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Resumo

O trabalho apresenta uma andlise de indicadores financeiros relativos as grandes empresas de capital aberto no Brasil
e discute algumas consideragdes sobre as caracteristicas do encerramento do ciclo de crescimento da economia
brasileira entre 2003 e 2014, especialmente a crescente fragilizacdo financeira das empresas no fim do ciclo de
crescimento. O texto também procura discutir algumas caracteristicas da evolugdo estrutural da indUstria brasileira
durante o Governo do Partido dos Trabalhadores.

Palavras-chave: Industria manufatureira; Corporacdes; Estrutura Industrial: América Latina.

Abstract

The paper aims to discuss some financial indicators related to the listed non-financial companies and put forth some
considerations about the characteristics of the growth cycle of the Brazilian economy during 2003-2014, specially the
financial fragilization of the companies in the final stage of the growth cycle. The paper also tries to discuss the
evolution of the Brazilian industrial structure during the Workers Party administration.

Keywords: Manufacturing industry; Corporations; Industrial structure: Latin America.
JEL L600, L200, N160.

Introducéo

O governo do Partido dos Trabalhadores foi um periodo de profunda importancia no que diz respeito
a redefinicdo da estrutura dos setores industriais no Brasil. Primeiramente, porque, de certa maneira,
reorganizou as formas de relag&o entre setor publico e setor privado, garantindo algum nivel de consolidagao
de um conjunto de empresas lideres em setores cuja estrutura resultante do processo de “desestatizagao” dos
anos 1990 apresentava disfuncgdes sérias e que dificultavam a ampliacdo dos investimentos e a governanca
setorial.Por outro lado, a reorganizacao setorial conduzida pelas institui¢des pablicas, foi concomitante com
o ciclo de crescimento interno e com a alta dos precos das commaodities, assegurando um periodo de alta
rentabilidade e crescimento patrimonial do setor privado.

Se do ponto de vista da rentabilidade do grande capital nacional, o governo do Partido dos
Trabalhadores foi um momento de crescimento e consolidacdo das atividades dos grupos econdmicos locais;
em termos da estrutura industrial como um todo, foi um periodo de aprofundamento do processo de
desindustrializagdo, com esvaziamento das cadeias produtivas e avango do processo de substituicdo dos
insumos produzidos localmente. Nesse sentido, a politica industrial — quase ausente durante praticamente
toda a década de 1990 — e retomada no governo do PT, pouco adiantou para reverter o processo, repetindo
inclusive alguns velhos problemas de planejamento e gest&o das politicas industriais.

O intuito deste artigo é apresentar algumas questdes relacionadas ao ciclo de crescimento do grande
capital no Brasil e as caracteristicas de seu encerramento. A mudanca da orientacdo sobre a politica cambial,
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o fim do ciclo de alta dos precos das commaodities e a redugdo do crescimento da demanda agregada durante
0 primeiro Governo Dilma compuseram um cenario no qual a passagem de uma fase de alta rentabilidade
para outra de baixos lucros e fragilizacao financeira ocorreu de forma drastica. A reversdo abrupta do ciclo
de crescimento a partir de 2014, resultou na frustracdo das estratégias empresariais e na rapida deterioracao
das expectativas do empresariado. Essas mudangas, ao fim, ndo podem ser dissociadas do crescimento do
apoio da classe empresarial a destituicdo da Presidenta Dilma em 2016.

O contraste que se apresenta em relacdo aos governos Lula e Dilma requer consideracbes mais
prolongadas sobre as bases da retomada do investimento publico, o papel das grandes construtoras e 0s
arranjos produzidos durante o primeiro governo Lula. O inicio da “Operacdo Lava a Jato” em 2014, ao
imobilizar o nucleo duro dos arranjos montados em torno dos processos de reorganizacao setorial e dos
setores contemplados pela politica industrial, provocaram a paralisia parcial dos investimentos publicos. E
emblematico a esse respeito, por exemplo, o caso da interrup¢do dos investimentos da Petrobras e a
disseminagdo dos seus efeitos por meio da interdicdo dos contratos publicos e financiamentos as grandes
construtoras.

O artigo, portanto, apresenta primeiramente uma descricao de algumas caracteristicas importantes
do ciclo de crescimento durante o governo Lula e de seus efeitos sobre a estrutura empresarial brasileira,
principalmente com relagdo as grandes empresas nacionais. A segunda se¢do discute a interrupcéo do ciclo
de crescimento e o desempenho das grandes empresas brasileiras, com foco na deterioracdo dos indicadores
de desempenho e das suas causas.

1. As grandes empresas nacionais no Governo Lula

Embora fuja um pouco do escopo do trabalho, uma breve contextualizacdo da situacdo geral do
setor produtivo no inicio do governo Lula contribui para compreender o sentido de parte das intervencdes
politicas realizadas. As reformas promovidas durante a década de 1990, seguidas da crise cambial no fim
desse periodo, promoveram uma conjuntura semelhante aquela formada no periodo apdés a crise
internacional de 2008, com crescimento dos passivos em délar e dos encargos financeiros do setor produtivo
e a necessidade de reavaliar os planos de investimento, gerando em muitos casos a reavaliacao da situacdo
de alavancagem financeira e a venda de ativos como forma de reduzir o grau de endividamento.

