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“Tudo é movimento irregular e continuo,
sem direcdo e sem objeto ”

Michel de Montaigne (1533-1592)
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INTRODUGCAO

O desempenho das empresas brasileiras de grande porte na recente década e as
suas reagbes a crise internacional de 2008/2009 constituem o tema deste trabalho, que se
desenvolve com base em uma pesquisa sobre o padrao de financiamento e investimento
das instituicbes nao-financeiras no Brasil realizada em convénio entre a Fundagao
Economia de Campinas (FECAMP), o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES) e pesquisadores da Universidade Estadual de Campinas e da
Universidade Federal do Rio de Janeiro’. O relatério da pesquisa reune dados sobre o
desempenho econdmico-financeiro, as formas de financiamento e as transformagdes nas
estruturas de ativos e passivos de 172 empresas brasileiras de capital aberto entre os
anos de 1998 e 20082 A escolha da amostra se justifica pela fatia substancial e crescente
das vendas, do excedente operacional e do lucro liquido pertencente a essas
corporacbes. E também pela participagdo consideravel no investimento produtivo e nos

postos de trabalho formal gerados no pais.

Tabela | 1. Participag3o percentual da amosfra de empresas {Receita Liquida, Lucro
Operacional e Lucro Bruto) no Produte Interno Produte a pregos de mercado

. Produto Im“f‘m? Bruto !jeceita Liguida Lucro Operacional Lucro Liquido:f
Periodo [ (valores nominais em R$ :
milhées) em % do PIB
1998 979.275 14 09 1.2
1999 1.065.000 16,3 0.2 0,5
2000 1.179.482 19,5 25 2.2
2001 1.302.136 211 2,2 1.8
2002 1.477.821 21,3 0,7 02
2003 1.692.949 22,8 34 23
2004 1.941.497 239 39 26
2005 2.147.238 245 43 3
2008 2.369.797 248 43 29
2007 2.596.611 26,3 48 3.2
LZOOB1 2.889.719 279 41 29

Fonte: Contas Nacionais (IBGE) e Balangos Patrimoniais e Demostragdes financeiras
Nota: para o anoc de 2008 a amostra se reduz para 1567 emprasas.



Partindo deste conjunto de informagdes, este trabalho se organiza da seguinte
maneira:

O primeiro capitulo aborda as variedades nacionais de desenvolvimento do
capitalismo, as teorias sobre a estrutura de capital e os determinantes do investimento.

O segundo capitulo descreve a trajetoria de varidveis-chave da estrutura patrimo-
nial e financeira das companhias brasileiras e analisa seu desempenho, buscando
identificar as relagdes bilaterais entre as reages empresariais € 0 ambiente macroecond-
mico no passado recente do Brasil.

O biénio 2008-2009 é tratado em capitulo a parte para que sejam identificados os
impactos da crise internacional e avaliadas as perspectivas de recuperacac econdmica.

Apos as conclusdes, uma secao final, a guisa de apéndice, apresenta 0s aspectos

metodolégicos, a composi¢ao dos indicadores e a base de dados.

(1) Relatério do Subprojeto "Padrdes de financiamento das empresas nao-financeiras no Brasil” (Campinas,
agosto de 2009) parte do projeto de estudos do consércio BNDES/Fecamp/Unicamp/UFRJ, sobre as
perspectivas da industria financeira brasileira e o papel dos bancos publicos.

(2} O namero se reduz para 157 empresas no ano de 2008, para as quais ndo estavam disponlveis
informagdes contabeis no encerramento da pesquisa.



1. TEORIAS DE INVESTIMENTO E DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Este primeiro capitulo cuida de sintetizar as diversas correntes da literatura tedrica
e apresentar os diferentes trabalhos empiricos sobre os temas do financiamento e do
investimento das firmas. Na primeira se¢ao, séo feitas consideragdes sobre 0 modo pelo
qual as firmas financiam os seus ativos, e, em seguida, passa-se ac estudo do padrio de
investimento da empresa moderna de grande porte; em ambas as segbes, procura-se néo
perder de vista o papel dos condicionantes historicos e institucionais na evolucdo do

padréo de crescimento, gestac e financiamento das grandes corporacées.

1.1 Variagoes sobre a reproducédo ampliada: ou o padrao de financiamento
das empresas

Marx, no capitulo XXIl de “O Capital”, descreve a reproducdo ampliada como
momento decisivo do sistema capitalista, no qual a mais-valia torna & engrenagem do
processo de producgao, donde se originou, para se retransformar em capital e ampliar

seus frutos em escala ampliada.

“Tampouco nos interessa, no momento, se o0s capitais adicionais sa&o
juntados ao capital original ou sao separados dele para uma valorizagéo auténoma;
se 0 mesmo capitalista que os acumulou os explora, cu se ele os transfere a
outros. Apenas nac devemos esquecer que, ao lado dos novos capitais formados, o
capital original continua a se reproduzir e a produzir mais-valia e gue o mesmo vale
para cada capital acumulado em relagédo ao capital adicional por ele produzido”
(Marx, 1968: p. 215, vol. 2)

Embora aquela época nac contasse com bancos de dados tdo extensos e
detalhados como os de hoje, Marx sabia melhor do que qualquer outro economista
descrever as fontes e as peripécias dos capitais particulares que vao alimentar o processo
de expansio capitalista no mundo real. E sobretudo reconhecia a importancia crucial da

transformagéo de mais-valia em capital.



E, atualmente, quais sao os dilemas e constrangimentos enfrentados pelo
capitalista (ou a firma) na encruzilhada do processo de reproducao em escala ampliada.
Que fatores identificados pela literatura influenciam as decisées de estrutura financeira
das firmas? Existe um orgamento de capital 6timo entendido como aquela estrutura
passiva que minimiza o custo do capital para a empresa?

De um lado, o teorema da irrelevancia de Modigliani e Miller afirma que, num
contexto livre de impostos, risco de dificuldades financeiras ou quaisquer outras
imperfeicbes de mercado, a decisdo de estrutura de capital carece de importancia.
Qualquer proporgédo entre capital proprio e de terceiros escolhida para financiar um
projeto de investimento levara ac mesmo resultado liquido, positivo ou negativo, sem
afetar sua taxa de retorno. E por extensdo, o valor da empresa entendido como o valor
total de seus titulos (actes e dividas) n&o pode se alterar com mudan¢as em sua
estrutura financeira. Logo, a decisao de investir se pautaria estritamente por variaveis
“reais”, tais como demanda, produtividade, progresso técnico e pregos relativos dos
fatores produtivos, que determinariam a viabilidade econdémica de um projeto de
investimento (Zonenschain, 1998). Nédo cabendo aos fatores financeiros um papel
decisivo, mas apenas de facilitador. Eis os fundamentos da teoria neoclassica do
investimento.

No entanto, a hipdtese de que as diferentes formas de financiamento (lucros
retidos, agées ou dividas) sdo plenamente intercambiaveis (substitutos perfeitos entre si)
somente é valida na auséncia de impostos, caso contrario a estrutura de capital torna-se
relevante e altera o valor dos titulos da empresa. Quando a legisla¢&o fiscal permite que
os juros devidos aos credores pelo uso do capital de terceiros sejam considerados
despesas, podendo assim ser deduzidos do lucro antes da tributagdo, tem-se uma
espécie de subsidio ao financiamento por meio do capital de terceiros. O valor da
empresa torna-se uma fungido positiva do grau de endividamento, criando um forte
incentivo para que as empresas componham suas estruturas de capital quase
inteiramente com capital de terceiros. Como, na prética, as empresas em todos os paises
possuem niveis de endividamento apenas moderados, outros elementos além de
impostos devem ser considerados para explicar a deciséo de financiamento, quais sejam:

1) custos de dificuldades financeiras, que podem ser diretos, como despesas
judiciais e administrativas decorrentes de situagéo falimentar ou concordataria, ou custos
indiretos, como a redugéo da capacidade de operagdo da empresa; 2) os custos de

agenciamento (conflitos entre acionista e credores); 3) assimetria de informagdes (ha
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opgdes de financiamento que revelam mais ou menos informagdes privadas da firma); 4)
problemas de selegéo adversa, etc.' Ao lado destes fatores explicativos que variam de
pais para pais, atuam fatores relativos a firma e ao setor de atividade.

QOutra restricdo de peso ao uso do endividamento se encontra na aplicagéo do
principio do risco crescente de Michael Kalecki a atividade crediticia. A concesséo do
crédito bancario esta sujeita a uma avaliagdo da capacidade de pagamento da empresa
tomadora que leva em conta seu faturamento bruto atual. Vale dizer, os critérios
convencionais de analise de risco de crédito adotados pela maior parte dos bancos
comerciais determinam que a prestacdo maxima (juros mais amortiza¢ao) que uma
empresa teria condigdes de honrar em um financiamento deve ser limitada a uma fracio
de suas receitas correntes. Este fator, relacionado ao tamanho da firma, tem seus efeitos
majorados no Brasil, onde as altas taxas de juros e os prazos curtos dos contratos
praticados pelo sistema bancario contribuem adicionalmente para reduzir os valores
maximos liberados em financiamentos.

Por outro lado, teorias tradicionais como a pecking order enfatizam a existéncia de
uma hierarquia entre as fontes de financiamento, ou seja, existe uma preferéncia das
firmas por recursos préprios a recursos de terceiros e, quando estes ultimos se fazem
indispensaveis, aguelas recorrerdo primeiro ac endividamento e depois a emissao de
acgoes. A preferéncia por fontes internas as externas pode explicar-se pela razao
estratégica de que as firmas devem preservar as informagdes sobre seus ativos mais
valiosos e seu “‘modus operandi”, 0 que seria prejudicado no recurso as fontes externas.

Quanto as fontes externas, por sua vez, os empreéstimos sao preferidos as
participagdes devido aos riscos maiores para as firmas advindos da possibilidade de
aquisi¢ao hostil e, para investidores, da prioridade secundaria no recebimento em caso de
defaull.

(1) Uma apresentacfio didatica das proposicées de Modigliani e Miller e de outros temas de

administragéo financeira pode ser encontrada em Ross et alii (1996).



E de um ponto de vista sistémico, a questdo de como se financia a acumulagéo de
ativos é relevante para o desenvolvimento econdémico ? Ha relacdo entre o sistema
financeiro e o crescimento econdémico ? Ou ainda, quais “escolhas” (institucionais ou de
politica econémica) podem ser feitas para reduzir a escassez, facilitar o acesso e diminuir
o custo do capital, e dessa forma, criar incentivos ao investimento produtivo ?

Uma linha de pesquisa salienta a importancia do sistema financeiro (leia-se
mercado de capitais) em 1) mobilizar poupanga, 2) alocar capital, 3) exercer controle
corporativo e 4) facilitar a gestéo de risco. Carneiro (2009a) observa que a linha de forga
desta corrente teérica sao as abordagens criticas a “repressao financeira”.

Seus autores argumentam que um atributo do mercado de capital fundamental ao
crescimento econdmico € a liquidez. Embora muitos dos investimentos de grande
envergadura e com alto retorno demandem imobilizagéo a longo prazo do capital, os
detentores de riqueza néo se inclinam facilmente a ideia de desfazer-se da posse de sua
poupan¢a por longos periodos. A liquidez do mercado de capitais se presta a mitigar essa
tensao ou “inquietagao” keynesiana ao oferecer aos proprietarios da riqueza ativos dos
quais possam se desfazer de forma rapida € sem perda de valor.

No entanto, se o aumento da oferta de fundos para o investimento depende do
combate a alocagdo muito concentrada da poupanga no curto prazo, o0 excesso de
liquidez, por outro lado, pode alimentar um ciclo de inflagéo de ativos, criando inovagdes
financeiras de alto risco € multiplicando a riqueza ficticia. O sistema se torna menos
propicio aos investimentos, porque mais propenso a volatilidade de pregos e a
especulagdo, levando a flutuagées mais frequientes e intensas das taxas de juros e dos
precos. Desequilibrios desta natureza estiveram na raiz do “padréo recentg [pré-crise] de
crescimento da economia dos Estados Unidos, no qual o gasto privado, de consumo e
investimento, perdeu as conexfes com o0s rendimentos, adquirindo uma crescente
correlagdo com o valor do patrimdnio formado pela riqueza imobiliaria e mobiliaria”
(Carneiro, 2009b: p. 21).

Um sistema baseado em mercado, advogam os autores mais liberais, pode
promover aloca¢éo mais eficiente do capital, ja que projetos de investimento duvidosos
n&o seriam financiados no mercado. Além disso, um maior controle sobre a corporagéo
seria exercido pelos mercado de agdes, que é um “rigoroso disciplinador”. Contudo, como
se viu em episodios recentes, muitas empresas produtivas aproveitaram o boom do

mercado de capitais, realizando emissées (primarias ou secundarias) para “fazer caixa”



ou dar saida para socios, € ndo necessariamente investir — pelo menos nzo em ativos
fixos. Outro fator que dificulta a efetiva controle corporativo € a maior pulverizaggo do
controle acionario em mercados de agbes desenvolvidos.

A experiéncia mostra que a gestdo de riscos, por sua vez, obteve tanto beneficios
quanio desvantagens, em medidas similares, da presenga de um mercado de capitais
sofisticado. A administragao financeira ganhou proeminéncia como centro decisorio
dentro das empresas produtivas, e sua atuagdo, por vezes, foi além da mera
diversificagcdo dos riscos das atividades operacionais das firmas e se aventurou na busca
de ganhos especulativos com decisdes arrojadas de investimento e estrutura financeira.

Em contrapartida, sistemas baseados em instituicbes financeiras (credit based)
tendem a cumprir com mais eficiéncia a fungio de 1) mobilizar poupanca, pois “um banco
pode captar recursos no curto prazo, operar altamente alavancado e investir em ativos de
longo prazo e iliquidos™ (Cintra & Farhi, 2008: p. 36); 2) alocar capital, ja que bancos
podem direcionar os recursos do crédito, controlando até certo ponto sua aplicagdo; 3)
controle corporativo, que o banco exerce ao condicionar a concessfo de financiamentos a
obtencdo de determinado rating por parte da empresa, que € calculado em fungéo de
boas praticas administrativas e desempenho satisfatério em algumas contas de
desempenho econdmico-financeiro, etc.

Por fim, ainda que regressdes estatisticas® aponiem para alguma correlagao entre
mercados de capitais fortes e crescimento econémico de longo prazo, como esta
evidéncia se concilia com o fato de que mesmo mercados de capitais desenvolvidos tém
papel pouco significativo como fontes de financiamento corporativo na maioria dos paises
{Mayer, 1990) ?

(1) Esta segéo utiliza conceitos elaborados por Zysman (1983), autor de celebre tipologia dos
diferentes modelos nacionais de financiamento, que podem ser: baseados em mercado de capitais
(market based), ou no sistema bancario (credit based}, ou ainda, em um sistema mista.

{2} Detathes sobre regressdes cross-section e outras referéncias em Levine & Zervos (1996}).



1.2 Novas fronteiras da acumulagio: “financeirizagdo” da empresa produtiva

No mundo pos-Bretton Woods, a reconfiguragdoe do capitalismo mundial se
assentou em trés movimentos simultédneos: i) desregulamentagido dos mercados
monetario e financeiro, marcados por crescente volatilidade dos juros e do cambio; ii)
descompartimentalizagdo: determinada pela tendéncia a universalizagao dos bancos e
pela convergéncia estrutural dos sistemas bancarios nacionais; iii) desintermediacéo:
caracterizada pela emergéncia de novas instituicdes que atuam como bancos sem sé-lo e
pelo avango da securitizagédo, processo pelo qual a emissdo de titulos torna-se cada vez
mais importante como mecanismo de financiamento em relagdo ao crédito bancario.
(Chesnais, 1998).

A légica financeira de valorizagao do capital no curto prazo passa a permear o
comportamento de todos os agentes relevantes da economia. No caso das empresas
produtivas modernas, a incorporagao da logica especulativa se fez pelas maos de seus
novos socios-proprietarios, os investidores institucionais, entidades que mobilizam
massas gigantescas de riqueza liquida (fundos de penséo, companhias de seguro, fundos
matuos).

“A partir dos anos 60, as corporagdes industriais comegaram a adotar praticas

financeiras mais arriscadas e inéditas, tanto no modo de bancar seus investimentos

produtivos guanto na procura de uma rentabilidade geral, operacional ou nao-

operacional” (Braga, 1997)

Algumas destas praticas sao ressaltadas por Braga (1997):

« manobras estritamente patrimoniais na busca de ganhos de capital;
» praticas de arbitragem nos mercados de crédito;
. financiamento a empresas vinculadas a seus nefworks tecnico-produtivos

(fornecedores e cooperadas),

« esquemas de funding otimizadores das oportunidades do mercado bancario, de
securities, e pelos fiscos nacionais;

» estratégias de depreciacéo de capital fixo

+ esquemas temporais adequados no plano das posigdes credoras/devedoras,
segundo as oportunidades de mercado.

« gestdo de caixa centralizada visando a liquidez estratégica por meio da posse



permanente de moedas conversiveis ¢ ativos quase-moeda, efc.

Estas transformagbes no padrdo de crescimento, gestdo e financiamento da
empresa moderna industrial foram reforgadas por um conjunto de regras e padrdes de
comportamento criados pelo mercado, conhecido por corporate governance, cujo objetivo
e induzir as companhias a maximizar o valor dos acionistas (shareholder value).

As reagbes da empresa capitalista, em qualquer circunstancia, se pautam pela
defesa ativa da sua rentabilidade, promovendo mudan¢as em suas estruturas de capitais
e de ativos em face do comportamento da economia e das caracteristicas da politica
econdmica, segundo Almeida (1994). E no caso especifico do mundo pés-Bretton Woods,
a “financeirizagao” foi a forma de prote¢ao e reagéo encontrada pelas empresas contra o
ambiente de alta instabilidade e baixo crescimento. Dessa forma, os resultados das
empresas hunca sao passivamente determinados pelo ambiente macroeconémico.

Por seu turno, o prépric desempenho da economia nacional & afetado pelas
alteragbes na estrutura de ativos e passivos determinadas pela postura defensiva das
empresas. A notavel capacidade financeira de que sado dotadas as grandes corporagbes
modernas, mercé das grandes massas de riqueza liquida gque operam, as coloca em
condicbes de desempenhar papel determinante na valorizagdo e desvalorizagéo dos
ativos, inclusive moedas nacionais (Braga, 1997). Estas inter-relagbes entre a
microeconomia e a macroeconomia somente séo capturadas por um enfoque analitico
integrado.

