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RESUMO

O presente artigo examina os efeitos da financeiriza¢do sobre a fragilidade das empresas nao financeiras
(ENFs) no contexto da economia brasileira, especialmente ap6s o ciclo expansivo de 2003 a 2008.
Durante esse periodo, a economia brasileira experimentou um crescimento significativo, impulsionado
por fatores externos, como a elevada liquidez internacional, e internos, como a valorizacao do salario
real e a expansdo do crédito ao consumidor. Esses elementos estimularam o comércio domeéstico e
favoreceram os investimentos empresariais, resultando em uma alteracdo no padrao de financiamento,
com uma crescente dependéncia do capital externo. Entretanto, a crise financeira internacional de 2008
trouxe a tona a fragilidade financeira das ENFs, exacerbando o endividamento acumulado. A analise
revela que, desde 2010, o nivel de endividamento das ENFs tem mostrado uma tendéncia crescente, com
uma parcela significativa das empresas incapaz de honrar seus compromissos financeiros. Essa situacao
é corroborada pela Hipotese da Fragilidade Financeira de Minsky, que sugere que a fragilidade é uma
caracteristica inerente ao funcionamento do sistema financeiro, manifestando-se na predominancia de

posturas especulativas e Ponzi entre as empresas.
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ABSTRACT

This article examines the effects of financialization on the fragility of non-financial corporations (NFCs) in
the context of the Brazilian economy, especially after the expansionary cycle from 2003 to 2008. During
this period, the Brazilian economy experienced significant growth, driven by external factors, such as
high international liquidity, and internal factors, such as the appreciation of real wages and the expansion
of consumer credit. These factors stimulated domestic trade and favored business investment, resulting
in a change in the financing pattern, with an increasing dependence on external capital. However, the
2008 international financial crisis brought to light the financial fragility of NFCs, exacerbating their
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accumulated debt. The analysis reveals that, since 2010, the level of NFCs' debt has shown an increasing
trend, with a significant portion of companies unable to honor their financial commitments. This situation
is corroborated by Minsky's Financial Fragility Hypothesis, which suggests that fragility is an inherent
characteristic of the functioning of the financial system, manifesting itself in the predominance of
speculative and Ponzi positions among companies.

Keywords: Financialization; Financial fragility; Non-financial companies; Brazilian economy

1 INTRODUCAO

A literatura econdmica recente (Braga, 1998; Boyer, 2000; Epstein, 2005;
Stockhammer, 2004) destaca que as analises sobre a formacdo, caracteristicas e
abrangéncia da financeirizacdo, enquanto fase do desenvolvimento capitalista, tém
ganhado importancia na agenda de pesquisa econdmica de orienta¢do heterodoxa.
Essas discussdes oferecem subsidios relevantes para o debate sobre politicas
econdmicas, indo além dos instrumentos tradicionalmente propostos pelo mainstream
econdbmico, e contribuem para a compreensdao das diferentes trajetorias de
crescimento econdmico, influenciadas pelas oscilacdes financeiras.

Ha um esforco tedrico crescente, fundamentado em diversas abordagens
econdmicas, como a Teoria da Regulacao e a Escola Pés-Keynesiana, que visa explicar
as mudancas nas interagdes entre os principais agentes econdmicos - empresas nao
financeiras, Estado, institui¢cdes financeiras e familias - caracterizadas por uma maior
dependéncia do mercado financeiro. Esse esforco tedrico busca fornece ferramentas
adequadas para o desenvolvimento e a implementac¢do de politicas econdmicas, que
levern em consideracdo as novas dinamicas impostas pela financeirizacao.

