal, foi feita uma divisdo das firmas de acordo
com os segmentos de listagem da B, classificados de acordo com o perfil da empresa.
Cada segmento passa por regras de governanga corporativa diferenciadas, sendo que os

segmentos englobados foram: Tradicional, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Novo Mercado®.

¢ No ano 2000 foram criados segmentos de mercado de governanga diferenciados: a) Novo Mercado, onde

se encontram os padrdes de governanga corporativa mais elevados; b) Nivel 2, com um nivel intermedia-
rio de exigéncias de governanga, e c) Nivel 1 com o menor nivel de exigéncia de governanga corporativa.
Posteriormente, foi criado o segmento Bovespa Mais com o objetivo de tornar o mercado de capitais acessivel
a pequenas e médias empresas de forma gradual. Este segmento possui um padrao de governanga mais baixo
que os anteriores. O segmento Tradicional nao apresenta regras diferenciadas de governanga corporativa.
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As empresas que pertencem ao segmento Tradicional possuem o nivel mais baixo
de governanga corporativa, ao passo que as que fazem parte do Novo Mercado possuem
o nivel mais alto. A literatura aponta que empresas com uma boa governanca corporativa
sdo compromissadas com uma série de praticas que vdo em dire¢do a maximizagio do
valor do acionista (JENSEN, 2000; OECD, 2004). Assim, espera-se que essas firmas
paguem mais dividendos e, portanto, sejam mais afetadas pela financeirizacéo.

A utilizagao das variaveis dummy de tamanho da empresa procura identificar se a
financeirizagéo afeta as firmas de diferentes portes de formas distintas. Para esse fim,
as empresas foram agrupadas por tamanho utilizando a classificagido adotada pela
Receita Federal, baseada no faturamento bruto anual em reais. Sdo consideradas
microempresas as firmas com faturamento menor do que R$ 360 mil; pequenas empresas
aquelas com faturamento de R$ 360 mil a R$ 4,8 milhdes; e grandes empresas se o
faturamento for maior do que R$ 4,8 milhdes.

Das 257 empresas consideradas na amostra, 63 foram classificadas como micro,
135 como pequenas e 59 como grandes empresas. Percebe-se entdo que a amostra é
composta, principalmente, de pequenas empresas. A literatura estabelece que empresas
maiores sdo mais capazes de superar as assimetrias de mercado e mais propensas a
possuir uma estrutura organizacional e financeira mais complexa (ORHANGAZI, 2008).
Dessa forma, espera-se que as grandes empresas fagam mais investimentos financeiros
e consequentemente estejam propensas a um maior controle do mercado, o que resultaria
em uma maior transferéncia para os acionistas sob a forma de dividendos.

Todos os modelos foram estimados com dummies de ano para captar choques
macroeconémicos comuns a todas as observagdes, ou seja, ndo associados &
heterogeneidade individual das empresas.

Em um modelo dinidmico é possivel obter os coeficientes de longo prazo para as
varidveis explicativas. Os coeficientes de curto prazo sdo os proprios coeficientes obtidos
na estimagdo do painel dindmico. O coeficiente de longo prazo para cada variavel
explicativa serd calculado da seguinte forma:

/';X,CP
ﬁx,LP= 1-B,

2

Em (2), B, 1pé o coeficiente de longo prazo da varidvel explicativa x; f, - corresponde
ao coeficiente de curto prazo da variavel explicativa x; ef3, remete ao coeficiente da variavel
dependente defasada, que captura a natureza dindmica do processo de geragdo de dados.

Os erros padrao dos coeficientes de longo prazo serdo calculados pelo método delta
(PAPKE; WOOLDRIDGE, 2005).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no trabalho.
Observa-se que a média da taxa de investimento foi de 0,082%, o que é um resultado
extremamente baixo. Percebe-se ainda um valor minimo negativo para essa variavel
indicando que algumas empresas estdo vendendo seu imobilizado. O lucro operacional
também apresentou um resultado minimo negativo, embora a sua média tenha sido de
133,43%. A capacidade produtiva média foi de 909,49%, a taxa de endividamento média
foi de 70,96% e o custo do endividamento foi de 10,13%. Com relagdo as variaveis
financeiras, tem-se que, em média, o pagamento financeiro foi de 43,94%, as aplicagdes

financeiras de 4,39% e o lucro financeiro de 3,67%.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Variavel Observagoes Média Desvio-padrio Minimo Maximo
Taxa de Investimento 1.222 0,0082 0,2592 -0,9130 1,00
Capacidade produtiva 1.222 9,0949 16,329 0,0000 99,6437
Taxa de lucro operacional 1.222 1,3343 4,1723 -0,9627 67,7110
Taxa de endividamento 1.222 0,7096 0,6116 0,0449 9,3422
Custo do endividamento 1.222 0,1013 0,0964 0,0000 1,5874
Taxa de pagamento financeiro 1.222 0,4358 2,0486 0,0000 20,9283
Taxa de aplicaqéo financeira 1.222 0,0439 0,0835 0,0000 0,6422
Taxa de receita financeira 1.222 0,0367 0,0688 0,0000 1,5314

Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Economatica e da B3.