Deste modo, a situacdo do setor privado no inicio dos anos 2000 era em geral de sobre-
endividamento — principalmente no caso dos grupos econémicos envolvidos na privatizacdo. O choque
cambial de 1999 provocou uma elevagdo nos passivos e gerou imensas dificuldades em se levar adiante o
processo de concentragdo e reestruturagdo setorial iniciado a partir das privatizagbes (Rocha e Silveira,
2015). O cenario, portanto, era de relativa fragilizacdo do setor privado nacional.

A privatizacdo envolveu a mobilizacdo de uma parte significativa dos grandes grupos econdémicos
nacionais, com estratégias que pressupunham a aquisicéo rapida de um conjunto vasto de ativos. Como a
maior parte dos setores industriais privatizados eram intensivos em escala e recursos naturais com baixa
intensidade tecnoldgica, esses setores garantiam algumas vantagens competitivas seguras para apoiar a
expansdo dos grupos econémicos, em um momento em que 0s setores mais intensivos em tecnologia se
encontravam mais expostos & concorréncia internacional (Castro, 2001).

A logica adotada na privatizagdo teve como resultado um conjunto fragmentado de empresas, em
muitos casos com pequenas escalas produtivas e desatualizadas em relacdo ao benchmarking competitivo
internacional. A necessidade de se levar adiante algum processo de reestruturacdo e modernizacdo dos
setores privatizados exigiu a amplia¢do das fontes de financiamento e a reorganizagdo da estrutura societéria
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dos consorcios — e posteriormente, das holdings — surgidos durante os leilGes. Nesse caso, a aproximacao a
um padrdo competitivo dependia, sobretudo, da reorganizagéo das relagdes intrassetoriais e a promogéo de
algum grau de concentragédo nos setores mais internacionalizados e intensivos em escala (Rocha; Silveira,
2015).

Assim, no comeco dos anos 2000, as grandes empresas haviam adquirido um grande volume de
dividas em divisas estrangeiras e 0 prosseguimento das estratégias de reestruturacdo setoriais dependia da
mobilizagdo de outras fontes de capital — particularmente sob a forma de capital acionario dado o alto
endividamento do setor produtivo. Nesse contexto que deve ser entendido a I6gica de mobilizagéo durante
o governo Lula de empresas estatais e bancos publicos, além da mobilizac&o crescente dos fundos de pensao,
como instrumentos na orientacdo das estratégias de consolidacao de certos setores.

Os casos mais notorios sdo a ampliacdo da participacdo do BNDESPar em uma série de empresas
(e.g. JBS, Gerdau, Copel, Kablin), o retorno da Petrobrés ao setor petroquimico e de fertilizantes e a
participacdo dos fundos de pensdo e bancos publicos na aquisicdo de ativos e recuperacdo financeira de
empresas afetadas pela crise de 2008 — como no caso da BRFoods. A mobilizagdo dessas fontes de
financiamento garantiu acesso barato a crédito e promoveu a concentracdo de setores industriais
importantes, sobretudo nos insumos basicos, resultando em taxas significativas de crescimento patrimonial
das grandes empresas nacionais a partir do ciclo de crescimento pds-2004 (Hiratuka; Rocha, 2015).

O equacionamento desse quadro durante o governo Lula, acompanhado da alta de preco das
commodities e do crescimento da demanda interna, garantiu taxas elevadas de retorno. A crise de 2008
marca a reversdo desse quadro, com a queda da rentabilidade e 0 aumento progressivo do endividamento a
partir da frustracdo dos planos de investimento e dos efeitos do cambio sobre os estoques das dividas do
setor privado.

Gréfico 1
Rentabilidade do patriménio liquido dos 200 maiores grupos econdmicos — 2002-2014
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Fonte: Valor Grandes Grupos. Elaboracéo dos autores.

Apos a crise, uma série de fatores contribuiu para a piora da conjuntura econémica, como a reducao
do ritmo de crescimento do comércio internacional e o acirramento da concorréncia asiatica, que se
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converteu em perdas de market share das empresas brasileiras tanto no mercado doméstico como em
terceiros mercados. Importante ressaltar também que o arranjo formado para a expansao dos investimentos
publicos em infraestrutura era fundamentalmente baseado na centralidade das grandes construtoras, tanto
na execuc¢do das obras como nos arranjos financeiros de apoio aos investimentos necessarios. Nesse sentido,
a interdicdo dos contratos com as grandes construtoras significou, na pratica, o fechamento de parte
importante dos canais de execucdo do investimento pablico e das empresas estatais.

As grandes construtoras, ao longo dos anos 2000, tornaram-se as principais socias responsaveis pela
execucdo das obras atreladas aos pacotes de concessdes rodovidrias, dos projetos de investimento em
geracdo de energia — como Belo Monte e Jirau — e de uma parte consideravel da expansdo da indudstria
parapetroleira em conjunto com a Petrobras. A centralidade adquirida pelas grandes construtoras na
reestruturacdo setorial da industria brasileira, seja desempenhando o papel de s6cias das empresas criadas a
partir da reorganizacdo societaria posterior a privatizacdo ou de executoras das obras de expansdo da
producdo em setores em que 0 peso das empresas estatais é significativo, ajuda a compreender o impacto da
“Operagdo Lava a Jato” na reducdo dos investimentos.