O objetivo central desta investigacdo é identificar os principais impactos nas
variaveis econémicas reais, considerando as mudanc¢as na governanca corporativa,
com base na teoria de Minsky (1986), que relaciona o investimento a fragilidade
financeira das empresas ao longo dos ciclos econdmicos. Além disso, este artigo busca
analisar o processo de financeirizacdo no Brasil entre 2010 e 2020, utilizando os
conceitos teoricos de Minsky (1987) para entender o ciclo recessivo da economia

brasileira desde 2015.
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O presente trabalho esta estruturado em trés secdes, além desta introducdo.
Na segunda secdo, sdo discutidos os principais conceitos relacionados ao processo
de financeirizacdo, explorando os canais dessa financeirizacdo a partir de uma
perspectiva microecondmica, seguida pela apresentacao da teoria do investimento
na perspectiva de Minsk (1986). A terceira se¢cdo examina as implica¢bes da
financeirizacdo no contexto brasileiro, com base em evidéncias empiricas da
literatura aplicada ao caso nacional e no desempenho financeiro das empresas nao

financeiras. Por fim, a Ultima secdo apresenta as consideracdes finais do estudo.

2 MUDANCA NA GOVERNANCA CORPORATIVA

As diversas manifestacdes da financeirizacdo e a integracdo assimétrica entre as
economias no processo de divisdo social do trabalho estimularam correntes do
pensamento econdmico a investigar sua natureza, principais agentes e elementos
constitutivos. Além disso, essas correntes buscam formular progndsticos de politicas
econdmicas capazes de mitigar os estrangulamentos gerados pelos ciclos econémicos
e pelas instabilidades nos fluxos financeiros em escala global.

Uma parte significativa do esforgo teorico reflete a multiplicidade de fenémenos
a que o termo financeirizacdo se refere, como a globalizacdo financeira, o
desenvolvimento dos mercados financeiros, a financeiriza¢do da riqueza, o aumento
da renda proveniente de investimentos em ativos financeiros, o capitalismo
patrimonial e o capitalismo orientado pelas financas (Guttmann, 2008). Inicialmente, as
contribuicdes tedricas tratavam a financeirizacdo como uma transformacado sistémica
nas economias capitalistas maduras, associada a légica neoliberal, tendo como
principais exemplos o crescimento econdmico dos Estados Unidos e do Reino Unido,
baseados no modelo de crescimento liderado pelas financas (finance-led growth).
Posteriormente, esses estudos se expandiram para incluir economias emergentes

(Lavinas; Aradjo; Bruno, 2017).
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Ao desenvolver o conceito de financeirizacdo, Braga (1998, p. 26) define a
dominancia financeira como uma "expressao geral das formas contemporaneas de
definir, gerir e realizar riqueza no capitalismo global." Esse entendimento é reforcado
por Epstein (2005, p. 08), que descreve o processo de financeirizacdo como o "aumento
do papel dos motivos financeiros, dos mercados financeiros, dos atores financeiros e
das institui¢bes financeiras nas opera¢8es das economias nacionais e internacionais."

No Brasil, autores como Carneiro (1999), Belluzzo (1998) e Braga (1998), que
analisam a globalizacdo como ordem internacional, concordam em apontar o alto grau
de mobilidade de capital como fator preponderante na configuracao dessa nova ordem.
Nas palavras de Carneiro (1999, p. 8), "a denominada globalizacdo pode ser
caracterizada como uma ordem econdmica na qual sao progressivamente eliminadas
as restricdes a essa mobilidade."

Braga (1998, p. 44) argumenta que no processo de financeiriza¢dao da riqueza,
"ha um sistema monetario internacional em transformacdo, gerador de incerteza
estrutural e, portanto, de instabilidade." Esse ponto de vista também é corroborado
por Chesnais (1999) quando aduz que a liberalizacdo financeira resultou em um tipo de
capitalismo caracterizado por maior instabilidade e menor dinamismo em comparac¢ao
ao sistema prevalecente no pds-guerra. Trés fatores principais sao frequentemente
apontados como motores da financeirizacdo, responsaveis por acelerar as mudancas
nas formas de internacionaliza¢do: a desregulamentacao financeira e trabalhista, as
privatizacdes e o crescimento do papel dos investidores institucionais.

