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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar como se deu a evolugcdo na
formacdo do portfolio das empresas nao financeiras brasileiras de capital aberto
durante o periodo de 2003-2012 de acordo com a taxonomia de Minsky. Para
realizar tal andlise tem-se, primeiramente, a necessidade de que se entendam o0s
motivos para as empresas estarem naquela situacdo em 2003. Assim 0 primeiro
capitulo estuda as bases que levaram a mudanca de governanca das empresas, ou
seja, busca entender o motivo que levou as empresas a buscarem a maximizagao
da riqueza dos acionistas e para isso acabam deixando de lado os investimentos
operacionais de longo prazo em detrimento dos financeiros de curto prazo. O
segundo capitulo, visa explicar como é formado o portfélio de uma empresa e as
flutuacdes das economias capitalistas. Enquanto o terceiro capitulo mostra uma
analise acerca da economia brasileira durante o periodo estudado, e ap0s essa
analise é apresentado o ponto principal deste trabalho, a analise das empresas. Esta
analise aponta que as firmas, em um primeiro momento, possuiam financas
especulativas ou ponzi, e com um novo influxo de capitais passaram a possuir
posicdo hedge. Porém em 2008, com a crise mundial, este cenario se altera,
levando a diminuigéo de empresas hedge e o aumento de empresas especulativas e
ponzi. Percebe-se, assim, que durante o periodo analisado as empresas cresceram
galgadas em um aumento de sua fragilidade. Este aumento pode ser percebido com
0S processos de solvéncias de varias empresas e com as pioras nos indicadores de
endividamento. Além do grande aumento das despesas financeiras dessas
empresas aliadas a reducdo em seus lucros e pioras em seus indicadores de
rentabilidade Esta mudanca no perfil do fluxo de caixa das empresas pode ser um
dos motivos pelos quais o Brasil passa por um periodo de recesséo atualmente.

Palavras-chave: Minsky, empresas brasileiras, abordagem setorial, governanca
corporativa, financeirizagéo, fragilidade.



ABSTRACT

This work aims to analyze how the portfélio of the non-financial open-capital
brazilian enterprises changed over the period from 2003 to 2012 according to Minsky
taxonomy. To realize this analyze, first, we need to understand the reasons that
leads the companies to be in that situation in 2003. Like this, the first chapter studies
the bases that took the changes in the company's governance, that is, seeks to
understand the reasons that took the companies to reach the maximization of the
shareholder’'s value. The second chapter explains how the company’s portfolio is
formed and the fluctuations of capitalism economies. While the third chapter shows
an analyze about brazilian economies during the period analyzed and after that
analyze we present the principal point of this work, the enterprises analyze. This
thesis shows that in the first moment, the companies had speculatives and ponzi
finances, and with a new influx of international capital the firms passed to have
hedge finances. However, in 2008, with the world’s crises, this scene changes
leading down the numbers of hedge companies and increasing the numbers of
speculative and ponzi finances. We observed that during the period analyzed the
enterprises grown up supported by the increase of their fragility. This increase can be
noticed with the process of solvency of diverses firms and with the worst results of
the debt indicators. Beyond the huge increase of the financial expenses allied with
the reduction in their profits and the profitability indicators getting worst. The change
in the cash flow profile of the companies can be one of the reason that leads the
recession of brazilian’s economy currently.

Keywords: financialization, corporate governance, brazilian enterprises, sectoral
approach, Minsky, fragility.
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INTRODUCAO

A liberalizacdo financeira das ultimas décadas desencadeou a criacdo de
novos mecanismos financeiros levando a uma mudanca nos portfolios das empresas
brasileiras ndo-financeiras que passaram a utilizar muito mais recursos de terceiros
como forma de financiamento.

A financeirizacao teve origem na década de 1960 com mudancas no sistema
monetario internacional e devido a alteracbes micro e macroecondmicas na década
de 1970. Essas alteracfes foram: aumento da inflagcdo e da taxa de juros americana,
primeiro choque do petréleo, estagflagdo (Miranda, 2013). Esse processo marcou a
retomada da hegemonia americana, assim como a do dolar.

Os novos mecanismos financeiros criados fizeram com que o0s agentes
econdbmicos (empresas, governos e familias) mudassem sua estrutura patrimonial
(Miranda, 2013). O governo passou a ter maiores déficits, as familias passaram a ter
ativos financeiros como forma investimento e obtencdo de renda, enquanto as
empresas nao-financeiras passaram a buscar a maximizacdo da riqueza do
acionista, levando a preferéncia dos resultados de curto prazo em detrimento aos
de longo.

A mudanca de governanca das empresas nao-financeiras deu-se pelo fato de
que ela favorece o controle do capital financeiro sobre o produtivo e assim facilita a
internacionalizacado de recursos, como aponta Lazonick e O’Sullivan, (2000). Esse
influxo de recurso foi importante para as empresas conseguirem se financiar, visto
gue, em 1979, com o aumento das taxas de juros, lideradas pela economia
americana, o custo do capital de terceiros cresceu e as empresas precisavam de
uma nova forma para se financiar. Assim, as empresas passaram a ter a emissao de
acbes como uma das principais fontes de captagédo de recursos. Logo, garantir 0s
menores riscos e um maior controle para os acionistas era de suma importancia para
elas.

As empresas brasileiras ndo utilizaram-se dessa nova forma de financiamento
durante a década de 1980, visto que foi um periodo de grande instabilidade nacional
(crise cambial, aumento dos juros, crise nas financas publicas).Assim, as empresas
brasileiras, passaram a preferir uma abordagem menos arriscada, preferindo a

utilizacao de recursos proprios para financiar suas atividades ao mesmo tempo em
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que procuraram manter aplicacdes liquidas para obter resultados financeiros e a
buscar os resultados de curto prazo.

Este processo leva a uma diminuicdo da fragilidade financeira das empresas
segundo a visdo minskyana como aponta Miranda (2013). Esta visdo consiste em
gue uma empresa possa assumir trés posicoes no perfil de seu fluxo de caixa
(Minsky, 1986): a primeira é a posicao finance Hedge, ela é caracterizada por uma
empresa que possui um fluxo de caixa suficiente para arcar com o pagamento do
juro da divida e também da amortizacdo do principal; a segunda posicéo é a finance
Speculative, quando a empresa esta nessa posicao ela é capaz de pagar somente o
juro da divida, sendo que para pagar o principal ela deve vender ativos e ou optar
pelo rolamento da divida; a ultima posi¢cdo € a finance Ponzi, nesta situacdo a
empresa ndo consegue pagar nem o juro da divida, sendo assim a empresa possuli
uma fragilidade muito elevada. E dizer, a fragilidade financeira da empresa aumenta
na medida que o perfil de seu fluxo de caixa transite de Hedge para Ponzi.

Analisando essa mudanca de acordo com a taxonomia de Minsky (2008)
percebemos que elas passaram, no referente ao perfil do fluxo de caixa, de uma
posicdo Speculative para uma Hedge, ou seja, se no inicio do periodo conseguiam
pagar somente o0s juros da divida depois passaram a conseguir amortizar o principal.

Ressalta-se que durante as décadas de 1970 e 1980 tivemos um aumento no
crescimento do endividamento externo, com o intuito de aumentar o crescimento
econdmico, durante esse periodo, impulsionado pelas mudancas internacionais as
dividas que foram obtidas cresceram significativamente, e desse modo, o Estado
para auxiliar as empresas, estatizou estas dividas. Com o aumento do
restringimento do capital internacional o Estado ndo conseguia mais rolar as dividas
internacional, entdo, domesticou essa divida, através da emissao de titulos da divida
publica, além de utilizar de politicas macroecondmicas restritivas. Estas, por sua vez,
levaram ao aumento da inflagdo que demorou a ser controlada. Durante o periodo
de hiperinflacdo os agentes ndo buscavam investir, devido a um cenario de grande
incerteza para o investimento, e além disso, demandaram mecanismos de
mantenimento do seu patrimdénio. Assim, o governo, criou titulos vinculados ao

overnight, taxas atualizadas diariamente. Esse processo leva a uma mudanca na
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acumulacdo das empresas que agora passam a preferir auferir grandes lucros na
esfera financeira em detrimento da esfera produtiva.

Na década de 1990, principalmente a partir de 1994, o Brasil retoma 0 acesso
ao fluxo de capital estrangeiro através do Investimento Externo Direto (IDE),
principalmente pelo plano real, as privatizagfes, as reformas fiscais e monetarias
gue enxugaram a liquidez nacional, a diminuigdo das taxas de juros no mundo. Ou
seja, 0 capital vinha para o Brasil principalmente para a compra de empresas
publicas que estavam sendo privatizadas.

A mudancga do cenério nacional ndo alterou tanto a posi¢éo financeira das
empresas brasileiras, ou seja, devido as altas taxas de juros e a facilidade de se
obter recursos através de acbes as empresas continuaram a ter uma posicao
Hedge, devido aos altos custos do capital de terceiros.

A partir de 2000, temos a diminuicdo desse fluxo de recursos, devido a
instabilidades internas (apagao, efeito Lula) e externas (11 de setembro). Essa
“fuga” de capitais levou as empresas a terem reducdes em seus valores de
mercado, levando a uma reducdo da captacdo de recursos através de emissdes de
acOes. Assim as empresas passaram a buscar recursos de terceiros para se
financiar, passando, entdo, a assumir uma posicao Speculative, (Miranda 2013).

Em 2004, conforme Prates (2006). temos outro influxo de capital. Devido,
principalmente, ao aumento da liquidez externa, a reducdo do risco pais, a
estabilizacdo da taxa de cambio e o boom das commodities. Esse novo fluxo de
capital levou a um momento de euforia da economia brasileira, diminuindo as
percepcdes de riscos e a preferéncia pela liquidez dos agentes. Assim as empresas
brasileiras ndo-financeiras passaram financiar suas atividades, em grande parte, por
meio do uso de capitais de terceiros, aumentando sua posicdo de fragilidade
financeira.

A fragilidade que essa mudanca de posicdo financeira trouxe pode ser
observada em 2008 com o alastramento da crise americana e as reversdes de
expectativas. A deterioracdo internacional levou a uma reducdo do valor de
mercado, reduzindo o seu acesso ao crédito e dificultando o pagamento de suas

dividas, levando as empresas a venderem ativos para conseguirem quitar suas



12

dividas e até mesmo a solvéncia de algumas. Nesta situacdo algumas empresas
podem —em hipotese- ter assumido a posicédo Ponzi.

Este trabalho tem como objetivo analisar empiricamente, através de setores
chave da economia, a mudanca de posicao financeira das empresas nao-financeiras
brasileiras durante o periodo de 2003 a 2012. E os resultados dessa analise serdo
importantes, principalmente, para compreendermos a situagéo atual do Brasil, além
de poderem ser utilizados para auxiliar na retomada do crescimento brasileiro, visto
que poderdo nortear as politicas publicas.

No primeiro capitulo discutiremos sobre o processo de financeirizacdo e como
isso alterou a governancas das empresas ndo financeiras brasileiras, além de
explicar o fluxo de caixa segundo a visdo minskiana.

O segundo capitulo serad voltada para entendermos como é formado o
portfélio de uma empresa, a alavancagem financeira e as flutuacdes de uma
economia capitalista.

No terceiro capitulo analisaremos a economia brasileira durante o periodo de
2003 a 2012 e veremos como isso reflete sobre as empresas brasileiras néo
financeiras de capital aberto. Sera efetuada uma andlise do balanco patrimonial de

grandes empresas brasileiras, além de uma comparacgéo setorial.
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1. FINANCEIRIZACAO E AS MUDANCAS NA  GOVERNANCA
CORPORATIVA

A financeirizacéo teve inicio no final da década de 1960 com a mudanca no
sistema monetéario internacional, acrescido das alteracfes institucionais micro e
macroecondmicas do inicio da década de 1970 como aponta Miranda (2013), essas
alteracGes séo: o fim do sistema de Bretton Woods?, a aceleracédo da inflacéo e
aumento dos juros nos Estados Unidos, o primeiro choque do petrdleo, o processo
de “estagflacdo”. A mudanca de panorama internacional, aliado ao surgimento de
novos produtos financeiros, como hedge e derivativos, além de novos investidores
institucionais como: fundos de pensdes, empresas de seguras e fundos de
investimentos, levaram a um aumento da liberalizagcdo econémica.

Estas mudancas influenciaram a estrutura patrimonial das empresas, familias
e governos, que passaram a ter ativos financeiros e dividas em seu patrimoénio. E
possivel usar a teoria keynesiana para interpretar essas mudangas. Segundo
Keynes (1986), a moeda pode passar a exercer a funcdo de ativo e ndo apenas de
meio de troca, como 0s neoclassicos propunham. Assim a moeda nao depende
apenas da esfera produtiva para se valorizar, ela passa a poder se valorizar na
esfera financeira, ou seja, dinheiro gera mais dinheiro (D — D’). Isto é, A
possibilidade de rendimento na esfera financeira leva aos agentes a pensarem se
eles devem ou néo investir na esfera produtiva, assim para que iSSO ocorra 0S
rendimentos da esfera produtiva devem ser no minimo iguais aos rendimentos da
esfera financeira (KEYNES, 1986).

A nova forma de acumulacdo capitalista, apoiada em novos mecanismos
financeiros. pode ser entendida como financeirizacdo. Segundo Stockhammer
(2004), existem divergéncias sobre o significado desse termo, mas mesmo assim
aponta que existem caracteristicas comuns provenientes desse novo processo, sao
elas: a globalizagcdo do mercado, a maximizagéo da riqueza dos acionistas que leva
a uma mudanga na governanga das empresas, Ou seja, as empresas passam a

buscar os resultados de curto prazo em detrimento dos de longo prazo, assim nao

! Foi importante como procedimento de institucionalizacdo da hegemonia dos EUA no campo
monetario internacional, e o aspecto-chave neste sentido foi a definicdo do ouro como ativo de
reserva (BAER, et al, 1995, p. 80).



14

retendo tanto dinheiro para reinvestir e sim focando na distribuicdo de dividendos.
Dando continuidade ao estudo, o tépico a seguir aborda de forma mais concisa 0s

principais aspectos da financeirizacao.

1.1 Financeirizacao

Miranda (2013, mostra que a financeirizacdo € estudada em nivel
microecondmico por Lazonick e O"Sullivan (2000), Stockhammer (2004) e Evans e
Habbard (2008), e em nivel macroeconémico por Braga (1996), Aglietta (2000),
Boyer (2000) e Crotty (2003).

O primeiro grupo acredita que o processo de financeirizagéo alterou a forma
de governanca das empresas, que agora passam a tomar decisdes de investimentos
lideradas pelo financeiro (finance-lead). O segundo mostra como 0s agentes
econdbmicos (familias, empresas e governo) passam a ter o capital rentista como
dominante, mas além disso, como o sistema produtivo subordina-se ao financeiro.

A analise da financeirizagdo microecondmica expde que as empresas
deixaram de buscar o seu lucro, fundamentalmente, na esfera produtiva e a antiga
6tica de reter e investir € abandonada dando lugar para a ideia de downsizing? e
distribuir o lucro obtido, como aponta Lazonick e O Sullivan (2000), ou seja, as
empresas passam a buscar a maximizagao do lucro dos acionistas.

Nesta mesma linha de pensamento tem-se Stockhammer (2004) que
demonstra como a financeirizacao leva as empresas nao financeiras a darem maior
importancia para atividades financeiras, ao maximizarem o lucro dos acionistas e
tendo seu principal foco alterado, fazendo com que as empresas passem a reduzir
seus investimentos em ativos produtivos.

Macroeconomicamente a financeirizacdo pode ser vista como a mudanca do

processo de acumulacdo capitalista, Boyer (2000) acredita que ela € substituta do

2 técnica conhecida em todo o mundo e que visa a eliminacdo de processos desnecessarios que
engessam a empresa e atrapalham a tomada de decisdo, com o objetivo de criar uma organizacdo
mais eficiente e enxuta possivel (PERIARD, 2011).
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processo de acumulacédo Fordista3. Esse novo sistema tem a acumulacéo liderada
pelas finangas e essa nova lideranca gera impactos sobre a riqueza dos agentes.
Estes passam a ter sua nocéo de riqueza associada aos retornos dos investimentos
financeiros e assim a consumir de acordo com 0S mesmos, 0 que hao ocorria no
antigo processo de acumulacgao.