O fato é que ao fim de 2010, apesar de alguns efeitos ja perceptiveis da crise sobre a rentabilidade
operacional de alguns setores, para o conjunto das grandes empresas nacionais, a posicao era confortavel no
gue diz respeito a rentabilidade, grau de endividamento e liquidez. Além disso, houve em muitos casos um
aumento consideravel do grau de internacionalizacédo e de consolidacao de uma posicao de lideranga setorial
para algumas das principais grandes empresas nacionais (Hiratuka; Rocha, 2015; Almeida et al., 2016). As
mudancas na estrutura empresarial, ainda que significativas, contrastam com a perda relativa de participagdo
da industria de transformacdo no valor adicionado de forma continua ao longo de todo o governo do Partido
dos Trabalhadores, em especial ap6s a crise.

Importante notar, porém, que o governo Lula representou a reestruturagdo de uma série de arranjos
setoriais na economia brasileira, com o aumento do protagonismo das empresas publicas — Petrobras e
Eletrobrés — no financiamento e operacionalizagdo dos investimentos produtivos; maior participacdo dos
fundos de penséo na composicao das sociedades concessionarias dos novos projetos de concessao publica e
no capital acionario das grandes empresas; e um maior ativismo dos bancos publicos na compra de titulos
dos grandes grupos econémicos brasileiros.

Independente das criticas relativas a esse modelo, é perceptivel que, no que tange a atividade
industrial, uma série de iniciativas buscou fortalecer as estruturas de intervencdo estatal. Os arranjos
montados garantiram entre 2004 e 2008 uma taxa de crescimento anual da formag&o bruta de capital fixo
de aproximadamente 9% e a retomada dos projetos de expansdo da oferta em setores importantes, como
petroquimica, siderurgia, papel e celulose, indUstria naval e industria de defesa.

O governo Lula, portanto, inaugura um novo arranjo societario tipico entre o grande capital e setor
publico no Brasil. As principais caracteristicas sdo a participa¢do das institui¢des financeiras publicas e
fundos de pensdo na estrutura societaria dos grandes grupos econdmicos, a diversificacdo das grandes
construtoras para novas areas de negécios criadas pelo estado brasileiro — industria de defesa, indUstria
naval, concessdes publicas, etc. — e 0 retorno de empresas estatais a setores estruturalmente desarticulados
apos a privatizacdo — como petroquimica e fertilizantes (Rocha, 2013).

Na proxima secdo, serdo apresentados alguns dados relativos ao desempenho das grandes empresas
durante o processo de crescimento e desaceleracdo econdmica. Através da analise dos indicadores
financeiros das empresas ndo financeiras, sera discutido as caracteristicas da reversdo do ciclo de
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crescimento da economia brasileira e suas consequéncias sobre o setor produtivo. A discussdo visa
demonstrar alguns dos atributos especificos da recessdo da economia brasileira no periodo recente.

Desempenho das grandes empresas e caracteristicas da reversao do ciclo

Se a crise internacional ao final de 2008 teve efeitos imediatos na contragdo do crédito internacional
e na queda da produgé&o industrial, a recuperagéo da economia brasileira em um primeiro momento mostrou-
se rapida e, em 2010, a taxa de investimento ja tinha recuperado seu dinamismo. Embora a economia
brasileira tenha reagido rapidamente, parte do conjunto de instrumentos anticiclicos colocados em atuacéo,
ao ndo terem consisténcia ao longo do tempo, tiveram, ao fim, efeitos que aprofundaram a crise nos anos
seguintes.

A queda do ritmo de crescimento do comércio internacional e o consequente acirramento da
concorréncia internacional expuseram a fraca competitividade de diversos setores industria brasileira. O
aumento expressivo do coeficiente de importagdes dos manufaturados acelerou o processo de esvaziamento
das cadeias produtivas e reduziram sensivelmente a capacidade de encadeamento da indUstria nacional. O
coeficiente de penetragdo das importacdes, para o setor manufatureiro, cresceu de cerca de 15% para 22%
entre 2009 e 2015 (Sarti; Hiratuka; 2016), demonstrando a continuidade do padrdo de ajuste das empresas
brasileiras as cadeias globais de valor através da ampliagdo da rede de fornecedores estrangeiros (Rocha,
2015).

Gréfico 2
Participacdo do Valor Adicionado pela IndUstria de Transformagéo no Produto Interno Bruto —
Brasil e Mundo (2003-2016)
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Fonte: UNIDO Database. Elaboragédo dos autores.

Foi a exacerbacéo das fragilidades da industria brasileira nos primeiros anos de Governo Dilma que
definiu o carater, em grande parte, reativo das politicas industriais e destinadas ao setor produtivo. No
periodo posterior a crise, 0 governo brasileiro reagiu com um conjunto de medidas visando a manutencéo
do ritmo dos investimentos e um conjunto de iniciativas de politica industrial, que procuraram elevar os
investimentos em inovacdo tecnologica e a participacdo da producdo nacional na industria manufatureira.
Um dos pontos que marca o inicio do governo Dilma é a tentativa de agrupar uma série de mecanismos
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dispersos de politica industrial até entdo, lancados durante o governo anterior, em programas voltados a
perceptivel perda de competitividade da inddstria nacional.

No plano das politicas industriais langadas, entre as iniciativas de maior destaque estdo o Plano
Brasil Maior (2011), o Programa Inova Empresa (2013). Os programas procuraram fornecer maior
coordenacao entre os diversos mecanismos de financiamento — tais como crédito, subvencdo e isen¢bes — e
a politica industrial voltada aos setores considerados estratégicos, no caso, o complexo de salde e farmacos,
defesa, TICs, gas e petroleo, aeroespacial, nuclear e energia renovavel.