Ao lado das transformagdes vistas acima no padrao de acumulagao da moderna
empresa industrial, outro mecanismo importante destas inter-relagcbes entre micro e
macroeconomia € descrito pela hipdtese da instabilidade macroeconémica, com
capacidade especial para explicar a dinamica do investimento nas economias
subdesenvolvidas, em geral, e do Brasil, em particular. Nos dltimos vinte e cinco anos, a
instabilidade da demanda efetiva no pais provocou altos e baixos na taxa de utilizagao da
capacidade produtiva do trabalho e do capital, gerando hiatos entre a capacidade
instalada — o PIB potencial — e o PIB real. Estes hiatos de demanda efetiva e a
volatilidade de certas varidveis macroecondmicas, como a taxa de cambio real, tém
causado efeitos negativos de longo prazo sobre a taxa de investimento, as atividades
exportadoras, o esforco de inovagdo das empresas brasileiras, o desenvolvimento de
pequenas € médias empresas e a precariedade do mercado de trabalho (CEPAL, 2010: p.
52).

As decisdes de investimento e de estrutura de capital das empresas consideram
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risco e retorno de forma andloga as decisGes dos agentes superavitarios (investidores/
socios/credores) que se dispdem a financia-las. O risco empresarial € amplificado em
economias de alta instabilidade, tanto da demanda efetiva como de certas variaveis
macroecondmicas fundamentais. Dessa forma, a instabilidade e a incerteza diante do
vaivém da conjuntura econdmica nacional aumenta a preferéncia por liquidez das
empresas. No Brasil, mais do que apenas volatilidade, alguns macropregos-chave (taxa
de cambio e taxa de juros) permaneceram durante boa parte das décadas de 1990 e
2000 “fora de lugar”: cambio alto e taxa de juros elevada.

Razéo dos baixos niveis de investimento, a elevada preferéncia pela liquidez
blogueia um passo crucial da acumulacéo de capital: a transformacgéo de poupanca em
capital. Carneiro (2009a) tém em mente o peso desta dificuldade quando afirma que * o
principal problema do financiamento do desenvolvimento ndo é a escassez de poupan¢a,
mas sua alocagdo muito concentrada no curto prazo ou, dito de outro modo, a excessiva
preferéncia pela liquidez”.

A economia brasileira amargou vinte anos de lento crescimento nos anos 80 e 90,
que pode ser atribuido principalmente ao comportamento erratico do investimento,
sempre abaixo do nivel desejado. A expansao da demanda efetiva do periodo recente de
2003-2007 foi o tempo de estabilidade necessario para que comegasse a se esbogar um
ciclo triplo de credito, investimentos e ativos interrompido pela crise de 2008.

Além da hipdiese da instabilidade macroecondmica citada acima, ha outras
interpretacdes para o fendmeno dos baixos investimentos empresariais que merecem ser
comentadas:

A tese da inseguranga juridica defendida, entre outros, por Bacha (2005), que
grosso modo prega que a protecéo ao credor e ao investidor tem um impacto favoravel
sobre o custo do capital e a oferta de fundos e, consequentemente, scbre a decisédo de
investimento; a hipétese de que constrangimentos oriundos do elevado patamar da taxa
de juros em razdo da baixa poupanga doméstica e da canalizagdo sistematica da
poupanga para financiamento de deficit publicos inviabilizem taxas elevadas de

investimento (Hermann, 2003), etc.
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1.2.1 Derivativos

A busca de resultados de curto prazo pela qual se orientaram todas as atividades
corporativas esteve relacionada a importancia cada vez maior de complexos instrumentos
financeiros no porta-folio de ativos das empresas produtivas modernas. Dentre estes, as
diversas modalidades de derivativos? foram encampadas com peculiar interesse por parte
das empresas.

A caracteristica singular que define o derivativo é a possibilidade de “negociar no
presente o valor futuro de um ativo” (Farhi, 1998; p.8). Suas propriedades o recomendam
como instrumento de gerenciamento de risco, provendo hedge a produtores/fraders em
cujas atividades os pregos e/ou taxas sejam sobremodo voldteis. Em principio, o
derivativo seria um instrumento ideal para a protecdo da renda corrente de produtores de
commodifies elou exportadores de paises emergentes, dada a maior volatilidade dos
precos e da taxa de cambio que sdo marcantes nestes casos. Todavia, tendo em vista a
capacidade impar dos derivativos de multiplicar e replicar potenciais ganhos ou perdas
por fatores “desconhecidos”, sua utilizagdo logo exorbitou da fung&o precipua de
cobertura de riscos, difundindo-se come instrumento poderoso de ganhos de capital.

Na crise global de 2008, a reverséo da farta liquidez e a valorizagio abrupta do
délar revelaram que corporagdes produtivas nacionais e de outras economias emergentes
haviam se excedido no processo de alavancagem e nas apostas especulativas em
mercados de derivativos. Em algumas delas, as perdas financeiras eram de tal magnitude
que foram colocadas sob investigagéo. A Policia Federal brasileira, por exempio, apontava
que as perdas bilionarias da Sadia podiam nao ser resultado apenas de apostas mal-
fadadas em mercados futuros de délar, mas de fraudes cambiais praticadas com o uso de
adiantamentos de contrato de cdmbio (ACC)

O volume de ACCs incompativel com as exporfagGes da empresa levantava
suspeitas de que a Sadia houvesse burlado o sistema de registro do Sisbacen (na

contratagéo) e do Siscomex (embarque e exportacao)®.

(1) Para tratamento em profundidade do assunto, ver FARHI, Maryse. O futuro no presente: um estudo
dos mercados de derivativos financeiros. Campinas; IE/Unicamp (Tese de Doutoramento}, 1998.

(2) Para mais detalhes, ver reportagem “Sadia diz que operagbes com cambio s&o regulares’. Folha de
S. Paulo, S0 Paulo, 17 mar. 2010. Caderno Dinheiro, p.7.

11



Diante destes excessos nos mercados futuros, a Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) reforgou a regulamentagéo das instituicbes nao-financeiras, editando a instrugéo
normativa n°® 550 (retroativa a Setembro de 2008), a partir da qual as empresas de capital
aberto passaram a divulgar trimestralmente as seguintes informagoes:

i) apolitica de hedge adotada,
i) o nivel de exposi¢cdo acs diversos fatores de risco,

i) ganhos ou perdas com derivativos.
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2. AS EMPRESAS ANTES DA CRISE

O objetivo deste capitulo & descrever o desempenho econémico-financeiro e as
mudangas da estrutura patrimonial das grandes empresas brasileiras de capital aberto ao
longo de dois periodos da historia recente do pais: 1998-2002 e 2003-2007. Investiga-se
0 comportamento da economia como um todo, e, principalmente, a forma como este
condicionou a evolugéo das condigdes de lucro, do endividamento e da estrutura de ativos
e de capital da grande empresa nacional. Nao sem antes uma breve referéncia ao

passado macroecondmico recente.

2.1 Nota sobre o contexto macroeconémico recente

Pode-se dizer que depois de uma fase de ajuste do Plano Real, em que o principal
objetivo da politica econdmica era o combate ao processo inflacionario, comegaram a
manifestar-se graves desequilibrios provocados pelas medidas de combate a inflagéo. O
cambio sobrevalorizado, no contexto de abertura comercial, impunha disciplina aos
precos domeésticos por meio da concorréncia dos produtos importados, mas aprofundava
o desequilibrio comercial a longo prazo. As taxas de juros mantidas em patamares
elevados, de um lado, continham o impeto do consumo causado pelo queda da relagéo
cambio/salario e pela expansao do crédito direto ao consumidor e, de outro, serviam para
manter o diferencial entre os juros internos e externos, favorecendo processos de
arbitragem do capital externo essenciais ao ajuste das contas externas e a manutengao
da taxa de cambio valorizada. Ao cabo, 0 pais acumulou grandes deficit em transac¢des
correntes e um enorme passivo externo como prego da estabilizagéo, tornando-se presa
de uma vulnerabilidade permanente aos ataques especuiativos.

O fragil quadro assim composto da economia brasileira iria ser gravemente abalado
pela sucessao de crises internas e externas no primeiro periodo da analise (1998-2002),
caracterizando-se pela alta instabilidade e pelo baixo desempenho. Apos as crises do
sudeste asiatico e da Russia, ocorre forte desvalorizag&o cambial em 1999; o repique
inflacionario que se segue é combatido com a elevagdo brutal das taxas de juros e os

seus efeitos contracionistas. O ano de 2000 transcorre em ambiente de relativa calmaria e
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modesto crescimento, mas antes que houvesse recuperado seu dinamismo, a economia
brasileira ¢ atingida, em 2001, pela crise de racionamento energético, e, em 2002, por
nova crise cambial por ocasido do pleito presidencial no qual o medo dos financiadores
externos a vitdria iminente do postulante oposicionista deflagrou a escalada do risco-pais
e fuga de capitais.

O segundo periodo (2003-2007) exibiu um dinamismo econdmico inédito
decorrente da farta liquidez internacional e do aumento do nivel de atividade global. A
expansdo do comércio internacional ampliou a demanda de produtos basicos e de
alimentos, e pressionou 0s pregos dos bens exportados, sobretudo das commodities
agricolas, minerais e energéticas, impulsionando a taxa de crescimento das exportacbes
e do Produto Inte.rno Bruto (PIB) brasileiro. Entretanto, apés ter recebido o impulso da
demanda externa nos primeiros anos deste periodo, a economia brasileira ingressou em
uma trajetoria de crescimento “voltado para dentro”, tendo como principal vetor de
expansao o mercado interno. Assim, mesmo depois que a balanga comercial passou a dar
contribuicées negativas a expanséo global do PIB brasileiro a partir de 2007, o
crescimento econdmico se sustentou apoiado na dinamizagao do mercado doméstico.
Processo induzido pelas politicas sociais de transferéncia de renda aos estratos sociais
mais carentes (Bolsa Familia e beneficios da LOAS), pela valorizagao do salario minimo e
pela expansdo do crédito bancario; o emprego € os rendimentos do trabalho se
recuperaram, com aumento da formalizagdo; € uma nova massa de cidadéos foi
lentamente incorporada ao sistema social e ao mercado de consumo.

Em sintese, a melhora das condigbes externas e internas € a maior estabilidade
dos anos de 2003 a 2007 permitiram ao pais alcangar, a0 mesmo tempo, crescimento
econdmico elevado, acumular um consideravel estogque de reservas internacionais,
manter a inflacdo sob controle, reduzir a divida externa e obter sucessivos superavit

fiscais e em conta corrente.
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Tabela 2.1 indicadores macroecondmicos - taxa de variagao em %

I INDICADORES MACROECONGMICOS 1998 1998 2000 2009 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Nivel de Atlvldade
Produto Interno Bruto 0,0 03 43 12 27 11 57 3.2 40 57 51 |
! Formagdo Bruta de Capttal Fbeo (em % FIB} * 17,3 15,5 158 18,7 157 15,5 158 16,2 16,8 17,8 18,0
Produgée Fisica da ndisirls -20 =07 88 1,6 27 0.1 83 31 28 6,0 31
Precos
IGP - D 3,8 20,8 88 10,4 264 11,1 121 54 43 78 91
IPA- OG 15 28,9 121 Ms 354 63 147 -1,0 43 g4 28
IPA (indistria) 16 15,6 18,7 109 148 28,2 120 a5 22 30 103
INPC 25 84 53 94 147 10,4 61 50 28 52 65
IPCA 1,7 :X:] 8.0 77 12,5 93 78 57 3,1 45 59
Taxa de cdmble
Wédia do perloda (U3 / RS} 12 18 18 24 29 3.1 29 24 22 1.9 1,8
Taxa de varlagde anual 77 56,4 08 284 243 54 -4,8 -16,8 -10.8 -107 55
Taxa de cdmblo efetiva real - {cesta de moedas 32 437 -7z 19,2 1.1 1.2 -4,0_ -181 -9.6 i -39
Balan ga comerial
Exportagdo {em U$ bihdes) 511 48,0 55,1 56,3 604 732 95,7 185 1378 160,86 1979
Valor -35 8,1 14,8 57 37 211 321 228 16,3 16,6 257
Quanturm 35 7.7 111 95 88 157 19,1 9.4 33 55 15
Fregos -5,8 =128 33 =35 -4.5 47 10,9 121 12,5 10,5 26,3
Imporiagéce {em U$ blhdes) a7 49,3 55,9 556 47,2 48,3 628 736 91,3 1206 1732
Valer =35 -14.6 13,3 -0.4 -15,0 232 0 171 241 321 436
Quanlum 1.8 -15,0 13.2 29 -12,2 -3.6 183 54 16,1 220 177
Pregos 53 05 01 3,3 -3,2 61 99 1.2 88 g2 220
ISaldo Comercial {em LJ$ blhdes) -8,6 =13 07 27 132 248 334 449 48,5 40,0 247
|Saldc am Conta Corrente (em % do PiB) -4,0 -43 -3.8 -4.2 -15 08 1,8 16 13 01 -18
Woluma de crédito {% PIB}
Total 279 278 26,4 247 220 24,0 245 281 302 2 413
Pessoas fisicas 37 3,6 51 58 51 X 87 &8 29 17 131
Passoas Juridicas 4.2 243 213 18,8 16,9 18,3 178 19,3 203 225 28,2
Taxa de juros (% ao ano)
Selic (fnal do periodo) 290 19,0 158 190 25,0 165 178 18,0 133 1,3 13,8
CDI — overnight? 305 18,8 16,1 191 223 168 175 18,2 13,1 11 1356

Fonla: Ipeadata, Bacan, Funcex. Elaboragdo BNDES/FECAMP (200%)
Mokas: 1 - FBKF a pragos go ana antefer, 2 — Taxa CHI acumulada ne més anualizada.
Obs: 05 Cenificad os da Depdsites Interbancdros sdo o5 Uulos de smissdo das instituicdes M Iras, que lastreiam as cperagias 4o meicado interbancanio.




2.2 Lucro empresarial

O “chogque macroecondmico” das desvalorizagbes cambiais e das elevagdes da
taxa de juros interna no periodo de 1998 a 2002 afetava os fluxos operacionais e finan-
ceiros das empresas de duas formas: 1) elevava o risco (desvalorizagéo) e o custo (juro)
do financiamento das firmas, tanto interno quanto externo (ver DFL/RL, em tabela 2.3), e
2) tinha carater recessivo, provocando a queda do nivel de emprego e renda e
derrubando as vendas.

Depois das adversidades do primeiro periodo, as condigdes de lucro mostraram
melhora geral com base no cenario externo benigno, com demanda em expansao nas
economias desenvolvidas e emergentes e alta dos pregos das commodities, € no
dinamismo do mercado interno. Os indicadores de rentabilidade das grandes companhias
brasileiras atestam as diferengas entre os dois periodos: a taxa de retorno sobe de 2,7%
para 6,8% sobre o ativo total, e de 5,8% para 16,6% sobre o patriménio liquido. Resultado
que se deve ao aumento de 6,7 pontos percentuais {(de 14% para 20,7%) na margem de
lucro da atividade e a queda de 3,5 pontos percentuais (de 7,2% para 3,7%) na relagéao
entre despesas financeiras liguidas e faturamento liquido.

Tabela 2.2 Indicadores de Rentabilidade: Total, Macrossetores e Bens Comercializaveis e Bens Nao-Comercializéveis (em %)

! Rentabilidade sobre o Ativo Total P'::?;?ﬁg?_?&?:;;& i RentablﬂdadL?qiiodbar?F::Li;ecena _1
| MACROSSETORES -
média média média media média média

1998-2002 2003-2007 P.P1 1998-2002 2003-2007 P.F. 19288-2002 2003-2007 P.P.
Total 2,7 68 41 58 16,6 10,8 6,5 11,6 5.1
Indstria 55 9,8 4.4 14,6 26,5 11,8 90 13,9 4.9
iServigos 0,6 34 25 0,7 6,7 6,0 2,7 7.7 5,0
‘Comércio a7 44 07 886 12,5 39 31 3.8 07

Fonte: Balangos Palimoniais @ Demonstragbes Financeiras. Elaborade por BNDES/FECAMP.
Nota{1}): Pontos Percentuais

Tabela 2.3 Indicadores de Rentabilidade: Total, Macrossetores e Bens Comerclalizdveis e
Bens Ndo-Comerciallzidvels {em %)

Lucro da Atividade sobre a Receita -
Liquida {RL) DFL/RL
MACROSSETCORES

média meédia meédia media
19688-2002 2003-2007 P.P? 1998-2002 2003-2007 P.P.
Total 14,0 207 8.7 7.2 3.7 -3,5
Inddstria 14,7 228 8,2 5,0 23 -2,7
Servigos 14,1 18,1 4.0 116 7.3 4,2
'‘Comércio 42 65 24 14 1.8 05

Fonte: Balangos Fatrimonigis s Demonstragtes Financeiras, Elaborade por BNDES/FECAMP.

Mefa{1): Pantos Percentuais
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Com respeito aos macrossetores, podem ser destacadas algumas tendéncias:

A comparagao mostra que as empresas da IndUstria e de Servigos se equiparavam
na capacidade de gerar excedente operacional no periodo de baixo crescimento de 1998-
2002, como indicado pela margem de lucro da atividade sobre a receita liquida: 14,7% da
Industria e 14,1% de Servigos. Quando o nivel de atividade se acelera a partir de 2003,
todos os setores logram ampliar sua margem de lucro operacional, porém a Inddstria o faz
com uma maior variagao da sua margem.

Apesar de ter registrado elevada margem de lucro operacional (14,1%), o setor de
Servigos quase nio obteve lucro liquido no periodo 1998-2002, como se observa pelos
indices de rentabilidade sobre o ativo e sobre o patriménio liquido proximos de zero (0,6%
e 0,7%, respectivamente). A razéo dos baixos lucros do setor, portanto, ndo se encontra
em sua atividade operacional, mas no alto custo do estoque elevado de divida externa
agravado pela desvalorizagdo cambial (despesas financeiras liquidas sobre receita liquida
de 11,5% em 19898-2002). No anos de 2003 a 2007, o setor de Servigos promoveu forte
redugdo das suas despesas financeiras (4,2 pontos percentuais), a despeito de estas
permanecerem em um patamar elevado (7,3% contra 2,3% da Industria ¢ 1,9% do
Comeércio).

Assim a Indlstria, além de ter defendido com éxitc suas taxas de reterno no
ambiente econdmico mais adverso do primeiro periodo, foi o setor que mais se beneficiou
da melhora da conjuntura entre 2003-2007.