A Tabela 2 apresenta os resultados dos quatro modelos estimados: i) modelo base;
ii) modelo com as variaveis dummy para setor; iii) com as variaveis dummy para segmento
de Governanga Corporativa da B3; e iv) com as variaveis dummy para tamanho das empresas.

Com relagio a validade dos modelos, tem-se que os testes de especificacdo, sendo
eles o Teste Arellano-Bond e o Teste Hansen, evidenciam a validade de todos eles. Os
testes AR (1) e AR (2) indicam a presenca de autocorrelagio serial de primeira ordem
e aauséncia de autocorrelagio serial de segunda ordem, respectivamente, como esperado.
O Teste Hansen nio rejeita a hipotese nula de exogeneidade do grupo total de instrumentos
e a correta especificacdo dos modelos, indicando que os instrumentos sdo exdgenos e
os modelos estdo bem especificados.
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Tabela 2 - Efeito da financeirizacao sobre o investimento produtivo
no Brasil: estimacoes por System GMM, 2010 a 2016

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Investimento | 0,0570 0,0712 0,0566 0,6250
(0,270) (0,197) (0,272) (0,223)
Capacidade Produtiva , -0,0018 -0,0029 -0,0019 -0,0018
(0,348) (0,163) (0,377) (0,348)
Lucro Operacional 1 0,0064 ** 0,0057 * 0,0064 ** 0,0066 **
(0,047) (0,090) (0,036) (0,038)
Endividamento , | -0,0272 ** -0,0325 *** -0,0265 ** -0,0201 *
(0,013) (0,000) (0,021) (0,071)
Custo do Endividamento , -0,4992 * -0,3710 -0,4707 * -0,5109 **
(0,055) (0,257) (0,093) (0,043)
Pagamento Financeiro , | -0,0078 * -0,0085 * -0,0076 * -0,0069
(0,060) (0,085) (0,074) (0,107)
Aplicagao Financeira , | 0,1500 0,2175 0,1945 0,1282
(0,338) (0,155) (0,196) (0,414)
Receita Financeira , | 0,1637 0,0623 0,1347 0,1609
(0,592) (0,853) (0,673) (0,587)
Constante 0,0818 ** 0,1311*** 0,0738 ** 0,0569 *
(0,011) (0,003) (0,034) (0,082)
Dummy ano Sim Sim Sim Sim
Dummy industria -0,0602 *
(0,043)
Dummy servigos . -0,0334 ) )
(0,247)
Dummy nivel 1 -0,0370
(0,117)
Dummy nivel 2 ) ) 0,0309 )
(0,377)
Dummy Bovespa mais -0,0230
(0,722)
Dummy novo mercado 0,0229
(0,215)
Dummy pequena 0,0238
(0,328)
Dummy grande 0,0425
(0,108)
Ne de instrumentos 53 67 57 55
Ne de observagies 950 950 950 950
Ne de grupos 257 257 257 257
Teste AR (1) 0,000 0,000 0,000 0,000
Teste AR (2) 0,177 0,195 0,172 0,183
Teste Hansen 0,563 0,459 0,645 0,573

Nota: P-valor entre parénteses, sendo ***<0,01, **<0,05, *<0,1.

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Economatica e da B3, utilizando o Stata.
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O fato de o lucro operacional ter afetado o investimento produtivo de forma positiva
e significativa (em todos os modelos), indica que quanto maior o lucro operacional do
periodo anterior, maior o investimento em capital fixo do periodo atual. Esse resultado
também foi encontrado por Demir (2009) e Davis (2018).

Por outro lado, a taxa de endividamento, o custo do capital de terceiros e a taxa de
pagamento financeiro afetaram negativamente o investimento em imobilizado (na
maioria das estimagdes). O sinal negativo no coeficiente da taxa de endividamento
sugere que as empresas podem ter ndo contraido dividas para financiar o investimento
produtivo, mas sim para financiar outros tipos de gastos. Ou ainda, o endividamento
pode afetar negativamente o investimento produtivo mesmo quando os recursos sio
utilizados para a expansédo da capacidade produtiva, por meio da redugdo das margens
de segurangca, ou seja, da diferenga entre os retornos esperados do investimento e os
custos dos empréstimos contraidos para financid-lo. Expectativas favoraveis fazem com
que as empresas assumam comportamentos financeiros cada vez mais arriscados,
reduzindo a sua margem de seguranca. A partir de determinado ponto, as empresas
vao buscar reverter esse comportamento e recompor as suas margens. O resultado pode
indicar também que o pagamento de juros, resultante de uma maior alavancagem,
reduziu a disponibilidade de recursos para o investimento em capital fixo’.