Outro aspecto relevante diz respeito a nova dinamica ciclica que emerge em um
sistema econdmico caracterizado pela liberaliza¢dao financeira. Conforme argumenta
Carneiro (1999a, p. 4), "o inicio da expansao ocorreria como em qualquer processo
ciclico, com a ampliacao do poder de compra pelo sistema bancario, impulsionado pela
expansao do crédito". Nesse contexto, 0 peso crescente dos ativos financeiros na

composicdo da riqueza das familias provoca um descolamento entre o nivel de gastos
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e a renda corrente. Ou seja, o consumo das familias torna-se menos dependente da
renda corrente e passa a ser influenciado pela valoriza¢ao dos ativos financeiros.

No caso das empresas, as oscilagdes nos pre¢os dos ativos também influenciam
diretamente suas decisdes de investimento e gastos, dada a crescente importancia dos
ativos financeiros em seus balancos patrimoniais. Assim, tanto o comportamento das
familias quanto das empresas passa a ser guiado pela dinamica dos mercados
financeiros, reforcando a interdependéncia entre as varia¢cdes de precos dos ativos e 0

ciclo econbmico.

2.1 A financeirizagdo ao nivel da firma

Para Guttmann (2008, p. 12), "no plano empresarial, a financeirizacao refere-se
sobretudo a domina¢do da maximizacdo do valor ao acionista entre os objetivos
corporativos." A analise do ciclo de ativos revela como o aprofundamento das finangas
de mercado altera o comportamento dos agentes econdmicos, cuja légica de
investimento adquire um carater especulativo. Essa logica impacta diretamente a
conjuntura macroeconémica dos paises, especialmente o investimento produtivo, que
geralmente apresenta longos periodos de maturacao.

A decisdo de investir em capacidade produtiva € frequentemente substituida por
aplicacdes financeiras que oferecem maior rentabilidade e liquidez no curto prazo.
Assim, consolida-se a financeirizacdo orientada para o valor do acionista (shareholder
value), a partir da disseminacdo de novas praticas e politicas corporativas que priorizam
a maximizacdo dos lucros de curto prazo em detrimento do investimento produtivo
(Aglietta, 2000). Conforme observam Pereira e Silva (2010, p. 3), "as repercussdes dessa
dinamica podem se propagar pela economia, afetando a renda e sua distribuicdo." Sem
contrapartida em crescimento econdmico robusto, os lucros sdao distribuidos aos
acionistas na forma de dividendos, taxas e comissdes.

Esse aumento na parcela dos lucros destinados aos acionistas pode atuar como

um vetor de redistribuicdo de renda, ampliando os rendimentos financeiros em
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detrimento dos salarios. Como bem apontou Crotty (2003), a financeirizacdo voltada
para o valor do acionista pode gerar o chamado "paradoxo neoliberal," em que as
empresas nao financeiras enfrentam, simultaneamente, uma elevada concorréncia no
mercado de produtos e uma crescente pressao dos acionistas por retornos imediatos,
expondo os gestores a pressdes internas e externas por resultados de curto prazo.

Além disso, segundo Guttmann (2008, p. 14), "os rendimentos financeiros
aumentaram continuamente como parcela do total, forcando os industriais a buscarem
maiores lucros as custas da estagnacdo, muitas vezes reduzindo a participa¢do dos
salarios."

Esse fendbmeno impde duas restricdes ao investimento produtivo real: i) O alto
fluxo de pagamentos financeiros compromete os recursos disponiveis para financiar o
investimento por meio de fundos internos; e ii) A reducdao do horizonte temporal de
gestdo da empresa deprime o financiamento de projetos de longo prazo, como os
gastos com pesquisa e desenvolvimento, que necessitam de um periodo prolongado
para gerar retorno.

Como sera abordado a seguir, o sistema financeiro, segundo a perspectiva de
Minsky (1986), desempenha um papel central como "desestabilizador enddégeno". Essa
visdo fundamenta a Hipdtese de Instabilidade Financeira (HIF), que oferece uma
interpretacdo aprofundada do carater intrinseco de instabilidade no funcionamento
econdbmico e do papel que o financiamento de investimentos e ativos de capital

desempenha nesse processo.