O Comércio € um setor com caracteristicas estruturais proprias (poder de mercado
das firmas, nivel de concentragao, efc) que determinam taxas de rentabilidade mais
baixas, mas a tendéncia de crescimento das taxas de retorno e dos indicadores de
margem de lucro é semelhante 4 dos outros setores em razéo da continua expanséo do
consumo doméstico. A concentracéo de capital, por sua vez, ocorrida no setor por meio
de fusdes e aquisigbes nos Ultimos anos tem potencial para elevar as margens de
comercializa¢@o e alavancar as condigdes de lucro.

Enfim, o aumento geral das taxas e margens de lucro para o conjunto das grandes
empresas nao-financeiras atuantes no Brasil entre os dois periodos se explica, primeiro,
pela elevagdo da margem de lucro operacional e, segundo, pela diminuigdo das despesas
financeiras liquidas como proporgéo da receita de vendas. Numa espécie de circulo

virtuocso de desendividamento, o$ lucros maiores permitiram as empresas reduzir o
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endividamento oneroso liquido e, em consequéncia, ter custos financeiros menores. As
despesas financeiras em declinio, por sua vez, ensejavam lucros maiores e assim por

diante.

2.2.1 Lucro: bens comercializaveis versus nao-comercializaveis

O desempenho econdmico-financeiro das empresas produtoras de bens
comercializaveis € superior a0 das empresas voltadas para a produgdo de nao-
comercializaveis em ambos os perfodos (ver Tabela 2.4). Ademais, esta vantagem nos
indices de rentabilidade das empresas de bens comercializaveis sobre os produtores de
nao-comercializaveis, em média, se ampliou na comparagao entre os anos de 1988-2002
e 2003-2007. Todavia, ha nuances que escapam a analise agregada dos perfodos € que
sdo indicativas de tendéncias e inflexfes importantes para os resultados das empresas
dos dois grupos. Vejamos:

Apos o longinquo ano de 1998, a desvalorizagdo cambial algou a margem de lucro
da atividade das empresas de bens comercializaveis para um patamar bem mais elevado
nos anos seguintes do intervalo de 1998 a 2002, permitindo crescimento consideravel das
taxas de retorno a despeito dos impactos da desvaloriza¢ao sobre o custo das dividas em
moeda estrangeira das firmas. Quando o real passa a registrar sucessivas valorizagdes
ano apés ano desde 2003, em virfude da elevada taxa de juros reais brasileira, da forte
alta dos precos das commodities e da evolugio favoravel do risco-pais, etc (Farhi e
Prates, 2009), outros fatores vao se contrapor aos impactos adversos da moeda forte
sobre as receitas e a lucratividade dos setores de bens comercializaveis (Fundap, 2008):

Primeiro, a substancial melhora dos termos de troca, alicer¢ada na aita dos pregos
das commodities €, em menor magnitude, de alguns semimanufaturados, permitiu manter
ef/ou majorar as margens de lucro operacional dos produtores de bens fradeable.

Segundo, a tendéncia segura e monotdnica de valorizacdo do real forneceu
incentivo as empresas exportadoras para buscar ganhos financeiros mediante operacgdes
de arbitragem com recursos de antecipagdo de contratos de cdmbio e operagdes com
derivativos cambiais sem finalidade especifica de hedge. Os ganhos da especulacdo
cambial sdo percebidos na forte queda das despesas financeiras liquidas desde 2004. As
melhores condic6es de oferta de crédito no mercado interno e externo do periodo em foco
também favorecem a queda das despesas financeiras.

Por fim, outro fator que passa a atuar principalmente nos anos finais deste estudo €
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a expanséo do mercado consumidor doméstico, que serve como base para a obtengéo de

economias de escala, conferindo resisténcia as companhias nacionais contra a

concorréncia dos importados. Este fator se reveste de maior importéncia para as

empresas de bens nao-comercializaveis, favorecendo no segundo periodo a convergéncia

das margens de lucro de suas atividades em relagdo a dos produtores de bens

comercializaveis, que ndo conseguiram recuperar a boa margem de lucro operacional de

2004, progressivamente prejudicados pelos custos crescentes de seus produtos em doélar

e/ou pela competigdo feroz dos importados no mercado interno.

Tabela 2.4 Indicadores: Bens Comercializdveis e Bens Ndo-Comercializaveis {em %)

| 1998 1899 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 1998/2002 Z2003/2007
: Rentabllidade Sobre ¢ Patriménio Liquide - 1998 a 2007 (em %)
~ Bens Comercializaveis 65 66 236 215 150 283 292 285 252 23,3 14,6 289 |
: Bens Nao-Comercializaveis | 4.5 0.8 44 3,0 65 42 58 75 7.1 98 1,2 69 '
Rentabilidade Sobre o Ativo Total - 1998 a 2007 (am %)
Bens Comercializdveis 31 24 9.1 7.9 47 9,8 10,6 10,9 85 85 54 100
Bens Nac-Comercializéveis | 2,7 0.5 23 14 =27 1,8 25 34 33 46 038 31
Lucro da Atividade Sobre a Receita Liquida - 1998 a 2007 (em %)
Bens Comercializaveis 5,6 12,5 19,7 188 176 228 245 241 231 205 14,8 230
Bens Nao-Comercializaveis | 13,4 86 15,1 151 108 179 167 151 152 185 126 16,3
Despesa Financeira Liquida Sobre a Receita Liquida - 1998 a 2007 (em %)
¢ Bens Comercializéveis 15 X 35 47 8.1 27 38 26 18 0.1 53 22
" Bens Nio-Comercializaveis | 48 10,2 7.3 9.6 183 107 7.9 586 51 3,1 9,7 6.5

Fonte: Balangos Patrinoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragdo BNDES/FECAMP.

2.2.2 Industria, Servigos e Comércio

Entre os periodos de 1998-2002 e 2003-2007, o desempenho agregado da

Induastria evoluiu em todos os indicadores de geracdo de lucro calculados: a rentabilidade

aumentou 4,4 pontos percentuais sobre o ativo total (de 5,5% para 9,9%), 11,9 ponios

sobre o patriménio liquido (de 14,6% para 26,5%) e 4,9 pontos percentuais sobre a

receita liquida (de 9,0% para 13,9%).
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Tabela 2.6 Indicadores de Rentabilidade: Subconjuntos da Ind(stria, de Servigos e de Comércio {em %)

Rentabilidade scbre o Ativo Rentabilidade sobre o Rentabilidade schre a Receita
Total Patrimonic Liquido (PL} Liquida {RL)
SUBCONJUNTOS
média média média média média média
1998-2002 2003-2007 PP* |1088-2002 2003-2007 P.P. |1998-2002 2003-2007 PP

INDUSTRIA 55 9,9 44 146 26,5 119 9,0 139 49
Indiistria de Consumo 53 6,5 1,2 13,6 23,0 9.4 7.2 7 01
Indistria de Meios-de-Produgao 5.5 104 49 14,9 274 12,5 94 15,0 56
legf::t:z;fnsmgéo eMateral| g 27 14 9.5 63 32 | 108 73 36
Indistria sem petrolec e Mineragag 3,3 7.0 37 9,2 27 12,5 55 92 37
Exportadoras 46 93 47 12,2 2748 15,7 96 154 59
Nag-Exportadoras 6,7 16 49 18,5 274 8.8 102 154 51
SERVICOS 0,6 3.1 25 0,7 6,7 6,0 27 77 50
Servigos sem Energia 11 36 25 1.7 8.7 7.0 33 6,2 29
Energia 04 28 24 03 57 5,4 19 8,3 74
Utilities 07 i 24 09 6,6 5,7 29 7.8 49
Infra-Estrutura 07 30 23 08 6.6 58 2.9 7.8 49
COMERCIO 3.7 44 07 86 12,5 3.9 31 38 07

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstracoes Financeiras. Elaboragéo BNDES/FECAMP (2008}
Nota(1): Pontos Percentuais

Tabela 2.6 Indicadores de Rentabllidade: Subconjuntos da Indistria, de Servigos e de
Comércio (em %)

Lucro da Atividade sobre a
Receita Liquida (RL) DFL/RL
SUBCONJUNTOS
média média média média
1998-2002  2003-2007  P.P. 1998-2002  2003-2007 PP
INDUSTRIA 14,7 22,9 8,2 50 2.3 2,7
Indiistria de Consumo 10,7 14,1 3.4 38 34 04
Indiistria de Meios-de-Producao 15,6 243 87 54 21 -3,3
inddstria de Construggo ¢ Material 11 186 05 05 23 28
de Construgéo
Industiia sem petréleo e Mineragdo 134 16,0 26 7.9 2,6 53
Exportadoras 174 238 6.4 98 24 75
Nao-Exportadoras 147 257 11 21 1,9 -0,2
SERVICOS 14,1 181 4.0 11,5 7.3 -4 2
Servigos sem Energia 11,8 14,0 2,2 9,2 5.8 -3.4
Energia 16,0 228 6.8 13,4 8.0 -4.4
Utilities 14,4 18,6 42 11,4 7.5 -3, ¢
Infra-Estnrtura 14 4 18,6 42 115 76 -39
COMERCIO 42 6.6 24 14 19 05

Fonte: Balangos Patrimeniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragdo BNDES/FECAMP {2009}

Nota(1): Pontos Percentuais
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Segundo classificacao utilizada pelo relatéric da FECAMP/BNDES, em todos os
grandes segmentos da Industria constatou-se avango dos indices de lucratividade entre
0s anos de 1998-2002 e 2003-2007, com excegdo da industria de construgéo e material
de construgdo. As taxas de lucro liquido desta foram inferiores na média do segundo
perfodo, a rentabilidade sobre o patriménio liquido baixou de 9,5% em 1898-2002 para
6,3% em 2003-2007. Mas ha indicagbes de que uma recuperagao vigorosa se inicia ja em
2007, quando este indice salta para 12,2%, mantendo-se em 11,9% em 2008. O
movimento de suas despesas financeiras liquidas também foi na contramao dos demais
setores industriais, aumentando 2,8 pontos percentuais (de -0,5% para 2,3% sobre receita
fiquida) entre as duas fases, enquanto a tendéncia na industria era de redugao dos custos
financeiros. A indUstria de construgéao seguiu um percurso peculiar ao longo do horizonte
temporal da analise. Na conjuntura de grande instabilidade e demanda deprimida do
primeiro periodo, reduziu seus investimentos (terrenos aparecem sob a rubrica de ativo
circulante), liguidou dividas e ampliou suas aplicagdes financeiras, o que explica suas
receitas financeiras liquidas. Na segunda metade do intervalo de 2003 a 2007, o mercado
da construgdo civil teve uma evolugdo muito favoravel. Além de grandes
empreendimentos, imoveis de até 55 m?, chamados de “compactos”, ganharam espago
nos langamentos imobiliarios. A demanda foi impulsionada pelo crescimento da massa
salarial e do crédito. A maior facilidade de financiamentos (juros reduzidos, prazos
estendidos e prestagcdes menores) como o programa Minha Casa Minha Vida permitiu a
incorporagao da classe C aoc mercado, que antes ndo tinha acesso a linhas de crédito
imobilidrio devido ao nao-atendimento a critérios minimos de renda. Em consequéncia, as
construtoras retomaram suas atividades operacionais em ritmo acelerado, comprando
terrencs, executando projetos e langando imdveis, o que implicou aumento do
endividamento e de seu custo financeiro. Nos anos de 2006 e 2007 em diante, porém,
aproveitando-se da euforia do mercado de capitais as construtoras passaram a realizar
ofertas plblicas de acgbes e se associar a bancos para a criagdo de fundos de
investimentos e outros produtos (certificados de recebiveis imobiliarios, etc) visando a
captacéo de recursos para financiar as diversas fases de um empreendimento imobiliario,
diminuindo o uso de recursos de ferceiros e suas despesas financeiras liquidas.

O segmento com melhor desempenho operacional e financeiro ¢ o de meios de

produgédo, no qual se encontram setores intensivos em capital, escala e recursos naturais
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e que exportam commodities, quais sejam: papel e celulose, produtos quimicos,
siderurgia, minerac&o, ou produtores de bens de produgéo, avides, etc. Cabe destacar o
grande salto da margem de lucro da atividade, que foi de 15,6% a 24,3% {aumento de 8,7
pontos percentuais) entre os anos de 1998-2002 e 2003-2007, e ajudou a compor as
taxas de lucro superlativas do setor.

Os resultados para a industria de meios de consumo foram mais modestos, porém
crescentes ao longo de todo o periodo 2003-2007. A dinamizagéo do mercado consumidor
interno estimulou a expanséo (investimentos} do setor, impedindo que reduzisse seus
custos financeiros como propor¢dc da receita liquida na mesma medida que o
departamento de meios de produgao.

A chave para entender a performance das empresas industriais e suas
consequéncias para a evolugdo do aparelho produtivo nacional estd em explorar os
significados das trajetérias divergentes descritas pelas industrias exportadora e nao-
exportadora no periodo pesquisado. Antes de tudo, cabem aqui duas adverténcias: 1)
esta comparagac nao invalida a andlise feita na sego 2.2.1 para os setores de bens
comercializaveis e néo-comercializadveis, pois a indlstria pode, grosso modo, ser
considerada um subconjunto do setor de bens comercializaveis; 2) subconjunto este que
comportaria empresas que exportam € empresas que ndo exportam, porém, umas como
as outras estéo sujeitas a concorréncia de bens importados.

O desempenho ligeiramente melhor das taxas de retorno sobre o patriménio liguido
das empresas exportadoras vis-a-vis as empresas ndo-exportadoras no segundo periodo
(27,9% contra 27,4%) nao pode ser explicado pela evolugdo da margem de lucro dos
negocios, que foi menos favoravel na atividade exportadora devido ao efeito negativo da
valorizagao do real sobre as vendas externas (ver tabela 2.7). O fator explicativo foi a
redugao significativa das despesas financeiras liquidas decorrente do acesso privilegiado
das empresas exportadoras a fontes de financiamento mais baratas (adiantamento de
contrato de cambio) e das eventuais receitas com operagdes de arbitragem e com o uso
de derivativos. A despesa financeira liquida das firmas exportadoras caiu, em média, 7,5
pontos percentuais entre os periodos contra uma queda de apenas -0,2 pontos para as
nao-exportadoras, permanecendo, no entanto, em patamar superior ao verificado entre as

néo-exportadoras (2,4% contra 1,9%).
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Tabela 2.7 Indicadores: Indistrias Exportadaras e Nao-Exportadoras {em %)

! 1598 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998/2002 2003/2007
’ Rentabilidade Sobre o Patriménio Liguido - 1958 a 2007 (em %)

Exportadoras 56 7.5 208 18,2 59 24,9 30,8 30,3 257 28,1 12,2 2?,9' N

MNéo-Exportadoras 57 T4 32,3 28,3 16,9 32,3 2986 anz 253 18,6 18,5 274
Rentabilidade Sobre o Ativo Tatal - 1998 a 2007 (em %) T

Exportadoras 2.7 3.2 82 65 25 7.9 10,3 10,4 8,0 10,0 46 a3

Néo-Exportadeoras 2.8 z23 11,7 10,4 5,4 11,9 123 13,0 11.8 9.1 5,7 11,8

[ Lucro da Atividade Sobre a Receita Liquida - 1998 a 2007 {em %)

Exportadoras 9,0 17.2 18,5 22,0 20,2 205 250 244 242 238 17.4 238

Nao-Exportadoras 15 10,7 252 19,6 16,8 283 27,5 28,2 250 19,6 14,7 257
Despesa Financeira Liquida Sobre a Recetta Liquida - 1998 a 2007 (em %) T

Exportadoras 4.1 12,8 6,4 93 16,6 4.0 4.7 23 23 -1.4 9.8 2.4

Nic-Exportadoras -0,8 §.2 1.3 1,2 2,7 23 3.2 26 1.1 0.5 2.1 1.9

Fonte: Balangos Patrimonials e Demonstragdes Financeiras. Elaboracio BNDES/FECAMP(2009),

E forgoso notar também que os vérios segmentos da inddstria exportadora
enfrentaram de forma desigual as “contradi¢gdes do ciclo de commodities™: os setores de
produtos agricolas, minerais e energéticos beneficiaram-se da alta dos precos
internacionais e da expansio da demanda mundial de produtos basicos e alimentos,
apurando lucros vultosos e elevando o saldo de sua balanga comercial entre os anos de
2003 e 2007 (ver tabela 2.8).

Ja a industria de transformacéo viu a trajetéria ascendente do seu saldo comercial
{exportagBes menos importagdes) na primeira metade da década ser revertida a partir de
2006. Setores de alta e média-alta’ densidade tecnoldgica, que ja eram deficitarios (a
exceg¢ao da industria aeronautica), aprofundaram ainda mais seu desequilibrio comercial,
0 gue ndo pdde ser compensado pelo crescimento moderado dos saldos comerciais dos
produtos de baixa e média-baixa intensidade tecnologica.

Tabela 2.8 Saldo da Balanga Comercial da Inddstria de Transformagao porintensidade tecnolégica

'Ealanqa comercial (US$ milhées) 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Demais Produtos 6.233 | 8475 9.791 13.871 16.616 21.250
IProd. Ind. Transformagao 6.969 16.723 24.053 31.107 28.796 18.779
 Baixa 15,363 19.856 25197 28.727 31.927 34761
Média-baixa 3.068 5.488 8.871 10.258 10.545 2.185
Média-alta -6.966 -3.376 -2.531 443 -847 -10.344
Alta -4.496 -5.245 -7.484 -8.320 -11.779 -14.824
Total 13.202 | 24899 33.843 44978 46.412 40,028

Fonte: IBGE — Pesquisa Industrial Mensal, Secex/ALICE. Elaboragéo IEDI com base na taxonomia da
OCDE/Standatabase. In: Almeida (2008}
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(1) Almeida (2008) discute os limites da politica macroecondmica apoiada no tripé; cambio flutuante,

(2)

metas de inflagdo e superavit primario, diante dos efeitos deletérios do ciclo de supervalorizacéo
das commodities sobre a estrutura industrial & o equilibrio interno e externo de longo prazo da
economia brasileira.

De acordo com classificagde da Crganizagéo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento Econdmico
(OCDE) segundo intensidade tecnolégica temos:

Setor de alta densidade tecnoldgica: industria aeronautica, produtos farmacéuticos, de informatica e
escritdrio, instrumentos de preciséio, equipamentos de radio, TV e comunicagdes, etc.