O efeito negativo do custo de capital de terceiros ja era esperado e nos mostra que
um aumento no custo do capital desestimula o investimento produtivo, pois fica mais
caro investir em imobilizado. O coeficiente negativo da taxa de pagamento aos acionistas
indica que quanto major o pagamento de dividendos e juros sobre o capital proprio,
menor a disponibilidade de recursos para a realizagdo de investimento produtivo. Este
resultado evidencia o efeito negativo da governanca focada na maximizagdo da riqueza
do acionista sobre o crescimento do imobilizado, corroborando o impacto negativo da
financeirizagdo sobre o investimento produtivo. Este achado ¢é condizente com a literatura
da financeirizagido (DEMIR, 2009; ORHANGAZI, 2008) e pode ser um indicio de uma
mudanga na gestdo das empresas brasileiras de “reter e investir” para “downsizing e
distribuir”, como discutido por Lazonick e O’Sullivan (2000). A gestdo voltada para a
remuneracio do acionista leva a busca por resultados de curto prazo, o que prejudica
a expansdo produtiva das empresas e, consequentemente, o crescimento econdmico e

a geragdo de empregos.

7 Se o resultado do coeficiente da taxa de endividamento fosse positivo, isso significaria que o aumento do

pagamento de juros estaria associado com a elevacdo da alavancagem para a aquisigdo de ativos fisicos,
como ja explicado na metodologia.
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A taxa de investimento do periodo anterior, a capacidade produtiva, a taxa de
aplicagdo financeira e a taxa de receita financeira nao foram significativas. O fato de o
investimento produtivo prévio e a capacidade produtiva do periodo anterior ndo serem
significativos pode estar relacionado a queda acentuada da taxa de investimento no
periodo analisado, de forma que o investimento do periodo anterior tenha parado de
impactar de forma significativa o investimento do periodo atual.

O resultado para a taxa de aplicacdo financeira e a receita financeira indicam que
o aumento das aplicagdes em ativos financeiros e da renda proveniente desses ativos
ndo afeta o investimento em capital fixo no Brasil. Esse resultado vai em desencontro
com a literatura a respeito da financeirizagio e pode decorrer das peculiaridades da
financeirizagdo da economia brasileira.

Com relagdo as variaveis dummy para setor (sendo eles comércio, industria e
prestagio de servicos) tem-se que a dummy de “comércio” foi utilizada como controle.
A dummy industria apresentou um resultado significativo no modelo, ja a dummy
servigos ndo. Esse resultado indica que a financeirizagio afeta as empresas industriais
de forma diferente das firmas comerciais.

No que concerne as variaveis dummy de governanca corporativa (sendo eles
Tradicional, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Novo Mercado) tem-se que a dummy
“Tradicional” foi utilizada como controle. Nenhuma dessas variaveis dummy foi
significativa, de forma que diferentes graus de governanga corporativa ndo influenciam
os efeitos da financeirizagdo. No que diz respeito as variaveis dummy de porte (sendo
eles micro, pequena e grande), tem-se que a dummy micro foi utilizada como controle.
Nenhuma dessas variaveis dummy foi significativa, de forma que o tamanho das empresas
ndo influencia os efeitos da financeirizagdo sobre o investimento produtivo.

Em sintese, de maneira geral as varidveis reais que afetaram o investimento produtivo
foram a taxa de lucro operacional e o custo do endividamento, sendo que a primeira
(segunda) afetou positivamente (negativamente). Dentre as variaveis financeiras tem-se
que a taxa de endividamento e a taxa de pagamento financeiro afetaram o investimento
produtivo de forma negativa.

A partir dos coeficientes de curto prazo do modelo 1 da Tabela 2 foram calculados
os coeficientes de longo prazo (Tabela 3). Como esperado, observa-se que o lucro
operacional afeta positivamente o investimento produtivo no longo prazo. Além de ser
uma fonte de financiamento que tende a ser mais barata que os recursos de terceiros,
o lucro operacional funciona como um incentivo para a amplia¢do da capacidade
produtiva. Por outro lado, o endividamento prejudica o investimento produtivo das
empresas no longo prazo, sugerindo que esses recursos nio sio captados para financiar
a expansio da capacidade produtiva e que podem ser usados para outras finalidades,
tais como fazer aplicacdes financeiras e/ou pagamentos aos acionistas. Esse resultado
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indica que existe um processo de financeirizagdo na economia brasileira. O custo desse
endividamento e a realizagdo de pagamentos financeiros também afetam negativamente
o investimento produtivo no longo prazo, o que reforga a existéncia desse processo de
financeiriza¢do e seu efeito negativo sobre o setor produtivo da economia. O custo da
divida prejudica o investimento produtivo por meio da redugéo de recursos disponiveis
para a expansdo do imobilizado. A remunerac¢do aos acionistas também prejudica o
investimento produtivo no longo prazo por reduzir os recursos disponiveis para investir
e por acabar determinando a preferéncia da empresa por retornos de curto prazo, o que

é incompativel com o investimento produtivo e a expanséo produtiva no longo prazo.