2.2 A hipétese da instabilidade financeira e o ciclo financeiro em Minsky

Estudos recentes da literatura pds-keynesiana sobre o crescimento, inspirados
por Minsky (1986), consideram que a instabilidade nas trajetérias de crescimento €
gerada pela flutuacdo da taxa de investimento no curto prazo, impactando o potencial

de crescimento econémico no longo prazo. Para Minsky (1986), a forma de operacao
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do sistema financeiro, seja bancario ou ndo bancario, tende a gerar situa¢des
recorrentes de fragilidade financeira, caracterizadas pelo sobre-endividamento.

A formacdo de expectativas em ambientes de incerteza, mediada pelo grau de
confianca, transforma estabilidade em instabilidade. A instabilidade geralmente
emerge em periodos de tranquilidade, mas pode evoluir para um boom especulativo a
medida que as estruturas passivas, anteriormente desejadas e aceitaveis, sdo
ajustadas em resposta ao sucesso econdmico. Isso reflete o fato de que decisbes
passadas influenciam o presente, e os periodos de prosperidade tendem a reduzir as
margens de seguranca exigidas, aumentando (ou diminuindo) o investimento.

Na perspectiva de Minsky (1986, p. 173), o sistema financeiro se configura como
um "desestabilizador enddgeno" do funcionamento econdmico. A Hipdtese de
Instabilidade Financeira (HIF) sustenta que qualquer situa¢do de equilibrio é
temporaria e autodestrutiva. A instabilidade € enddgena e resulta da propria dinamica
do sistema econdmico, ndo de intervencdes de politicas econdémicas, embora essas
possam exacerbar ou mitigar o problema. Dessa forma, a estabilidade econémica
depende de como o investimento e as posi¢des em ativos de capital sao financiados.

Minsky desenvolve uma tipologia das posturas financeiras em relacao ao risco
de variacdo da taxa de juros, identificando trés tipos de comportamento: hedge,
especulativo e ponzi'. Esses comportamentos refletem diferentes niveis de exposi¢do

ao risco financeiro, conforme ilustrado no quadro 1.

1 para facilitar o entendimento dos termos, Paula (1998) distingue trés posturas financeiras para os agentes econémicos, com base
no trabalho seminal de Minsky (1986, 1992). O comportamento Hedge é caracterizado como uma postura financeira conservadora,
na qual o fluxo de caixa esperado supera consistentemente os pagamentos da divida em cada periodo. Isso implica que o agente
possui receitas suficientes para cobrir tanto os juros quanto as amortiza¢gdes, mantendo um excedente financeiro em todos os
periodos. A postura Especulativa ocorre quando, em determinados periodos, os compromissos financeiros de curto prazo
superam as receitas esperadas, exigindo refinanciamento para lidar com os déficits temporarios. Embora essa postura envolva
dependéncia de novos financiamentos, ela ndo resulta necessariamente no aumento da divida total, pois se espera que, nos
periodos subsequentes, 0 agente gere receitas excedentes para compensar os déficits iniciais. J& a postura Ponzi representa uma
situagdo financeira insustentavel, na qual o agente ndo possui recursos suficientes nem mesmo para cobrir os juros da divida no
futuro imediato. Nesse cendrio, torna-se necessario contrair novos empréstimos para cumprir compromissos financeiros,
resultando em um aumento continuo e preocupante do valor da divida.
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Quadro 1 - Posturas financeiras em Minsky

Hedge Especulativa Ponzi
Definicao Espera ser capaz | Nao espera ser Nao espera ser capaz
de pagar tanto o | capaz de pagar o | de pagar nem o
principal quanto | principal, mas principal, nem os
0s juros de sua apenas os juros | juros integralmente
divida da divida
Escopo da Desnecessario Necessario para | Necessario tanto para
analise: o principal o principal quanto
Refinanciamento para parte dos juros
Principio do Decrescente Estavel Crescente
risco: Divida
liquida

Fonte: Elaboracdo a partir de Minsky (1986)

A fragilidade financeira, conforme trabalhada por Minsky, caracteriza-se pelo
aumento da proporc¢do de posturas especulativas e Ponzi na estrutura financeira, em
comparacdo as posturas hedge. Esse movimento ocorre durante a fase de expansao
do ciclo econémico e se agrava logo apds a reversdo do ciclo. A medida que o processo
de fragilidade financeira avanca, choques financeiros cada vez menores sao suficientes
para provocar situacdes de insolvéncia, revertendo o ciclo econdmico.