Setor de média-alta densidade tecnolégica: industria automotiva, de maguinas e equipamentos,

material de transperte, inddstria quimica, etc.

Setor de média-baixa densidade tecnolégica: produtos metélicos (siderurgia), carvéo e petroleo

refinado, produtos plasticos e de borracha, etc.

Setor de baixa densidade tecnoldgica: industria de madeira, papel e celulose, aglcar e alimentos,

téxteis, couro e calgados, etc.
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E fato que a economia em expansao no periodo fez ampliar as importacdes,
sobretudo de componentes eletrdnicos ausentes na produgao nacional que sdo usados
como insumos de industrias do complexo eletrbnico, aeronautico, automobilistico e de
maquinas e equipamentos. Cumpre, no entanto, reparar que a valorizagdo excessiva da
taxa de cdmbio tende a acelerar a deterioragéo do saldo comercial gerado pela indastria
de transformacao ao subtrair competitividade aos produtores domésticos e abrir os
flancos do mercado interno em expansé@o para a oferta externa. Com frequéncia, a
indUstria tenta contornar sua competitividade decrescente por meio da imporiagio de
bens de capital e insumos, mas tal estratégia tem potencial limitado e aumenta a
“‘porosidade existente em cadeias produtivas relevantes” (Almeida, 2008: p.28).

Mesmo dentro do segmento de menor intensidade tecnologica, os resultados ndo
sa0 homogéneos (ver tabela 2.9). Os setores baseados em recursos naturais, com
vantagens comparativas solidas, como papel e celulose, mineragao e agroindustria,
obtiveram taxas de retornc elevadas, ao passo que setores intensivos em escala ou
trabalho como as empresas da indastria de calgados, téxtil, vestuario e couro viram sua
competitividade desaparecer em virtude da apreciagio acentuada da taxa de cambio, que
eleva seus custos de produgdo em dblar, reduzindo sua lucratividade e os deixando

desguarnecidos perante a “invaséao chinesa”."

Tabela 2.9 Rentabilidade Sobre o Patrimdnio Liquide - 1998 a 2007 {em %)
1998 | 1989 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |1988/2002| 2008/2007

imentos, Bebidas & Fumo A1 | 76 | 150 | 222 | 284 | 284 | 342 | 258 | B8 | 425 | 89 [ 34
Fadeia 09 | 27 | 80 | 22 | 33 | 13 | 73 | 33 | 141 | 193 | 09 91
 Mineraggo 106 | 19 | 02 | 259 | 160 | 302 | 358 | 434 | 234 | 351 | 189 | 287

Recursos NelUras b el e Celuose 24 | 31 | 173 | 126 | 17 | 320 | 28 | 183 | 165 | 168 | 65 | 215 |
Petroleo 84 | 101 | 398 | 341 | 235 | 359 | 286 | 209 | 265 | 189 | 28 | 280
_ Siderurgia & Metaurgia 70 | 28 | 185 | 76 | 16 | 202 | 401 | 354 | 249 | 284 | 75 | 8
ot o Trabaho C62005: T8tk Vestuaroe Courd 18 | 69 | 69 | 2 [ 57 | 42 | 54 | 43 | @0 [ 55 [ 42 | od
Brinquedos ¢ Lazer 136 | 128 | 117 | 133 | 168 | 45 | 113 | 282 | 81 | -1a1 | 137 | -68

Fonle: Balangos Patrimoniais @ Demonslragdes Financeiras. Elaboragdo BNDESIFECAMP (2009).

(1) As vantagens da China em impor seus produtos no comércio exterior ndo se resumem ao
cambio artificialmente desvalorizade, mas compreendem toda sorte de praticas comerciais desleais
e proibidas pela Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) como dumping, subfaturamento das
importagdes, ndo-pagamentos de direitos e royaities, pirataria, etc.
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Tabela 2.10 Evolugio do Jucre liquido em R$ bllhdes — 2002/2007

[ Setores 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002-2007

FOTAL 13 39,0 52,6 66,8 72,9 87,6 2% |

SERVICOS 13,4 6,2 2X:) 14,8 16,3 223 38%

| Servigos sem Enengia -3.4 29 47 6,3 7.6 8,6 35%

INDUSTRIA 14,2 3z.2 41,8 50,9 858 64,1 19%
Industria sem Petrobras 8.1 14,4 24.1 27,2 28,7 426 31%

COMERCIO 0,5 0,6 09 1,0 0.9 1,2 18%

Fonte: demonsiragéo de Resulftados. Elaboracio Fundap
Nota: (*} Taxa anual de crescimernta (geomeétrical,

O maior crescimento do lucro liquido entre 2003 e 2007 foi no setor de Servigos,
com média anual de 38%, e de Servicos sem Energia, com média de 35% (tabela 2.10).
Tal expansao se explica pela base de comparagao muita baixa. O setor de Servigos
apurou lucro liquido muito reduzido na média do periodo de 1998-2002: rentabilidade de
0,6% sobre o ativo total e de 6,7% sobre o patriménio liquido. Em ainda pior situacéo,
estavam empresas de Energia com taxas quase nulas: rentabilidade de 0,4% sobre o
ativo total e de 0,3% sobre o patriménio liquido (ver tabela 2.5 e 2.6). No entanto, as
margens de lucro da atividade revelam que 0 desempenho operacional das empresas de
Servighs seguia padrées semelhantes ao da Industria, apenas ligeiramente inferiores.
Destacam-se 0s resultados no primeiro pericdo em foco (1998/2002) das empresas de
energia elétrica (16%), empresas de utilities (14,4%) e de infraestrutura (14,4%) e para o
conjunto das empresas de Servicos (14,1%). Esses resultados mostram que as baixas
taxas finais de rentabilidade em Servigos se devem a custos financeiros muito elevados.

No segundo periodo, as despesas financeiras recuaram, embora ndao em medida
suficiente para guindar as taxas de lucratividade a patamares préximos aos da Industria

ou do Comércio.
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2.3 Passivo

O quadro de profunda instabilidade macroecondmica dos anos 80, marcado por
uma inflagdo elevada e persistente, pelo racionamento do crédito externo, pela
volatilidade do cAmbio e do juro real, e pela oscilagbes intermitentes do nivel atividade de
curto praze, moldou as instituicbes e o comportamento dos agentes econdémicos da
época. Todos buscavam mecanismos variados para preservar o poder de compra de suas
rendas e riqueza. A reprodu¢do das economias [atino-americanas neste regime de alta
inflagéo (Cardim de Carvalho) se viabilizou a forca de adaptacbes nos contratos
(indexagao), de inovagdes financeiras (ativos quase-moeda) em substituicdo a moeda
nao-indexada e, sobretudo, de mudangas defensivas nas estratégias das empresas.

Num ambiente de tamanha instabilidade, a evolugdo dos demais pregos da
economia poderia ndo ser acompanhada pelos precos particulares das firmas, em
especial, os de seus insumos e demais recursos usados em sua atividade (inclusive o
custo do dinheiro de terceiros). Sobre isso, a volatiidade da demanda doméstica
acrescentava o risco de os pre¢os particulares nao serem realizados caso ocorresse uma
retragéo imprevista do nivel de atividade, ou nos termos de Aimeida e Belluzzo (2002), “a
recessdo estava sempre a espreita”.

A reacio da empresa brasileira as ameacgas vindas de todos os lados consistiu em
reduzir 0 endividamento e o investimento produtivo, realocar seus recursos para ativos de
curfo prazo e grande liguidez, queimar estoques e elevar seus mark-ups — fato permitido
pelo fechamento forcado da economia em razéo da severa restricao financeiro-cambial
dos anos 80 (Almeida, 1994). Naquele cenario de deterioragao das condi¢cdes de cusio e
prazo dos financiamentos provocada pela racionamento do crédito externo, as decisdes
de inversaoc tendem a ser limitadas antes pelos riscos do endividamento do que pela falta
de viabilidade econdmica dos projetos. Deste modo, as firmas minimizavam o risco de
desequilibrio patrimonial e de descasamento entre receitas e despesas das firmas
representado pelo aumento acelerado e sem coordenag¢do do nivel de pregcos e pelo
carregamento de estoques elevados de dividas em suas estruturas passivas.

O esforgo reducéo dos passivos onerosos empreendido pelas empresas brasileiras
levou a que o Brasil figurasse entre os paises de baixo endividamente quando comparado

com outras economias emergentes de tamanho semelhante e economias desenvolvidas.
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Segundo Leal (2008), o nivel de endividamento médio entre 1985-1991 era de 30,3 %
para o endividamento total e 9,7 % para o endividamento de longo prazo. O conceito de
endividamento adotado equivale a relagéo entre capital de terceiros e ativo total. Para
emergentes como India e Coreia do Sul, os indicadores de endividamento das empresas
no mesmo periodo eram muito mais elevados, com endividamento total de 67,1 % e 73,4
% e endividamento de longo prazo de 34 % e 494 % respectivamente. Os mesmos
indices para uma amostra de empresas das 7 maiores economias desenvolvidas eram de
65,6% e 45,3%.

As taxas de endividamento contabil das empresas aumentaram significativamente
em todos os paises a partir da segunda metade dos anos 80. Nos paises em
desenvolvimento ainda mais do que nos paises ricos, como efeito do retorno da liquidez
mundial agora impulsicnada pelo avango da globalizacdo financeira em dire¢ao as
economias emergentes. A relagio entre passivo oneroso {empréstimos bancarios ou
titulos de divida) e ativo total para as empresas dos paises em desenvolvimento subiu de
uma mediana abaixo de 10 % para cerca de 25 % em 1997/98, regredindo para 21 % no
ano de 2004 em levantamento apresentado por Mitton (2006). Ao passo que o©
endividamento oneroso das empresas dos paises desenvolvidos descreveu uma trajetéria
de alta semelhante, porém seu declinio no etapa sequinte se deu com maior intensidade:
passou de 24 % em 1993 para 15 % em 2004.

No Brasil, a reinsergdo da economia no circuito financeiro internacional desde o
inicio da década de 90 deflagrou uma tendéncia de aumentc moderado dos niveis de
endividamento das empresas brasileiras, que foi exacerbada apds a estabilizacao
inflacionaria. Com o Plano Real em 1994, o aumento das taxas de juros reais internas e a
estabilidade do cadmbio nominal favoreceram a escalada do endividamento em moeda
estrangeira das empresas nacionais. No periodo entre 1995 e 2000, a mediana da relagéo
recursos de terceiros/ativo total de 117 empresas brasileiras aumentou de 42% para 62%,
conforme levantamento de Glen e Singh (2004) feito com empresas de 22 paises
desenvolvidos e 22 paises emergentes. Nos paises desenvolvidos tal relacdo ja tinha se
estabilizado (52% e 53%, respectivamente em 1995 e 2000) engquanto nos demais
emergentes até mesmo refluia (de 61% para 45%).

A respeito da natureza da estrutura de capital, uma interpretacao corrente sustenta
que as companhias dos paises emergentes mantém passivos de curto prazo {com
vencimenteo inferior a um ano) numa propor¢do maior do que suas congéneres dos paises

desenvolvidos, 0 que as coloca em desvantagem no processo de ampliagao do
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endividamento. No entanto, os dados de Glen e Singh (2004) mostram antes que as
empresas brasileiras elevaram o endividamento de longo prazo de 17% para 25% do ativo
entre 1995 e 2000, ao passo que empresas dos paises desenvolvidos mantiveram o
mesmo indicador estavel em torno de 17%.

A radiografia da estrutura de capital de 172 empresas brasileiras no periodo de
1998-2007 realizada pelo projetoc BNDES/Fecamp fornece subsidio para estender a
analise do perfil do endividamento corporativo até o ciclo recente.

Arelagdo entre recursos de terceiros e ativo total para o conjunto das empresas do
estudo segue crescendo de uma media de 53,5% em 1998-2002 para 59,3% em 2003-
2007, quase o dobro do nivel de 30,3% do pericdo de 1985-1991, conforme ja citado em
LLeal {2008). Considerando o endividamento de longo prazo, o salto € ainda maior: de
9,7% em 1985-1991 para 36,1% para o intervalo de 2003-2007.

Tabela 2.11 Indicadores de Endividamento: Total, Macrossetores e Bens Comercializéveis ¢ Bens Nao-Comercializaveis {em %)

' Relagdo entre Passive Circulante e | Relagdo entre Exigivel de Longo  [Relagéo entre Capital de Terceiros |
j o Afivo Total Praza e o Ativo Total o Aivo Total
MACROSSETORES média meédia media média média média

_ 1998-2002 2003-2007 P.P.* |1998-2002 2003-2007 PP 1998-2002 2003-2007 P.P.
Total 220 232 12 315 36,1 46 535 59,3 58 |
IndUstria 296 253 -43 321 374 52 61,7 62,7 10
'Servig‘,os 16,1 19,7 37 39 350 35 476 54,7 7,2
Comércio 338 384 48 233 25,8 25 57.1 64,2 7.1
Bens Comercializéveis 298 253 -45 321 373 52 61,9 62,6 07
Bens Nao-Comercialzaveis| 16,9 210 41 A 345 34 48,0 55,5 75

Fonte: Balangos Pattimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaborado por BNDESIFECAMP (2009}
Nota{1): Pontos Percentuais

No entanto, as companhias, favorecidas por condigbes internas muito positivas de
geracdo de fluxos internos e por um guadro econdmico e financeiro interno e externo
benigno, adotaram como estratégia basica a redugio do endividamento oneroso liquido e

a extensdo de seu prazo médio.
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Tabela 2.12 Indicadores de Endividamento: Total, Macrossetores & Bens Comercializiveis e Bens Nio-Comercializaveis

Relaggo entre Capital de Terceiros | Relag&o entre o Endividamente | Relagao entre Endividamento de
e Capital Préprio Oneroso Liquido e o Capital Proprio| Curto Prazo e Endividamento Total
MACROSSETORES —
média média média media média média

1998-2002 2003-2007 P.P 1998-2002 2003-2007 P.pP* 1898-2002 2003-2007 P.p?
Total 1,18 1,46 0,28 0,49 0,49 -0,01 0,34 0,25 -0,09
Irddstria 1,65 1,69 0,04 0,63 0,51 -0,12 0,43 0,27 -0,16
Servigos 0,94 1,22 Q.28 0,43 046 0,02 0,24 Q.21 -0,03
Comércio 1,34 1.8 0,48 025 04 o015 0,41 047 0,06
Bens Comercializaveis 1,67 1,69 0,01 0,54 052 -0,12 0,43 027 -0,17
Bens Néo-Comercializaveis 0.95 1,25 0,3 0,42 0,45 0,03 0,25 0,23 00z

Fonte: Balangos Patimonlais e Demenstragdes Financeiras. Elaborado por BNDES/FECAMP (2009)

Woia{1): Pantos Percentuals

2.4 Ativo

No horizonte temporal da pesquisa do BNDES/FECAMP nao péde ser identificada
nenhuma tendéncia comum aos trés macrossetores no que concerne as mutagdes da
estrutura de ativos de suas empresas.

Na Indulstria, apesar da reducéo da taxa juros interna (SELIC) entre os periodos de
1998-2002 e 2003-2007, as companhias aumentaram ligeiramente suas posigdes
relativas em aplicagdes financeiras. A posse de titulos financeiros em suas carteiras de
ativos representava além de “protegdo” do rendimento alto e seguro contra as oscilagbes
do ciclo de negbécios, garantia de elevada liquidez.

A evolugdo da rubrica imobilizado das empresas industriais, que reflete os
montantes investidos em capacidade produtiva, ndo exibe uma ftrajetédria inequivoca. A
inddstria como um todo ampliou a participagdo média da conta imobilizado de 44,2% para
48,1% do ativo total ac longo dos anos de 1998-2002 e 2003-2007. De fato, os valores
imobilizados em capital fixo deflacionados crescem a uma taxa média anual de 14,9% no
segundo periodo contra 6,1% do periodo anterior. No entanto, quando se excluem a
Petrobras e a Vale, nota-se que os investimentos produtivos cresceram menos do que os
outros itens no ativo das demais empresas industriais. A fracdo do item imobilizade no
ativo total da Inddstria sem petréleo € mineragdo cai de 44,9% para 38,8% entre 1998-
2002 e 2003-2007.
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Tabela 2.13 Distribuigdo de Atives: Indastria, Comércio e Servigos (em %) — 1998 a 2007

| INDUSTRIA COMERCIO SERVICOS '
ATIVD média média media meédia média média

: 1968-2002 2003-2007 PP 1968-2002 2003-2007 =41 10082002 2003-2007 EP.

Iaplicaco Financeira 10,5 10,8 02 158 13,6 23 27 6,3 41
Eﬁ'g&g:ﬂf:;: é:::ft" 2% 25,8 0.8 23 342 19 10,5 14,4 4

imobilizado 442 48,1 4 35,4 M8 056 71 58,4 127

!Investimento 38 29 0,8 18 13 0,8 3 32 0.2

Qutros 16,8 124 4.2 145 162 17 128 17,2 44 |

Fonte: Balangos Pairimaniais e Demonstragdes Financebras. Elborade por BNDESIFECAMP.
Nota{i}: Pontos Percentuais

Tabela 2.14 Distribuigéo de Ativos: Subsonjuntos da Inddstria (em %) - 1998 g 2007
Industria sem petréleo € Mineragéo |
ATIVO media média PP
1998-2002  2003-2007 T
Aplicagdo Financeira 89 10,9 2.0
[Ative Circulante (exceto
Aplicago Financeira) 22 333 4.1
Imobilizado 44.9 388 -6,1
Investimento 4,0 34 0.6
Qutros 13,0 13,5 0,5
Fonle: Balangus Patdmaniais & Demer gous F| i Elaberado por BNDESIFECAMP,

Neota(i} Pordos Percentusis

Donde se infere que: 1) o grosso das inversées produtivas foi levado a cabo pelas
gigantes Petrobras e Vale, e 2) as demais empresas industriais aceleram seus
investimentos em capital fixo apenas no final do segundo periodo da andlise, durante boa
parte da década a aposta foi comedida no sentido de executar somente os investimentos
necessarios a manutengao da participagdo de mercado e 4 modernizagédo das plantas
produtivas sem ampliar demasiado a capacidade instalada.

Um movimento semelhante foi descrito pelo outro item do ativo permanente, os
“investimentos” em aquisicbes ou participagées em outras empresas, cujos valores
absolutos em termos reais aumentaram com impeto nos anos finais do periodo de 2003-
2007: 37,4% em 20086 e 44,4% em 2007. O boom recente de compra/venda de empresas
no pais e no exterior e a safra atual de novas “multinacionais” brasileiras € questdo a ser
tratada com detalhes mais adiante em capitulo sobre a crise.