Aglietta (2000) nao difere muito da ideia de Boyer, para ele a financeirizagao
também muda a nocéo de riqueza dos agentes e com isso a taxa de juros passa a
ser um dos principais avaliadores de riqueza, visto que 0s agentes tomam suas
decisdes de acordo com as expectativas de retorno sobre seus ativos, neste caso 0s
financeiros.

A mudanca do foco das empresas € percebida com o passar do tempo. Em
1960, durante os anos dourados* elas buscavam empréstimos bancarios com o
intuito de investirem na esfera produtiva e assim aumentarem seus lucros, porém
segundo Miranda (2013) no final dessa década e durante a seguinte, a concorréncia
entre essas empresas cresceu significativamente, fazendo com que seus lucros
diminuissem. Além disso, na década de 1970, temos 0 aumento das taxas de juros
americanas que levaram a um aumento das taxas de juros nos outros paises, visto
gue estes paises precisam ser mais atrativos para que o capital ndo os deixe. Esse
aumento de juros faz com que as dividas das empresas passem a ficar maior e
assim reduzindo o lucro das mesmas.

A diminuicdo do lucro obtido produtivamente devido ao aumento das
despesas financeiras, leva 0s agentes a buscarem novas solu¢cbes de curto prazo
para solucionar esse problema. Dessa forma, as empresas passaram a recorrer a
esfera financeira com o intuito de gerarem lucro e ndo com o intuito de financiar os
investimentos na esfera produtiva, como outrora fora.

Essas mudancgas, segundo Braga (1996), levam a uma mudanca na gestao

das empresas e assim na governanca dessas.

3 Como regime de acumulagéo, o fordismo privilegiou fundamentalmente a escala nacional. Toda a
sua producao é voltada para o mercado interno, ja que a padronizacdo dos produtos e as técnicas
repetitivas da linha de montagem, barateia os custos da empreitada (PENA FORTE, 1994).

4 Periodo marcado por grandes avancos tecnoldgicos e mudangas comportamentais e culturais. No
campo da politica internacional, cresceram os conflitos entre os blocos capitalistas e socialistas.
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1.2 Mudanca na governanga empresarial

As mudancas de cunho internacional levaram as alteracdes microecondémicas,
principalmente na gestao das empresas que comecaram a ser estudadas atraves da
teoria da agéncia de Jensen (1986). Segundo o autor o acionista ira designar um
gestor para tomar decisdes em seu nome, porém este gestor busca maximizar a sua
utiidade e ndo a do acionista gerando conflitos entre ambos, além dos custos de
agéncia. Esses custos sdo basicamente os custos do contrato entre eles, as
despesas de monitoramento e as perdas relacionadas a concessado de garantias.
Para que esse problema diminua, o autor, diz que as empresas devem buscar a
reduzir ao maximo o dinheiro livre em seu caixa, uma vez que este excesso leva aos
gestores a mal utilizarem este dinheiro.

A maximizacao da utilidade do gestor reduz os lucros dos acionistas, esses
por sua vez passam a investir menos nas empresas. Com essa reducao de
investimentos em bens de capital, as empresas passam a perder competitividade e a
ficarem defasadas tecnologicamente.

A solucdo encontrada para este problema € a na gestdo empresarial. Nesse
sentido Williamson (1988) e Hart (1995) propdem que a governancga corporativa seja
um conjunto de regras que alinhem e coordenem os interesses dos gestores com 0s
dos acionistas. Enquanto Lazonick e O’Sullivan (2000) creem que o controle do
mercado sobre a empresa deve se dar através do comportamento do preco das
acoOes. Esse tipo de governanca € o mais presente em uma economia financeirizada,
pois nele temos o favorecimento do capital financeiro sobre o produtivo, como
apontam os autores.

Essa alteracdo na governanca levaria paises em desenvolvimento a
receberem influxos de capital internacional (OCDE, 2004), além de acarretarem em
uma tatica mais segura e cautelosa por parte dos gestores, pois estes devem
apresentar taxas de retornos aceitaveis pelo mercado.

A nova governanca baseada no mercado resolvera os problemas dos conflitos
entre 0os agentes reduzindo a margem que 0s gestores possuem para maximizar sua

utilidade, visto que se estes fizerem isto 0s acionistas podem vender suas acgdes e



17

investirem em outras empresas. Assim, 0s gestores irdo buscar o melhor
empreendimento dos recursos disponiveis no caixa da empresa, buscando aumentar
o valor da empresa e garantindo a permanéncia dos acionistas na mesma, ou seja,

0s gestores irdo buscar a maximizacao dos lucros dos acionistas.

1.3 Financeirizagao brasileira e efeitos nas empres  as

A mudanca da governanca das empresas com o intuito de favorecer os
acionistas ocorreu no mundo inteiro, ndo deixando de lado a economia brasileira.
Durante a década de 1980, a economia brasileira passava por um momento de
restricdo externa, ou seja, ndo se tinha tanto acesso ao capital estrangeiro, devido a
isso, como aponta Miranda (2013), as empresas passaram a ter um comportamento
patrimonialista. Com a mudanca no fluxo internacional de capitais na década
seguinte, o Brasil e suas empresas, passam por um processo de liberalizacdo da
sua economia levando a uma maior fragilidade da mesma.

A financeirizacdo brasileira ocorreu de forma diferente das dos paises
desenvolvidos, nestes paises a financeirizacdo deu-se devido ao aumento de seu
endividamento. No caso brasileiro, a financeirizagdo ocorreu devido ao aumento do
endividamento e a partir da indexacéo dos titulos da divida publica (Miranda, 2013),
ou seja, as grandes rentabilidades e a seguranca provenientes desses titulos
levaram o0s agentes a compararem as rentabilidades produtivas com as
rentabilidades desses titulos. Dessa maneira, conforme as taxas produtivas nao
acompanhavam as taxas desses titulos, os empresarios transferiam o dinheiro da
esfera produtiva para a esfera financeira (Beluzzo e Almeida, 2002).

A divida publica brasileira cresceu significativamente apés o Il PND® (plano
nacional de desenvolvimento) que tinha como principal objetivo manter as elevadas
taxas de crescimento. e isso se daria através da substituicdo das importagbes de
produtos industriais basicos e bens de capital e da expanséo da infraestrutura basica

> Plano econdmico brasileiro, lancado no final de 1974, durante o governo do general Ernesto
Geisel e tinha como finalidade estimular a produgdo de insumos basicos, bens de capital, alimentos
e energia.
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da economia (Baer, 1996). Assim, para financiar esse crescimento, 0 governo
recorreu ao capital externo, visto que considerava o mercado financeiro doméstico
insuficiente para tal tarefa e possuia facil acesso ao fluxo de capital estrangeiro.

O segundo choque do petroleo e a elevacdo das taxas de juros
internacionais restringem o acesso ao fluxo de capital internacional e as empresas
gue outrora se aproveitaram dele tiveram que pagar suas dividas. De acordo com
Cano (1999), essas empresas passaram a pagar suas dividas com moeda nacional,
sob tutela do Estado, transformando-o em o principal credor das dividas externas,
levando-o a adquirir novos empréstimos a juros maiores para rolagem dessa divida.
Isto €, ocorreu uma estatizagdo da divida, sendo que ocorreu devido a dois motivos:
a necessidade de financiar os déficits nas transacdes correntes e devido a pressao
do setor privado para criagdo de um mecanismo de socializacdo do risco cambial.
(Miranda, 2013).

Em 1982 com a moratéria da divida mexicana o fluxo de capital estrangeiro
restringiu-se ainda mais, levando o Estado a trocar a divida externa pela interna,
através da venda de titulos da divida publica. Assim ele passou a possuir problemas
para seu financiar seu balanco de pagamentos. A solucdo encontrada para este
problema foram a utilizagdo de politicas macroeconémicas para reduzir 0s
investimentos e ritmo de crescimento, além de aumentarem 0s juros para atrair
capital estrangeiro e desvalorizar o cambio, com o intuito de enfraquecer as
importacOes e fortalecer as exportacdes (Miranda, 2013). Dessa forma, as politicas
econdmicas utilizadas para reducéo da divida causou o aumento da inflagéo.

As politicas econémicas ndo conseguiam controlar a inflacdo, o que gerava o
aumento da incerteza dos empresarios, estes, segundo Belluzo e Almeida (2002),
com medo de terem reducdo em seu patriménio demandaram o aumento das taxas
de juros e da indexacdo dos titulos publicos, criou-se, entéo, titulos lastreados nas
taxas de overnight. Esses, por sua vez, possuiam uma rentabilidade e seguranca
muito maior do que a produtiva, o que levava aos empresarios a preferirem cada vez
mais a esfera financeira em detrimento da produtiva.

No final da década de 1980 e durante a proxima, o governo focou em
resolver o problema da hiperinflagdo e uma das medidas utilizadas foi a liberalizagéao

e desregulamentacdo financeira. Ela deu-se, principalmente, com a reforma do
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sistema bancério (1989) e com a liberalizacdo e desregulamentacéo da conta capital
e financeira, no intuito de adequar a legislacdo do pais a realidade dos mercados
financeiros internacionais (CARNEIRO, 2002).

As mudancas provenientes dessa liberalizacdo possibilitaram com que os
agentes institucionais estrangeiros pudessem adentrar o mercado brasileiro,
facilitando a captacdo de recursos para as empresas hacionais e além disso
possibilitaram com que essas pudessem captar dinheiro de uma nova forma, através
dos titulos de renda variavel® nos mercados internacionais (PRATES, 1997)

Segundo Miranda (2013) estes novos agentes no mercado financeiro
alteraram a gestdo das empresas nao financeiras, pois pressionavam cada vez mais
por lucros maiores e rapidos, isto €, uma governanca voltada para a criacdo de
riqueza para os acionistas. Sendo que, 0 aumento da concorréncia devido a abertura
comercial levou as empresas a aumentarem a posse de ativos financeiros para

elevarem a sua rentabilidade.

6 E o tipo de investimento cuja remuneracéo ou sua forma de célculo ndo é conhecida no momento
da aplicacdo. Sdo exemplos a¢Bes, commodities, derivativos.
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2. AS FLUTUACOES CAPITALISTAS E SEUS IMPACTOS NA FO RMACAO DO
PORTFOLIO EMPRESARIAL

2.1 Formacéao de portfélio

Uma empresa, segundo Minsky e Keynes (2008), tem duas importantes
decisbes a tomar, a primeira seria a decisdo da aplicacdo de recursos em um
portfélio de ativos e a segunda seria como financia-lo e quais os impactos causados
por tal financiamento no seu fluxo de caixa atual e futuro.

Keynes comeca a esbocar sua teoria sobre a formacdo de portfélio das
empresas no livro A treatise on Money. O autor, nesse livro, diferentemente de sua
principal obra (A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes), discute
mais a fundo o papel dos bancos. Para ele, os bancos assumem um importante
papel ao serem aceitos os depdsitos bancarios como forma de pagamento, que
acabam por superar a impressao do papel moeda e isto se deve a trés motivos, sédo
eles: income deposits, business deposits e savings deposits.

Os income deposits e 0s business deposits, como mostra Loural (2016), estéo
relacionados com a necessidade do pagamentos de contas, tanto pessoais como
empresariais, enquanto os savings deposits estao relacionados com a reserva de
valor, trazendo consigo um maior teor especulativo. Segundo Keynes (1930), esses
trés motivos, servem para explicar, resumidamente, a circulagdo industrial e a
financeira.

A circulacdo industrial é pautada em questdes relacionadas ao produto
corrente e ao pagamento dos fatores de producdo, englobando uma parte dos
business deposits e 0s income deposits, enquanto a financeira se refere as decisées
referentes aos estoques de riqueza e as transagdes especulativas e engloba a outra
parte dos business deposits e dos savings deposits (LOURAL, 2016).

Keynes (1930) explica que as decisdes de investir irdo depender das
expectativas dos agentes sobre um futuro incerto, ou seja, se 0s agentes
acreditarem que os ativos financeiros irdo subir de preco eles devem retirar o

dinheiro dos savings deposits e investir, e em caso de raciocinarem que ira declinar
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realizam o movimento contrario, uma vez que possuem a preferéncia pela liquidez.
Processo semelhante ao que poderd ocorrer na circulagdo industrial com relagéo
aos bens de capital.

Possuindo essa base, pode-se avancar para o principal trabalho de Keynes e
assim entender a formacdo de portfélio de uma empresa. Nessa obra, mais
precisamente no capitulo XVII, o autor afirma que um ativo possui algumas
caracteristicas que serdo fundamentais para o agente decidir como sera formado
seu portfolio, sao elas: ganhos originarios da posse de ativo, custo de carregamento
e liquidez. Aliado a isso, tem-se ainda as variagdes nos precos dos ativos.

Keynes trata o dinheiro, também, como um ativo, porém um ativo com

caracteristicas unicas, conforme Loural (2016, p. 21):

A primeira seria a elasticidade de producdo nula, isto é, somente a
autoridade monetéria possui o poder de produzir ou ndo mais dinheiro, nao
sendo possivel utilizar-se de mais méo de obra para a producao do mesmo.
A segunda caracteristica é elasticidade de substituicdo nula, ou seja, se
houver um aumento de sua demanda, ndo existe um bem que possa
substitui-lo. Devido a isso os agentes irdo preferir muitas vezes a moeda
em seu portfolio em detrimento do investimento produtivo que pode demorar
a trazer retornos, além de todo cenario de incertezas que o empresario tem
gue lidar para decidir realizar ou néo tal investimento.

Em sintese, o autor considera que os agentes irdo investir se o retorno de tal
investimento ( eficiéncia marginal do capital) for maior do que a taxa de juros.

A escolha do portfélio, por parte das empresas, também é estudada por
outros autores, sao eles: Hicks (1967), Friedman (1997) e Minsky (2011). Para o
primeiro autor, a decisdo da formacao do portfélio é pautada na ideia de que existem
diferencas de liquidez entre os ativos, sendo o dinheiro o ativo mais liquido, isto €,
guando uma empresa decide ter dinheiro como parte de seu portfélio ela sabe que
terd um rendimento certo e podera mudar esse ativo facilmente caso queira. Assim,
0 autor elucida que um portfélio sera composto por trés tipos de bens ou ativos, o
primeiro seriam o0s ativos que estdo sendo usados no momento, 0 segundo seriam
0s ativos relativos a capacidade ociosa da empresa e o Ultimo seriam os ativos que
terdo rendimento no futuro.

Friedman (1997), por sua vez, para entender as decisbes da formacdo do

portfélio das firmas considera o conceito de renda permanente’, que é a renda total

" Montante que um consumidor pode dedicar ao seu consumo, mantendo constante o seu capital.
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esperada de um ativo durante sua existéncia. Assim 0s agentes irdo comparar esses
retornos e precgos, além de levar em conta suas preferéncias para decidir como sera
formado seu portfélio. Segundo o autor, 0 mesmo é dividido em cinco componentes:
moeda, titulos, acdes, bens fisicos e capital humano. Estando, no ultimo, o conceito
de renda permanente mais visivel para realizacdo da comparacgéo entre as possiveis
rendas e 0S precos, enquanto no primeiro O retorno seria a seguranca e a
comodidade, como nos mostra Loural (2016).

Por fim, Minsky (2011), passa a estudar a decisdo da formacéo do portfélio
analisando, ndo somente o ativo, mas também o lado passivo. O autor considera
gue o0s agentes irdo tomar suas decisdes, em um cenario de pura incerteza, de
acordo com as expectativas do fluxo de caixa desse investimento, a liquidez dele e
seus custos de financiamentos, visto que o autor considera os investimentos em
ativos de capital altos para um empresa se autofinanciar.

Assim, para ele, as decisdes de formacéo do portfélio, as grandes incertezas
e as condi¢des financeiras irdo refletir, positivamente ou negativamente, sobre a
estabilidade e crescimento econdémico.

Para entender melhor os motivos das flutuagbes econdmicas, e por
conseguinte a obra Minskyana, é preciso compreender o conceito de alavancagem
financeira, que sera abordado no proximo tépico deste capitulo.

2.2 Alavancagem financeira

A alavancagem financeira pode ser estudada de acordo com duas vertentes,
como aponta Bacic (1990), a primeira se baseia na analise dos impactos dos
encargos financeiros sobre massa de lucro, linha defendida por Cherry (1970) e
Gitman (1974). Ja a segunda, se baseia na relacao entre a taxa de capital préprio e
a taxa de capital de terceiros, sendo defendida por autores como Martins (1980),
Van Horne (1971) e Rodrigues (1997).