O sistema econdmico torna-se progressivamente mais vulneravel a choques que
restrinjam a oferta de crédito, os quais podem gerar aumentos mais acentuados nas
taxas de juros, desencadeando inadimpléncia generalizada. Nesse cenario, a demanda
por crédito se torna menos sensivel a taxa de juros, uma vez que cresce a proporgao
de agentes que precisam refinanciar suas dividas independentemente da taxa vigente.

Nesse contexto, "quanto maior o nUmero de empresas em posicdo especulativa
e Ponzi, mais o cenario macroecondmico estara exposto a instabilidade financeira." O
mercado esta sujeito a constantes mudancas, o que dificulta a previsao sobre o futuro.
Além disso, os agentes podem alterar suas posturas financeiras no longo prazo,
agravando a situacdo econdmica e reforcando a possibilidade de que choques mais

intensos levem a uma crise (Corréa; Lemos; Feijo, 2017, p. 1135).
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Os estudos tedricos e empiricos inspirados na concep¢ao de Minsky (1986, 1992)
sdo fundamentais para compreender o fendmeno da financeirizacdo no ambito
empresarial, ao evidenciar o papel central dos aspectos financeiros na determinacao
do investimento. Na proxima sec¢do, sera analisado como esse processo impactou a
economia nacional, com destaque para as transformacdes na governanga corporativa,
especialmente com o aumento do peso dos ativos financeiros na estrutura dos

balan¢os patrimoniais das empresas.

3 DESDOBRAMENTOS DA FINANCEIRIZAGCAO E CONTEXTO MACRO-
ECONOMICOS DA ECONOMIA BRASILEIRA

Além de apresentar os conceitos sobre financeirizagao e seus efeitos sistémicos
na economia, € crucial contextualizar o fendmeno levando em considera¢do os
aspectos e especificidades dos paises emergentes, dado o impacto das transformacdes
no regime de produc¢do capitalista, especialmente a partir da década de 1970. Como
essas transformac¢fes ndo ocorreram de forma simétrica em todas as regides, torna-se
necessario considerar os condicionantes histéricos de cada espaco investigado, como,
por exemplo, sua insercdo na divisao internacional do trabalho.

E essencial reconhecer as particularidades de cada pais, incluindo os fatores
historicos, culturais, sociais, politicos e econbémicos que moldaram seu
desenvolvimento. Essas especificidades influenciam a maneira como a financeirizagao
se manifesta e afetam a dinamica econdmica local. Dessa forma, uma analise adequada
requer atencdo as condi¢Bes particulares de cada contexto, evitando generaliza¢des
que possam desconsiderar as complexidades inerentes ao processo de formacdo e
desenvolvimento de cada economia emergente.

O processo de financeirizagdo das economias emergentes tem recebido um

tratamento diferenciado em relagao as economias desenvolvidas pelas correntes
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de pensamento econémico heterodoxo, como a vertente pds-keynesiana, marxista,
institucionalista e regulacionista, devido as especificidades intrinsecas dessas
economias.

Dentro dos estudos tedricos sobre esse fendmeno nas economias em
desenvolvimento, Karwowski e Stockhammer (2017, p. 61) enfatizam a maior
participacdo das familias no mercado financeiro, bem como seu crescente
endividamento, a liberalizagdo das contas de capital e financeira, a integracdo dessas
economias ao mercado financeiro global e a eleva¢dao do nivel de endividamento das
empresas ndo financeiras (ENFs), que afeta negativamente os gastos de investimento
e tende a deprimir a taxa de crescimento das economias no longo prazo.

Nesse contexto, a literatura pds-keynesiana tem se esforcado para delinear os
marcos da financeirizacdo e apresentar elementos que ajudem a compreender a
trajetéria desse fendbmeno na economia doméstica, assim como as mudancas que se
manifestam neste momento histérico.