A andlise desagregada descortina aspectos complexos e, por vezes, contraditérios
das mutagbes da estrutura ativa. Por exemplo, a divisdo em industria exportadora e néo-

exportadora revela que as empresas com pelo menos 20% de suas receitas de vendas

31



obtidas no exterior reduziram a proporgao do imobilizado em seu ativo total em 0,5 ponto
percentual (de 49,7% na média de 1998-2002 para 49,2% em 2003-2007), ac mesmo
tempo que a indUstria n&o-exportadora aumentava o percentual imobilizado em capital
fixo em 8,8 pontos percentuais (de 44,1% para 52,9%). No entanto, no ano de 2006 a
inddstria exportadora promoveu uma notavel expansao de seu ativo total (41,9%), e, em
especial, de suas inversdées em ativo imobilizado (55,4%), com base em recursos de
divida de longo prazo.

Tabela 2.15 Distribuigéo de Ativos: Subconjuntos da Inddastria {em %) - 1998 a 2007

Exportadoras Néo-Exportadoras
ATIVO média média média meédia

1998-2002 2003-2007 P.P. 1998-2002 2003-2007 P.P.
Aplicagao Financeira 9,6 8,8 0,8 12,1 12,6 05
Ativo Clrculante (exceto 24,0 26,8 2,7 20,5 21,2 0,7
Aplicaggo Financeira)
mobilizado 49,7 49,2 0,5 44,1 52,9 8,8
Investimento 8,1 3,4 2,7 1.6 2.1 0,5
Outros 10,5 11,8 1,3 21,8 11,2 10,6

Fonte; Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaborade por BNDES/FECAMP.

Nota{1): Pontos Percentuais

A divisdo utilizada na secéo 2.1 em setores baseados em recursos naturais e
setores intensivos em trabalho e escala mostra estagnacdc na industria de Calgados,
Téxiil, Vestuario e Couro e involugéo continua em Brinquedos e Lazer no que diz respeito
a expansao de seus ativos produtivos. A média de crescimento no segundo periodo
(2003-2007) das inversdes em capacidade adicional de produgéo do setor de Calgados,
Téxtil, Vestuario e Couro € gquase nula, 0,7%, e da industria de Brinquedos e Lazer é
expressivamente negativa, -10,2% (tabela 2.16). Os setores intensivos em trabalho e
escala tém passado por um processo massivo de encolhimento de seus ativos produtivos

ao longo da Uitima década, que bem pode ser chamado de “desindustrializagéo™.
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Tabela 2.16 Variagdo do ativo imobilizado - 1998 a ZDUTF om %}

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |1988/2002 2003:200?]
Almentos, Bebkias ¢ Fumo @09 | 53 29 08 103 | 163 | 54 67 | 107 -0,2 66
Madeira 32 ] 103 | 82 | 149 | 54 38 63 132 | 104 05 30
| Recursos  Mineragao 57 | 163 | 17 | 225 | 351 | 172 | 3®2 | 1298 | 185 2,3 372 |
Naturais  |Papal ¢ Celulose 44 69 | 274 | 187 | 43 | 150 | 105 | 183 | 274 18 1,8
Pelrélec 372 | 61 131 | 469 | 588 | 185 | 373 | 94 | 213 147 182 |
Sklerurgia & Metalurgia 382 | 53 150 | 109 | 144 | 12 30 77 | 179 7.0 21
Escalaou [Caigados, Textl, Vestuarioe Gourd, 248 | 55 40 | -06 | 124 | 72 22 160 | -08 .07 07
' Trabahe |Brinquedos e Lazer | 87 | 28 | -48 | 22 | A2 12 | 85 | -1 | 33 11,0 0z |

Fonte: Balangos Patimonials e Demensiragfes Financeiras, Elaboragdo BNDES/FECAMP {2008).

{1} Os dados da pesquisa BNDES/FECAMP, em particular, ndo permitem afirmar, sem prejuize do
rigor cientifico, que setores de média e alta intensidade tecnologica estejam se “desindustrializan-
do”, embora haja indicios claros pelo fado comercial de que persiste e se agrava no pais “‘um
problema estrutural de incapacidade da industria domeéstica de produzir bens de elevado contetido
tecnolégico, algo que somente uma arrojada politica industrial poderia reverter.” (Almeida,
2008). Exemplo dramético disso € o caso da industria farmacéutica que “como conseguéncia da
isencéo de impostos de importagéo para o setor de quimica fina, da infame lei de patentes e de
outras obscenidades perpetradas pela administragédo FHC, mais de mil unidades de produgéo no
setor de quimica fina, dentre as quais cerca de 250 relativas a farmacos, foram extintas. Alem do
mais, cerca de 400 novos projetos foram interrompidos, segundo dados exiraidos de boletim da
Associagdo Brasileira de Industria da Quimica Fina” {Cerqueira Leite, Rogério C. Genéricos e outros
mistérios. Folha de S&o Paulo, Sa0 Paulo, 26 out. 2010. Opini&o, p.3).
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3. AS EMPRESAS E A CRISE

Depois do esfor¢o de analise comparativa do desempenho financeiro e da estrutura
patrimonial das empresas brasileiras entre os periodos de 1998-2002 e 2003-2007
realizado no capitulo anterior, este trabalho se volta para os impactos da crise de
2008/2009.

3.1 Nota sobre a crise global de 2008/2009

O mais longo e intenso periodo de crescimento econdmico do Brasil desde os anos
setenta teve lugar em meio a uma expansdo econdmica internacional que se estendeu
desde 2003 até meados de 2007 (e que em alguns paises chegou a 2008, e, em outros
como a China, nem sequer foi freado). Este ciclo foi interrompido pela pior crise
gcondmica global em mais de 70 anos, iniciada em meados de 2007 com o aumento da
inadimpléncia e a desvalorizagao de imébveis e ativos financeiros associados as hipotecas
de alto risco (subprime) dos Estados Unidos (Cintra & Farhi, 2008). Seus impactos se
alastraram pelos sistemas financeiros do mundo todo e afetaram significativamente os
mercados de bens e de trabalho dos paises desenvolvidos.

Em que pese a gravidade e a amplitude da perturbagéo econdémica, os paises em
desenvolvimento foram atingidos de forma menos dramatica do que em eventos
anteriores, o que se deve, entre outras razdes, a combinagdo de um ambiente externo
muito favoravel e um melhor manejo da politica econémica, que permitiu a estes paises
reduzir seu endividamento, repactuar o pagamento de sua divida em melhores condi¢des
e, ao mesmo tempo, aumentar suas reservas internacionais (CEPAL, 2010: p. 20). Assim,
os efeitos mais agudos da crise internacional sobre as economias emergentes da América
Latina e da Asia se restringiram aos meses finais de 2008 e ao primeiro trimestre de 2009.
No segundo trimestre de 2009 ja se iniciara uma vigorosa recuperagao que se generalizou
na segunda metade do ano.

No Brasil, a crise global se transmitiu principalmente através do canal das
exportagbes, refletindo o colapso do comércio internacional que implicou brutal reverséo

dos termos de troca e forte reducao do quantum exportado pelo pais. Ato continuo, o nivel
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de producao doméstica despenca, o desemprego aumenta, e os gastos de investimento
sofrem corte violento e concentrado no tempo — entre o trimestre final de 2008 e o
primeiro trimestre de 2009, a formagao bruta de capital fixo acumula queda de 20%. Em
paralelo, os empresarios, com confianga em baixa, promovem um forte movimento de
liquidagao de estoques, motivados pela queda abrupta da demanda.

Foi na sustentacao do consumo, defendido a contento pela politica econémica a
despeito de curta retracdo no quarto trimestre de 2008 (depois de 21 trimestres
consecutivos de resultados positivos), que a economia brasileira se amparou a fim de
impedir que a “recessado técnica” registrada neste intervalo se estendesse ou se
agravasse pelo ano de 2009 adiante. Ja no segundo semestre daquele ano, o ritmo de
expansao da economia se recuperava liderado pelos investimentos e pelo aumento da
produgao destinado a recomposigao dos estoques.

Como resultado, no triénio da crise — cujos primeiros sinais sao emitidos em 2007,
aprofunda-se com a quebra do Lehman Brothers em 2008 e arrasta-se por 2009 adiante —
o crescimento da economia brasileira logrou superar, como ha muito nao se via, a taxa de

expansao do produto mundial.

Tabela 3.1 Variac&o do Produto Mundial e
~ do Brasil (em %) - 2007 a 2009

ANO BRASIL ~ MUNDO
2007 57 39
2008 5,1 1,5
2009 0,2 22
Meédia 3.5 1,1

Fonte: IBGE e Economist Inteligence Unit
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Em suma, as consequéncias da crise financeira de 2008/2009 se fizeram sentir no
setor real da economia brasileira. Desta feita, o pais absorveu, com dano minimo, o
impacto da retrag@o das linhas de crédito internacional e da fuga de capitais, porque, a
diferenca de choques passados, contava com uma situagdo inédita e francamente
favoravel do balanco de pagamentos. Somados a essas condigdes iniciais da economia
brasileira no momento da eclosado da crise, outros fatores possibilitaram também a rapida
recuperacao do pais. Quais sejam: 1) um sistema financeiro “higido e liquido” (Delfim
Netto), ou seja, bem capitalizado e com uma carteira de ativos sélidos; 2) uma divida
publica bastante reduzida e pouco dolarizada em comparagdo com a observada pouco
tempo atras; 3) expectativas de inflacdo sob controle, que ndo se deterioraram ante a
brusca desvalorizagao cambial de 2008; 4) o cambio flutuante, que facilitou a corregao de
eventual desajuste do balango de pagamentos, ao reduzir a sangria de dolares provocada
pela remessa de lucros (colhidos em reais) das multinacionais (SCHWARTSMAN, 2009).

Do lado financeiro, apés um breve intervalo de parada subita dos fluxos de capitais
estrangeiros e de “fuga para a qualidade”, que provocaram massiva desvalorizagao dos
ativos financeiros e da moeda domesticos, os fluxos de capitais em dire¢do ao Brasil e
aos demais paises emergentes se recompuseram com velocidade e intensidade sem
paralelo.

O volumoso fluxo de liquidez (“enxurrada de délares”) que ora retorna aos paises
emergentes decorre das politicas monetarias expansionistas adotadas por economias
avancadas e, em especial, pelos Estados Unidos, para combater a recessao. Esta
estratégia ndo tem sido suficiente, no entanto, para poupar as suas economias uma

recuperagao lenta e duvidosa do nivel de atividade e de emprego.
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3.2 Crise e Reagoes Empresariais

O agravamento da crise global, em setembro de 2008, teve impactos tanto reais
quanto financeiros sobre as empresas brasileiras. Por um lado, a desaceleragéo do
consumo interno e externo restringiu investimentos, reduziu as exportagées brasileiras e
seus precos e derrubou o volume da producéo industrial, por outro lado, a massiva e
momentanea desvalorizagdo do real afetou dividas e contratos financeiros (derivativos
cambiais) ligados ao délar, elevando as despesas financeiras liquidas das empresas.

O levantamento realizado pelo projeto BNDES/FECAMP com 157 empresas para o
ano de 2008 apontou a queda das taxas de lucratividade sobre o ativo total (de 7,6% para
6,2%) e o patriménio liquido (de 17,3% para 15,5%, ver tabela 111.2.3). Como a margem de
lucro dos negocios empresariais foi preservada em todos os macrossetores, registrando
até uma pequena elevagéo no ano, de 19,3% para 20,2% (+0,9 p.p.), a causa do recuo da
rentabilidade deve ser imputada ao notavel incremento das despesas financeiras liquidas,
em fungcdo das perdas com os efeitos da desvalorizagdo cambial sobre o estoque de
derivativos cambiais e de dividas atreladas ao délar. Estas tiveram uma variagéo de 4,6
pontos percentuais do ano de 2007 para 2008: elevando-se de 1,1% da receita liquida
para 5,7%.

A Industria manteve a lideranca nos indicadores de lucratividade, embora tenha
sido 0 macrossetor que mais sofreu os impactos da crise: registrou as maiores perdas de
rentabilidade devido ao aumento superlativo das despesas financeiras. Servicos e
Comeércio sofreram danos menores na média do ano (ver tabelas 3.2 e 3.3).

Tabela 3.2 Indicadores de Rentabilidade: Total, Macrossetores e Bens Comercializaveis e Bens Nao-
Comercializaveis (em %)

T T ' Rentabiidade sobre 0 [ _Rentabilidadg sobre a Recetta
Patriménio Liquido (PL) Liquida (RL)
MACROSSETORES

2007 2008 PP’ | 2007 2008 PP’ | 2007 2008 PP
Total 76 62  -14 17,3 155 18 12,4 10,5 19
Industria 95 74 21 232 191 41 13,6 114 22
Servicos 46 42 04 95 9.8 03 10,8 97 A1
Comércio 46 43 03 138 13,1 05 39 34 -05
Bens Comercializavels | 96 76 20 234 19,2 42 136 14 22
Bens Nao-Comercializaveis 47 41 06 | 9.9 10,0 0,1 & 9.8 _8.6 -1,2_

Fonte. Balangos Patimonials @ Demonstragdes Financeiras. Elaborado por BNDES/FECAMP.

Nota(1): Pontos Percentuais
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Tabela 3.3 Indicadores de Rentabilidade: Total, Macrossetores e Bens Comercializaveis
e Bens Nao-Comercializaveis (em %)

Lucro da Atividade sobre a Receita
‘ Liquida (RL) DFLRL
MACROSSETORES

[ 2007 2008 PP} 2007 2008 PP
Total 19,3 202 09 11 57 48
Industria 20,6 218 1,0 0,1 6,2 6.1
Servicos 184 19,2 0,8 35 50 15
|Comércio 6,9 7.0 0,1 1.7 1,8 01
Bens Comercializaveis 20,7 217 10 0,1 6,3 6,2
Bens Nao-Comercializaveis 16.6_ B 17,0 04 31 49 1.8

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragées Financeiras. Elaborado por BNDES/FECAMP (2008}
Nota(1). Pontos Percentuais

Em analise desagregada para o ano de 2008, nota-se como o desempenho
operacional das empresas se diferenciou de acordo com o setor de origem (ver tabelas
3.4 e 3.5). No que diz respeito as margens de lucro da atividade, a industria de construgao
e material de construgéo experimentou o maior recuo do periodo (3,5 pontos percentuais)
em razado do descompasso entre as vendas em queda livre no ultimo trimestre e o
crescimento dos custos com obras anteriormente contratadas. Os demais setores da
industria puderam aumentar o lucro da atividade sobre a receita liquida no acumulado do
ano de 2008, com excecédo do setor de bens de consumo e das gigantes Petrobras e Vale
que sofreram os efeitos da reducao dos precos internacionais de seus produtos basicos.
Em alguns casos, a manutengdo da margem de lucro neste primeiro momento da crise foi
resultante do corte dos custos com a mao de obra dispensada. Até mesmo a industria
exportadora conseguiu defender com éxito sua margem de lucro operacional contra o

colapso do comércio exterior e a reversao dos termos de troca.
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Tabela 3.4 Indicadores de Rentabilidade: Subconjuntos da Industria, de Servigos e de Comércio (em %)
Rentabilidade sobre o Ativo Rentabilidade sobre 0 |Rentabilidade sobre a Receital

SUBCONJUNTOS Total Patrimonio Liquido (PL) Liquida (RL)
- 2007 2008 PP | 2007 2008 P.P : 2007 2008 PP
INDUSTRIA 85 7.4 2,1 232 19,1 41 | 136 11,4 -2.3
Industria de Consumo 54 28 -2.6 31,0 13,9 17,2 87 31 -5,6

Industria de Meios-de-Produgéo 97 8,0 1,7 23,0 19,6 -3,5 14,3 12,6 -1.7

Industria de Construgéo e Material
86 29 5,7 12,2 11,9 0,3 14,9 7.7 7.2

de Construcéo

Industria sem petroleo e Mineragag 7,2 2.5 4.7 213 9,6 -11,7 9.5 3,5 6,0
Exportadoras 10,0 47 -5,3 28,0 13,4 -14,6 171 9.1 -8,0
Nao-Exportadoras 9.1 10,3 1,2 18,6 224 38 116 13,3 ) ¢
SERVICOS 46 42 -0,5 95 9,8 02 10,8 97 11
Servigos sem Energia 50 29 -21 11,4 81 -33 82 52 -3,0
Energia 4.4 5.1 07 8,5 10,7 22 14,0 15,2 14
Utilities 47 47 -0,1 96 10,5 1,0 11,2 11,0 03
Infra-Estrutura 95 7.4 -2.1 9,5 10,5 09 11,2 10,9 03
COMERCIO 46 43 03 13,6 13,1 0,5 39 34 05

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras, Elaboragdo BNDES/FECAMP (2009)
Nota(1); Pontos Percentuais

Tabela 3.5 Indicadores de Rentabilidade: Subconjuntos da Inddstria, de Servigos e de
Comércio (em %)

Lucro da Atividade sobre a
SUBCONJUNTOS Receita Liquida (RL) DFL/RL
_ 2007 2008 P.P* | 2007 2008  P.P' |

INDUSTRIA 20,6 21,6 1,0 0,1 6.2 6,1
IndGstria de Consumo 15,6 14,9 -0,6 33 10,2 6,9
[Induistria de Meios-de-Produgéo 21,4 22,6 1,3 -0,3 57 6,1
Industria de Construgéo e Material 16.9 13,5 35 1 17 2.8
de Construgéo

IndUstria sem petréleo e Mineragdo 13,9 16,7 2.8 01 11,0 111
Exportadoras 23,0 243 15 -1,3 13,5 14.8
Néo-Exportadoras 19,6 20,3 0,7 05 1,3 0,8
SERVICOS 18,4 19,2 0,8 88 5,0 15
|Servigos sem Energia 14,3 14,2 0.1 29 6,9 40
Energia 23,7 25,3 1,7 4.3 2,6 -1.6
Utilities 19,0 19,7 0.6 35 35 0,1
[Infra-Estrutura 19,2 19,9 0,7 3 3,9 0,2
COMERCIO 6,9 7.0 0,1 1,7 1,8 0,1

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragoes Financeiras. Elaboragcéo BNDES/FECAMP (2009)
Nota(1): Pontos Percentuais



Como ja foi sublinhado, a queda do lucro e da rentabilidade no ano de 2008 das
empresas, de um modo geral, e especialmente da Indlstria ndo teve origem “real”, mas
sim no aumento das despesas financeiras liquidas, que acusaram as perdas diversas
ligadas a alta do délar' e a crise internacional, seja com derivativos cambiais seja com
dividas denominadas em moeda estrangeira, ou ainda, com o péssimo resultado da
aplicactes financeiras no periodo em foco. Os setores da industria mais impactados pela
disparada das despesas financeiras foram a industria exportadora, com aumento de 14,8
pontos percentuais no custo financeiro liquido, que passou de -1,3% para 13,5% da
receita liquida, e o conjunto das empresas sem a Petrobras e a Vale, com aumento de
11,1 pontos percentuais — fato também indicativo da pequena exposi¢ao das gigantes ao
risco cambial e financeiro.