Existem alguns autores, como Braga (1989) e Minsky (2008), que utilizam de
ambas as linhas de pensamento para fazerem sua analises. O segundo autor, como

cita Bacic (1990), utiliza-se destas duas vertentes para estudar a instabilidade do
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capitalismo. Para ele, a taxonomia das estruturas de financiamento € compativel
com a nocao de alavancagem financeira que estd preocupada com a instabilidade
do lucro por acdo (BACIC, 1990). Assim para que se possa entender a obra de
Minsky € preciso analisar estas duas vertentes sobre alavancagem financeira.

O conceito de alavancagem financeira estudada por Martins (1980) e
Rodrigues (1997) pode ser dividido em duas partes. A primeira seria a alavancagem
em estruturas existentes, enquanto a segunda, consiste no estudo dos impactos da
insercao do alavancamento em projetos futuros (BACIC, 1990).

A alavancagem em estruturas ja existentes pode ser observada quando se
tem uma taxa de lucro de capital préprio diferente da taxa de lucro do capital total, e
isto ocorre devido a uma taxa de rendimento total ( I, ). proveniente do capital total
que é financiado, parcialmente ou totalmente, por capital de terceiros, com uma taxa
I diferente de 1, (I #1,) (BACIC, 1990).

Segundo Martins e Assaf (1985) a alavancagem financeira € a relagdo entre
0s montantes de capital proprio (K) e de terceiros (KP) que geram um diferencial
entre (I, ) e ( I, ). E a comparacdao entre as duas taxas geram a taxa de

alavancagem financeira (TAF):

I
TAF = ~2
Iy,

A TAF pode assumir trés posicdes. A primeira é quando ela € maior que 1, ou
seja, temos uma posicéo favoravel, e isto se deve ao fato de ( I, ) ser maior que (Iy)
e a taxa de juros ser maior que ( I, ). Quando o contrario ocorre (I, <I, ei <I)
temos a segunda desfavoravel. A terceira e Ultima posicdo € a chamada posi¢édo
neutra e ela ocorre quando i = I, e Iy, = I, . Assim, segundo Bacic (1990), quando
temos uma taxa de alavancagem favoravel ndo podemos tirar conclusdes acerca do
fluxo de caixa da empresa, porém gquando esta é negativo podemos chegar a
conclusdo de que a empresa ndo consegue honrar com suas obrigacdes e
provavelmente deve assumir uma posi¢cao ponzi.

A alavancagem em projetos futuros funciona de forma semelhante aos

métodos de avaliacdo de investimentos, que possuem o tempo como variavel, como
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por exemplo a taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente liquido (VPL) (BACIC,
1990).

Assaf (1985) diz que a taxa interna de retorno (TIR), € a taxa de desconto,
gue em algum determinado momento, iguala as entradas com as saidas do caixa,
sendo, portanto, equivalente a eficiéncia marginal® do capital proposta por Keynes.

O valor presente liquido consiste na diferenga entre o valor presente liquido
do fluxo de caixa esperado e o valor atual dos investimentos, sendo que para
calcular estes valores utiliza-se de uma taxa de desconto d - menor valor aceito pela
empresa.

Segundo Martins e Assaf (1985), essa taxa aproxima-se do custo de
oportunidade da empresa. Dessa maneira, ambos os métodos sinalizam na mesma
direcdo, de aceitar ou rejeitar um investimento, porém devido a essa taxa de
desconto - representa de melhor forma as possibilidades de reinvestimentos futuros
- 0 segundo método € o mais utilizado pelas empresas.

A segunda vertente que estuda a alavancagem financeira, defendida por
Cherry (1970) e Gitman (1974) consiste no estudo dos impactos dos encargos
financeiros sobre o lucro. Bacic (1990) analisa essa vertente de duas formas:a
primeira visa entender os efeitos dos juros no lucro quando ocorre uma variagdo no
nivel de atividade da empresa; ja a segunda nos mostra os efeitos dos servigcos
financeiros quando possuimos uma variagao no nivel inicial de geracao de caixa.

Para entender o primeiro caso é preciso verificar trés temas importante: o
grau de alavancagem operacional; o grau de alavancagem financeiro; e o grau de
alavancagem combinado. Bacic (1990) esclarece que o primeiro consiste na
variabilidade do lucro antes do imposto, quando temos uma variacdo no nivel de
atividade da empresa. O grau de alavancagem financeira - segundo tema - séo o0s
impactos provocados pelos juros fixos no lucro proprio quando temos alteragdo no
nivel de atividade da unidade. Enquanto o ultimo consiste na jun¢do de ambos, ou
seja, 0 grau de alavancagem combinado. Assim dessa forma o autor conclui que o

grau de alavancagem operacional ira medir o risco empresarial, o grau de

8 Taxa de desconto que torna o valor presente dos rendimentos liquidos esperados de um ativo de
capital igual ao seu preco de oferta, supondo ndo haver elevacédo no preco de oferta dos elementos
gue constituem o ativo considerado.
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alavancagem financeiro medira o risco financeiro e o grau de alavancagem
combinado medira o risco de operar 0 negocio.

A segunda forma analisada por Bacic (1990) demonstra o grau de
alavancagem de caixa, que consiste em medir 0 risco de uma empresa em pagar as
amortizagdes e os juros, independentemente do fluxo de caixa das quase rendas.

Através da analise feita anteriormente, pode-se, finalmente, entender alguns
aspectos da obra minskyana e, consequentemente, ter-se a base tedrica para

compreender a situacao das empresas brasileiras néo financeiras de capital aberto.

2.3 As flutuagdes capitalistas

A economia capitalista, conforme Minsky (2008) sera diferente em cada
momento do tempo devido as praticas e as estruturas dos compromissos financeiros
se alterarem. Assim, para o autor, uma economia estavel passaria para uma instavel
mediante as inovagodes financeiras, tendo como intuito o lucro de uma oportunidade
nao utilizada anteriormente. Isto é, estas inova¢des muitas vezes seriam realizadas
de forma negligenciada devido a grande obsesséo pelo lucro dos agentes.

A grande necessidade de utilizacdo de capital para o financiamento das
empresas é outro fator que ira elevar a instabilidade da economia como um todo,
neste caso, 0s agente irdo precisar de recursos externos, geralmente de curto prazo,
para financiar seu investimento de longo prazo, e devido a essa assimetria entre 0s
tempos, a empresa passara a ser muito suscetivel a variagdes em seu fluxo de
caixa.

Minsky (2008), explica que o fluxo de caixa de uma empresa pode ser dividido
em trés formas. A primeira seria o fluxo de caixa oriundo de rendas como o0s
salarios, os custos durante a producao e o lucro bruto decorrente da venda deste
produto. O segundo fluxo de caixa € o do balanco patrimonial. ele consiste nos
pagamentos dos juros da divida e de suas amortiza¢gfes. Por ultimo, temos o fluxo
das carteiras de titulos, que sdo caracterizados pela compra ou venda de ativos,
além de possiveis novas dividas. Com isso, 0 autor aponta que o primeiro fluxo sera

a base para os demais fluxos:
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Se os fluxos de caixa de rendas esperadas e realizadas séo suficientes para
honrar todos os compromissos de pagamento das obrigacdes de uma
unidade, entdo esta unidade estara com as financas sdélidas (hedge
financing). Entretanto, o fluxo de caixa do balanco de uma unidade pode ser
maior do que a renda esperada, de modo que a Unica forma de os
compromissos serem honrados é por meio do rolamento da divida ou pela
emissao de novas dividas. Unidades que rolam dividas estao envolvidas em
financas especulativas, e aquelas que aumentam suas dividas para pagar
dividas preexistentes se envolvem em financas Ponzi (MINSKY, 2008, cap
9,p9).

O fluxo esperado pode ser denominado como quase renda, isto €, a renda
futura esperada de um ativo trazida ao presente, tendo a taxa de juros como a taxa
de desconto. Assim, Minsky (2008) aproxima-se do conceito de VPL, visto
anteriormente, para explica-lo. Deste modo o autor considera que uma empresa
decidira se investird dependendo da comparacdo entre as expectativas destas
quase rendas e o preco do ativo. Sendo assim, se as rendas futuras trazidas a valor
presente forem maiores que os custos deste ativo, o agente decidira por realizar tal
investimento.

O processo pelo qual os empresarios tomam suas decisdes ira influenciar nas
flutuagbes da economia capitalista, uma vez que se essas quase rendas nao se
concretizarem, as empresas nao conseguirdo honrar com suas dividas, feitas,
também, devido ao alto custo dos investimento no capitalismo moderno. Quando isto
ocorre a empresa que antes possuia uma posicao especulativa em suas financas
passara a ter uma financa Ponzi involuntariamente, visto que o fluxo de rendas nao
sera capaz de honrar as obrigacdes das empresas sendo necesséario o aumento das
dividas da mesma (MINSKY, 2008).

As variacdes nas taxas de juros, também, irdo mudar a posicéo financeira de
uma firma. Neste caso, se houver um incremento nas taxas de juros, as empresas
especulativas podem passar a ndo conseguir quitar suas dividas, o que, como
mostrado anteriormente, levard essas empresas a possuirem financas Ponzi. Dessa
forma, as empresas especulativas e ponzi dependerdo tanto do mercado produtivo
guanto do mercado financeiro para conseguirem prosperarem. Enquanto as
empresas de financas tipo Hedge dependerdo somente do mercado produtivo para
alcancarem seus objetivos.

Os bancos, analisados por Minsky (2008), séo entidades geradoras de lucros

e contribuem de forma pro-ciclica, ou seja, em momentos de euforias e previsdes
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favoraveis irdo facilitar o fornecimento de crédito, enquanto em momentos de
recessdo serdo mais cautelosos ao emprestarem seu dinheiro. Assim, essa
entidade, sera importante para realcar os momentos do ciclo econémico.

No momento pré “boom”, de um ciclo econdmico, a maioria das empresas
apresentam uma taxa de rendimento sobre o ativo maior que o custo de capital de
terceiros e com isso percebem, como aponta Bacic (1990), que existem
possibilidades de investimentos com retornos maiores que o juros do capital de
terceiro. Assim essas empresas passam a ter grandes expectativas - estimula o
endividamento.

O aumento das expectativas, como dito anteriormente, atinge, também, os
bancos, que passam a oferecer mais facilmente o crédito, principalmente o de curto
prazo. Sendo este mais barato do que o de longo prazo, possibilitando, assim,
projetos antigos possuintes de uma taxa de retorno menor, além da substituicdo do
capital de longo prazo pelo de curto prazo para aumentar sua taxa de alavancagem
financeira (BACIC, 1990).

Minsky (2008), diz que o grande aumento da demanda por crédito ira elevar
as taxas de juros, assim este aumento levara a um processo de inversdo do boom,
visto que o encarecimento do crédito inviabilizara, novamente, certos investimentos.
Ou seja, o grau de alavancagem de caixa - explicado, segundo Bacic (1990), pela
segunda vertente que estuda a alavancagem financeira - cresce muito durante o
periodo do boom, tornando as empresas sensiveis a variagdes em varidveis como a
taxa de juros, a amortizagao e a taxa interna de retorno. Estas variacdes iréo ocorrer
e prejudicar as empresas, 0 que, para Minsky (2008), ira gerar a desvalorizagdo dos
ativos, corridas bancarias e quebras imprevistas

Os bancos, percebendo tal mudanca, voltardo a ter maior cautela ao fornecer
empréstimos, levando as empresas que utilizaram o capital de curto prazo para
financiar novos projetos, antes invidveis, ndo consigam renovar seus empréstimos
de curto prazo, e assim passem a adotar uma posi¢cao ponzi em seu fluxo de caixa.
Estas empresas irdo ter maior dificuldade em superar tal crise, enquanto as que so
utilizaram o capital de curto prazo para aumentar sua taxa de alavancagem
financeira conseguirdo superar tal crise mais facilmente. Sendo assim, a fragilidade

do sistema ir4 depender da relacdo entre o conjunto de suas entidades do sistema
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financeiro e suas relagbes em diferentes momentos do tempo, ou seja, se existir
uma predominancia de unidades Ponzi e ou Especulatives na economia, ela tendera
a possuir maior fragilidade.

A andlise feita anteriormente, sera importante para entendermos a situacao
brasileira durante o periodo estudado por este trabalho.
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3.DESEMPENHO DA ECONOMIA BRASILEIRA E DE SUAS EMPRE SAS NAO
FINANCEIRAS

A economia brasileira passou por periodos de grande entrada de capital
estrangeiro, assim como por épocas marcadas pela fuga desse capital.

Segundo Miranda (2013), em 1991, houve uma grande entrada de capitais
estrangeiros no Brasil ocasionada por fatores como a queda das taxas de juros nos
paises desenvolvidos, aumento dessa taxa no Brasil, diminuicdo da inflacdo devido
ao plano real e aumento da liquidez internacional. Esse investimento, conforme
Carneiro (2002), tinha como objetivo o investimento em portfélios.

O fluxo de capital externo com intuito de ser investido em portfolios € muito
volatil, principalmente, em paises emergentes. Com isso, em periodos de incertezas
e de crises esse capital tende a fugir da economia doméstica e buscar paises mais
seguros. Isso pode ser observado durante 1995 com a crise mexicana, em 2001 e
2002 com o efeito lula, atentado as torres gémeas e a crise energética e em 2008
com a crise internacional.

Neste exposto, este capitulo tem como objetivo mostrar em primeiro lugar a
mudanca que a economia brasileira sofreu nesse periodo. Depois, sera feita uma
analise das empresas brasileiras de capital aberto ndo financeiras acerca das
mudancas em seus portfélios. Por ultimo, sera feita uma comparacdo entre 0s
principais setores da economia brasileira, buscando entender como que a economia

se comportou em cada situacao.

3.1 Economia brasileira entre 2003 e 2012

A partir de 2004, o Brasil retorna a ter acesso ao fluxo internacional de capital
voluntario. O retorno a esse fluxo ocorre devido ao aumento da liquidez externa, a
ampliacdo das reformas liberalizantes, a reducdo do risco pais pela otica dos

investidores internacionais, o foco na estabilizacdo da taxa de cambio e o boom das
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commodities que levam a grandes expectativas de retornos nesse mercado
(PRATES, 2006).

Durante esse periodo, além do novo influxo de capitais, a economia brasileira
passou por mudancas sociais que geraram um aumento da demanda e assim
aguecimento do mercado interno. Loural (2016) demonstra que o governo Lula foi
responsavel pela melhora na distribuicdo de renda brasileira através de programas
sociais como o0 Bolsa Familia e o aumento do salario minimo. Além disso as
melhorias do mercado de trabalho devido, principalmente, a maior fiscalizacdo do
Ministério Publico (BALTAR; KREIN; MORETTO, 2007), levaram ao aumento de
empregos formais e logo a uma reducdo de 7% na taxa de desemprego durante
esse periodo.

A maior facilidade da populacdo em conseguir crédito, também, teve papel
principal no aumento da demanda interna. Esse crédito € o chamado crédito
consignado® como nos mostra Barbosa e Souza, (2010). Aliadas a essas mudancas
especificas, o governo Lula também buscou manter a estabilidade do tripé
macroecondémico que havia sido implementada no governo de Fernando Henrique
Cardozo, por recomendacao do Fundo Monetério Internacional (SICCU, 2007).

Segundo Loural (2016),0 governo Lula buscou manter o tripé através da
continuidade de politicas fiscais rigorosas, do governo passado, com intuito de gerar
um superavit primario capaz de arcar com o pagamento dos juros da divida para
com o Fundo Monetério Internacional e apds o pagamento desta, tais politicas foram

mantidas.

O segundo ponto do trip€, regime de metas de inflagéo, foi alcangcado através
de politicas de cunho monetario. Estas eram estabelecidas pelo banco central e
tinham como objetivo garantir um cenario com menos incertezas para assim atrair
maiores investimentos (CARVALHO et al, 2001).

E importante ressaltar que para manter a inflagdo controlada, o Banco Central

aumentou as taxas de juros, tendo como resultado altos rendimentos na esfera

% Empréstimo com pagamento indireto, cujas parcelas sdo deduzidas diretamente da folha de
pagamento da pessoa fisica. Ele pode ser obtido em bancos ou financeiras, cuja duragdo ndo deve
ser superior a 72 meses.
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financeira, levando os acionistas a preferirem ainda mais o lucro financeiro em
detrimento ao produtivo.