O Plano Inova Empresa procurou articular instrumentos dispersos de financiamento a inovagao com
as estratégias de desenvolvimento setorial contidas no Programa Brasil Maior. O Programa Brasil Maior j&
havia integrado a utilizacdo dos recursos dos fundos setoriais, por meio do Comité de Coordenacgdo dos
Fundos Setoriais, que passou a viabilizar as acdes transversais que compuseram a estratégia de politica de
inovacao tecnoldgica. Além das agdes apresentadas no Inova Empresa, a Finep ainda reformulou e ampliou
0s recursos de outros instrumentos de crédito e subvencdo econdémica da instituicdo, sobretudo com relagéo
aos repasses para as Fundactes de Amparo a Pesquisa (FAPSs) estaduais e foi criada a Empresa Brasileira
de Pesquisa e Inovagéo Industrial.

Esse conjunto de informagGes sugere que, até pelo menos 2013, os governos do Partido dos
Trabalhadores haviam proposto um conjunto de mecanismos de peso significativo para melhorar as
condicbes de financiamento tanto para os grandes projetos de infraestrutura quanto para impulsionar a
competitividade das empresas brasileiras. Ao menos do ponto de vista do apoio a grande empresa nacional,
a politica industrial no periodo dos governos do Partido dos Trabalhadores tinha ndo s6 ampliado o leque
de mecanismos, como avancado na coordenacdo e centralizacdo dos recursos, tendo reorganizado 0s
arranjos institucionais importantes com um conjunto de agéncias, féruns e conselhos que buscavam
aumentar a interacdo entre poder publico e sociedade civil (Cano; Silva, 2010).

Em suma, ainda que tenham pesados os efeitos da crise sobre algumas grandes empresas, de 2003
até pelo menos 2010, o setor produtivo brasileiro tinha passado por um periodo de alta rentabilidade, com
um consideravel processo de reestruturagdo setorial e com a ampliacdo dos mecanismos de intervengdo
estatal, contando ainda com alguns avancos na coordenacao do repasse dos fundos setoriais no periodo apés
a crise. A rentabilidade média ainda se encontrava acima da média do periodo anterior a 2002 e o grau de
endividamento das empresas préximo ao patamar tipico da economia brasileira.

O ano de 2014 marca uma reversao desse periodo, o aprofundamento da crise no setor industrial se
tornou um componente importante na retracdo da demanda e a partir de 2015, com o inicio do ajuste fiscal
e a mudanga da politica macroecondmica, a crise atinge o equilibrio financeiro das empresas privadas.
Apesar da recuperagdo da atividade industrial em 2013 com relacdo a 2012, a indUstria de transformacao
foi expressivamente o setor de atividades de pior desempenho nos anos de recessdo econémica.

Para além das questdes diretamente ligadas & gestdo macroeconémica, a dindmica do investimento
da Petrobras também contribuiu para explicar parte da dindmica de fragilizagdo financeira do setor privado.
Em 2010 o investimento da Petrobrés representou quase 18% do total da contribui¢cdo das empresas néo
financeiras para a formagdo bruta de capital fixo. Em 2014, ano de inicio da “Operagdo Lava a Jato”, a
Petrobras respondia por cerca de 14% da formacdo bruta de capital fixo das empresas nao financeiras.

A elevacdo da taxa de investimento da Petrobras ao longo de todo o periodo analisado, atrelada ao
desenvolvimento de toda a cadeia produtiva da indUstria parapetroleira e sua reverséo no periodo ap6s 2010
também é um componente importante na explicacdo da recessdo. A manutencgao do ritmo de crescimento da
taxa de investimento da Petrobras no periodo entre a crise e 2010 contra a tendéncia de retragdo dos
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investimentos da inddstria de transformag¢do como um todo (Grafico 4) demonstra a relevancia da atuagao
da empresa como instrumento anticiclico.

Gréfico 3
Variagdao trimestral do Produto Interno Bruto — Total, Industria e Industria de Transformagéo —
Série encadeada (2010 = 100).
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Fonte: Contas Nacionais, IBGE. Elaboracdo dos autores.

Gréfico 4
Dispéndios em Capital Fixo (Capex) sobre Depreciacdo — Empresas Selecionadas?— série encadeada (2003 = 100)
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Fonte: Economatica. Elaboracdo dos autores.
Nota: 2 A amostra utilizada para os calculos dos indicadores financeiros foi composta a partir dos balangos contabeis
e demonstrativos de resultado de 145 empresas ndo financeiras de capital aberto.
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Observando o grafico acima, além da atuagédo anticiclica da Petrobras, chama aten¢do a manutengao
em niveis elevados dos investimentos da Petrobras. Entre 2008 e 2010, os investimentos da Petrobras
sustentaram boa parte da taxa de investimentos do setor produtivo, a partir dessa data, a taxa de investimento
da Petrobras comeca a retrair enquanto os setores de bens de capital e insumos béasicos voltam a elevar sua
taxa de investimento.

A elevagdo do endividamento da Petrobras tornou impraticAvel a manutencdo do nivel de
investimentos, mesmo antes do periodo da “Lava a Jato”. Quando ocorre a deflagracdo da operagdo, o setor
industrial tinha retomado parte dos investimentos e elevado substancialmente o grau de endividamento. A
interrupcdo de grande parte dos investimentos da Petrobréas contribuiu para a queda da rentabilidade das
empresas ndo financeiras, sobretudo nos setores mais intensivos em capital.