Em poucas palavras, a complexa trama de apostas e perdas milionarias nos
mercados financeiros tragada pelas corporagdes produtivas brasileiras (embora o
fendmeno tenha sido observado em quase todas as economias emergentes) pode ser
assim descrita:

As operagbes mal sucedidas com derivativos de cambio, em muitos casos,
superavam os montantes necessarios para cobrir o risco cambial das receitas de
exportacoes das corporagdes brasileiras. Havia, portanto, por parte destas empresas (a
maior parte exportadoras) uma postura eminentemente especulativa, ao manterem
posi¢coes vendidas em dolar sem a contraparte equivalente em contratos de exportacao.
Buscavam, dessa forma, ganhos nao-operacionais com os derivativos, apostando na

continuidade do processo de valorizagao do real nos mercados futuros de délar.

(1) Para maiores detalhes sobre as operagdes com derivativos no periodo, ver FARHI, Maryse &
BORGHI, Roberto A. Z. Operagbes com derivativos financeiros das corporagbes de economias
emergentes. Sao Paulo: Estudos Avancados 23 (66), maio de 2009
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No entanto, uma ressalva se faz necessaria: alteragbes relativas a forma de
marcagao de derivativos — pelo seu valor justo ou a mercado — introduzidas pela Lei n°
11.638/07 podem produzir distorcées no resultado das demonstragdes financeiras.
Variagbes momentaneas geradas em contratos derivativos ainda nao liquidados, que
possuem portanto apenas efeito contabil (sem impacto de caixa), devem ser reconhecidas
por imposicao legal como despesas financeiras nos demonstrativos do exercicio em que
foram observadas. Isto levou os prejuizos a serem, de certa forma, superdimensionados
em virtude da depreciacdo cambial de 2008. Da provas de tal efeito o fato de que muitas
empresas poderiam ter “minorado” suas perdas liquidas se suas informagdes contabeis
houvessem sido apuradas pelo método anterior.

Quanto ao aumento das despesas financeiras liquidas das empresas em fungao do
aumento do valor em reais das dividas denominadas em moeda estrangeira, seu impacto,
embora gravoso, € muito menor atualmente do que em “choques macroeconémicos”
anteriores devido a reducdo do estoque e a melhoria do perfil das dividas corporativas
(em especial as dolarizadas) observados no ciclo recente. E, por fim, com efeito
igualmente significativo, tém-se as perdas em fundos de investimentos abalados pela
crise internacional — visto que aplicacbes financeiras detém participacao relevante nos
ativos das empresas produtivas.

As contribuicdes de cada um destes componentes para o resultado financeiro
negativo das empresas brasileiras no ano de 2008 podem ser melhor aquilatadas pelo

exame do caso exemplar da Sadia. Alguns pontos devem ser destacados:

« O resultado financeiro liquido da Sadia totalizou R$ 3,9 bilndes negativos em 2008, contra
R$ 132,0 milhdes positivos em 2007.

« A maior parte da deterioragdo do resultado (com peso de 47%) se deve a perda ndo
recorrente de caixa relacionada a instrumentos de derivativos, de 1,845 bilhado de reais.

« As perdas com operagdes ja liquidadas (com efeito de caixa) sao um pouco menor: 705,9
milhdes de reais, ou 18% do total.

« Os resultados com fundos de investimentos responderam por 12% das perdas totais da
Sadia.

41



Tabela 3.6 Resultado Financeiro da Sadia - em R$ milhdes _

. - 2007 AV AH?2 2008 AV
Resultados com instrumentos derivativos - efeito contabil 0,0 0% 48454 4T%
Resultados com instrumentos derivatives — efeilo caixa -15,0 11% 4606% -7059 18%
Variagao cambial s/ ativos e passivos indexados a moedas estrangeiras 747 57% -897% 5957 15%
Resultados de fundos de investimentos [ 1131 86% -524% -480,0 12% ‘
Juros de aplicagdes e financiamentos -1708 -129% 52% -260,0 %
Outros 130,1 99% -104% 53 0%
Resuitado Financeiro Liquido 1320 100% 3049% 38923 100% ‘

Fonte: Demonstragdes fnanceiras Ea‘boragan pﬂhpﬂa
Nota: (1) analise vertical (2) analise horizontal

Tomando o ano de 2008 como um todo, pode-se incorrer na percepgao equivocada
de que a crise internacional nao teve efeitos negativos sobre o desempenho operacional
das empresas. Esta falsa impressao decorre do fato de que o efeito adverso da crise
sobre a geracao de lucro da atividade se concentrou no ultimo trimestre de 2008 e foi
diluido pelos resultados operacionais extremamente favoraveis dos trimestres anteriores,
nao sendo, portanto, fator determinante no recuo do lucro liquido do exercicio anual.

Tal efeito, contudo, pode ser verificado quando o desempenho econdmico-
financeiro das empresas entre os primeiros trimestres de 2008 e 2009 é confrontado,
conforme feito em pesquisa do Grupo de Conjuntura da FUNDAP' com 227 empresas de
grande porte. A geragao de lucro operacional antes de impostos e dos gastos financeiros
teve contribuicdo ainda maior que as despesas financeiras para o resultado negativo do
lucro liquido agregado das empresas no primeiro trimestre de 2009 em relagao a periodo
homologo de 2008: em termos percentuais, o lucro da atividade diminuiu 18%, o
equivalente a uma perda de resultado de R$ 6,8 bilhdes contra a perda de resultado de
cerca de R$ 1,1 bilhao provocada pelo aumento das despesas financeiras (ver tabela 3.7).
Este quadro sugere que as empresas brasileiras foram afetadas em dois momentos pelos
desdobramentos da crise global: primeiro, pela elevagao das despesas financeiras no
quarto trimestre de 2008, e segundo, pela queda do lucro da atividade evidenciada no

primeiro trimestre de 2009.

(1) Os resultados dessa pesquisa estao sistematizados no texto “Crise e Pés-Crise: O impacto
sobre as Grandes Empresas Brasileiras de Capital Aberto” do Grupo de Conjuntura da Fundap (2010).



Tabela 3.7 Lucro Liquido, Lucro da Atividade e Despesa Financeira Liquida — em R$ milhdes

—— ~ Lucro Liquido B Lucro da Atividade | DespesaFinanceira Liquda |
| 1708 1709 Variagio | 1708 1709 Variagdo | 1708 1709 Variaggo
'cﬁncm 0,25 0,24 -1,90% ‘ 0,66 0,71 770% | 0,29 0,35 21.10%'_‘
INDUSTRIA 15,11 1,78  -200% | 2508 2028  -1910% 291 334 14,90%
Indstria sem Petrobras 8,18 5,9 -27,20% 14,01 108  -2260% 28 2,91 3,90%
SERVICOS 6,49 475 -26,90% 12,19 10,11 17,10% 1,95 2,52 29,30%
Senvigas sem Energia 272 2,02 2560% | 488 493 1,10% 07 1,51 114,20%
COMERCIALIZAVEIS 14,36 M1 2260% | 24,16 1927  -2030% 2,9 3% —m;'mﬂ
NAO COMERCIALIZAVEIS| 7,49 5,66 -24,40% J 13,76 11,83 -14,10% 218 295 35,00%
TOTAL 21,84 877  2820% | 3798 M1 1800% | 514 6,21 20,70% |

Fonte: Demonstragdo de Resultados (227 empresas ndo financeiras). Elaboragao: Grupo de Conjuntura Fundap.

Tabela 3.8 Margem de lucro, Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido, Lucro da Atividade e Despesa Financeira Liquida
sobre Receita Liquida — em %

Margem (Lucro liquido Rentabilidade (Lucro |Lucro da Atividade sobre| Despesa Financeira |
SETORES sobre a Receita Liquida | liquido sobre Patriménio Receita Liquida (RL) Liquida sobre Receita

(RL) liquido (PL) Liguida (RL) ‘

i o 1T08 1T09 1T08 1709 1To8  1T09 | 1708 109 |

|[COMERCIO 2,3 22 2,6 2,2 6,2 6,4 27 3.1 |
INDUSTRIA 11,2 8.8 4,5 28 18,5 15,2 ‘ 251 25
| Industria sem Petrobras 9,2 6,6 3,7 22 15,8 12,0 32 3,2
SERVICOS 10,9 7.3 2.6 1,8 20,5 15,5 ‘ 3,3 3,9

Servigos sem Energia 81 51 2.8 1.9 14,6 12,3 2.1 38 ‘
|COMERCIALIZAVEIS 11,0 8.7 4,5 29 | 18,5 15,1 23 26

NAO COMERCIALIZAVEIS 10,1 6,9 2,7 1.9 18,5 14,4 2,9 36
TOTAL 10,6 8,0 3,7 2,5 [ 185 14,8 2.5 3,0 j

Fonte. Demonstragio de Resultados (227 empresas ndo financeiras). Elaboracio. Grupo de Conjuntura Fundap.

Os dados para o primeiro trimestre de 2009 sao marcados pelos efeitos da forte
retracdo da producgdo industrial. A deterioragdo das atividades operacionais rebaixou a
margem de lucro da atividade de todos os macrossetores, enquanto as despesas
financeiras se estabilizavam. Medidas de politica econdmica anticiclica adotadas pelo
governo, como a desoneragao fiscal e a expansao do crédito promovida pelos bancos
publicos, foram eficazes em conter a turbuléncia econémica: no segundo trimestre de
2009, as contas de resultado param de “piorar”, e ja no terceiro trimestre, aproximam-se
dos niveis “pré-crise”, com destaque para a reversao completa das despesas financeiras
(ver tabela 3.9).
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Tabela 3.9 Margem Liquida de Lucro, Lucro da Atividade e Despesa Financeira Liquida sobre Receita Liquida (em %)

Nomerode  Margem (Lucro liquido | Lucro da Atividade sobre Despesa Financeira |
SETORES empresas ~ Sobre a Receita Liquida Receita Liquida (RL) Liquida sobre Receita |
(RL) . Liquida (RL)
3708  2T09  3T09 | 3T08 2T09  3T09 | 3TO8  2T09 3709 |
COMERCIO 13 3,2 1.1 3.5 83 51 6,7 3.2 27 2.1
INDUSTRIA 138 13,6 13,5 12,8 | 233 15,3 18,0 6.9 6,3 -0,9
Industria sem Petrobras 137 12,1 11,6 11,6 229 9.1 14,9 10,5 -10,2 -1.8
SERVICOS 71 9.4 6.5 10,2 19,5 13,0 18,5 4.1 21 39
Servigos sem Energia 46 4.3 71 8.8 14,9 9,0 14,7 6,4 -2.8 1.6 |
COMERCIAUZAVEIS | 135 | 13,7 13,5 125 | 235 152  17.8 7.0 6,7 1.0 |
NAO COMERCIALIZAVE| 87 8.7 63 99 17.7 12,2 169 | 3.8 2,0 34 |
TOTAL 222 12,1 10,6 11,5 21,7 14,0 175 | 6,0 -3,2 07 |

Fonte: Demonstragdo de Resultados (222 empresas néo financeiras). Elaboragéo: Grupo de Conjuntura Fundap.

O fechamento do “balancgo de perdas e danos” da crise global revelou que as taxas

de rentabilidade das empresas brasileiras eram tao altas ao final de 2009 quanto em

qualquer ano anterior do periodo estudado neste trabalho.

Tabela 3.10 Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido (em %)

Segmento 2006 2007 | 2008 | 2009
Papel e Celulose 75 5,6 2,5 186
Bens de capital 148 13,9 11,5 18.1
Transporte | 164 14,4 7.2 17,1
‘Atacado 13,9 9.8 11,0 16.3
[Farmacéutico 18,9 10,0 91 | 16,0
Industria da Construgao | 6,0 89 | 97 16.0
Bens de consumo 9.2 7.5 36 | 159
Mineragao 31.6 25,9 32,5 14,2
Energia 13,1 13,6 131 12,9
Varejo 4,7 70 [ 77 127
Autoindustria 16,5 17,1 1.4 121
[Servigos 14,2 1.6 | 122 121
Siderurgia e Metalurgia | 17,1 14,6 10.5 11.9
Eletroeletranico [ 129 15,2 0.8 9.6
Telecomunicacoes 0,8 8,3 8,0 9,0
Téxteis 9.3 63 | 88 f 82 |
Industria Digital | 106 8.4 46 | 75 |
|Quimica e Petroquimica 7.7 12,3 4,3 6.3
Mediana de setores | 13.0 | 10.8 90 | 128 |
Fonte: Exame 1000 (2010) Elaboragdo prépria
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3.3 Padrao de financiamento

O exame das estruturas de capital das corporagbes nao-financeiras apresenta
certas regularidades observaveis em qualquer economia do mundo real.

Dados apresentados por Mayer (1990) revelam que as empresas dos paises
desenvolvidos se financiam principalmente por meio de lucros retidos; em seguida, se
utilizam do financiamento via divida bancaria de longo prazo, e, por Gltimo, da emisséo de
acoes. A hierarquia das fontes de financiamento prevista pela pecking order é confirmada

pelas estatisticas obtidas para as firmas de oito paises desenvolvidos de 1970 a 1985:

‘Tabela 3.11 Financiamento Liquido Médio de Empresas Nao-Financeiras' de Paises Desenvolvidos - 1970 a 1985

Canadd  Finlandia  Franga  Alemanha Italia Japgo  ReinoUnido  EUA ]
Retencdo 76,4 64,4 614 709 519 57,9 102.4 859 |
Transfer. de capital 0,0 02 20 86 7.7 0,0 41 0,0
Titulos de cutoprazo 0,8 37 0,1 0,1 13 nd 1,7 04 |
Empréstimos 15,2 28,1 37,3 12,1 217 50,4 76 244
Crédito comercial 4.4 -1,4 -06 2,1 0,0 -11,2 1.1 -1.4
Bonus 85 28 1,6 41,0 1,6 2,1 1,1 116
Agdes 25 0,1 6,3 06 8.2 46 33 11 |
Outros 1,3 7.4 1,4 10,9 1,0 38 32 16,9
Ajuste estatistico 1,2 -5,0 64 0,0 32 nd -134 51
Total 99,9 100,1 100,1 99,9 100,0 100,0 100,1 100,0 J

Fonte: Mayer (1990).
Nota (1): Dados de fluxos de fundos entre empresas. O financiamento liquido é calculado como proporgdo das despesas com capital e instalagdes fisicas

Também observando a distribuigcdo dos fluxos de fundos entre empresas, em série
de 1970 a 1991 registrada pelo Federal Reserve (banco central), Ross e outros (1996)
chegaram a conclusées similares para o padrao de financiamento corporativo nos
Estados Unidos. A maior parte das empresas aparentemente apresentam quocientes
entre capital de terceiros e capital proprio relativamente baixos. Com efeito, as empresas
americanas tém no fluxo de caixa gerado internamente sua principal fonte de
financiamento (média de 70%). O deficit financeiro criado pela diferengca entre as
aplicacoes e os fundos gerados internamente foi coberto, em média, da seguinte forma: 1)
endividamento (média de 14%) e 2) emissoes liquidas de agoes (media de 9%).

Quando Singh (1995) desloca o foco das pesquisas sobre finangas corporativas

para as firmas dos paises em desenvolvimento, os resultados achados
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surpreendentemente apontam para uma inversdo na ordem convencional preconizada
pela pecking order. A dependéncia {em proporgdo maior que a esperada) das corporagdes
de economias emergentes em relagdo aos empréstimos bancarios e as emissdes de
acbes para financiar a expansao de seus ativos liquidos parece sugerir um padréo de

financiamento baseado no mercado de capitais.

Tabela 3.12 Financiamento do Crescimento de Empresas Industriais de Paises
em Desenvolvimento — Razéo de Retengio e Financiamento Interno e Externo
ao Crescimento (%) - 1980 a 1990 — valores médios

Razéo de Financiamento

Pais Retencao Intemo Financiamento Extemo
Agles Divida de Longo Prazo
Coreia do Sul 60,7 19,5 49.6 30,9
Paquistdo 64,5 74,0 1.7 24.3
Jordania 438 66,3 22,1 11,8
Tailandia 49 4 27,7 nd nd
México nd 24.4 66,6 9,0
india 65,7 40,5 19,6 39,9
Turquia 36,3 15,3 65,1 19,6
Malasia 50,9 35,6 46,6 17.8
Zimbabue 64,0 58,0 38,8 3,2
Brasil 94,0 56,4 36,0 7.7
Todos 62,2 38,8 . 39,3 20,8
F* 58,1 20,0 31,4 21,2

Fonte: Singh (1995).
Nota (1): Estatistica F para comparag8o de médias.

Para as 100 empresas industriais brasileiras estudadas por Singh (1985) durante
os anos de 1985 a 1991, a principal origem dos recursos empregados na expansao de
seus ativos era o0 mercado de capitais por meio da emissao de acbdes (contribuigdo de
37,2% para o total), o autofinanciamento vinha em segundo lugar com participagio de
46% na provisao de fundos, enquanto o financiamento junto a bancos aportava apenas
5,6% dos recursos totais.

Tributario da metodologia proposta pela International Finance Corporation (IFF) e
adotada por Singh, o estudo de Zonenschain (1998) com dados de balangos de 216
empresas brasileiras da industria de transformagao para o periodo de 1989 a 1996 mostra
resultados semelhantes. As diversas fontes de financiamento das empresas brasileiras
aportam recursos obedecendo a seguinte ordem de importancia: emissdo de agbes
(48%), endividamento (27%}), e, em ultima instancia, lucros retidos (25%).