O ultimo componente é a taxa de cambio flutuante, uma heranca do governo
passado que fora mantida por Lula. Essa taxa flutuante, como nos mostra Loural
(2016), foi de suma importancia para o crescimento nacional, visto que estas
beneficiavam as exportacbes devido a desvalorizagcdo do real. O boom das
commaodities também foi importante para o aumento das exportacdes e este ocorreu
devido a fatores como o aumento da demanda internacional, principalmente, da
China, mudancas climaticas que afetaram negativamente os estoques mundiais e 0
uso desses produtos para a producao de biocombustivel (MARTINS et al, 2012).

Assim, as politicas especificas daquele governo aliadas ao mantenimento do
tripé econdmico possibilitaram uma época de crescimento durante o periodo de
2004 a 2008. Esse crescimento foi importante para o aumento dos investimentos
privados e estes também foram favorecidos com a grande participacdo do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social como nos mostram Barbosa e
Souza (2010)

A crise mundial de 2008 foi combatida através de trés grupos de medidas
como Barbosa e Souza (2010) nos mostram. O primeiro é marcado pela
continuidade das politicas sociais com o intuito de diminuir a desigualdade social e
assim manter o consumo interno aquecido. O segundo grupo € caracterizado por
politicas temporarias, cujo objetivo era manter a demanda, cambiais, fiscais e
monetérias. A primeira tinha como objetivo manter o mercado interno competitivo, a
segunda buscava garantir o consumo através da diminuicdo dos impostos e a ultima
tinha como intuito diminuir as taxas de juros para que 0s agentes continuassem a
investir produtivamente. O Ultimo grupo € marcado pelo aumento nas politicas de
cunho social, como o programa Minha Casa, Minha Vida, que manteve o setor da
construcéo civil aquecido (BARBOSA E SOUZA, 2010).

Conforme Loural (2016), estas medidas foram importantes para a
recuperacdo da economia brasileira até 2010, porém a crise americana s6 fora
sentida nos anos seguintes nos outros paises, e devido a isso a partir de 2011, a

economia brasileira passa por um novo ciclo de baixo crescimento.
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O alastramento tardio da crise internacional fez com que um cenario de
incerteza internacional predominasse, causando uma queda nos investimentos
produtivos, no fluxo internacional de capital voluntario, nas exportacdes e logo nos
empregos.

O governo, no final de 2010, vé a necessidade de novas medidas para a
recuperagdo da economia. Essas medidas visavam buscar formas alternativas de
financiar investimentos de longo prazo, uma vez que o0s recursos do BNDES néao
eram suficientes. Freitas (2013) pondera que a solucdo encontrada pelo governo € a
criagdo de um fundo privado de financiamento de obras. Para isso, foi langado uma
série de medidas que incentivavam a ampliacdo da atratividade do mercado primario
de titulos privados de longo prazo, garantindo uma maior rentabilidade e seguridade.

Essas novas medidas foram bem recebidas pelo mercado, podendo garantir
um ambiente propicio para os investimento de longo prazo, principalmente em
infraestrutura, porém o governo possui a ardua missdo de mudar a visdo rentistas
das classes mais altas da sociedade, uma vez que ela esta acostumada com altas
taxas de juros que foram implementadas para o controle da inflacdo no passado.

Barbosa (2013) elucida que o governo Dilma continuou a utilizar de agbes
restritivas e essas aliadas ao cenario de desaceleracdo mundial e ao inicio do
movimento de queda dos pre¢os das commodities, intensifica o impacto negativo
das medidas restritivas do inicio do governo Dilma. Esse periodo, também, foi
marcado pelo aumento progressivo da taxa de cambio o que afeta as exportacoes e
pela queda gradativa das taxas de juros, atingindo o menor patamar histérico em
2013 (7,2%).

3.2 Padrao brasileiro de financiamento

O modo com que as empresas se financiam vem se alterando desde a
década de 1980, e um dos principais motivos disso foi o processo de
financeirizacdo, como ja apontamos no capitulo anterior.

Na década de 1980, as empresas buscavam a grande maioria de seus

recursos através do financiamento préprio em detrimento de recursos provenientes
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de bancos. Segundo Bacic (1990), Isto ocorreu devido a um cenario
macroecondmico de grandes incertezas causadas pela crise cambial, pelo
desequilibrio financeiro publico que gera reducado no investimento estatal e aumento
das taxas de juros. Esse ambiente nacional fez com que as decisdes das empresas
fossem defensivas - diminuiram suas dividas, principalmente as provindas do setor
bancério - e norteadas pela maior liquidez dos ativos e menor prazo de maturacao
desse investimento, ou seja, as empresas passaram a investir fora da esfera
produtiva.

O estudo de Singh (1995), mostra que entre 1985 e 1991, quase 57% dos
investimentos foram financiados pelo lucro retido, 36% por meio de emissdo de
novas acdes e 7,7% através de dividas de longo prazo. Pereira (2000), na mesma
linha de Singh, explica que em 20 anos (1970 - 1989) o endividamento médios das
500 maiores empresas brasileiras diminuiu 20%, ou seja, passou de 57% nos anos
de 1970 para cerca de 37% em 1989.

A década seguinte (1990), € marcada pela volta do pais ao fluxo de capital
externo voluntario e isso ocorre por uma série de mudancas micro e
macroecondmicas. Porém estas reformas levaram a economia nacional a um grau
de fragilidade e vulnerabilidade muito maior do que o da década passada, além de
aumentarem a dependéncia do capital estrangeiro (MIRANDA, 2013).

O aumento do acesso ao capital estrangeiro pode ser observado na pesquisa
de Moreira e Puga (2000), no qual se verifica que as grandes empresas, cerca de
670, passaram a ser menos dependente de autofinanciamento (44%) e mais
vinculado a financiamento por dividas (30%) e a¢fes (26%).

O capital externo adentrava o pais, principalmente, na forma de investimentos
em portfolios, cujo foco € o lucro rapido, mais precisamente, em ativos financeiros e
nao operacionais e, segundo Carneiro (2002), uma das melhores formas disso
ocorrer é através de fusdes e aquisi¢cdes, sendo que estas s6 foram possiveis devido
ao processo de financeirizacdo da economia.

As privatizacbes do governo Fernando Henrique foram as principais
responsaveis por esse processo, sendo que elas ocorreram devido a necessidade

do governo em angariar recursos, uma vez que devido a um periodo de incertezas o
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capital havia fugido do pais. Devido a isso, a pesquisa de Moreira e Puga nos
mostra um grande aumento no financiamento através de emissao de acoes.

A maior dependéncia do capital externo foi sentido em momentos de crises e
incertezas como em 1995, 1997, 1998 e 2001. Essas incertezas fazem com que 0s
investidores externos passem a buscar investimentos mais seguros em paises
desenvolvidos, deixando o Brasil sem esse fluxo - para evitar essa saida de recursos
0 governo brasileiro aumentou significativamente suas taxas de juros o que eleva os
interesses dos agentes financeiros em ativos financeiros.

Assim, segundo Oreiro (2007), os agentes passam a investir o dinheiro em
titulos pablicos e ndo mais privados, levando a uma reducdo do preco das acgbes e
logo do valor das empresas.

Na década seguinte, mais especificamente entre 2003 e 2004, tem-se um
novo influxo de capital privado estrangeiro, que adentra a economia doméstica,
objetivando valorizar-se rapidamente e esse processo de busca de lucros rapidos
gera uma mudanga na governanca dessas empresas que passam a deixar em
segundo plano o seu crescimento produtivo e lucro.

O estudo de Filleti et al (2013) aborda que no periodo de 2004 a 2007 o
financiamento das empresas era dividido da seguinte forma: 51% através da
contribuicdo de lucros retidos (autofinanciamento); 41% de contribuicdo das fontes
de dividas; e a fonte a¢des totalizou 8% das contribuicdes.

Comparando estes dados com os dos outros periodo percebemos uma
drastica diminui¢&o do financiamento através de acdes e isso se deve ao fato de que
a metodologia utilizada pelos autores difere das anteriores, uma vez que esta evitou
a estimativa de recursos provenientes de emissfes de acbes por diferenca das
demais fontes de financiamento (FILLET el al, 2013).

A diminuicdo do financiamento através de emissdo de acgbes é fruto da
grande fuga de capitais entre os anos 2001 e 2003. Essa fuga gerou uma
desvalorizacdo das empresas nacionais, que agora passam a procurar recursos
através de empréstimos de terceiros como forma de financiamento, como aponta
Miranda (2013). O grande aumento do financiamento através de fontes de dividas é
explicado, também, pelo novo ciclo financeiro. Este ciclo gera uma euforia que

diminui a percepcao de risco e a preferéncia pela liquidez dos agentes, tornando-os
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mais suscetiveis a riscos. Almeida e Novais (2012) apontam a desvalorizagédo
cambial e seus impactos sobre as dividas contraidas em moeda estrangeira como
outra causa para o crescimento das despesas financeiras.

O importante a se realcar nesse periodo € a busca da modernizacdo da
tecnologia pelos investimentos, ou seja, buscavam uma maquina mais eficiente e
produtiva, em vez de focar em investimentos que ampliassem a capacidade
produtiva da empresa (ROCHA, 2014).

Percebe-se, assim, uma das causas do gargalo da industria brasileira. Outro
fator importante dessa época é a mudanca no perfil das dividas dessas fabricas,
elas passam a substituir os empréstimos de curto prazo pelos empréstimos de longo
prazo e isso deve, fundamentalmente, aos grandes investimentos realizados pelo
BNDES (MIRANDA, 2013).

O ano de 2008 é um ano atipico dos outros, este ano € marcado pela crise
internacional e pelo boom de investimentos no Brasil. Segundo Fillet et al (2013)
este é um reflexo da euforia do periodo pré-crise, ou seja, as decisdes tomadas no
passado influenciaram positivamente os investimentos dessa época. Nesse ano
temos uma reducdo no financiamento através de recursos proprios, iSso ocorre pela
deficiéncia no balanco de pagamentos causada pelo grande envio de lucros e
dividendos as matrizes no exterior, este, segundo o Bacen, atingiu o valor histdrico
de US$26,8 bilhdes.

O periodo poés crise € marcado por um cenario internacional de incertezas e
isso reflete no padrdo de financiamento das empresas nacionais. A pesquisa de
Fillete el at (2013) mostra isso. Nela é possivel observar que as empresas passam a
utilizar as acées em somente 1,2% do total investido, enquanto o autofinanciamento
€ responsavel por 37,7% e as fontes de dividas por 61,1%. O interessante desse
periodo € a diminuigdo da parcela do BNDES (30,5%) em detrimento do crescimento
da parcela de outros bancos publicos (8,6%).

Isto pode ser indicativo de que as companhias brasileiras veem o mercado
acionario dentro de uma estratégia de market timing ou janela de oportunidades,
utilizando os recursos dai provenientes se as condigbes forem propicias, sem
necessariamente prever como fonte esta forma de financiamento no seu programa
de inversdo (FILLETE el at, 2013).
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3.3 Apresentacéo dos resultados

3.3.1 Metodologia utilizada

Este trabalho utilizara, como base, a metodologia usada por Bacic (1990)
para analisar e tirar conclusfes acerca do periodo proposto. Ou seja, sera utilizada
a taxonomia dos fluxos de caixas de Minsky para analisar os portfolios e as financas
das empresas. Sendo o principal indice o teste da situacéo de caixa:

TESTE PONZI: U-J<O0
TESTE SPECULATIVE: U-S<0e U-J>0
TESTE HEDGE: U - S >0

Sendo:

j =juros

A = amortizacdes

S = servigos financeiros (A + S)

U = fundos gerados pelas operacdes

Assim, este teste nos mostra que uma empresa com fundos gerados maiores
que 0s seus servigos financeiros serd uma unidade Hedge. Enquanto, um resultado
menor que 0 nos indica que a empresa sera Speculative ou Ponzi. Para
conseguirmos distinguir uma unidade especulativa de uma Ponzi € realizada uma
comparacao entre os fundos gerados e 0s juros, sendo assim, teremos uma unidade
ponzi quando os juros forem maiores que os fundos gerados e uma speculative se
os juros forem menores.

A partir disso, considerando o conceito de margem de segurancga, podemos
analisar o fluxo de caixa considerando sua sensibilidade a diminuicdo das receitas. A
margem de seguranca para pagamento de juros (MSXJ)= (R-PNXJ)/R, onde PNXJ
(ponto de nivelamento de caixa para pagamento dos juros): (F-D+J+IR)/(M/R). Ela
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nos indica a capacidade da empresa reduzir sua receita sem comprometer o
pagamento dos juros, sendo assim uma empresa com essa margem negativa seria
Ponzi. E a margem de seguranca de caixa (MSX): (R-PNX)/R onde PNX (ponto de
nivelamento de caixa): (F-D+S+IR)/(M/R). Através dela sabemos quanto uma
empresa € capaz de reduzir sua receita e ainda assim honrar com o pagamento da
totalidade dos servigos financeiros, assim uma firma com essa margem positiva é

Hedge, enquanto uma com MSX negativa e MSXJ positiva é Speculative. Onde:

e Receitas totais (R): consiste na soma da receita operacional liquida com as
receitas operacionais;

e Custos variaveis (V): custo de produtos e servigos descontado a depreciagao;

e Depreciacao (D): ativo imobilizado vezes 0,10 (proxy);

e Custos fixos (F); despesas operacionais mais depreciacao;

e Margem de contribuicdo (M): receitas totais menos custos variaveis;

e Lucro antes de juros e impostos (LAJI): margem de contribuicAo menos

custos fixos;

Os dados utilizados para estas variaveis sdo encontrados no balanco
patrimonial das empresas. Para juros, utilizamos a Despesa Financeira, enquanto
para a amortizacdo, utilizamos os Financiamentos de curto prazo, e por fim, 0s
fundos gerados foram obtidos atravées da soma do LAJI e da depreciacao
descontando o Imposto de Renda e Contribuicdo Social a Pagar.

Os dados foram obtidos através do software Economatica, compreendendo o
periodo de 2003 a 2012 e 4 setores da economia brasileira (de acordo com a divisdo
da BM&FBOVESPA), sendo eles: consumo nao ciclico; utilidade publica; materiais
basicos; bens industriaisi®. O primeiro é dividido em agropecuéaria, alimentos
processados, bebidas, comércio e distribui¢cdo, diversos, produtos de uso pessoal e
de Limpeza. O segundo se subdivide em gas, energia elétrica e 4gua e saneamento.
O terceiro em: embalagens, madeira e papel, materiais diversos, mineracao,

quimicos, siderurgia e metalurgia. O ultimo compreende os subsetores de comércio,

10 Lembrando que devido a grande maioria dos outros subsetores n&o possuirem empresas de capital
aberto, utilizou-se, em grande maioria o subsetor de construcdo civil para representar esse setor.
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construgdo e engenharia, maquinas e equipamentos, material de transporte,
servigos, transporte.

No primeiro setor analisou-se a AMBEV, o Grupo Pao de Acucar e a BRF
(antiga Brasil Foods).Ja no segundo foram estudadas as empresas CPFL, Eletrobras
e CEMIG. O terceiro setor sera representado pela Vale, Gerdau e Braskem.
Enquanto o ultimo contard com a Rossi, a CCR e a Mendes Jr.Sendo que para cada
setor escolhemos 3 empresas com a maior disponibilidade de dados e maior

relevancia econdmica. Conforme a tabela abaixo:

Tabela 1 - empresas divididas setorialmente.

Consumo nao Utilidade publica Materiais Basicos Bens industriais
ciclico
AMBEV CPFL Vale Rossi
Grupo Pao de Eletrobras Gerdau CCR
Acucar
BRF Cemig Braskem Mendes Jr

Fonte: Elaboracgéo propria.

Tabela 2 — Relevéancia de cada empresa.