Especificamente, a literatura regulacionista documenta uma periodiza¢cdao e uma
taxonomia para a economia brasileira, partindo do pressuposto de que o fendmeno da
financeirizacdao na economia doméstica foi gestado nos anos 1970 e avancou na década

de 1980. Essa comprovacao €, segundo os autores, resultado de:

a) elevacao do setor bancario-financeiro a condicdo de setor hegemdnico,
deslocando o centro da acumulacdo industrial para os ativos financeiros
liquidos de curto e curtissimo prazo; b) perda de autonomia do Estado na
formulagdo da politica econdmica e nas demais intervenc¢8es publicas; c) forte
aumento da concentracao pessoal e funcional da renda e do estoque de riqueza,
aumentando as desigualdades sociais; e d) forte queda da taxa de investimento
produtivo e consequente tendéncia a estagnagdo do produto; e) afirmacgdo de
comportamentos rentistas em empresas ndo-financeiras e familias de alta
renda que reduzem suas aloca¢des produtivas de capital (Lavinas, Araujo; Bruno,
2017, p. 10).

Ainda na perspectiva dos autores, assistiu a partir dos anos 1990, a um processo
de substituicdo das inversdes em capital fixo pelos produtos e servicos financeiros o

que reforcou e contribuiu para uma transformacao institucional no setor bancario-
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financeiro com a liberacdo comercial e financeira nesse periodo. A caracteristica
fundamental desse periodo é marcada pela acumulagao rentista das classes médias e
alta burguesia na preservacao da renda patrimonial. No periodo seguinte que concerne
a 1995 a 2005 as caracteristicas institucionais e macroecondmicas apresentam
diferencas relativas do periodo anterior e ganhou uma nova configuracdo com a
“financeirizacdo em massa?” em contraposicdo a “financeirizacdo elitizada” com a
“substituicdo dos ganhos inflacionarios pela elevada renda de juros e demais
modalidades de ganhos financeiros”.

A economia brasileira perdeu vigor nas ultimas trés décadas conforme indica o
Grafico 1, em razdo sobretudo da agenda de politica neoliberal preconizada com base
nos preceitos do Consenso de Washington que teve como principio fundamental o

controle inflacionario e o superavit fiscal primario.

Grafico 1 - Taxas de crescimento do PIB real (%) - Média das décadas
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2 Variacdo média (PIB real)
Fonte: IBGE - Periodo de 1992-1995, Sistema de Contas Nacionais;

Para 2010: resultados preliminares estimados a partir das Contas Nacionais Trimestrais Referéncia
2000.

2 De modo geral, a financeirizacdo em massa refere-se a incorpora¢do ampla de camadas sociais no mercado financeiro,
especialmente por meio do consumo de produtos financeiros, como empréstimos, crédito consignado, financiamentos
habitacionais, previdéncia privada e seguros. Esse processo é impulsionado pela crescente penetragdo do setor financeiro em
aspectos cotidianos da vida econdmica e social. A financeirizacdo elitizada reflete a predominancia das finangas sobre as decisdes
econdmicas estratégicas, incluindo a priorizacdo de valor para investidores em detrimento de outros agentes (Epstein, 2005).
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Aincapacidade da retomada da trajetoria de crescimento da economia brasileira
em niveis sustentaveis a partir da década de 1990 esta associada em grande medida a
apreciacdo cambial®, o que implica que parte do estimulo doméstico a demanda
agregada sofreu vazamentos para o exterior.

De modo especifico, a trajetoria da economia brasileira apresentou um baixo
impulso nos investimentos em ativos fixos, conforme revela o Grafico 2,
comprometendo o desempenho da acumula¢do de capital produtivo em ambito
doméstico. O Grafico 2 mostra as taxas de crescimento do PIB e da Formacdo Bruta de
Capital Fixo (FBCF) no periodo de 2010 a 2018. E interessante notar que a trajetéria da
FBCF acompanha o desempenho do PIB em quase todos os periodos, com raras
exce¢des. A combinacdo de circunstancias e elementos internos e externos, como a
contracdao da demanda mundial, o colapso dos pre¢os das commodities e a ado¢ao de
politicas anticiclicas de estimulo a demanda agregada, afetou a economia a partir de

2012, e a tendéncia de desacelera¢cdo permaneceu nos anos seguintes.