Os setores de bens de capital e insumos basicos foram os que elevaram de forma mais significativa
seus niveis de endividamento entre 2010 e 2015. Em média, o grau de endividamento das empresas de bens
de capital e insumos bésicos praticamente dobraram o nivel do endividamento liquido (subtraindo os
equivalentes de caixa das dividas totais), para o conjunto da industria de transformagdo o grau de
endividamento saltou de 1,3 em 2010 para 2,1 em 2015.

Gréfico 5
Grau de endividamento liquido® — empresas selecionadas — (2010-2015)
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Fonte: Economatica. Elaboracdo dos autores.
Nota: 2 endividamento liquido = (passivo total — equivalentes de caixa)/patriménio liquido.

A composicdo da divida total das empresas analisadas (contabilizada em dolar) sugere mais uma
dimensdo do aprofundamento da crise a partir de 2014. Tomando o total das dividas, o endividamento em
moeda estrangeira representava cerca de 21% do volume total de financiamento em 2010, recuando para
15,5% em 2015. Entretanto, quando observadas apenas as empresas que possuiam dividas em moeda
estrangeira — aproximadamente 60% das empresas da amostra — a participacao do financiamento em moeda
estrangeira salta de cerca de 20% em 2010 para 38,8% do valor total das dividas dessas empresas em 2015.
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Embora tenha havido um acréscimo da participacdo das dividas em moeda doméstica para um
conjunto significativo de empresas — aquelas que vinham captando financiamento externo — a exposi¢do
cambial aumentou sensivelmente. Com a depreciacdo cambial, a partir de 2014, as dividas em dolar foram
responsaveis pelo acréscimo significativo do grau de endividamento.

Grafico 6
Participagdo do financiamento em moeda estrangeira (em US$)
Empresas selecionadas — (2010-2015)
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M Financiamento em moeda doméstica
M Financiamento de curto prazo em moeda estrangeira
Financiamento de longo prazo em moeda estrangeira

Fonte: Economética. Elaboragdo dos autores.

Para tentar isolar o efeito da taxa de cAmbio sobre o processo de fragilizagdo financeira das empresas
analisadas, foi calculado um indice de fragilizacéo financeira proposto inicialmente por Dreissen (1985) e
utilizado também em Almeida, Novais e Rocha (2016)3, mas com a incorporacdo dos efeitos provocados
pelas variagBes cambiais. O indice baseia-se na razdo entre os fluxos financeiros liquidos e as receitas
operacionais das empresas, ponderados pelos estoques de ativos e passivos. Desse modo, tomando de
empréstimo a terminologia dos trabalhos de H. Minsky (1982; 1986), as empresas podem estar em trés
intervalos distintos: Ponzi, quando o valor do indice é superior a 1; Hedge, quando valor do indice esta entre
1 e 0; e Speculative, quando o valor do indice é negativo.

Quando a empresa se encontra em situacdo Ponzi, as despesas financeiras liquidas superam as
receitas. No caso Hedge, a empresa obtém receitas para cobrir as despesas financeiras e as amortizagdes das
dividas. A situacdo Speculative, apesar da referéncia a Minsky, é utilizada buscando incorporar alguns
efeitos tipicos da financeirizacdo das empresas. Os valores negativos expressam uma situacdo em que a
empresa esta obtendo receitas financeiras superiores ao conjunto de despesas financeiras e amortizagoes.
Logo, adota-se o termo Speculative para expressar a situacdo em que as receitas financeiras se sobrepdem
ao volume de despesas financeiras. Essa situacdo serve para demonstrar o tipo de equilibrio econdémico-
financeiro adotado por algumas empresas da amostra, em que o grande volume de despesas financeiras era
compensado por uma alta rentabilidade dos ativos financeiros.

(3) Aplicacgdes anteriores do indice proposto por Dreissen encontram-se no préprio trabalho do autor, Dreissen (1985), em
Bacic (1990) e Almeida, Novais e Rocha (2016).
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Deste modo;

F=<,
=<

amortizagbes + (despesas financeiras totais — receitas financeiras totais) + variagdes cambiais

Passivo Total

(Receita 0peracional) (1 + e
= *

Passivo Total )
- Ativo Total

- ) ; e: [grau de endividamento] = (

Patrimonio Liquido
Sendo:
F>1:“Ponzi”
0<F<1:“Hedge”
F < 0: “Speculative” ; assumindo nesse caso que “Speculative” se
refere a uma posi¢ao em que as receitas financeiras e efeitos
cambiais superam as despesas financeiras, no caso em que F < -1, as
receitas financeiras superam inclusive as receitas operacionais
ponderadas; definindo uma posi¢do em que a empresa esta apoiada
em receitas financeiras.

Foram compostos conjuntos de informacdes referentes ao nimero de empresas em cada situacao
financeira — Ponzi, Hedge e Speculative — e a evolucao do indice F calculado. Para o conjunto de empresas
predomina a situacdo Hedge, embora o nimero de empresas Ponzi tenha crescido ao longo do periodo.
Outro fator que chama atencdo é a reducéo progressiva do nimero de empresas em situagdo Speculative.
Indicando que houve uma reducgdo importante da rentabilidade dos ativos financeiros no periodo.