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Vale 19.71% 22.15% 23.95% 28.43% 32.47% 29.97% 23.58% 29.53% 30.28% 25.96%
Gerdau 13.55% 15.76% 14.97% 14.76% 15.35% 17.81% 12.91% 11.14% 10.39% 10.54%
Braskem 10.28% 9.80% 9.21% 8.16% 8.86% 7.63% 7.42% 9.05% 9.73% 9.86%
Cemig 570% 5.74% 5.80% 6.08% 5.14% 4.63% 5.69% 4.56% 4.64% 5.12%
Eletrobras 19.64% 16.01% 14.64% 12.33% 11.26% 12.77% 12.67% 10.58% 9.70% 10.98%
CPFL 6.14% 5.42% 5.45% 5.60% 4.72% 4.12% 5.14% 4.27% 3.75% 4.18%
CCR 1.15% 1.18% 1.38% 1.35% 1.18% 1.16% 1.50% 1.65% 1.51% 1.60%
Rossi 0.18% 0.26% 0.28% 0.26% 0.37% 0.52% 0.76% 0.83% 0.83% 0.75%
Mendes Jr 0.004% 0.002% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001% 0.001%
BRF 3.88% 3.93% 3.62% 3.27% 3.33% 4.84% 7.74% 8.05% 7.54% 7.92%
AMBEV 8.80% 9.65% 11.24% 11.06% 9.85% 8.88% 11.28% 8.95% 7.96% 8.95%

P&o de acucar 10.96% 10.10% 9.45% 8.71% 7.47% 7.66% 11.31% 11.39% 13.67% 14.14%
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Fonte: economatica, elaboracao prépria.

Conforme a tabela 2, vemos a importancia de cada empresa, ela foio
calculada considerando a participacdo da receita operacional liquida de cada
empresa dividida pela soma das receitas de todas empresas estudadas.

3.3.2 Analise e apresentacédo dos dados

Como dito anteriormente, o periodo analisada pode ser dividido em duas
partes: a primeira consiste num novo influxo de capitais - 0 que gerou um grande
crescimento econdmico - e compreende os de 2003 a 2008. Ja a segunda abrange
0s anos de 2009 a 2012, periodo marcado pela desaceleracdo do pés crise mundial
de 2008.

Gréfico 1 - Evolugéo do PIB em %
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Fonte: Ipeadata, elaboracdo prdpria.

Gréfico 2 - Evolucao da taxa de cambio.
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Taxa de cambio RS / USS
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Fonte: Banco Central do Brasil

Grafico 3 - Evolucéo da taxa Selic e IPCA
Séries histdricas: Taxa Selic e IPCA acumulado 12 meses
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Fonte: Banco Central do Brasil.

O periodo de grande crescimento econdmico (2003-2008) brasileiro é
marcado por uma valorizacdo do real perante ao Dolar e por uma reducao na Selic.
Apéds 2008, devido a crise internacional, tem se o crescimento das taxas de juros,
medida do governo para tentar evitar a fuga de capitais estrangeiros, e a

desvalorizacdo do Real. Esses fatores serdo importantes para que se entenda a
formacao do portfélio das empresas
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Gréfico 4 - Evolucao do perfil de fluxo de caixa das empresas.
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Fonte: dados economatica, elaboracao propria.

Como podemos observar no grafico 4, em periodos de crescimento e
estabilidade econémica as empresas assumem, também, posi¢cdes semelhantes em
suas finangas. Notamos que 0 niumero de empresas que apresentam financas hedge
aumentou até o ano de 2008. Em contrapartida, o numero de firmas especulativas
diminuiu. Em 2008, temos a crise mundial que altera a dindmica mundial, assim as
empresas passam a possuir previsdes negativas, levando-as a assumir posi¢des
mais cautelosas. Porém, devido, principalmente, a desvalorizacdo cambial algumas
empresas deixam de se ser hedge passando a terem finangas especulativas.

O foco da crise, nos Estados Unidos, deu-se em 2009, porém as outras
regibes sO sentiram seus efeitos nos anos seguintes. Assim, a mudanca no cenario
econdbmico, principalmente, a reducdo da demanda, a queda das exportacdes e
aumento das importacdes, devido a forte concorréncia externa (China), aumentos
dos custos e despesas financeiras, leva as empresas a possuirem menores receitas
e maiores despesas e, consequentemente, menores lucros. Assim, a partir de 2010,
0 numero de empresas especulativas cresce em detrimento das empresas com
finangcas hedge. A tabela 3 ilustra essa mudanca no rendimento das empresas, no
periodo de crise mundial e pode ser utilizada, como um dos pontos, para se
entender o aumento de fragilidade.

Tabela 3 - Indicadores de rentabilidade e o lucro liquido médio das 12 empresas

estudadas.
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Ano ROA % ROE % LL R$
2003 4.55 13.60 751,807,153
2004 6.43 15.39 1,243,968,167
2005 7.50 17.24 1,701,392,750
2006 6.17 15.00 2,043,218,250
2007 7.33 17.86 2,778,946,250
2008 5.22 10.07 3,052,354,583
2009 5.27 13.29 1,961,503,667
2010 6.86 16.40 4,233,427,750
2011 6.08 14.03 4,938,023,750
2012 3.37 8.85 1,819,641,000

Fonte: dados economatica, elaboragéo propria.

Percebe-se que as empresas conseguiram transformar a euforia dos anos
iniciais da década dos 2000 e esse novo influxo de capitais em lucro, isto é, entre
2003 e 2008, a média do lucro liquido cresceu 306%, porém, em 2009, com a crise
mundial e a escassez de recursos, temos uma redugcédo de 35% em seus lucros,
principalmente, devido a queda no consumo da populacdo, o0 aumento dos custos
para se produzir e aumento das despesas financeiras. Em 2010, devido as politicas
macroecondmicas adotadas pelo governo Dllma, as empresas recuperam seus
lucros, mas no final do periodo analisado, voltamos a ter uma queda no lucro dessas
empresas (65%), principalmente, devido aos impactos posteriores causados pela
crise.

Nesse mesmo podemos analisar os indicadores de rentabilidade ROA e ROE,
estes indices nos mostram 0s retornos sobre o ativo e sobre o patriménio liquido,
respectivamente, uma vez que esses refletem os resultados dos lucros obtidos.
Dessa forma, temos o crescimento desses indices, atingindo seu apice em 2007
(ROA 7,33%:, ROE:17,86%), seguido por uma queda no ano de 2008. ApoOs esse
ano temos a retomada do crescimento desses indices, até o ano de 2011, onde
temos uma tendéncia de reducéo dos indicadores.

As variagbes nos lucros, logo, nas receitas geram diferentes impactos nas
empresas. Assim, para entendermos como uma variagcao nas receitas influenciam as

empresas, temos de estudar a margem de seguranca de caixa delas, esta é
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calculada da seguinte forma: (MSX): (R-PNX)/R onde PNX (ponto de nivelamento de
caixa): (F-D+S+IR)/(M/R), sendo que R sao as receitas, D depreciacbes, S os
servicos financeiros, IR 0s impostos e contribuicbes sociais e M a margem de
contribuicdo. Através dela sabemos quanto uma empresa é capaz de reduzir sua
receita e ainda assim honrar com o0 pagamento da totalidade dos servigos

financeiros.

Tabela 4 - Margem de seguranca de caixa meédio das 12 empresas estudadas.

Ano MSX
2003 -0,27
2004 -0,03
2005 0,07
2006 0,05
2007 0,13
2008 -0,03
2009 0,03
2010 -0,02
2011 -0,16
2012 -0,38

Fonte: dados economatica, elaboragéo propria.

A tabela acima nos mostra o quanto as empresas podem reduzir suas
receitas e continuarem a arcar com suas obrigacdes financeiras. Como se percebe,
no comeco do periodo analisado, as empresas, como um todo, ndo podiam reduzir
suas receitas, e isso se dava pelo fato de o pais estar se recuperando de um
periodo de crise e incertezas. Conforme as empresas comeg¢am a receber o novo
influxo de capitais percebemos que elas passam a ser capaz de diminuirem suas
receitas e ainda honrarem com seus compromissos.

A melhora em sua margem se da até 2007 (13%), ou seja, nestes ano, as
empresas poderiam reduzir em até 13% suas receitas e ainda arcarem com suas
obrigacdes financeiras (juros e amortizacfes). Com a crise financeira mundial de
2008 e seus efeitos posteriores em outros paises, a economia comeca a passar por

um periodo de desaceleracdo (grafico 1) que pode ser notado nas margens de
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segurancas das empresas, que agora passam a ser negativa, atingindo o menor

valor do periodo estudado, -38%.

Tabela 5 - Evolugcdo da proporcdo entre a média das despesas com produtos

vendidos e a média da receita liquida operacional das 12 empresas estudadas.

Desp/Receita

Ano %

2003 0.50
2004 0.52
2005 0.52
2006 0.52
2007 0.52
2008 0.52
2009 0.57
2010 0.55
2011 0.56
2012 0.61

Fonte: dados economatica, elaboracéo propria.

Nesse sentido, observa-se um crescimento das receitas menor do que as

despesas, isto €, no comec¢o do periodo estuda as despesas representam 50% da

receita liquida operacional e no final do periodo passou a representar 61%. O que

interfere nas margens vistas na tabela 4.

O aumento das dividas das empresas € outro fator importante para a piora

das margens das empresas.

Tabela 6 - Indicadores de endividamento médio das 12 empresas estudadas.

Ano Divida Bruta / Atv Tt % Divida Bruta / Pat Lig %

2003 38.00
2004 31.61
2005 31.77
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2006 30.90 78.38
2007 31.19 77.54
2008 35.74 110.83
2009 32.28 87.41
2010 32.04 88.91
2011 33.28 100.92
2012 34.70 113.88

Fonte: dados economatica, elaboragéo propria.

Tabela 7 — Média do total de dividas, despesas financeiras e a proporgédo de curto

prazo das 12 empresas estudadas.

Ano Média div total Div CP/Div Tot % Despesas finan
2003 6,911,936,085 43.46 1,167,618,273
2004 6,663,386,083 38.80 1,144,215,000
2005 6,474,073,333 33.19 1,202,587,833
2006 10,110,397,583 27.36 1,304,746,333
2007 9,529,468,167 28.05 1,117,547,333
2008 12,367,339,917 22.88 1,710,633,091
2009 11,585,994,000 26.59 1,234,908,000
2010 13,470,105,083 21.14 1,642,560,083
2011 15,482,260,333 25.62 2,450,892,083
2012 18,114,356,833 22.90 2,472,122,000

Fonte: dados economatica, elaboragéo propria.

A divida média total (tabela 7) dessas empresas cresceu 162% durante o
periodo analisado, porém a grande facilidade de obtencdo de recursos, a
valorizacéo do real perante ao dolar (grafico 2) - o que diminui a divida externa das
firmas, a queda da taxa de juros (grafico 3) e a valorizacdo dos ativos e do precos
de mercado destas empresas fez com que os indicadores de dividas fossem
mascarados e pouco percebida nas empresas. Como notamos o percentual médio
das dividas sobre o patriménio liquido e sobre o ativo foi reduzindo até 2007
(35,74% e 110,83, respectivamente).Tendo no ano seguinte, uma inversao dos

fatores listados acima.



48

A crise mundial desencadeou uma fuga de capitais do Brasil e isso levou a
uma desvalorizagdo do real. Para tentar conter isto, 0 governo aumentou 0S juros.
Esses aumentos observados nos graficos 2 e 3, levam a um aumento significante
nas dividas das empresas, visto que devido os contratos de derivativos dessas
empresas - apostavam numa valorizagdo do real - temos um grande aumento nas
dividas em moedas estrangeiras. Isto €, as empresas adquiriram dividas atreladas
ao Dolar, o que era vantajoso até 2008 devido a valorizacdo do real, porém com o
desvalorizacdo do real, estas dividas tornaram-se maiores do que antes, levando a
piora dos indicadores de endividamento delas. Além disso, as empresas venderam
seus ativos para pagar suas dividas e seu valor de mercado reduziu, o que auxilia
na piora dos indicadores de endividamento, conforme ja visto.

O aumento das dividas gera um aumento de 111% nas despesas financeiras,
durante o periodo estudado, e esse aumento consome boa parte dos lucros das
mesmas. Essa perda, resultante dos contratos de derivativos, principalmente, é
percebido no grande incremento na média das despesas financeiras no ano de
2008. Isto € de 2007 para 2008 as despesas financeiras médias das empresas
analisadas cresceu 53%

Em 2009, temos um reducdo desses indices e da despesa financeira,
comparado ao ano anterior, porém em um nivel superior ao periodo de crise.
Enquanto nos anos seguintes esses indicadores retomam seu crescimento.

O crescimento desses indicadores, devido a inversdo de expectativas
gerados pela crise financeira mundial, evidenciou a fragilidade financeira dos anos
de euforia. Essa mudancga levou as empresas a comecgarem a ndo conseguir pagar
todos seus compromissos, passando a possuirem finangas especulativas ou ponzi.
A excecdo destes indicadores é a porcentagem de divida de curto prazo nas
empresas, e iSso ocorreu, principalmente, pelo excesso de recursos internacionais,
em um primeiro momento (até 2008) e devido ao BNDES num segundo momento.

Essa mudanca pode ser percebida no grafico abaixo:

Gréafico 5 - Padréo de financiamento
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Fonte: CEMEC 2015 apud antonioli et al (2015) ( dado médio de todas empresas de capital aberto

nao financeiras brasileiras)

A composi¢do do financiamento das empresas mudou durante o periodo. No
comeco as empresas dependiam muito do capital proprio para se financiar (64%), a
segunda forma de financiamento era o capital externo (18%), esse quadro se
manteve até a crise financeira mundial, quando o capital estrangeiro evita regiées
emergentes e da lugar ao financiamento do BNDES, sendo este de suma
importancia para o financiamento destas empresas. Outro ponto importante a se
notar € o investimento através de a¢des, como percebe-se como a grande entrada
de recursos internacionais as empresas passaram a contar significantemente com a
emissdo de acdes para se financiar, porém com a crise esse tipo de financiamento

diminuiu drasticamente, levando a uma queda no valor de mercado das empresas.

Tabela 8 - Indicadores de liquidez médio das 12 empresas estudadas.

Ano Lig Geral Lig Corrente
2003 0.79 1.03
2004 0.84 1.09
2005 0.88 1.36
2006 1.09 1.58
2007 0.94 1.45

2008 0.92 1.56
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2009 0.96 1.55
2010 0.95 1.39
2011 0.93 1.32
2012 0.89 1.23

Fonte: dados economatica, elaboracao propria.

A diminuicdo da proporcdo de dividas de curto prazo, devido a grande
facilidade de acesso ao crédito e ao BNDES, visto na tabela 7, influenciam os
indicadores de liquidez. Sendo estes responsaveis por analisar a capacidade das
empresas satisfazerem suas obrigacdes com terceiros a partir de todos seus
direitos. A liquidez corrente visa estudar o curto prazo, enquanto a geral nos aponta
resultados de longo prazo.

Analisando os dados obtidos, percebe-se que a situacao de curto prazo, em
tese, é boa, ou seja, se as empresas pegarem todas seus direitos de curto prazo
irdo conseguir quitar as dividas de curto prazo, e isso deve-se a mudanca na
estrutura dessa divida. Esse indicador atingiu seu apice em 2008 (1,56) e, a partir
desse momento, passa a diminuir, atingindo 1,23 em 2012. Esta diminuic&o ocorre,
principalmente, pelo aumento das despesas financeiras, observadas na tabela 6. J&
o indicador de liquidez aponta para resultados alarmantes, visto que, em todo
momento, menos 2006, apresentou resultados adversos, ou seja, se as empresas
somassem todos seus direitos de longo e curto prazo, ndo conseguiriam pagar todos
seus deveres Esse indice segue o mesmo padrao do anterior, atingindo seu pico no
periodo de influxo de capital, no caso em 2006 (1,09) e, apds esse ano, passa a
possuir piora chegando a 0,89 em 2012.

Por fim, o investimento das empresas, também, caiu durante o periodo

analisado, conforme percebemos na tabela 9:

Tabela 9 — Proporcdo entre as médias dos investimentos e dos patriménios liquidos
das 12 empresas estudadas.

Ano Inv/PL %
2003 18.83
2004 19.68
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2005 15.73
2006 15.75
2007 19.14
2008 6.91
2009 5.33
2010 1.65
2011 1.48
2012 1.87

Fonte: dados economatica, elaboracao prépria.

Percebe-se que, no momento do novo influxo de capitais as empresas
analisadas, como um todo, investem mais com relagcdo ao seu patriménio liquido,
principalmente, em processos de fusfes e aquisi¢cdes., ou seja, entre 2003 e 2007
as empresas investiram cerca de 18% do valor do seu patrimdnio liquido. A partir de
2008, com a fuga de capitais, a propor¢cao de investimentos dessas empresas
reduzem (6,91%), atingindo valores minimos no final do periodo (1,87%).
Lembrando que o aumento essa diminuicdo na proporcédo nao significa em reducao

no investimento total, o que de fato ndo ocorreu.