Junior e Melo (1999) fazem a critica destes trabalhos com base na metodologia

usada. Para eles, tendo em vista a tipica fragilidade dos mercados de capitais das
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economias em desenvolvimento, estatisticas que colocam em primeiro plano o
financiamento por meio de acbes devem ser descartadas por absoluta falta de
consisténcia. E tal distorcdo empirica pode ser corrigida mediante o usc de métodos
alternativos que tentem suprir a inexisténcia de informagdes sobre fluxos de fundos
intercambiados por empresas no Brasil. Junior e Melo recomendam que as informagdes
sejam colhidas nas Demonstragdes de Origens e Aplicagdes de Recursos (DOAR).

A pesquisa BNDES/FECAMP (2009), todavia, partindo da mesma metodologia
proposta pelo Intemational Finance Corporation (IFF), na qual a participagdo de cada uma
das fontes de financiamento € calculada sobre a variagdo do “capital de longo prazo”,
chegou a resultados plenamente compativeis com a tese da pecking order para um
conjunto de 153 empresas durante o quadriénio 2004/2007. Pequenos ajustes foram
adotados, como o levantamento em paralelo “das emissdes primarias de agdes mediante
oferta publica das 153 empresas da selecdo de empresas de capital aberto no periodo
2003/2008, calculando dessa forma, independentemente das informagdes dos
demonstrativos das empresas a contribuicdo da emisséo de ag¢des no mercado como
meio de financiamento das empresas” (BNDES/FECAMP, 2009. p. 85). Isso permitiu
evitar estimativas dos recursos provenientes de emissdes de agdes como residuo das
demais fontes de financiamento, causa provavel de distorgées que levam a superestimar
o papel do mercado de capitais no financiamento corporativo.

Os nimeros do estudo para o periodo estimaram a participacdo de lucros retidos
em 46%, do aporte de recursos por meio de divida em 35%, enquanto a subscrigéo de
acOes, quer por meio de emissdo primaria (3,8%) quer por meio de captacdo privada
(14,6%), perfazia 18,5% dos recursos totais empregados pelas empresas. A pesquisa da
FECAMP/BNDES fez estimativas a parte para 104 empresas industriais, que apontaram a
retengao de lucros (51 %) comoe a principal fonte de recursos da inddstria de grande porte
no Brasil para ¢ periodo 2004/2007, em seguida aparecendo a fonte de dividas (41 %)
com contribuicdo igualmente expressiva. O financiamento por meio de agdes (emisséo
primaria ou aporte de sécios) apresenta menor participacac (8 %), mas com tendéncia de

crescimento.
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Tabela 3.13 Padrio de Financiamento — 2004/2007 e 2008 - {em %) —
Participagéo sobre a Variag3o do Ativo Total Menos a Variago do Passivo

Circulante
Industria Total
FONTES 2004/2007 2008 2004/2007 2008
Lucros Refidos 50,9 25,0 46,4 23,8
Distribuigéo Publica de
Acdes (({'_;)? Primérias) 26 15,7 39 12,2
Captagao Privada 50 0,6 14,6 =37
Dividas de LP 414 58,7 35,1 68,0
Financiamento de LP 16,9 485 9.7 50,0
Empréstimos BNDES LP 45 6,7 49 7.2
Debéntures de LP 1,1 1,0 50 0,6
Qutros ltens 235 92 204 17.4
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Balangos Patrimonlais e Notas Explicativas s Demonstragbes Financeiras. Elaboragao BNDES/FECAMP

Nota: 104 empresas industriais total 153 empresas

Tabela 3.14 Padréo de Financiamento ~ 2004/2007 e 2008 — (em %) —
Participagao sobre a Variagéo do Ativo Total

Indistria Total
FONTES 2004/2007 2008 2004/2007 2008
Lucros Retidos 43,0 19,3 38,8 18,0
Distribuigéo Plblica de
Agdes {Of. Primérias) 2.2 2.1 32 93
Captagéio Privada 4.2 0,5 12,2 -2.8
Dividas de LP 50,5 68,1 457 75,6
Financiamento de LP 14,3 37.5 8.1 38,2
Empréstimos BNDES LP| 3,8 52 4.1 55
Debéntures de LP 0,9 0.8 4.2 0.5
Cutros Itens -1,4 10,2 4.5 9.8
Total 36,8 19,5 379 271

Fonte: Balangos Patrimoniais & Motas Explicativas as Demonstragbes Financeiras. Elaboragao BNDES/FECAMP

Nota: 104 empresas industrais total 153 empresas

Fatores relativos ao setor tém grande peso na definicAo do padrido de
financiamento, como pode ser identificado pela tabela xxx abaixo. Lucros retidos no
periodo 2004/2007 foram mais elevados para:

» Saneamento (108,7%),

+ Petréleo (74,1%),

+ Material de Transporte (52,2%),

+ Alimentos, Bebidas e Fumo (51,8%),

+ Material Aeronautico (51,8%),

» Maquinas e Equipamentos (51,7%}),

Editora (51,4%).

Os empréstimos do BNDES em 2008 (quando acelerou o aumento dos
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investimentos) foram maiores para:
» Comércio de Medicamentos (117,2%),
+ Utilidades Domésticas (52,6%),
* Maqguinas e Equipamentos (32,0%),
+ Material de Transporte (25,8%),
* Quimica (23,7%),
* Alimentos, Bebidas e Fumo (17,1%),
» Telefonia e comunicagao (16,3%),
* Logistica (14,4%),
« Madeira (13,9%).

A captacéo no mercado de agdes foi relevante no periodo 2004/2007 para:
+ Comércio de Medicamentos (69,8%),

+ Construgéo e Material de Construgao (42,6%),

Editora (33,5%),

Transporte Aéreo (33,4%),

Alimentos, Bebidas € Fumo (21,1%),

Madeira (16,7%),

Logistica (15,6%)),

» Energia (13,0%),

Quimica (9,5%).

A captacao por meio de debéntures de longo prazo foi relevante no periodo
2004/2007 para:

+ Saneamento (32,2%),

+ Alimentos, Bebidas e Fumo (24,5%),

+ Energia (23,2%),

» Telefonia e comunicacao (22,5%),

» Transporte Aéreo (22,1%),

+ |_ogistica (17,8%),

+ Construcao e Material de Construgao (15,2%),

*» Logistica (14,8%),

» Comércio Varejista (12,6%),

» Utilidades Domeésticas (7,8%).
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Tabala .15 itens do Financiamento - 2004/2007 e 2008 {em %) - Participagdo sobra a Vartagdo do Ative Total Menos a Variagao do Passivo Circulante

Lucros retidos  [Empréstimos BNDES LF| Agdes (Of. Piblica) | Debéntures LP  |“Marcado” (AgBes +
Debéntures LP)
Segmento 2004f07 | 2008 | 2004107 | 2008 | 2004/07 | 2008 | 200407 | 2008 | 2004707 | 2008
Total 46.4 236 49 72 38 12,2 50 06 89 12,8
Indistria 50,8 25,0 45 67 26 157 | 10 37 167 |
Indistria ds Consumo 5,1 0.4 67 362 327 0.0 36,2 -27,0 68,9 270
Indstria de Meios-de-Produgdo 520 83 47 6.5 0,7 188 0.2 1.1 05 170 |
[Indisstria de Construgio & Material de Construgd 12,3 1.2 0,1 0.0 426 00 15,2 22,5 57,7 225
Indiistria sem Peiroleo & Mineragao 385 3.1 68 73 7.5 84 30 | 30 10,5 1.4
Servicos 258 17.8 57 94 8,1 00 226 1.7 Kawd -1.7
Servicos sem Energia 12,8 53 14,7 116 6,0 00 |32 03 22 0.3
Energia 43 374 55 59 130 0,0 232 39 36,1 38
Utilities 285 25,0 41 10,6 70 00 234 29 30,4 29 |
Infra-Estrutura 249 243 59 1028 82 0o 25 -20 30,8 20
Comércio Mz 31,2 14,0 0.3 103 00 138 133 24.1 133
Bens ComercializAveis 52,1 253 47 8,8 1.5 16,0 0,7 05 22 16,6
Bens Nao-Comerializaveis 25,2 18,2 58 8.2 12,7 0,0 2,2 0% 3.8 09
Comércio de Medicamentos 247 | 6076 11,2 17,2 59,8 00 0.0 00 69,8 0.0
Comércio Diversos 1036 | 1063 0,0 00 00 00 00 0,0 0,0 0.0
Comércio Varejista 43,1 32,1 12,2 0.0 56 00 126 128 18,2 12,8
Alimentos, Bebidas & Fumo 518 | -754 22 17.1 21 ] 00 245 | -240 | 4586 .24.0
Bringuedos e Lazer 1083 -168,3 -2.4 96,4 0.0 0,0 0,0 0,0 00 00
Calgados, Téxdil, Vestudrio e Couro 26.0 236 7.5 96,8 10,1 0,0 43 73- | 194 73
Construgdo ¢ Maleral de Construgo 123 1.2 01 0,0 42,8 00 152 25 57,7 225
Editora 51,4 96,3 12.3 -16,8 35 00 0,0 0,0 05 0.0
Embalagens 422 02 2.1 00 0,0 00 00 00 0,0 00
IndUstria Diversos 41,2 2.2 44 0.0 0,0 0,0 07 0.0 07 0,0
IMadeira B3 | 502 -35 139 167 00 80 0,0 107 00 |
[Magquinas e Equipamentos 51.7 498 18 32,0 7.4 0,0 1,6 06 80 08
Material Aronatico 518 57 26 95 00 00 00 00 0,0 2.0
Material de Transparte 52,2 51,7 31,1 258 55 | 00 -1.4 0,0 4,1 0.0
Mineragfo 4,1 30,7 26 49 00 36,3 0,0 0.0 0,0 6.3
Papel e Celulose 86 | 3wz | 183 24 0,0 00 41 47 4,1 47
Petréleo 741 50,2 40 83 00 0.0 0,0 00 00 0,0
[Procutos de Limpeza 1944 | -226,2 0.0 0.0 00 00 0.0 0.0 0,0 0.0
Quirica 21,1 343 48 23,7 85 0,0 20 5,6 7.5 5,6
Sidenugia e Metalurgia 440 315 3.2 0.4 0o 16,3 27 7.1 27 234
UHiiidades Domeésticas 1,7 [ 360 105 52,6 a0 00 7.8 95 78 95
Energia 418 374 55 59 130 00 73,2 39 26,1 kY
Logistica 38 110 170 144 15,8 0.0 7,8 1438 3.4 14,8
Saneamento 108,7 47.8 25 22 0.0 00 322 -284 322 28,4
Telefonia ¢ comunicago 05 103 17,0 163 0,0 00 225 038 225 08
Transporle Aéreo 405 | 251 00 00 354 0.0 221 0.0 555 | oﬂ

Fonts: Balangas Palrimoniais € Notas Explicativas 4s Demenstragfes Financeras. Flaborag3o BNDESFECAMP (2009)
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3.4 Padrio de investimento

Os investimentos se expandiam ha nove trimestres consecutivos quando foram
bruscamente interrompidos pela crise global no Ultimo trimestre de 2008 —~ quando
registrou queda de 9,8%. Ainda assim, o ano de 2008 teve a maior expansdo anual da
Formagéao Bruta de Capital Fixo (13,8%) desde 0 comego da atual série histérica do IBGE,
iniciada em 1996. Os efeitos da crise global sobre o volume dos investimentos se
manifestaram em sua plenitude apenas no ano seguinte, 2009, em que a Formac#o Bruta
de Capital Fixo encolheu 9,9% (ver grafico 3.1). Vale ressaltar que a inversdo produtiva
obedece a uma dinamica peculiar, na qual "as decisées de investir em um dado periodo
de tempo, determinadas por certos fatores que operam durante esse mesmo periodo,
seguem-se, com um hiato temporal, investimentos efetivos” (Kalecki, 1954: p. 117).

Grafico 3.1 Evolugdo Anual da Formagdo Bruta de Capital Fixo (em %)
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O boom de investimentos em curso antes da crise também pode ser confirmado
por outro indicador, levantado junto as Notas Explicativas dos Demonstrativos
Financeiros, as “adicbes ao imobilizado”, que correspondem grosso modo ao fluxo de
investimentos realizados pelas empresas. Para as mesmas 153 empresas da pesquisa
BNDES/FECAMP sobre o padrdo de financiamento, os valores nominais dos novos fluxos
de investimento aumentaram 23,4% entre 2007 e 2008 (ver tabela 3.16). Apenas as
empresas do Comercio reduziram seu fluxo de novos investimentos reais (-20,3%) no
periodo, em fungéo do processo de concentragdo por que passa o setor, “mas nos demais
grupos os aumentos foram muito expressivos: as empresas da Industria registraram
+23%, tendo sido maior 0 aumento enfre as empresas industriais sem a Petrobras e a
Vale, 23,7%. Em Servigos, a variagao chegou a 29,7% com aumento de 28,6% em
infraestrutura. Nas companhias de Servigos excluidas as empresas de energia o
crescimento chegou a 46,4%" (BNDES/FECAMP, 2009: p. 90).

E, passado o “dilivio” entre o fim de 2008 e comego de 2009, ja no segundo
trimestre de 2009 se inicia a recuperag¢io do investimento, que continua, com velocidade
maior, na segunda metade do ano. Ha sinais de que o ciclo de inversges interrompido em
2008 prossiga, tendo em vista, entre outros fatores, o estreitamento da capacidade ociosa
e a recuperada confianga empresarial. Projetos que foram abortados ou suspensos
tendem a ser retomados.

Mediante entrevistas junto a representantes de alto nivel de 24 empresas no ano
de 2009, a pesquisa BNDES/FECAMP identificou que os empresarios brasileiros
pretendem levar a efeito a expanséo de seus ativos produtivos nos proximos irés anos
por meio de novas plantas (33% das 52 respostas), do aumento de capacidade de oferta
com a aquisigio de novos equipamentos (27%) e a modernizacao da estrutura produtiva
(23%). A compra de novas empresas correspondeu um percentual menor (17 %).

Se num primeiro momento apés a crise financeira internacional, a perspectiva era
de que projetos de expanséo adicional da capacidade produtiva no pais seriam
engavetados e as estrategias mais audaciosas de expansdo em mercados externos,
postergadas, logo constatou-se que, absorvidos 0s impactos iniciais do choque externo, a
grande empresa nacional deparou com um cenario muito propicio a retomada dos
investimenios societarios ou em ativos fixos.

Oportunidades geradas pela crise internacional como a depreciagao dos ativos no

exterior e o enfraquecimento de empresas estrangeiras e nacionais, combinadas com a
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revalorizagéo do real e o apoio massivo do BNDES, facilitam seja 0 avango do processo
de internacionalizagao de grandes grupos nacionais seja o processo de concentragéo e
consolidagéo de capitais em curso no capitalismo brasileiro.

Por meio da atuacdo do BNDES e dos fundos de penséo das empresas estatais
(Previ, Funcef e Petros), o governo tem patrocinado grandes operagdes de fuséo efou
aquisicdo, fomentando a formagdo de oligopdlios gigantescos em setores diversos. Eis

algumas transacbes recentes’ em que o BNDES tomou parte:

» OifTelemar - abril de 2008, o Bndes libera R$ 2,5 bithdes para a compra da |Brasil
Telecom pela Oi

» Totvs — Em julho de 2008, o banco financiou a compra da Datasul pela Totvs. O banco
j& emprestou R$ 3 bilhées para o setor de tecnologia da informagéo.

« Fibria — Em janeiro de 2009, a fuséc de Votorantim Celulose & Aracruz, negociada
desde antes da crise, deu origem a Fibria.

+ BRF Foods — em maio de 2009, Sadia e Perdigdo formaram a Brasil Foods, maior
processadora de carne de frango do mundo.

« JBS - Fuséo dos frigorificos JBS-Friboi e Bertin, em setembro de 2009.

Além do apoio as aquisigbes e fusdes (taxa de juros: CDI mais 1,5% a 2% ao ano),
a atuacédo do BNDES se da por meio de participacdes societarias (subscrigido de agbes
pelo BNDESpar) e mormente financiamentos de investimentos produtivos como a

aquisic&o de maquinas e a construgao de plantas (pela TJLP).

(1) Para mais detalhes sobre a atuacio recente do BNDES, ver SAFATLE, Claudia. Politica de
apoio a formagado de multis brasileiras serd ampliada. Valor Econémico, S&o Paulo, 11 fev.
2010. Brasil, p.A3.
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Os recursos desembolsados pelo BNDES para o financiamento das empresas da
amostra aumentaram a um ritmo maior que o das “adigbes ao imobilizado” (ver tabela
3.16 e grafico 3.2), indicando que tem sido crescente a participagio do BNDES no
financiamento de longo prazo das empresas brasileiras. A evolugao dos empréstimos do

banco pée em evidéncia este movimento:

Grafico 3.2 Evolugdo dos Desembolsos do BNDES, em R$ bi
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Fonte: BNDES

As entrevistas com os representantes das 24 empresas permitem tracar ex-anfe
o padrao de financiamento dos investimentos projetados para os préximos trés anos, e
compara-lo com padrao recente dos Ultimos trés anos (ver gréficd 3.3). A primeira
constatacdo € de que a crise n&o alterou significativamente o perfil das financiamento
corporativo: 37,7% & o percentual esperado de geragao de fluxos internos contra 39,7%
registrado nos trés anos anteriores. Espera-se uma participagao de 30,5% das captacdes
junto a0 BNDES, um pouco menor do que o obtido no triénio precedente.

No padrao ex-ante de financiamento dos investimentos, o financiamento via
mercado internacional cai um pouco (para 10,5% contra 11,8%) certamente em fungao
das dificuldades de acesso ao crédito exierno apés o agravamento da crise internacional
e pelos elevados prémios de risco exigidos pelos titulos brasileiros, mas permanece como
a terceira fonte mais relevante. Cai bastanie a expectativa de levantar recursos no
mercado de capitais doméstico, de 4,9% para 1,2%.

A surpresa maior do levantamento & a grande contribuigio esperada dos recursos
provenienies de bancos publicos, decerto em fungdo da acentuada expanséo da atividade

crediticia destes bancos no periodo mais agudo da crise entre ¢ trimestre final de 2008 e
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o primeiro semestre de 2009.