Tabela 1
indice de fragilizagdo financeira (nmero de empresas e valor do indice) — 2010-2015
Situacdo Financeira 2010 2011 2012 2013 2014 2015
HEDGE 110 103 104 104 105 99
"SPECULATIVE" 13 14 11 8 9 6
PONZI 22 28 30 33 31 40
TOTAL 145 145 145 145 145 145
Indice F 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Média 0,361 0,475 0,493 0,509 0,592 0,825
Mediana 0,161 0,196 0,234 0,242 0,304 0,349

Fonte: Economética. Elaboragdo dos autores.

Os contornos da crise apds 2010, de certa forma, repetem fendmenos recorrentes na economia
brasileira desde o Plano Real. Um longo periodo de apreciagdo cambial e de grande diferencial entre as
taxas de juros internas e externas criam uma tendéncia ao aumento do endividamento em moeda estrangeira
que, a ser seguido por uma reversao das expectativas quanto a taxa de cambio e sua desvalorizacdo, tem
como consequéncias a retracdo da demanda agregada pela redugdo do poder de compra dos salarios e a
fragilizagéo financeira do setor produtivo pelo aumento do passivo em moeda estrangeira. Como os ganhos
com o acréscimo das exportagdes, a0 menos no curto prazo, ndo superam os efeitos negativos da depreciacéo
cambial, os periodos de deprecia¢cdes cambiais significativas sdo, geralmente, seguidos de periodos de
crescimento da insolvéncia do setor produtivo.

Como exercicio, também foi utilizado o mesmo indice de fragilizacdo financeira retirando os efeitos
da variagdo cambial sobre os fluxos de caixa. Tanto os valores do indice como o nimero de empresas em
situacdo Speculative e Ponzi se reduzem sensivelmente. A variacdo do valor do indice demonstra como o
impacto da desvalorizagdo da taxa de cambio foi significativo em criar um “momento ponzi” para as
empresas brasileiras. Nesse sentido, a diferenca entre os indices demonstra também como os efeitos da
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desvalorizagdo cambial, condi¢éo necessaria para retomar a competitividade da industria brasileira, podem
ser contraditérios no curto e médio prazo.

Tabela 2
indice de fragilizagdo financeira sem efeitos da variagio cambial (nimero de empresas e valor do indice)
2010-2015
HEDGE 125 123 125 127 129 124
"SPECULATIVE" 17 18 13 10 9 11
PONZI 3 4 7 8 7 10
TOTAL 145 145 145 145 145 145
Média 0,112 0,122 0,142 0,147 0,156 0,205
Mediana 0,080 0,098 0,086 0,106 0,114 0,143

Fonte: Economatica. Elaboracdo dos autores.

Outro fato importante demonstrado pela evolucdo do indice foi a sensivel piora das condigdes
financeiras do conjunto de empresas entre 2011 e 2012. Novamente, o indice reforca a ideia de que a
fragilizag&o financeira das empresas se inicia com a ampliagdo do endividamento em 2011/2012 e com a
frustracdo das expectativas quanto a rentabilidade dos investimentos realizados. Também € ilustrativo como
o crescimento do indice perde forca entre 2012 e 2013, anos em que a taxa de juros apresentou tendéncia de
reducdo.

O resultado desse processo foi a piora generalizada da lucratividade do setor privado, sobretudo,
entre 2014 e 2015, gerando uma queda significativa da taxa de investimento das empresas ndo financeiras.
O indicador sobre cobertura de juros (despesas financeiras sobre lucro operacional) demonstra resultado
semelhante. Até 2010, as empresas estavam em uma situacao em que 0s lucros operacionais superavam com
certa folga as despesas financeiras. O grafico abaixo demonstra também, novamente, como a crise se
concentra nos setores de bens de capital e insumos béasicos, concentrando 0 maior nimero de empresas em
que os lucros operacionais ndo cobriam as despesas financeiras.

Gréfico 7
Cobertura de juros (receita operacional sobre despesas financeiras) — empresas selecionadas — 2010-2015
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Fonte: Economética. Elaboracdo dos autores.
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Apesar da queda geral da lucratividade, houve de modo geral uma queda mais que proporcional do
lucro liquido em relacdo ao lucro operacional das empresas analisadas, o que indica a importancia do
aumento das despesas financeiras na deterioracdo do equilibrio contabil do setor produtivo. Os indicadores
de lucratividade também demonstram como as piores retracdes nas margens de lucro se concentraram nos
setores de bens de capital e insumos basicos, com pouca variacao nos setores de bens de consumo, ao menos
nos primeiros momentos da crise.

Tabela 3
Margens de lucro — empresas selecionadas — (2010-2015)

Margem Operacional Margem Liquida
2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
IndUstria Extrativa 28,3% 272% 119% 11,6% 08% -101% | 21,4% 19,8% 7,6% 04% -32% -19.4%
IndUstria de

116% 106%  85% 9,7% 9,8% 100%| 64% 4,7% 3,3% 2,7% 3,1% 3,0%

Transformacédo

Bens de Capital 9,4% 8,2% 8,7% 6,0% 2,2% 70%| 6,3% 4,7% 4,4% 08% -2,9% -0,2%
Insumos Basicos 13,0% 93% 56% 84% 84% 7.8%| 69% 29% 00% 11% 11%  -0,4%
Bens de Consumo 10,8% 12,1% 10,7% 116% 123% 12,1%| 6,0% 61% 56% 46% 58% 5,9%
Servicos 182% 16,0%  9,0% 114% 115% 81% | 105% 81% 27% 45% 3,1%  -0,9%

Fonte: Economatica. Elaboracdo dos autores.