Tabela 3 - Efeito da financeirizacao sobre o investimento
produtivo no Brasil no longo prazo

Variavel Coeficientes de longo prazo p-valor
Capacidade Produtiva , -0,0019 (0,352)
Lucro Operacional , | 0,0068** (0,048)
Endividamento , -0,0288** (0,014)
Custo do Endividamento -0,5294* (0,055)
Pagamento Financeiro , -0,0082* (0,059)
Aplicagdo Financeira , | 0,1591 (0,343)
Receita Financeira , 0,1736 (0,593)

Nota: P-valor entre parénteses, sendo ***<0,01, **<0,05, *<0,1.

Fonte: Elaboracdo prépria, utilizando o Stata.

Assim, tem-se que a financeirizagdo afetou negativamente o investimento produtivo
por meio do aumento do endividamento e dos pagamentos financeiros, pois um aumento
do pagamento de juros sobre o capital de terceiros, juros sobre o capital préprio e
dividendos reduziram os recursos disponiveis para a realizagio do investimento produtivo.
Ja o aumento das aplica¢des e das receitas financeiras ndo afetou o investimento produtivo
de forma significativa.

Esse resultado sugere um impacto negativo da financeirizagio sobre o investimento
produtivo das empresas brasileiras ndo-financeiras de capital aberto para o periodo de
2010-2016. Branco (2010) encontrou resultados similares para o periodo de 1995 a
2007, de forma que o presente artigo mostra que a financeirizagdo continua impactando
negativamente o investimento em capital fixo no periodo mais recente.
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CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados encontrados nesse trabalho suportam a hipétese de que existe um processo
de financeirizagdo nas empresas brasileiras e que esse fendmeno impacta negativamente
o investimento produtivo.

O efeito negativo da taxa de endividamento sobre o crescimento do imobilizado,
por exemplo, sugere que as empresas podem estar contraindo divida para financiar a
distribui¢do de riqueza ao acionista, para transformar dividas de curto prazo em dividas
delongo prazo e/ou atividades financeiras. Esse fendmeno mostra que existe um processo
de financeirizagdo nas empresas brasileiras e que esse fendmeno impacta negativamente
o investimento produtivo.

Por outro lado, o efeito negativo do custo do capital sobre o investimento produtivo
pode ser decorréncia do préprio aumento do endividamento, gerando um fluxo maior
de recursos para pagamento da divida, ou ao aumento do custo de captagdo desses
recursos, o que também aumenta o volume de recursos para os credores. Quanto maior
a distribui¢do de recursos para os credores, menor a disponibilidade de caixa para
compra de ativo fixo.

Ja o efeito negativo do pagamento de dividendos e juros sobre capital proprio
indica que a gestdo das empresas brasileiras pode ser caracterizada pelo principio da
maximizag¢do da riqueza do acionista, o que também reforca a presenga da financeirizagéo
nas empresas brasileiras. Ou seja, como apontado pela literatura, a distribui¢ao de
riqueza aos acionistas reduz os recursos para compra de ativos fixos, prejudicando o
crescimento das empresas e do pais.

Em resumo, os resultados encontrados permitem concluir, mesmo que
preliminarmente, que o processo de financeirizagdo estd presente nas empresas brasileiras
ndo-financeiras de capital aberto, sendo estas orientadas pelo principio da maximiza¢iao
da riqueza do acionista e que a financeirizagdo destas empresas teve efeito negativo
sobre sua taxa de investimento produtivo.

Evidentemente, se reconhece as limitaces do modelo estimado. Outros testes de
robustez e/ou novos exercicios devem ser realizados. Particularmente, indicamos como
estudos futuros: i) uma andlise mais aprofundada em relagio aos efeitos que as variaveis
“taxa de aplicagdo financeira” e “taxa de receita financeira” tem sobre o investimento
produtivo, considerando que, no Brasil, os titulos publicos asseguram, simultaneamente,
elevados rendimento e liquidez; e, ii) uma analise mais aprofundada sobre a importancia
das finangas e o seu efeito sobre o investimento produtivo considerando mais
detalhadamente o porte das empresas.
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