Grafico 3.3 Padréo ex post e ex ante de financiamento de projetos de investimento (em %)
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Tabela 3,16 - Fluxos de Investimento Real {AdigGes no Imabilizado) Financiamento de Longo Praze do BNDES e Lucros Retidos - %

f Vatagdo | Varagdo Lucros retidos / Aumento Emp. Lueros Retidos + {Lucros Retidos )
Nominal de |  Namina! Adigesno | BNDES LP / Adigbes | BNDES / Adigbes no | 2007 + Aumento
' Adighes a0 | Emp. Imatilizado o imobilizado Imobilizado Emp. BNDESLP
‘ Imebilizado | BNDES LP 2008} Adigdes no
! Segmerto ima biliz, 2008
2007708 | 2007/08 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008 2007 | 2008 | 2007/2008 |
Total 259 458 %6 | B4 | 53 10,34*7 519 %2 | 514
Industria 2,0 575 537 | 405 38 1,0 57,5 51,5 B47
Indistria de Consumo 32,0 60,8 34 | 481 5,0 19,3 36,4 289 50,6
IndUstria de Melos-ce-Producao 27 571 | 845 | 459 38 10,5 583 56,4 850
Indistria de Constnugao e Material i -
de Construgo 31,2 384 | 1387 { Mo4 | D5 | 01 1382 140,3 1396
Indlstria sem Petroleo & Mnerago] 237 323 56 | 70 | 11 | 168 88,7 98 742
Servicos 287 331 E %5 | 207 84 1”13 34,9 31,6 37,5
Servicos sem Enengia 46,4 321 209 6,2 10,8 13,6 N8| 198 345
Enengia | 100 %7 31 433 55 69 386 50,1 400
Utilties 296 35,2 AR 85 107 355 R
InfrarEstrutura 28,6 331 %65 | %0 85 1,2 35,1 %2 738
Comércio 203 06 7 | 811 | 24 0,6 70,1 61,7 482 ﬂ
Bens Comercializaveis 23,2 57,5 512 | 403 38 10 57.0 51,3 842
Bens Nao-Comercializaveis 25,7 238 27 \ 82 9,1 104 38,8 336 40,1
Coméreia de Medicamenics a7 190 557 | 75 478 | 146 1033 1 | 703
Comércio Varejsta A7 01 48,7 683 58 | 488 |
lAlimentos, Bebidas & Fumo 38,7 43 426 1 534 | 18 12,1 44,4 41,3 J 547
Calgados, Taxtil, Vestudrio e Courn] 126 17 | 2 | 29 | 200 [ #o | 2 710 | 427
Construgao ¢ Material de Const 31,2 384 | 187 | M04 | D5 01 138,2 140,3 1336
Editora | 521 305 | 234 | 1504 | 268 | 263 | 2498 124,2 196,8
Embalagens 134,8 0,0 21 03 | -21 0.0 200 03 | 421
Indistria Diversos 89,7 00 | 740 ‘ 72 | 00 0.0 79,0 572 79,0
Madeira 147.0 60,0 696 | 318 58 88 75,4 a7 784
Maquinas ¢ Equipamentos 271 472 150 | 457 135,0 75,1 1443
i 16,8 521 504 | 424 "74 194,1 120 |
8 | 6058 86,7 125,0 85,0 88,8
1176 | 1159 | &9 7.7 1237 101,9 130,0
10 B2 | 483 | 19D 1,1 52,2 4472 | M3
Petroleo 17,0 994 3[6 | Ma | 04 73 0,2 518 | 410
Produtos de Limpeza 1806 00 5851 | 226 0,0 0,0 535,1 28 585,1
RQuimica B/7 12973 155 | 643 | 15 | 437 74 182 58,6
iSiderurgia e Metalurgia 54.1 51 1421 | 1825 | 31 20 34,1 W5 | 2 ]
Utiidades Domeésticas 814 569 30 | M3 | %5 | H01 | 918 15,9 51
Erergia 100 %7 B/1 [ 463 | 65 69 | 386 50,1 400
Logistica 28 185 149 | 208 84 272 B3 | 480 420
Saneamento 447 230 745 | 466 08 21 | 755 488 76,7
Freteionia e comuricagio | 482 350 161 | 81 123 | 145 28,4 236 308
Transporte Aéreo | 1204 0.0 179 | %47 { 00 00 | 179 A7 | 179

Fonte: Balangns Patrimonials & Notas Explicativas 4s Demonstragdes Financeiras, Elaboragdo Propria.
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CONCLUSAO

Este trabalho se baseia em relatério de pesquisa levada a cabo em consércio entre
BNDES, FECAMP, Universidade Estadual de Campinas e da Universidade Federal do Rio
de Janeiro, que levantou dados em demonstrativos contabeis e entrevistas para a analise
do desempenho econémico-financeiro e das mutagbes nas estruturas ativas e passivas
das empresa brasileiras de grande porte. Ao todo, 172 empresas brasileiras de capital
aberto foram analisadas e comparadas em trés momentos distintos na histéria econdmica
recente do pais: o intervalo entre 1998-2002, o periodo pré-crise de 2003-2007 e o biénio
critico de 2008/2009.

O primeiro periodo ¢ caracterizado por grande instabilidade e baixo desempenho
econdmico. No marco de sucessivas crises internas e externas, a rentabilidade, de um
modo geral, foi fortemente deprimida. As empresas de Servigos registraram um
desempenho quase nulo sob o pesado custo de elevado endividamento, ao passo que a
Industria e 0o Comércio conseguiram preservar melhor seus lucros liquidos dos efeitos
macroeconémicos.

O segundo periodo exibe um dinamismo econdmico inédito decorrente da farta
liquidez internacional ¢ do aumento do nivel de atividade global e do comércio
internacional, o que ampliou a demanda de produtos basicos e ensejou a elevagéo dos
seus precos, sobretudo de commodities agricolas, minerais e energéticas, impulsionando
a taxa de crescimento das exportagtes e do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. No
plano doméstico, a conjuntura macroecondmica favoravel é completada pela dinamizagéo
do mercado interno resultante do aumento real do emprego € da renda dos trabalhadores,
dos programas de transferéncia de renda e da baixa inflagéo verificada entre 2003 e
2007.

O aumento geral das taxas e margens de lucro para o conjuntc das grandes
empresas nao-financeiras atuantes no Brasil no periodo de 2003-2007 se explica,
primeiro, pela elevagéo da margem de lucro operacional e, segundo, pela diminuigéo das
despesas financeiras liquidas como proporgao da receita de vendas. Os lucros maiores
permitiram as empresas reduzir o endividamento oneroso liquido e, em consequéncia, ter
custos financeiros menores, encetando uma especie de circulo virtuoso de

desendividamento — lucros maiores, dividas menores com prazos mais longos e custos
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financeiros cadentes.

Entre os dois periodos, a Indistria como um todo liderou a melhora nos indices de
lucratividade. O setor com melhor desempenho foi 0 de meios de produgédo, no qual se
encontram produtores de commodities valorizadas no ciclo recente, quais sejam: papel e
celulose, produtos quimicos, siderurgia, mineragdo, etc, ou produtores de bens de
produgéo, avides, entre outros. As industrias intensivas em recursos naturais apuraram as
maiores taxas de rentabilidade no periodo de 2003-2007.

Inddstrias de bens de consumo e de construgéo, apesar de resultados, em média,
inferiores aos do macrossetor como um todo, tém tido uma evolugédo mais favoravel em
fungao do aquecimento do mercado interno nos uitimos anos.

Quanto as demais empresas industriais, o melhor desempenho das taxas de
retorno sobre o patriménio liquido das empresas exportadoras vis-a-vis as empresas ndo-
exportadoras nao pode ser explicado pela margem de lucro dos negoécios, cujo aumento
foi menor na atividade exportadora devido ao efeito negativo da valorizagao do real sobre
as receitas externas e a maior concorréncia em mercados externos. O fator explicativo foi
a reducdo significativa das despesas financeiras liquidas decorrente do acesso
privilegiado das empresas exportadoras a fontes de financiamento mais baratas
(adiantamentos de contrato de cadmbio). A reverséo do ciclo de liquidez e a valorizag&o do
dolar provocadas pela crise de 2008 mostraram que algumas destas empresas se
excederam no processo de alavancagem e nas apostas especulativas no mercado futuro
de cAmbio.

Com a estabilizagao inflacionaria da economia na década de 90, a grande empresa
brasileira transitou de um padrao de baixo endividamento adotado nos anos 80 para um
padrao de financiamento em linha com as referéncias internacionais com tendéncia de
aumento tanto do nivel de endividamento total quanto do endividamento de longo prazo.
No entanto, no segundo periodo do estude de 2003-2007 as empresas aproveitaram seus
lucros maiores para reduzir o endividamento oneroso liquido. Demonstrando que o
endividamento manteve relagéo negativa tanto com a lucratividade (retorno sobre ativos)
dos anos 2000, quanto com o risco macroecondmico excessivo dos anos 80,

Quanto as operagdes ativas, duas inferéncias podem ser feitas: 1) o grosso das
inversdes produtivas foi levado a cabo pelas giganies Petrobras e Vale, e 2) as demais
empresas industriais aceleraram seus investimentos em capital fixo apenas no final do
segundo periodo da analise. Durante boa parte da corrente década, a aposta empresarial

foi comedida no sentido de executar somente os investimentos necessarios a manutengao
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da participacdo de mercado e a modernizagio das plantas produtivas sem ampliar
demasiado a capacidade instalada.

O aumento das inversbes produtivas demandaria mais tempo para gue o0s
empresarios no pais se compenetrassem da necessidade de grandes projetos de
investimento. Apenas no final do periodo de 2003-2007, surgiram sinais de que as
inversdes produtivas se acelerariam, mas o processo foi momentaneamente interrompido
pela crise internacional.

Empresas de setores intensivos em trabalho e escala, como visto no item 2.4 —
Ativo, tém passado por um processo massivo de “atrofia” de seus ativos produtivos ao
longo da dltima década, que bem pode ser chamado de “desindustrializacao”. A principal
causa aventada, entre outros fatores, é o efeito do cdmbio sobreapreciado sobre a
capacidade destas indistrias brasileiras de competir com estrangeiros. O real forte
aumenta os custos de producdo em doblares, e subtrai lucratividade aos produtores
nacionais. Com frequéncia, a saida encontrada pela industria tem sido aumentar as
importagdes de bens de produgao, acarretando aumento na “porosidade de cadeias
produtivas relevantes”.

De cores especialmente dramaticas se pinta o caso da industria de brinquedos e
lazer, que esta, por assim dizer, em “via de extingdo”. seus investimentos, seu ativo total,
suas taxas de lucro se acham numa espiral descendenie desde 1998.

A crise determina forte retracao da economia brasileira no dltimo trimestre de 2008
e desvaloriza significativamente o real em relagdo ao délar, A despeito disso, a margem
de lucro dos negécios empresariais foi preservada e em alguns casos regisfrou até
mesmo um aumento na média do ano de 2008. Mas pode-se ver pelos balancos parciais
do primeiro trimestre de 2009, que os lucros da atividade das empresas também seriam
afetados num segundo momento. No entanto, o impacto maior sobre a queda da
rentabilidade derivou do incremento das despesas financeiras liquidas, o que se deve
menos aos efeitos da desvalorizagéo cambial sobre estoque (ja reduzido) de dividas
denominadas em moeda estrangeira do que as consequéncias da especulagédo nos
mercados de derivativos cambiais. O arrojo das corpora¢des nacionais na busca do lucro
nao-operacional com derivativos financeiros foi a porta de entrada da crise financeira
global de 2008/2009 no Brasil.

Desta feita, os paises em desenvolvimento foram atingidos de forma menos
dramatica do que em eventos anteriores, 0 que se deve, entre outras razdes, a

combinagdo de um ambiente externo muito favoravel e um melhor manejo da politica
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econdémica, que permitiu a estes paises reduzir seu endividamento, repactuar o
pagamento de sua divida em melhores condigbes e, aoc mesmo tempo, aumentar suas
reservas internacionais. Tais condigées iniciais da economia brasileira no momento da
ecloséo da crise também possibilitaram a rapida recuperagao do pais.

Um ditimo ponto a ser ressaltado é a transformagao das relagbes das empresas
brasileiras com os bancos privados domésticos que foi responsavel pela dinamica peculiar
das empresas durante a crise internacional. Vejamos:

Por ocasido da queda da demanda e da deterioragdo das expectativas no ultimo
trimestre de 2008, os empresarios reduziram o volume de producéo e engavetaram seus
projetos de investimento, mas nédo o fizeram em virtude da redugéo do crédito privado
para as pessoas juridicas. Como visto na pesquisa sobre o padréo de financiamento no
Brasil, as companhias produtivas contam cada vez menos com 0$ recursos captados
junto as instituices privadas para bancar seus investimentos fixos, substituindo-os, em
larga medida, pelos financiamentos de longo praze do BNDES € de outros bancos
publicos, que aumentaram sua atuacdo no momento mais agudo da crise ocupando ©
‘vacuo” deixado no mercado pelos bancos privados. Estes se retrairam em fungéo do
temor de conceder empréstimos a empresas comprometidas por operacdes mal
sucedidas em mercados futuros de cambio. Dada a pouca transparéncia das transacgées
com derivativos e a magnitude “impoderavel’ dos prejuizos financeiros em mercados
opacos (Farhi & Borghi, 2009), era alta a probabilidade de que as empresas envolvidas
nao conseguissem gerar fluxos internos suficientes para honrar compromissos com 0s
bancos.

Nao que o travamento do crédito imposto pelo sistema bancério privado nao tenha
tido efeitos recessivos. a maior dificuldade na obtengdo de novos empréstimos ou
refinanciamento de antigos obrigou os empresarios a promover um forte movimento de
liquidag@o de estoques para fazer” caixa. Pois, embora dependam cada vez menos dos
bancos privados para financiar investimentos fixos, estes permancem c¢omo a principal
fonte de seu capital de giro.

Assim, se num primeiro momento apds a crise financeira internacional, a
perspectiva era de que projetos de expansao adicional da capacidade produtiva no pais
seriam abortados e as estratégias mais audaciosas de expansido em mercados externos,
postergadas, logo constatou-se que, absorvidos os impactos iniciais do choque externo, a
grande empresa nacional deparou com um cendrio muito propicio a retomada dos

investimentos societarios ou em ativos fixos.
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De um lado, oportunidades geradas pela crise internacional como a depreciagéo
dos ativos no exterior € o enfraquecimento de empresas estrangeiras e nacionais,
combinadas com a revalorizagdo do real e o apoic massivo do BNDES, facilitam seja o
avango do processo de internacionalizagéo de grandes grupos nacionais seja o processo
de concentragao e consolidagdo de capitais em curso no capitalismo brasileiro.

E de outro, com a forte retomada do crescimento interno no pés-crise, fatores como
0 estreitamento da capacidade ociosa € a recuperada confianga empresarial podem

“reacender” o ciclo de inversées interrompido em 2008.

61



METODOLOGIA E DADOS ADICIONAIS

Esta monografia utiliza como principal fonte de dados o relatério de pesquisa sobre
0 padrdo de financiamento das empresas néao-financeiras no Brasil que foi realizada em
parceria entre 0 BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) e a
FECAMP (Fundagéo Economia de Campinas). Publicado no ano de 2009, realiza um
extenso levantamento para o periodo entre 1998 e 2007 com 172 empresas brasileiras de
capital aberto e, por indisponibilidade de dados para o ano de 2008, o grupo original de
empresas se reduziu para 157. Compilando dados disponiveis em balangos patrimoniais e
demonstragbes financeiras, e colhendo informagdes por meio de entrevistas com
representantes das empresas, foram elaborados diversos indicadores econdmico-

financeiros, entre outros:

a) Rentabhilidade
Rentabilidade sobre o Ativo Total: relaciona o Ilucro liquido e o ativo total,

constituindo uma taxa de rentabilidade;

Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido: relaciona o lucro liquide e o patriménio

liquido, constituindo também uma taxa de rentabilidade;

Rentabilidade sobre a Receita Liquida: um conceito de margem liquida de lucro; € a

relagéo entre lucro liquido € a receita liquida,

Lucro da Atividade sobre a Receita Liquida: também um conceito de margem,
porém uma margem de lucro de atividade, a qual retrata a lucratividade operacional
nao-financeira das empresas; lucro de aiividade é o resultado operacional sem as

despesas financeiras liquidas.
b) Estrutura de Capitais, Endividamento e Distribuigdo dos Ativos

Relagao entre Passivo Circulante e o Ativo Total: relaciona os compromissos de

curto prazo (inferiores a um ano) com o ativo fotal;
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Relacé@o entre Exigivel de Longo Prazo e o Ativo Total: relaciona os compromissos

de longo prazo (superiores a um ano) com o ativo total;

Relagédo entre Capital de Terceiros e Ativo Total: relaciona os compromissos totais

(capitais de terceiros) de curto e longo prazo com o ativo total;

Relagdo entre o Capital de Terceiros e o Capital Préprio: indicador geral de
endividamento. Estabelece quanto de capital de terceiros a empresa mobiliza para

cada unidade de pairiménio liquido;

Relagdao entre o Endividamento Oneroso Liquido e o Capital Préprio: € um
indicador qualificado de endividamento por relacionar o endividamento oneroso liquido
com recursos proéprios, ou patriménio liquido; endividamento oneroso ligquido é
formado pelos empréstimos e financiamentos e as debéniures menos as

disponibilidades e as aplicagdes financeiras;

Participacdo dos Empréstimos de Curto Prazo no Total de Emprestimos: é um
indicador de qualidade do endividamento que avalia o grau de vulnerabilidade do

passivo oNeroso;

Distribuicdo dos Ativos: mostra a distribuigdo dos ativos financeiros e nao-
financeiros das empresas. Os ativos foram classificados em aplicagdes financeiras
(AF), ativo circulante (exceto aplicactes financeiras), imobilizado, permanente e

outros.

Além desses indicadores, a analise também se municiou da evolugdo em termos

reais (corrigidos pelo Indice de Pregos ao Consumidor Amplo, IPCA) de varios itens

componentes do balango patrimonial e da demonstragao de resultados, como relacionado

abaixo:

Demonstracdo de Resultados (DRE). receita liquida, lucro liquido, custo direto,

despesas financeiras, receitas financeiras e despesas financeiras liquidas; Balango

Patrimonial: ativo total; aplicagdes financeiras (disponivel em caixa mais aplicagbes

financeiras de curto prazo); ativo circulante; permanente; patriménio liguido; imobilizado;
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As conclusbdes padecem de um vies em favor de empresas de grande porte, em
maioria na amostra, e podem, portanto, ndo ser generalizaveis para as empresas de
menor porte ou nao listadas em bolsas de valores. Defeito de grande parte dos estudos
sobre finangas corporativas, o viés da grande empresa frustra as tentativas analiticas de
se mensurar 0 poder explicativo da varidvel tamanho da firma.

Mais informagdes podem ser buscadas no relatorio da pesquisa BNDES/FECAMP
(2009).
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