A deterioracdo do desempenho do setor privado pode ser dividida em dois momentos distintos. A
primeira retracdo referente & passagem de 2011 para 2012, tendo um segundo periodo de queda ap06s 2014,
guando a economia como um todo entra em recessdo. O ano de 2012 é fundamental para compreender a
possivel frustracdo de um ciclo de investimentos que se ensaiava e seus efeitos sobre as expectativas do
setor privado. As medidas de afrouxamento da politica monetéria serviram para uma pequena recuperagdo
em 2013, mas a diminui¢do do ritmo de investimento da Petrobras e o depreciacdo da taxa de cambio
interromperam a retomada da lucratividade em 2014. Em 2015, o acréscimo das despesas financeiras
associada a retragdo econdémica produziram prejuizos generalizados para o setor privado e a drastica reducéo
da taxa de investimento.

A distribuicdo dos ativos das empresas analisadas demonstra também como, de modo geral, as
empresas deram preferéncia ao aumento da participagdo de ativos liquidos em seu portfolio a partir de 2013.
O movimento foi particularmente mais intenso nos setores intensivos em capital. Embora esse movimento
ndo tenha tido grande magnitude, demonstra como as empresas deram preferéncia a liquidez ao invés de
investimentos produtivos a medida que a recessdo se aproximava.

Em muitos setores a reducdo dos ativos ndo circulantes envolveu a venda da participagdo em
coligadas e o fechamento de plantas produtivas, sobretudo a partir de 2014. Na maior parte dos casos, a
liquidacdo de ativos fixos foi uma das respostas ao crescente grau de endividamento das empresas nao
financeiras. Como dito anteriormente, esse movimento foi acompanhado da reducdo progressiva das
despesas com capital fixo, demonstrando que nos Gltimos anos do governo Dilma uma parte consideravel
das grandes empresas havia entrado em uma trajetéria de reducdo da sua exposi¢do financeira e de
ampliacdo da liquidez de seus ativos, em muitos casos significando estratégias defensivas de
desinvestimento e encerramento de areas de negécios.

Como discutido, a desvalorizacdo cambial foi, entretanto, apenas um dos fatores que formaram a
conjuntura atual. Outras causas contribuiram para construir a situacdo atual do setor empresarial, como a
reducdo dos investimentos da cadeia parapetroleira, o acirramento da competicdo internacional e, no caso
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de alguns setores intensivos em escala, como papel e celulose e siderurgia, o cenario internacional de
sobreoferta ap6s a crise de 2008 afetou também algumas grandes empresas brasileiras. Nesse caso, a questao
mais interessante sobre a desvaloriza¢do cambial foi o fato de além de néo ter sido capaz de deter o aumento
do coeficiente de importacdo da industria manufatureira, provocou um profundo desequilibrio financeiro
das grandes empresas brasileiras.

Do que foi apresentado, fica aparente que a questdo da relacdo entre taxa de cdmbio e indUstria é
muito mais intrincada do que a forma como por vezes ela é tratada no debate econdmico. A tendéncia
implicita a apreciacdo cambial e a elevada volatilidade da taxa de cdmbio do Brasil p6s-Real definiu
trajetorias de ajuste no setor privado em que o financiamento externo e a ampliacdo do componente
importado no bem final sdo muitas vezes tidos como condig¢des para o incremento da competitividade.

Em momentos de depreciacdo da taxa de cdmbio, os efeitos de curto prazo recaem, em geral, sobre
0s custos das dividas e sobre os custos dos insumos importados. Como a memdria do empresariado sobre o
comportamento da taxa de cAmbio ensina que os periodos de cdmbio desvalorizado sdo transitdrios, o ajuste
a esses periodos é feito usualmente por meio de tentativas de reduzir o grau de endividamento no curto
prazo, congelando decisdes de investimento e se desfazendo de alguns ativos.

O comportamento usual do setor empresarial nesses periodos de ajuste tende a piorar ainda mais o
quadro recessivo em momentos de desvalorizagdo cambial. Vale lembrar que a reacéo a essa conjuntura no
primeiro ano do segundo mandato da presidenta Dilma, com corte do gasto publico e aumento generalizado
dos precos administrados, teve como resultado a deterioracdo ainda mais acelerada dos indicadores de
equilibrio financeiro e a acentuagéo do ajuste defensivo das empresas brasileiras. O ano de 2015 tem como
marca a piora significativa de todos os indices de avaliagdo do setor empresarial, assim como o abandono
completo de qualquer apoio da classe empresarial ao governo destituido posteriormente.

Consideragdes finais

O governo do Partido dos Trabalhadores comegou em uma conjuntura que, da perspectiva do setor
empresarial, o cendrio era de alto endividamento e profunda incerteza sobre a organizagdo da estrutura
industrial pés-privatizacdo. O periodo entre 1998 e 2002 demonstrou como a sequéncia de crises cambiais
pode provocar a interrupgdo dos investimentos e o desequilibrio financeiro das grandes empresas brasileiras.
Tendo uma conjuntura internacional favoravel e contando com a ampliagdo do mercado de consumo
domeéstico, entre 2003 e 2007 presenciou-se a reestruturacao societaria de importantes setores da industria
brasileira e um ciclo de alta lucratividade e aumento dos investimentos.