Grafico 2 - PIB e Formacao Bruta do Capital Fixo (2010/2018)
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Fonte: IBGE/2018: Sistemas de Contas Nacionais

3 para compreender a trajetéria de apreciacdo cambial no Brasil e seus impactos na estrutura produtiva, a obra de Bresser-Pereira
(2010) é fundamental. De modo geral, o autor analisa como a valorizagdo excessiva da moeda nacional, associada a doenca
holandesa, afeta a competitividade da indUstria local e argumenta sobre a importancia de uma politica cambial que neutralize
esses efeitos, assegurando condic¢des favoraveis ao desenvolvimento industrial.
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O cenario de elevadas taxas de juros, praticadas a partir do regime de metas de
inflacdo, comprometeu o dinamismo do investimento privado nacional e resultou em
um crescimento deficiente da demanda agregada nos ultimos anos. A taxa de juros,
como mecanismo de controle da inflagdo, levou as autoridades a abandonarem o
regime de cambio adotado, refletindo em uma apreciacdo cambial que produziu um
efeito perverso sobre a gera¢cdo de emprego e renda posteriormente.

No que tange ao investimento da década de 2000, observa-se uma lenta
mudanca na estrutura de financiamento das ENFs, caracterizada por um crescimento
do padrao de financiamento baseado em crédito, devido a elevacdao do nivel de
endividamento geral e de longo prazo (Corréa; Lemos; Feij6, 2017). O Grafico 3
apresenta o autofinanciamento como uma fonte relevante de financiamento da
acumulacao de capital em ambito doméstico, indicando que, entre 2003 e 2013, as

empresas utilizaram os lucros retidos para financiar seus investimentos.

Grafico 3 - Autofinanciamento das ENFs (2001-2016)
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Fonte: Elaboracao propria a partir das Contas Nacionais, Contas Integradas(Ceis), IBGE.

A partir de 2013, quando o investimento come¢a a cair, a taxa de
autofinanciamento das empresas nao financeiras (ENFs) volta a subir. O estudo do
Cemec (2020), que apresenta um balanc¢o sobre o endividamento de uma amostra de

empresas, revela que 19,9% das empresas nao financeiras (ENFs) estavam na situacao
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Ponzi em 2010. Esse percentual aumentou para 45,7% em 2015 e permaneceu elevado
no terceiro trimestre de 2020, correspondendo a um valor de 30,9%, como mostra o

Grafico 4:

Grafico 4 - Porcentagem das empresas brasileiras com postura considerada Ponzi*
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados da CEMEC (2020).

A literatura tedrica baseada nos estudos de Minsky também mostrou que a
fragilidade financeira é caracterizada pela predominancia do niumero de empresas com
postura especulativa e Ponzi na estrutura financeira, em compara¢dao com a postura

hedge.

Grafico 5 - Taxa média de juros (% a.a) e Spread médio (em p.p.): 2011- 2021
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Fonte: BCB.
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Essa fragilidade financeira resulta de fortes intera¢des desestabilizadoras que
agravam o risco sistémico e de contagio. Para Minsky (1986), o sistema
financeiro/bancario € um desestabilizador endégeno do funcionamento do sistema
econdmico, pois atua de forma pré-ciclica: oferece crédito quando a economia esta em
crescimento e tende a racionar crédito durante periodos de desaceleracdo.

O Grafico 6 mostra que a economia brasileira entra em uma fase de maior
fragilidade a partir de 2014, quando houve um aumento na taxa de juros e no spread
bancario. Além do aumento do custo do crédito, a oferta também é afetada pela

instabilidade do mercado, resultando em racionamento.

Grafico 6 - Divida financeira das empresas ndo financeiras brasileiras em relacdo ao
PIB
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Fonte: Elaboragao propria a partir da Nota CEMEC (2019).