3.4. Andlise setorial

ApoOs a analise global da economia brasileira, sera feita um estudo setorial da
mesma, com intuito de se observar quais foram 0s setores mais suscetiveis as
mudancas econdmicas. Como dito anteriormente, os setores escolhidos, de acordo
com a BM&FBovespa foram: Consumo Nao Ciclico, Utilidade Publica, Materiais
Basicos e Bens Industriais. Em cada um desses setores foram analisadas 3
empresas: No primeiro setor analisou-se a AMBEV, o Grupo Pao de Acucar e a BRF
(antiga Brasil Foods).Ja no segundo foram estudadas as empresas CPFL, Eletrobras
e CEMIG. O terceiro setor sera representado pela Vale, Gerdau e Braskem.
Enquanto o dltimo contard com a Rossi, a CCR e a Mendes Jr.Sendo que para cada
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setor escolhemos 3 empresas com a maior disponibilidade de dados e maior
relevancia econdmica. Desse modo, os dados das tabelas, apresentadas durante

essa secao, compreendem a meédia setorial das 12 empresas analisadas. (tabela 1)

A tabela 10 mostra a quantidade de empresas, em cada ano, que possuiam

financas Hedge, Speculative ou Ponzi de acordo com seu setor.

Tabela 10 - Evolucéo do perfil de fluxo de caixa das empresas, corte setorial

Consumo néo

Setor Materiais Basicos Utilidade Publica Bens Industriais Ciclico
He Po | He Po | He Po | He Po
Ano/Tipo de dg Specul nz | dg Specul nz | dg Specul nz | dg Specul nz
financa e ative i e ative i e ative [ e ative [
2003 1 2 0 1 1 1 0 1 2 0 3 0
2004 2 1 0 1 2 0 1 1 1 0 3 0
2005 3 0 0 2 1 0 1 1 1 1 2 0
2006 2 1 0 3 0 0 1 0 2 1 1 1
2007 3 0 0 3 0 0 1 0 2 1 2 0
2008 2 0 1 3 0 0 0 2 1 1 1 1
2009 3 0 0 2 1 0 0 2 1 2 0 1
2010 3 0 0 2 1 0 1 2 0 1 2 0
2011 2 1 0 1 2 0 0 1 2 1 2 0
2012 2 1 0 0 2 1 0 1 2 1 2 0

Fonte: dados das 12 empresas estudadas, divididas pelo seu setor obtidos através do economatica,

elaboracao prépria.

Observa-se gue no periodo analisado a quantidade de empresas do setor de
bens industriais com finangas em posi¢cdes especulativas e, principalmente, ponzi
sempre foi presente, mesmo em periodos de grandes crescimento econémico. Outro
setor a possuir, em grande maioria, financas especulativas ou ponzi € o de consumo
nao ciclico. Este setor apresentou uma pequena melhora em sua fragilidade até o
ano de 2008, isto €, o numero de empresas Ponzi e Hedge diminuiu, porém apos
este ano voltou a possuir um aumento no numero de empresas especulativas. Os
outros dois setores, materiais basicos e utilidade publica, acompanharam o
desempenho da economia como um todo, como apresentado no grafico 4. Ou seja,
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no comeco do periodo estudado o numero de empresas com financas hedge era
baixo, porém com o periodo de crescimento econdmico, este nimero cresce em
detrimento da quantidade de empresas especulativas e ponzi. Porém com a crise
mundial e seus impactos posteriores o numero de empresas hedge volta a declinar,
elevando o grau de fragilidade das empresas desses setores.

As margens de seguranca de caixa ( explicada na pagina 37) desses setores

ilustram esse mesmo panorama.

Tabela 11 - corte setorial das margens de segurancgas.

Ano/Set Utilidade Bens Consumo nao
or Materiais Basicos Pulblica Industriais Ciclico
2003 -12% -21% -54% -29%
2004 21% -5% -16% -15%
2005 34% 8% -28% 1%
2006 16% 20% -9% -11%
2007 31% 23% 7% -12%
2008 -2% 22% -24% -13%
2009 21% 11% -34% 2%
2010 39% 3% -71% 0%
2011 28% -20% -97% -3%
2012 9% -24% -196% 6%

Fonte: dados das 12 empresas estudadas, divididas pelo seu setor obtidos através do
economatica, elaboracédo prépria

Os setores de consumo nao ciclico e materiais industriais quase em todo
periodo permaneceram negativos, isto é, as empresas ndo eram capazes de reduzir
suas receitas e honrarem com seus compromissos financeiros. Enquanto os de
utilidade publica e materiais basicos possuiam situacfes confortaveis, com ressalva
para os periodos iniciais e finais do periodo analisado, uma vez que no comec¢o do
periodo ainda eram notados os impactos das crises na américa latina dos anos
anteriores e das incertezas que o mercado possuia com relacdo ao novo governo, e
no final do periodo temos a desaceleragdo econdémica mundial, causado pelos
impactos posteriores da crise financeira dos EUA em 2008.

A piora nas margens pode ser explicada pelo maior aumento das despesas

com relacéo as receitas, que pode ser observada na tabela 12.
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Tabela 12 - corte setorial da proporcdo as despesas com vendas e das receitas

liquidas operacionais.

Ano/Set Materiais BAsicos Uti!idgde Ben_s _ Consgmo nao

or Publica Industriais Ciclico
2003 0.68 0.14 0.63 0.63
2004 0.62 0.29 0.56 0.58
2005 0.62 0.31 0.53 0.55
2006 0.59 0.33 0.53 0.54
2007 0.60 0.28 0.46 0.53
2008 0.60 0.26 0.47 0.58
2009 0.69 0.31 0.50 0.60
2010 0.58 0.38 0.59 0.62
2011 0.58 0.38 0.56 0.62
2012 0.70 0.39 0.55 0.62

Fonte: dados das 12 empresas estudadas, divididas pelo seu setor obtidos através do
economatica, elaboracédo prépria

Observa-se, que diferentemente da tabela 5, a proporcédo entre receitas e
despesas manteve-se constante no periodo, a excecdo é o setor de utilidade
publica, passando de 14% em 2003 para 39% em 2012. Porém mesmo crescendo
consideravelmente, a sua proporcdo manteve-se menor do que as dos outros
setores. Assim mesmo as empresas nao obtendo pioras nessa proporcdo, ainda,
possuem altos custos de vendas, o que leva a piores margens de seguranca de
caixa.

A estabilidade da proporcao da tabela 12 n&o significa receitas e despesas
constantes, e sim um crescimento igualitario de ambas. Assim, uma possivel
mudanca nas receitas das empresas pode ser percebida através dos indicadores de
rentabilidade e do lucro liquido. Os indicadores de rentabilidade estudados seréo o
ROA e o ROE. Segundo Assaf Neto (2009, p. 228), “esses indicadores tém por
objetivo avaliar os resultados auferidos por uma empresa em relacdo a
determinados parametros que melhor revelam suas dimensdes.”. Assim 0 primeiro

indice usa os ativos como base, enquanto o segundo utiliza o patrimonio liquido.

Tabela 13 - corte setorial do lucro liquido.



Ano/Set Materiais BAsicos Uti!idgde Ben_s _ Consgmo nao
or Publica Industriais Ciclico

2003 1,953,733,667 407,791,667 58,815,946 586,887,333
2004 3,327,238,333 985,678,000 53,962,333 608,994,000
2005 4,616,721,000 1,333,088,667 134,534,000 721,227,333
2006 5,471,092,000 1,428,085,000 270,685,000 1,003,011,000
2007 8,035,299,000 1,642,247,333 322,041,333 1,116,197,333
2008 7,576,009,000 3,099,741,333 408,909,000 1,124,759,000
2009 4,096,048,000 1,106,133,000 411,148,000 2,232,685,667
2010 11,369,282,667 2,014,723,000 520,401,667 3,029,303,667
2011 13,098,102,667 2,559,472,667 518,985,000 3,575,534,667
2012 3,476,062,000 -460,435,333 138,779,333 4,124,158,000

Fonte: dados das 12 empresas estudadas, divididas pelo seu setor obtidos através do
economatica, elaboracao propria

Tabela 14 - Evolucéo dos indicadores de rentabilidade, corte setorial.

Ano/Set Consumo n &ao
or Materiais Basicos Utilidade Publica Bens Industriais Ciclico
ROA% ROE% |ROA% ROE% | ROA% ROE% | ROA% ROE %
2003 8,27 24,09 1,92 3,47 2,51 8,99 5,50 17,86
2004 12,90 31,48 3,90 9,32 2,81 5,86 6,12 14,89
2005 13,31 28,93 6,19 17,07 5,09 9,17 5,42 13,80
2006 8,47 20,67 6,12 17,65 7,38 16,78 2,69 4,88
2007 9,74 23,15 6,50 18,63 8,23 19,59 4,87 10,08
2008 3,08 -8,57 6,87 17,68 7,38 23,29 3,54 7,88
2009 4,11 11,39 4,87 14,78 5,85 14,72 6,25 12,27
2010 8,46 18,83 541 15,47 5,89 16,60 7,69 14,71
2011 6,09 9,40 4,85 14,65 4,84 15,22 8,53 16,85
2012 1,49 0,87 3,50 13,37 -0,06 3,93 8,53 17,21

55

Fonte: dados das 12 empresas estudadas, divididas pelo seu setor obtidos através do economatica,
elaboracao propria

Analisando esses 4 setores percebemos situacdes diferentes entre eles. O

setor de materiais basicos obteve 6timos resultados até o ano de 2007 e isso se

deve ao boom das commaodities. a partir de 2008, com a diminui¢cdo do preco desses

bens, essas empresas passam a ter uma queda brusca sobre seus retornos, o que

pode ser observado em seu lucro liquido - crescimento e 311% entre 2003 e 2007 e

queda de 49% entre 2007 e 2009, lembrando que devido a Vale, os lucros sao altos.

Os setores de utilidade publica e bens industriais, obtiveram resultados similares aos

da econdmica brasileira como um todo, ou seja, atingiram o pico de seus retornos
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entre anos de 2007 e 2008 e depois passaram por um periodo de desaceleracéo.
Sendo importante ressaltar 0 ano de 2012, onde essas empresas tiveram quedas
significativas em seus lucros, 118% para o primeiro setor e 73% para o segundo,
ressaltando a presencga de um prejuizo de R$ 460,4 milhdes para o setor de utilidade
publica, devido, principalmente, a Eletrobras. E isto ocorre, pelo fato de o governo
obrigar a empresas e investir em areas afastadas que geram prejuizos para a
empresa.

O setor de consumo néo ciclico, impulsionado, principalmente, pela AMBEV e
pelas fusdes e aquisi¢des, terminou o periodo analisado com maiores rendimentos
comparados ao comeco do mesmo, sofrendo uma pequena queda no meio dele.
Esses rendimento sdo impulsionados, principalmente, pelo aumento de 602% do seu
lucro liquido durante o periodo. E isto ocorre devido a natureza dos produtos
vendidos neste setor. E importante ressaltar, que os lucros destes setor sdo
impulsionados, principalmente, pelo processo de fusdo e aquisicao que as empresas
analisadas sofreram nesse periodo.

O aumento da rentabilidade das empresas leva aos agentes a terem suas

expectativas melhoras e com isso estdo mais propensos a investir e adquirir dividas.

Tabela 15 - corte setorial das despesas financeiras.

Ano/Set Materiais BAsicos Uti!idgde Ben_s _ Consgmo nao
or Puablica Industriais Ciclico

2003 -430,786,333 4,016,277,000 221,910,667 473,865,667
2004 732,690,333 2,950,562,333 256,947,667 636,659,667
2005 707,422,333 3,005,784,667 301,979,333 795,165,000
2006 1,422,518,333 2,920,294,000 196,591,667 679,581,333
2007 1,872,323,000 1,669,551,000 246,038,667 682,276,667
2008 4,060,133,333 688,062,667 288,300,000 1,235,825,333
2009 2,639,797,333 598,551,000 362,850,667 926,797,000
2010 2,898,092,333 2,083,026,333 381,672,667 1,207,449,000
2011 5,272,520,000 2,488,479,000 547,568,000 1,495,001,333
2012 5,344,101,667 2,382,937,333 555,750,000 1,605,699,000

Fonte: dados das 12 empresas estudadas, divididas pelo seu setor obtidos através do
economatica, elaboracao propria

Tabela 16 - Corte setorial das dividas totais e a proporcao de dividas de curto prazo.



Ano o
/Set Materiais Basicos Utilidade Publica Bens Industriais Concs:tijcrﬁ(c:)onao
or
Div Tot em cE}‘éi D';’:ft Div D';’:ft Div D';’:ft Div
milhares . CP/Div . CP/Div . CP/Div
RS v Tot milhares Tot % milhares Tot % milhares Tot %
% RS RS RS
2go 9.268.502 34,89 14'220'62 2319 | 836713 66,62 | 3.281.904 49,12
220 8.154.044 28,59 13'7;3'29 2223 | 982300 54,74 | 3.803.904 49,66
2go 8511781 20,62 12'425 80 1947 | 1314203 69,01 | 3.644.501 2366
220 21.820.075 18,64 12'922'04 1207 | 969.847 4540 | 4.689.624 33,34
230 20.030.467 13,14 11'7§6'18 12,80 | 1.236.588 46,94 | 5.094.632 39,30
zgo 26.861.233 13,57 | 3 '930'95 13,64 | 2.054.838 3883 | 6.602.334 25,49
280 22.119.543 14,05 14'839'96 19,70 | 2.656.341 5418 | 6.728.124 18,44
281 23729611 12,94 19'135 5 4541 | 3.440975 2150 | 7.514.274 34,72
221 25.157.288 10,11 24'932'5 7 2416 | 4087774 2125 | 7.771.404 46,95
2(2)1 31345349 13,19 28'525 % 5103 | 4828381 2567 | 7718101 30,81
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Fonte: dados das 12 empresas estudadas, divididas pelo seu setor obtidos através do economatica,

elaboracao proépria

Nota-se que a divida bruta dos setores estudados cresceu substancialmente

durante o periodo, o setor de materiais basicos teve um incremento de 228%, o de

utilidade publica 100%, o de bens industriais 477% e o de consumo ciclico de 135%.

Esse aumento generalizado, levas as empresas a se tornarem cada vez mais frageis

financeiramente e aumentem a porcentagem de seus rendimentos destinados ao

pagamento de dividas e amortizagdes, como pode ser observado na tabela 15.

Percebe-se que 3 dos 4 setores tiveram aumentos nas suas despesas

financeiras. O setor de materiais basicos teve um aumento de 1340%, o de bens

industriais 150% e o de consumo ciclico de 238%. Enquanto o setor de utilidade

publica tem uma reducdo de 41% em suas despesas financeiras, esses dados sado

distorcidos devido a queda das despesas financeiras da Eletrobras, uma vez que o
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governo possui 0 controle majoritario desta empresa e assim conseguirem maiores
incentivos para seu financiamento.
O aumento da divida € mascarado quando se analisa os resultados dos

indicadores de endividamento.

Tabela 17 - Corte setorial dos indicadores de endividamento.

Ano/
Seto Consumo néao
r Materiais Basicos Utilidade Pudblica Bens Industriais Ciclico
Média Média Média Média Média Média Média Média
Div/Atv Div/PL Div/Atv Div/PL Div/Atv Div/PL Div/Atv Div/PL
% % % % % % % %
2003 45,78 169,58 33,33 87,48 33,49 130,48 39,40 127,09
2004 34,08 93,41 30,63 74,22 33,36 117,01 28,37 66,41
2005 30,91 78,98 27,85 69,44 39,53 161,74 28,81 72,74
2006 38,44 112,21 30,38 79,98 25,54 58,58 29,22 62,77
2007 35,13 95,16 29,76 79,41 30,79 73,06 29,08 62,56
2008 38,85 154,27 31,38 82,68 38,54 121,11 34,21 85,27
2009 33,56 104,42 34,53 97,14 35,97 94,29 25,07 53,81
2010 30,51 77,58 36,70 101,39 37,47 120,07 23,48 56,60
2011 29,09 78,59 39,89 117,40 41,19 146,51 22,93 61,17
2012 31,11 97,60 41,73 138,62 43,85 162,45 22,13 56,87

Fonte: dados das 12 empresas estudadas, divididas pelo seu setor obtidos através do
economatica, elaboracao propria

Como visto na tabela 17, os setores de materiais basicos e consumo nao
ciclico obtiveram melhoras em seus indices, 0 que se deve ao aumento nos seus
ativos, principalmente pelos processos de fusbes enquanto os demais setores
tiveram piora, relativamente, pequenas em seus indicadores. A porcentagem que
representa a divida de curto prazo reduz, seguindo o movimento da economia, nos 4

setores analisados, pelos motivos elucidados na secéo anterior.