As grandes empresas brasileiras passaram por uma fase de reorganizacdo de sua estrutura,
crescimento patrimonial e aumento do grau de internacionalizacdo, com a consolidacdo de algumas
empresas com lideranca de mercado na América Latina, ainda que em setores tecnologicamente maduros.
A centralidade de mecanismos de funding estatais e das grandes construtoras nesses arranjos promoveu uma
consideravel concentragdo nos mecanismos de execugdo do investimento, principalmente o investimento
publico. Isso explica, em muito, como a crise politica envolvendo as grandes construtoras refletiu na
interrupcéo de canais de realizacdo do investimento produtivo.

A crise de 2008, ao determinar a mudanca da conjuntura internacional, promoveu um novo cenario
para as empresas brasileiras: um patamar mais reduzido de rentabilidade com menor ritmo de crescimento
da demanda. O crescimento do endividamento da Petrobrds imp6s um menor ritmo nos investimentos,
frustrando o timing dos investimentos dos setores mais dependentes da cadeia petroleira. A depreciagéo da
taxa de cambio, a retracdo da demanda doméstica e o impacto do aumento dos precos administrados em
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2015, acabaram por criar uma conjuntura particularmente adversa. A incapacidade do governo em
equacionar essas questdes no curto prazo forneceu enfim algumas das bases objetivas para 0 rompimento
da classe industrial com o governo deposto.

Em um primeiro momento de acirramento da crise, 0 governo respondeu com a ampliacdo das
medidas de exoneracdes fiscais que buscaram segurar a retracdo dos indices de rentabilidade do setor
empresarial. Como o0 ajuste das empresas nao financeiras a desvalorizagdo cambial se realiza, em geral, por
meio da tentativa de reducdo do endividamento através da venda de ativos e corte de custos, as isencdes
fiscais tiveram pouco efeito sobre a recuperacéo do investimento e, consequentemente, pouco efeito também
em reduzir o endividamento generalizado do setor privado. Isso ilustra a dificuldade das empresas em
realizarem um ajuste financeiro em periodos de retracdo da demanda agregada e depreciacdo da taxa de
cambio.

A tentativa frustrada de ajuste fiscal em 2015 consolidou o quadro recessivo no setor empresarial.
Do ponto de vista politico, os efeitos da crise e as acOes reativas implementadas pelo governo
posteriormente, ao surtirem pouco efeito, serviram para acirrar o descontentamento em relacéo ao governo
Dilma. Mesmo o conjunto timido de politicas industriais postas em andamento apés 2008, necessitaria
possivelmente de um periodo mais longo para apresentar resultados significativos, além de uma melhor
organizacdo da execucdo. Neste periodo, as politicas industriais — PDP (Politica de Desenvolvimento
Produtivo de 2008, e o Programa Brasil fase 1 (2011) e fase 2 (2012) tiveram a sua eficacia diminuida por
diferentes determinantes “sistémicos” fora do controle empresarial, especialmente a taxa de cambio,
extremamente valorizada até 2011. A adogdo da agenda de curto prazo proposta pela classe empresarial
mostrou-se insuficiente para lidar com os efeitos da desaceleracdo econdmica.

A trajetdria das empresas ndo financeiras apds a crise demonstra como a reversdo de uma fase de
aceleracdo econdmica pode provocar ndo s6 um reves geral das expectativas, com efeitos sobre os célculos
de rentabilidade dos investimentos realizados, como também certas respostas dadas em termos de politica
econdmica podem agravar ainda mais o problema, acelerando a deterioragdo do equilibrio econémico-
financeiro das empresas. Se no primeiro mandato, houve uma percepcéo errdnea da profundidade da crise
e das formas de reacdo, o segundo mandato do governo Dilma — ao adotar o diagndstico da crise fiscal como
responsavel pela desaceleragdo — ampliou os efeitos da crise sobre as empresas ndo financeiras e o
descontentamento do empresariado em relagdo a continuag&o de seu governo.

Os dados apontam para o0 esgotamento do modelo de crescimento que marcou 0s primeiros
mandatos do governo do Partido dos Trabalhadores pelo menos para a industria para um periodo anterior
ao comeco da austeridade. O efeito desse esgotamento recaiu sobre a frustacdo de um ciclo de investimento
nos primeiros anos do Governo Dilma, produzindo um acumulo de dividas nas empresas nao financeiras,
que por sua vez, contribuiu para a queda dos lucros do setor produtivo. Ao apostar no ajuste fiscal como
meio de recuperar a confianca do setor privado, o governo produziu uma retragdo maior ainda na economia,
tendo como resultado a fragilizacdo financeira das empresas nacionais e a reducdo de sua capacidade de
investir, seja pela incapacidade de contrair empréstimos, seja pela reducéo da taxa de acumulacéo de lucros
para reinvestimentos.

Ao fim do governo Dilma dificilmente o conjunto das grandes empresas teria muita capacidade de
acelerar sua taxa de investimento, seja pelo alto endividamento ou pela interrupcdo dos fluxos vindo dos
investimentos publicos e das empresas estatais. A falta de percepcdo sobre o esgotamento do modelo de
crescimento e as respostas equivocadas em 2015, ao ampliar o desajuste financeiro do setor privado, ampliou
a opinido dentro do empresariado sobre a falta de rumos do governo. No ano seguinte, a classe empresarial
deu sustentacdo publica ao bloco de endosso ao Golpe de 2016.
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