Dados do Cemec (2019) mostram que, no periodo de 2007 a 2018, o indice de
endividamento das empresas ndo financeiras brasileiras em relacao ao PIB apresentou
uma trajetéria crescente até 2015 e, posteriormente, sofreu uma leve reducdo. Entre
2015 e 2018, o indice reduziu-se em 10,8 pontos percentuais, passando de 59,9% para
49,1% do PIB, sendo que parte dessa reducao se deveu a queda do saldo de recursos
de financiamento obtidos no mercado doméstico.

Com a reducdo dos saldos de crédito bancario total, incluindo recursos livres e

direcionados, o fluxo liquido de recursos captados no mercado de divida corporativa
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tornou-se a principal fonte de financiamento das empresas ndo financeiras nos anos
de 2017 e 2018, comprovando a alteracao na estrutura de financiamento das ENFs
mencionada anteriormente (Cemec, 2019). Além disso, observa-se uma modificacdo na
composicdo da divida das ENFs, associada a reducdo da retencao de lucros, conforme

pode ser verificado no Grafico 7:

Grafico 7 - Divida Financeira Bruta e Liquida (sem Petro, Vale e Eletro)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da CEMEC (2020).
Valores corrigidos para 2012 por IPCA.

O estudo do Cemec (op. cit.) mostra que, nas companhias abertas, excluindo
Petrobras, Vale e Eletrobras, a participacdo da divida liquida passou de 206,5 bilhdes

em moeda nacional para 859,2 bilh&es no terceiro trimestre de 2020.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O ciclo expansivo que abrange o periodo de 2003 a 2008 da economia brasileira,
caracterizado por fatores externos, como o aumento da liquidez internacional, aliado a
elementos internos discutidos neste trabalho — incluindo a valorizacdo do salario real

e a expansao do crédito ao consumidor, que estimularam o comércio doméstico e
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impactaram positivamente as empresas brasileiras — sofreu consequéncias
significativas com a crise financeira internacional deflagrada em 2008. Este ciclo de
expansao propiciou um ambiente favoravel ao investimento empresarial, culminando
em uma alteracdo no padrdo de financiamento, com uma crescente participagao do
capital externo.

A desaceleracao dos investimentos, em decorréncia da crise financeira de 2008,
resultou em um aumento da fragilidade financeira das empresas nao financeiras,
devido ao elevado endividamento acumulado nesse periodo. A adequac¢ao da Hipétese
da Fragilidade Financeira de Minsky (1986) € evidente, especialmente considerando a
expressiva proporcdao de empresas em posicao Ponzi.

Os dados do Cemec indicam que, desde 2010, o nivel de endividamento das
empresas ndo financeiras (ENFs) tem mostrado uma trajetéria ascendente, com
aproximadamente 59,9% dessas empresas incapazes de honrar seus compromissos
financeiros em 2015, ndo gerando caixa suficiente para cobrir suas despesas. O quadro
recessivo foi acentuado pelo comportamento defensivo do setor bancario,
manifestado pelo aumento do spread bancario e pelas restricbes na concessao de
crédito.

Ao longo dos anos 2000, as ENFs no Brasil tornaram-se cada vez mais
dependentes do crédito para financiar suas opera¢des. Com a entrada da economia
em recessao em 2015, o peso das dividas passadas contribuiu para o aumento do
numero de unidades Ponzi, corroborando a hip6tese de Minsky, que sustenta que a
fragilidade financeira se constrdi ao longo do ciclo econémico. A financeirizagao, nesse
contexto, se manifesta pela maior dependéncia de empresas e familias em rela¢do ao
mercado financeiro.

Além do crédito, a instabilidade politica e econdmica, juntamente com as
desvaloriza¢des cambiais, exerceu efeitos adversos sobre a formacado bruta de capital
no periodo analisado. As restricdes de crédito ressaltam a importédncia de uma
estabilidade macroecondmica e de um ambiente favoravel a realizacdo de

investimentos. A superacdo dessa fase recessiva depende da implementa¢do de
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politicas econdmicas responsaveis — nas esferas monetaria, fiscal, industrial e cambial
— que visem mitigar as incertezas econémicas, ampliar o volume de crédito disponivel
para as ENFs e criar condi¢Bes propicias para a recuperacdao da demanda agregada,

favorecendo assim o retorno a um crescimento sustentavel.
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