Tabela 18 - Corte setorial da proporgéo dos investimento em relagéo ao PL

ANo Ma}te_riais Uti!idgde Ben_s _ COﬂSl’JmO nao
Basicos Pulblica Industriais Ciclico
2003 34,90 24,39 1,20 14,82
2004 5,85 28,22 7,36 37,30
2005 4,32 28,02 0,54 30,05

2006 2,68 27,49 1,14 31,67
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2007 20,04 24,13 1,82 30,59
2008 18,55 6,92 1,45 0,73
2009 16,32 3,74 0,11 1,14
2010 3,99 2,30 0,19 0,88
2011 2,80 2,48 0,17 0,91
2012 3,23 3,30 0,21 1,20

Fonte: dados das 12 empresas estudadas, divididas pelo seu setor obtidos através do economatica,
elaboracao propria

A proporcéo dos investimentos pelo patriménio liquido seguiu a mesma linha
da economia, mas vale ressaltar que essa queda deu-se devido ao forte crescimento
do patriménio liquido das empresas, e nao pela queda na quantia investida. Isto €, o
crescimento do patriménio liquido foi maior do que os investimentos realizados.

Assim, percebe-se que se analisarmos a economia setorialmente veremos
discrepancias em alguns indicadores, com relacdo ao desempenho econémico com
um todo, como a queda nos indicadores de endividamento dos setores de consumo
nao ciclico e materiais e 0 aumento dos indicadores de rentabilidade nos setores de
utilidade publica e consumo néo ciclico. Porém o movimento setorial, com relacéo as
posi¢cdes financeiras deles, € parecido, ou seja, o periodo comegca com grande
guantidade de empresas speculatives e ponzi, devido a crise de 2001. Com o influxo
de capital internacional, 0 aumento da demanda devido as melhorias sociais como a
reducdo da desigualdade e do desemprego, e 0 aumento das exportacdes devido ao
cambio favoravel, as empresas passam a assumir posi¢coes hedge, com ressalva ao
setor de bens industriais e com a crise de 2008 e seus impactos posteriores as
empresas retornam a terem niveis speculatives e ponzi em suas financas. Sendo

que esta € uma tendéncia para o futuro da economia.
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4. CONCLUSAO

O trabalho apresentado teve como objetivo estudar as situagdes que levaram
as empresas a terem uma mudanca em seu portfélio. Como vimos o processo de
financeirizacdo da economia levou as empresas brasileiras e terem uma mudanca
em sua governanca. Esta governanca buscava o lucro de curto prazo,
principalmente, o financeiro em detrimento do lucro de longo prazo, proveniente de
investimentos produtivos, ou seja, as empresas visavam maximizar os lucros dos
acionistas

Aliada a mudanca da governanca empresarial temos um novo cenario
econdbmico no periodo marcado. Segundo Prates (2002) o novo influxo de capitais
que levou as empresas brasileiras e possuirem facilidades na obtencdo de crédito.
Esta facilidade leva as empresas a contrairem cada vez mais dividas, porém estas
nao ficam tdo evidentes em um cenario de grande crescimento econdémico.

O aumento das dividas gera um aumento da fragilidade das empresas que
sera sentido, apdés 2008, com a inversdo das expectativas causadas pela crise
financeiro americana. Ou seja, a desvalorizagdo cambial, 0 aumento da taxa basica
de juros e a fuga de capitais que acarretam, principalmente, na perda de valor
dessas empresas leva ao aumento da divida delas. Com isso, as empresas que
estavam alavancadas, a passaram a possuir dificuldades para obter receitas para
guitarem suas dividas, enquanto o crédito passou a ficar mais caro e escasso.

A mudanca de cenario, elucidada acima, leva as empresas que antes
possuiam, em sua grande maioria, financas do tipo hedge a terem financas
especulativas ou ponzi. Essa mudanca vai se fortalecendo durante o periodo de
desaceleracdo do crescimento no pos crise. Percebe-se, entdo, que o cenario atual
e influenciado pelos resultados dos anos anteriores, ou seja, 0 aumento da
fragilidade das empresas, por diversos motivos citados durante o trabalho, € um dos
fatores que levou o Brasil ao processo de recesséo atual.

Outro fator que explica essa situagdo é o crescimento substancial das dividas
totais dessas empresas no periodo, e esse crescimento, em um primeiro momento,
deu-se devido a grande facilidade de acesso ao crédito aliado as expectativas

positivas para os investimentos, e em um segundo momento, pela aumento das
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taxas de juros e da desvalorizagdo cambial, uma vez que essas empresas possuem
dividas em moeda estrangeira. Este aumento da divida eleva, por sua vez, as
despesas financeiras.

Por fim, o aumento dos custos de producdo, também, deteriorou a situacao
dessas empresas, como observado neste trabalho, os custos das empresas cresceu
muito mais que as receitas das mesma, dessa forma os lucros das empresas foram
menores e devido ao aumento das despesas financeiras, essas passaram a nao
conseguir mais honrar com todas as suas obrigacgoes.

Percebe-se que o0 aumento da fragilidade financeira das empresas brasileiras
é galgado em uma série alteragbes nas finangas delas, dessa forma a economia
brasileira, também, assumird uma maior fragilidade e com isso maiores riscos. Esse
aumento nos riscos pode ser percebido nos anos que sucedem o periodo analisado
neste trabalho, uma vez que a economia encontra-se em um processo de recessao

econdmica.
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Anexo Estatisticos.

Vale: BP e DRE em R$ milhdes.

ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ativo total 37,09 43,47 53,59 123,00 132,89 185,77 175,73 214,662 241,783 266,922
1 2 4 9 8 9 9

Ativo 8,668 11,93 12,57 27,170 21,152 56,059 38,257 54,268 42,095 46,040

Circulante 0 1

Ativo nao 28,63 31,54 41,02 95,839 111,74 129,72 137,48 160,394 199,688 220,882

circulante 3 2 3 6 1 2

Imobilizado 21,16 24,79 33,76 77,611 91,959 110,49 115,16 130,087 158,105 173,455
6 8 8 3 0

PASSIVO

Passivo e 37,09 43,47 53,59 123,00 132,89 185,77 175,73 214,662 241,783 266,922

patrimonio 1 2 4 9 8 9 9

lig

Passivo 7,580 9,327 11,66 16,643 19,346 18,639 17,418 31,384 22,225 25,668

Circulante 7

Financiament 4,254 3,041 3,456 3,661 3,361 2,670 5,951 #VALUE #VALUE #VALUE

oCP I | |

Passivo nao 13,41 13,93 14,91 61,259 51,746 64,784 56,776 66,95i 72,865 85,626
circulante 8 5 6

Patrim lig 15,93 20,20 27,00 45,100 61,713 102,35 101,54 116,327 146,690 155,633

consolidado 7 1 3 6 4

DEM

RESULT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Receita 19,44 27,54 33,99 45,291 64,763 70,541 48,497 83,225 103,195 93,511

liquida operac 2 4 3

-Custo 10,98 14,12 16,31 20,756 30,084 32,156 27,720 33,756 40,489 51,997

Produtos 5 3 1

Vendidos

=Lucro Bruto 8,457 13,42 17,68 24,535 34,680 38,385 20,776 49,469 62,707 41,514
1 2

-Desp (receit) 2,544 2,408 2,558 4,860 6,312 12,171 2,253 9,027 9,619 26,518

operac

=Lucro antes 5,914 11,01 15,12 19,675 28,368 26,214 13,390 40,442 53,087 14,996

jur&imp EBIT 3 3

+Resultado -254 -2,000 -1,276 -1,745 277 -3,838 1,952 -2,763 -6,623 -8,405

financeiro

+Receitas -3,733 -1,479 -312 864 4,508 1,221 10,520 3,136 4,650 2,619
Financeiras
-Despesas -3,479 521 964 2,610 4,230 5,059 8,568 5,900 11,273 11,024
Financeiras
=LAIR 5,660 9,013 13,84 17,930 28,645 22,377 15,342 37,679 46,465 6,591

-Imp renda e 898 1,810 2,368 3,390 7,086 665 4,925 7,036 9,065 -2,642
contrib soc
=Lucro liquido 4,509 6,460 10,44 13,431 20,006 21,280 10,249 30,070 37,814 9,734




Gerdau: BP e DRE em R$ milhGes.
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ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ativo total 14,247 18,664 21,879 26,930 41,478 59,051 44,583 42,891 49,982 53,093
Ativo Circulante 5,335 9,556 12,129 14,054 15,313 20,776 14,165 12,946 17,319 16,410
Ativo nao circulante 8,912 9,108 9,750 12,876 26,165 38,275 30,419 29,945 32,663 36,683
Imobilizado 7,379 7,927 8,694 11,184 15,828 20,055 16,731 16,172 17,295 19,690
PASSIVO

Passivo e patrimonio 14,247 18,664 21,879 26,930 41,478 59,051 44,583 42,891 49,982 53,093
lig

Passivo Circulante 4,343 5,248 4,189 5,497 6,587 8,475 4,819 5,022 6,777 7,823
Financiamento CP 2,414 1968 1,327 1,960 2,501 3,788 1,357 1,578 1,715 2,324
Passivo nao circulante 5,049 5,803 7,550 8,702 18,248 25,531 17,760 17,722 16,685 16,472
Patrim lig consolidado 4,855 7,613 10,141 12,731 16,642 25,044 22,005 20,148 26,520 28,798
DEM RESULT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita liquida operac 13,367 19,597 21,246 23,517 30,614 41,908 26,540 31,393 35,407 37,982
-Custo Produtos 10,077 13,352 15,520 17,021 23,132 31,019 22,107 25,873 30,298 33,234
Vendidos

=Lucro Bruto 3,290 6,245 5,726 6,496 7,482 10,889 4,433 5,520 5,109 4,748
-Desp (receit) operac 1504 1,639 1,362 2,490 2,550 2,761 3,586 1,875 2,230 2,399
=Lucro antes jur&imp 1,786 4,606 4,364 4,006 4,932 8,128 847 3,645 2,879 2,348
EBIT

+Resultado financeiro -647  -176 -29.9 322 333 -2,235 185 -685 -528 -789
+Receitas Financeiras 827 210 453 882 1,539 484 436 412 442 317
-Despesas Financeiras 1,474 386 483 560 1,206 2,719 252 1,098 970 1,105
=LAIR 1,140 4,430 4,334 4,327 5,264 5,893 1,031 2,959 2,351 1,559
-Imp renda e contrib -141 1,153 1,062 819 954 948 26.95 502 253 63.2
soc

=Lucro liquido 1,137 2,831 2,781 2,881 3,553 3,941 1,122 2,142 2,006 1,426
Braskem: BP e DRE em R$ milhdes.

ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ativo total 13,883 14,893 15,591 16,304 20,892 22,702 22,105 34,477 37,354 41,164
Ativo Circulante 4,092 5334 5818 5,951 6,596 7,752 7,047 8,780 10,172 12,692
Ativo nao circulante 9,791 9,559 9,773 10,353 14,296 14,950 15,058 25,697 27,182 28,471
Imobilizado 5,032 5,397 5,964 6,689 8,404 10,278 10,044 19,366 20,628 21,177
PASSIVO

Passivo e patrimonio 13,883 14,893 15,591 16,304 20,892 22,702 22,105 34,477 37,354 41,164
lig

Passivo Circulante 4,474 4537 4,444 5507 5,923 7,574 7,290 8,462 9,062 12,657
Financiamento CP 2,726 1,776 895 654 1,068 2,120 1,504 1,206 1,392 1,836
Passivo nao circulante 6,733 5,871 6,402 6,433 8,589 11,448 10,073 15,607 18,341 19,843
Patrim lig consolidado 2,667 4,391 4,657 4,334 6,355 3,680 4,742 10,408 9,951 8,664
DEM RESULT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita liquida operac 10,136 12,192 13,075 12,993 17,679 17,960 15,248 25,495 33,176 35,513
-Custo Produtos 8,089 9,078 10,362 10,792 14,441 15,141 12,665 21,412 29,318 32,210
Vendidos

=Lucro Bruto 2,047 3,114 2,713 2,201 3,238 2,819 2,584 4,083 3,858 3,303
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-Desp (receit) operac 779 1,089 1,255 1,172 1,761 1,847 1,308 868 1,928 1,765
=Lucro antes jur&mp 1,268 2,025 1,459 1,028 1,478 972 1,275 3,215 1,930 1,539
EBIT

+Resultado financeiro -704 -1,231 -709 -938 -294 -3,685 572 -1,328 -2,805 -3,372
+Receitas Financeiras 8.98 60.29 -33.62 160 -114 719 -328 369 769 530
-Despesas Financeiras 713 1,291 676 1,098 180 4,403 -900 1,697 3,574 3,902
=LAIR 564 794 749 90.09 1,184 -2,713 1,847 1,887 -875 -1,834
-Imp renda e contrib 123 7896 177 -1285 377 -278 930 -2.05 -358 -793
soc

=Lucro liquido 215 691 626 101 548 -2,492 917 1,895 -525 -731
Cemig: BP e DRE em R$ milhdes.

ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ativo total 15,025 16,782 19,840 23,209 24,267 24,341 28,866 33,556 37,358 40,773
Ativo Circulante 2,558 3,423 5,198 6,395 7,722 7,678 9,444 8,086 8,532 11,990
Ativo nao circulante 12,467 13,360 14,642 16,814 16,544 16,664 19,422 25,470 28,826 28,783
Imobilizado 7,984 8,248 8,898 10,830 10,563 10,954 13,863 8,229 8,662 8,811
PASSIVO

Passivo e patrimonio 15,025 16,782 19,840 23,209 24,267 24,341 28,866 33,556 37,358 40,773
lig

Passivo Circulante 3,517 3,986 5,720 5,749 5,861 5,808 8,722 6,403 12,169 14,307
Financiamento CP 1,587 1,417 459 800 970 882 4,244 1,574 4,382 5,159
Passivo nao circulante 4,922 5,524 6,916 9,750 9,610 8,839 9,862 15,676 13,443 14,422
Patrim lig consolidado 6,586 7,272 7,204 7,620 8,709 9,694 10,282 11,476 11,745 12,044
DEM RESULT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita liquida operac 5,623 7,141 8,236 9,681 10,246 10,890 11,705 12,863 15,814 18,460
-Custo Produtos - 4,863 5,919 6,961 6,324 6,823 7,430 8,298 9,957 12,384
Vendidos

=Lucro Bruto 5,623 2,278 2,316 2,720 3,922 4,067 4,275 4,566 5,857 6,077
-Desp (receit) operac 4,458 521 475 417 638 683 972 919 1,445 1,994
=Lucro antes jur&mp 1,165 1,757 1,841 2,303 3,284 3,385 3,303 3,647 4,412 4,083
EBIT

+Resultado financeiro 585 229 632 -49.67 -356 -93.63 -219 -825 -1,056 1,252
+Receitas Financeiras 1,114 1,076 1,706 1,392 1,286 1,094 883 849 995 3,210
-Despesas Financeiras 529 847 1,074 1,442 1,642 1,187 1,103 1,674 2,051 1,958
=LAIR 1500 1,476 1,838 2,084 2,928 3,291 3,083 2,822 3,356 5,335
-Imp renda e contrib 554 603 471 528 622 914 911 564 941 1,063
soc

=Lucro liquido 1,198 1,385 2,003 1,719 1,735 1,887 1,861 2,258 2,415 4,272

Eletrobras: BP e DRE em R$ milhGes.
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ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ativo total 118,77 119,06 120,44 121,89 120,57 138,05 133,81 146,90 163,14 172,19
7 9 8 2 9 4 7 1 2 6

Ativo 12,181 11,904 12,811 15,222 18,610 25,598 28,195 32,806 36,663 44,343

Circulante

Ativo nao 106,59 107,16 107,63 106,67 101,96 112,45 105,62 114,09 126,48 127,85

circulante 6 5 6 0 9 6 2 5 0 3

Imobilizado 80,132 79,720 78,674 77,695 74,157 80,263 77,262 46,682 53,215 47,407

PASSIVO

Passivo e 118,77 119,06 120,44 121,89 120,57 138,05 133,81 146,90 163,14 172,19

patrimonio 7 9 8 2 9 4 7 1 2 6

lig

Passivo 9,405 10,126 9,043 10,002 11,003 14,287 14,163 18,370 26,125 30,850

Circulante

Financiament 2,287 2,588 1,651 1,990 1,429 1,715 999 1,868 4,005 4,447

oCP

Passivo nao 41,237 38,825 35,441 33,810 29,227 37,916 43,356 58,001 59,815 74,065

circulante

Patrim lig 68,135 70,118 75,963 78,080 80,349 85,851 76,297 70,530 77,202 67,281

consolidado

DEM

RESULT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Receita 19,373 19,913 20,777 19,636 22,454 30,066 26,058 29,815 33,061 39,539

liquida operac

-Custo - - - - - - - 4,266 4,716 5,474

Produtos

Vendidos

=Lucro Bruto 19,373 19,913 20,777 19,636 22,454 30,066 26,058 25,549 28,346 34,064

-Desp (receit) 10,773 13,648 15,565 14,361 19,230 23,897 21,507 21,137 23,720 42,013

operac

=Lucro antes 8,601 6,264 5,212 5,275 3,224 6,169 4550 4,411 4,626 -7,949

jur&mp EBIT

+Resultado -7,287 -3,547 -3,488 -3,427 -927 3,384 -5,274 -364 234 633

financeiro

+Receitas 2,705 3,349 3,549 2,965 1,546 - - 3,374 4,262 4,335

Financeiras

-Despesas 9,992 6,895 7,037 6,392 2472 - - 3,738 4,028 3,703

Financeiras

=LAIR 1,314 2,717 1,724 1,848 2,297 9,553 -723 4,047 4,860 -7,316

-Imp renda e 900 1,320 621 563 585 3,227 -1,196 1,494 1,098 -390

contrib soc

=Lucro liquido 323 1,293 975 1,161 1,548 6,136 171 2,248 3,733 -6,879

CPFL: BP e DRE em R$ milhdes.

ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Ativo total 12,050 12,618 13,851 14,049 15,596 16,243 16,870 20,057 27,413 31,076
Ativo Circulante 2,376 3,223 3,770 3,696 4,076 3,712 4,244 3,898 5,363 5,630
Ativo nao circulante 9,675 9,395 10,081 10,353 11,520 12,531 12,626 16,159 22,050 25,445
Imobilizado 3,096 3,827 4,201 5,163 6,196 6,614 7,487 5,786 8,292 9,612
PASSIVO

Passivo e patrimonio 12,050 12,618 13,851 14,049 15,596 16,243 16,870 20,057 27,413 31,076
lig

Passivo Circulante 2,513 2,997 4,139 3,785 4,218 4,242 4,585 4,428 4,499 5,193
Financiamento CP 885 904 1,246 688 922 552 724 619 1,038 1,701
Passivo nao circulante 5,941 5,388 4,916 5,395 6,335 6,894 7,117 8,879 14,361 17,475
Patrim lig consolidado 3,596 4,233 4,796 4,868 5,043 5,107 5,168 6,750 8,553 8,407
DEM RESULT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita liquida operac 6,057 6,736 7,739 8,914 9,410 9,706 10,566 12,024 12,764 15,055
-Custo Produtos 4,436 4,966 5,316 5,835 5539 6,493 7,480 8,341 8,518 10,702
Vendidos

=Lucro Bruto 1,622 1,770 2,423 3,079 3,871 3,213 3,086 3,683 4,246 4,353
-Desp (receit) operac 769 506 663 619 880 877 885 943 1,196 1,582
=Lucro antes jur&imp 853 1,264 1,760 2,460 2,991 2,336 2,201 2,739 3,051 2,771
EBIT

+Resultado financeiro -1,007 -677 -329 -289 -514 -414 -316 -354 -689 -768
+Receitas Financeiras 521 432 577 638 380 463 377 483 698 720
-Despesas Financeiras 1,528 1,109 906 927 894 877 693 837 1,387 1,488
=LAIR -155 580 1,240 2,171 2,477 1,922 1,885 2,385 2,362 2,003
-Imp renda e contrib 109 253 336 734 828 636 584 825 780 747
soc

=Lucro liquido -297 279 1,021 1,404 1,643 1,276 1,286 1,538 1,530 1,226
CCR: BP e DRE em R$ milhdes.

ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ativo total 2,284 2,877 3,425 3,826 4,229 6,271 9,085 12,768 12,851 14,306
Ativo Circulante 255 697 603 896 1,015 1,372 2,536 1,722 1,381 1,604
Ativo nao circulante 2,028 2,180 2,822 2,930 3,214 4,899 6,549 11,046 11,471 12,702
Imobilizado 1,782 1,737 2,306 2,441 2,602 3,160 3,755 393 431 561
PASSIVO

Passivo e patrimonio lig 2,284 2,877 3,425 3,826 4,229 6,271 9,085 12,768 12,851 14,306
Passivo Circulante 518 671 579 528 621 2,303 1,649 3,042 2,912 3,744
Financiamento CP 310 250 306 162 125 1,145 636 469 129 493
Passivo nao circulante 1,117 1,123 1,455 1,718 1,971 2,364 4,525 6,585 6,725 7,200
Patrim lig consolidado 648 1,084 1,390 1,579 1,637 1,604 2,911 3,140 3,214 3,362
DEM RESULT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita liquida operac 1,139 1,463 1,954 2,145 2,353 2,734 3,089 4,657 5,134 5,768
-Custo Produtos Vendidos 688 783 958 1,072 955 1,058 1,255 2,455 2,282 2,525
=Lucro Bruto 451 680 996 1,073 1,398 1,676 1,834 2,203 2,852 3,242
-Desp (receit) operac 9420 148 193 217 275 308 355 501 575 745
=Lucro antes jur&imp EBIT 357 532 803 855 1,123 1,368 1,479 1,701 2,277 2,497
+Resultado financeiro -85.34 -140 -21.87 -194 -232 -253 -422 -628 -923 -671
+Receitas Financeiras 166 86.87 184 85.92 95.77 188 366 463 351 266
-Despesas Financeiras 252 227 206 280 328 441 788 1,091 1,273 937
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=LAIR 272 392 781 662 891 1,115 1,057 1,073 1,354 1,826
-Imp renda e contrib soc 89.15 130 273 110 299 392 415 396 444 634
=Lucro liquido 183 263 500 547 584 714 635 672 899 1,177
Rossi: BP e DRE em R$ milhdes.

ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ativo total 722 941 794 1,490 2,224 2,866 4,408 5,114 7,134 8,232

Ativo Circulante 415 577 541 1,092 1,446 1,561 3,039 3,727 5,508 6,428

Ativo nao circulante 307 365 253 398 777 1,304 1,369 1,387 1,627 1,804
Imobilizado 1.16 148 1.76 252 2.22 33.45 28.60 52.03 88.07 66.42
PASSIVO

Passivo e patrimonio lig 722 941 794 1,490 2,224 2,866 4,408 5,114 7,134 8,232
Passivo Circulante 203 338 288 289 447 518 1,264 1,545 2,305 2,975
Financiamento CP 34.22 71.91 121.94 89.33 98.70 124 483 742 1,224 1,469
Passivo nao circulante 234 294 175 122 605 1,109 861 1,584 2,845 2,959
Patrim lig consolidado 284 310 331 1,080 1,171 1,238 2,283 1,984 1,985 2,298

DEM RESULT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita liquida operac 180 318 404 411 733 1,233 1,572 2,349 2,837 2,715
-Custo Produtos Vendidos 139 219 288 283 475 814 1,087 1,713 2,146 2,142
=Lucro Bruto 41.13 98.38 116 128 258 419 485 636 691 573
-Desp (receit) operac 53.87 64.35 73.66 137 130 274 241 427 545 566
=Lucro antes jur&imp EBIT -12.73 34.03 41.98 -8.58 128 145 244 209 146 6.75
+Resultado financeiro 2.64 -3.20 -11.98 54.39 38.83 -9.60 30.53 55.31 16.21 -129
+Receitas Financeiras 0.00 7.26 7.26 120 145 2254 57.18 109 202 109
-Despesas Financeiras 0.00 10.46 19.25 65.38 107 32.14 26.65 53.92 186 238
=LAIR -10.10 30.83 29.99 4581 167 135 275 264 162 -122

-Imp renda e contrib soc -6.66 5.01 3.23 2.10 25.89 6.35 37.02 76.06 83.23 83.87
=Lucro liquido -6.14 19.30 20.18 43.70 131 119 218 188 78.68 -206
Mendes Jr: BP e DRE em R$ milhdes.

ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ativo total 3,096 3,488 4,036 4,628 5,245 6,108 6,861 8,086 9,131 9,231
Ativo Circulante 74.79 65.91 87.54 28.38 0.41 70.26 75.17 257 11.87 0.46
Ativo nao circulante 3,021 3,422 3,949 4,600 5,245 6,038 6,786 8,083 9,119 9,230
Imobilizado 2.672 2.875 2.687 2.554 2.469 2.366 2.289 28.137 27.631 27.127
PASSIVO

Passivo e patrimonio lig 3,096 3,488 4,036 4,628 5,245 6,108 6,861 8,086 9,131 9,231
Passivo Circulante 1,346 1,413 2,424 675 1,392 982 1,821 26.85 27.39 15.36
Financiamento CP 807 1,153 1,689 294 322 425 437 - - -
Passivo nao circulante 1,083 1,271 926 2,004 1,653 2,531 2,010 4,316 4,774 5,442
Patrim lig consolidado 667 803 686 1,949 2,200 2,595 3,031 3,743 4,329 3,774
DEM RESULT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita liquida operac 431 210 211 183 168 1.71 213 150 192 284
-Custo Produtos Vendidos 3.67 3.18 0.01 000 0.00 0.00 0.00 051 051 0.50
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=Lucro Bruto 064 -108 210 183 168 1.71 213 100 141 233
-Desp (receit) operac 46.09 38.44 22.10 9.30 -37.73 3491 -9.57 -412 26.90 555
=Lucro antes jur&imp EBIT -45.46 -39.52 -20.01 -7.47 39.41 -33.20 11.70 413 -25.48 -553
+Resultado financeiro 45.26 -91.28 -97.06 343 342 534 546 654 891 -287
+Receitas Financeiras 4590.46 443 583 588 645.19 926 820 654 1,074 206
-Despesas Financeiras 414 534 680 245 304 392 274 - 183 492
=LAIR -0.20 -131 -117 335 381 501 558 1,067 865 -839
-Imp renda e contrib soc 0.17 -10.40 - 114 130 107 177 366 286 -284
=Lucro liquido -0.36 -120 -117 221 251 395 381 701 579 -555
BRF: BP e DRE em R$ milhdes.

ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ativo total 2,779 2,525 3,632 4,829 6,543 11,220 25,714 27,752 29,983 30,772
Ativo Circulante 1,667 1,269 2,189 2,845 3,768 5,985 10,446 9,852 11,124 11,590
Ativo nao circulante 1,112 1,256 1,444 1,984 2,775 5,234 15,268 17,899 18,860 19,182
Imobilizado 915 918 1,107 1,570 2,137 2,918 9,275 9,067 9,798 10,671
PASSIVO

Passivo e patrimonio lig 2,779 2,525 3,632 4,829 6,543 11,220 25,714 27,752 29,983 30,772
Passivo Circulante 1,320 1,037 1,130 1,252 1,941 3,081 5,877 5,686 7,988 7,464
Financiamento CP 797 492 549 547 1,052 1,642 2,912 2,228 3,452 2,441
Passivo nao circulante 695 518 1,280 1,434 1,376 4,027 6,698 8,429 7,886 8,732
Patrim lig consolidado 763 970 1,223 2,144 3,226 4,111 13,139 13,637 14,110 14,576
DEM RESULT 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Receita liquida operac 3,825 4,883 5,145 5,210 6,633 11,393 15,906 22,681 25,706 28,517
-Custo Produtos Vendidos 2,802 3,532 3,686 3,866 4,760 8,634 12,271 16,951 19,047 22,064
=Lucro Bruto 1,023 1,351 1,459 1,344 1,873 2,759 3,635 5,730 6,659 6,454
-Desp (receit) operac 742 891 925 1,140 1,384 2,312 3,542 4,246 4,658 5,065
=Lucro antes jur&imp EBIT 281 460 534 204 489 447 92.78 1,485 2,001 1,389
+Resultado financeiro -135 -91.79 -82.73 -129 -105 -630 241  -483 -480 -571
+Receitas Financeiras 17.42 84.40 11.32 59.29 11.04 616 1,137 880 846 986
-Despesas Financeiras 153 176 94.05 189 116 1,247 896 1,363 1,325 1,557
=LAIR 145 368 451 7433 384 -184 334 1,001 1,522 818
-Imp renda e contrib soc ~ 12.43 47.33 62.53 -61.56 32.08 -255 197 196 157 -2.35
=Lucro liquido 124 296 361 117 321 54.37 120 804 1,367 813
Pao de acucar: BP e DRE em R$ milhdes.

ATIVO 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ativo total 8,940 10,423 10,923 11,672 12,746 13,544 18,013 29,933 33,769 35,396

Ativo Circulante

3,220 3,491 4,910 4,878 5,009 5,652 8,533 14,716 17,276 17,251



Ativo nao circulante 5,720 6,932 6,013

76

18,146
8,114

35,396

Imobilizado 3,986 4,425 3,862
PASSIVO

Passivo e patrimonio 8,940 10,423 10,923
lig

Passivo Circulante 2,854 3,248 2,569
Financiamento CP 1,327 1,235 423

Passivo nao circulante 2,318 2,772 3,814
Patrim lig consolidado 3,768 4,403 4,540

13,955

3,460
10,373
11,068

2012

DEM RESULT 2003 2004 2005
Receita liquida operac 10,806 12,565 13,413
-Custo Produtos 7,764 8,891 9,438
Vendidos

=Lucro Bruto 3,042 3,674 3,975

-Desp (receit) operac 2,641 3,094 3,478
=Lucro antes jur&imp 401 579 497
EBIT

+Resultado financeiro -185 -288  -237
+Receitas Financeiras 575 330 447
-Despesas Financeiras 760 618 684

=LAIR 216 291 260
-Imp renda e contrib -9.72 -49.54 52.99
soc

=Lucro liquido 226 370 257

50,924
37,121

13,804
10,935
2,869

-1,193
593
1,786
1,676
520

1,051

AMBEV: BP e DRE em R$ milhdes.

2012

54,160

16,256
37,904
11,412

54,160

ATIVO 2003 2004 2005
Ativo total 14,830 33,017 33,493
Ativo Circulante 5,500 5,380 4,931
Ativo nao circulante 9,330 27,637 28,561
Imobilizado 4,166 5,532 5,405
PASSIVO

Passivo e patrimonio 14,830 33,017 33,493
lig

Passivo Circulante 4,720 8,772 5,052
Financiamento CP 1,976 3,443 1,209

Passivo nao circulante 5,605 7,051 8,301
Patrim lig consolidado 4,505 17,194 19,990

15,519
838
8,717
29,924

2012

DEM RESULT 2003 2004 2005
Receita liquida operac 8,684 12,007 15,959
-Custo Produtos 4,044 4,781 5,742
Vendidos

=Lucro Bruto 4,640 7,226 10,216

-Desp (receit) operac 2,869 4,621 6,553
=Lucro antes jur&imp 1,771 2,606 3,663
EBIT

+Resultado financeiro  93.11 -776 -1,087
+Receitas Financeiras 602 339 521

32,231
10,292

21,940
8,079
13,860

-813
662



-Despesas Financeiras 509

=LAIR 1,864
-Imp renda e contrib 426
soc

=Lucro liquido 1,412

1,116
1,829
512

1,162

1,608
2,577
845

1,546

1,247
4,307
1,315

2,806

1,375
4,526
1,593

2,816

1,853
4,696
1,519

3,059

1,348
8,636
2,208

5,986
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1,104 1,234 1,474
9,704 11,242 13,048
2,084 2,522 2,405

7,561 8,641 10,508




