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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar como ocorre o processo de endividamento em
grandes empresas que possuem agdes negociadas na bolsa de valores e tentar entender o
alto grau de endividamento das empresas na década de 2010 utilizando como base o
arcabouco teorico minskysiano e, sobretudo, as posturas financeiras. Além de
compreender o problema envolvido nessa questdo, isto ¢, quais as caracteristicas do
endividamento das grandes empresas no periodo 2006 a 2022. Para isso, primeiramente
¢ feita uma revisdo bibliografica das teorias de fragilizacdo e das posturas financeiras de
Hyman Minsky, a fim de relaciona-las com as decisdes de financiamento das empresas.
Além de uma revisao sobre investimento e financiamento, com destaque para a estrutura
de capital. Posteriormente, a partir dos dados coletados, serdo analisados os niveis de
participacao do capital proprio, endividamento € a composi¢ao do endividamento de 21
empresas de capital aberto, como também uma analise das posturas financeiras adotadas
por elas ao longo desses anos. Dentre os resultados encontrados, verifica-se que houve
uma predominancia de posturas especulativas e ponzi nos anos analisados, o que indica

que hé uma fragilidade no sistema econdmico brasileiro.

Palavras- chave: Endividamento, financiamento, investimento, posturas financeiras



ABSTRACT

This paper aims to analyze the process of debt accumulation in large companies with
publicly traded shares and to understand the high levels of indebtedness of firms in the
2010s, using the Minskyan theoretical framework and, above all, financial postures as the
basis. The goal is to comprehend the problem involved in this issue, specifically the
characteristics of debt in large companies from 2006 to 2022. To achieve this, a literature
review of Hyman Minsky's theories on financial fragility and postures is first conducted
to relate them to companies' financing decisions. This includes a review of investment
and financing, with a focus on capital structure. Subsequently, based on the collected data,
the levels of equity participation, indebtedness, and debt composition of 21 publicly
traded companies will be analyzed, as well as the financial postures adopted by these
companies over the years. Among the findings, there is a predominance of speculative
and Ponzi postures during the analyzed years, indicating fragility in the Brazilian

economic system.

Keywords: Indebtedness, financing, investment, financial postures
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INTRODUCAO

Esta monografia tem como objetivo analisar o processo de endividamento das
empresas de capital aberto no Brasil no periodo de 2006 a 2022. Dessa maneira, o
endividamento empresarial ¢ um tema de grande relevancia no cenario econdomico,
especialmente quando se trata de empresas com agdes negociadas na bolsa de valores. A
década de 2010 foi marcada por desafios e transformagdes significativas no ambiente
econdmico, o que levanta questionamentos sobre os motivos que levaram as empresas a

adotarem altos niveis de endividamento nesse periodo.

No contexto histérico do Brasil, as decisdes de investimento e financiamento das
empresas t€ém sido influenciadas por diversos fatores ao longo do tempo, desde a
industrializacdo do pais no século XX até os desafios econdmicos enfrentados nas tltimas
décadas, a relacdo entre investimento e financiamento tem desempenhado um papel

crucial no desenvolvimento econdmico e na sustentabilidade das empresas brasileiras.

Durante o periodo de industrializagdo, especialmente nas décadas de 1950 e 1960,
o Estado desempenhou um papel central na promocdo do investimento por meio de
politicas de substituicdo de importacdes e incentivos fiscais. Nesse contexto, as empresas
buscavam financiamento tanto por meio de recursos proprios quanto por crédito bancario,

visando expandir suas operagdes e aumentar sua capacidade produtiva.

Nos anos seguintes, com a abertura econdmica e as reformas estruturais
implementadas a partir dos anos 1990, as empresas brasileiras passaram a enfrentar novos
desafios no que diz respeito ao financiamento de seus investimentos. A volatilidade
econdmica, as taxas de juros elevadas e a instabilidade politica impactaram as decisdes
de investimento, levando as empresas a buscar alternativas de financiamento mais

diversificadas e a adotar estratégias de gestao financeira mais cautelosas.

Na década de 2010, o Brasil enfrentou uma série de crises econdomicas e politicas
que afetaram significativamente o ambiente de negdcios no pais. As empresas, diante de
um cendrio de incertezas e instabilidade, tiveram que reavaliar suas estratégias de
investimento e financiamento, buscando equilibrar a necessidade de expandir suas

operacdes com a manuten¢do de uma estrutura financeira saudavel.
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Diante disso, no primeiro capitulo sera abordada a relacdo entre as decisoes de
investimento das empresas e as teorias da fragilizacdo financeira e das posturas
financeiras de Hyman Minsky, além da abordagem de como as empresas tomam decisdes
de investimento e como essas decisdes refletem em suas posturas financeiras ao longo do
tempo. Além disso, a teoria de Minsky sobre a fragilizagdo financeira serd explorada para
compreender como as empresas podem se tornar vulneraveis a crises financeiras devido

a decisoOes de financiamento arriscadas.

Adiante, o segundo capitulo se concentrard na influéncia das posturas financeiras
das empresas na decisdo de investimento e endividamento. Sera discutida a importancia
da estrutura de capital na decisdo de investimento, considerando a composi¢ao das fontes
de financiamento (divida e capital proprio) e seu impacto na capacidade de
autofinanciamento e acesso a crédito externo. A teoria de Modigliani e Miller sobre a
irrelevancia da estrutura de capital para as decisdes de investimento também sera

abordada, juntamente com outras perspectivas teoricas relevantes.

Ja no terceiro capitulo, serdo apresentadas as analises e resultados encontrados
sobre o endividamento e as posturas financeiras das empresas brasileiras no periodo de
2006 a 2022. Serao utilizados dados de 22 empresas do setor industrial, divididas em
diferentes segmentos, para calcular a participagdo do capital proprio, niveis de
endividamento e composic¢ao do endividamento. Por fim, as posturas financeiras adotadas
por essas empresas ao longo dos anos serdo analisadas, considerando as mudangas de

comportamento em resposta a condigdes de mercado e decisdes de investimento.
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CAPITULO 1: RELACAO DA DECISAO POR INVESTIMENTO DAS
EMPRESAS COM AS TEORIAS DA FRAGILIZACAO FINANCEIRA E DAS
POSTURAS FINANCEIRAS DE MINSKY

1.1 DECISOES DE INVESTIMENTO E FINANCIAMENTO

Partindo da abordagem Minskysiana acerca das decisdes de investimento, este
pode ser associado as consequéncias em relagdo as formas de alocagdo e valorizagdo da
riqueza privada, bem como de seu financiamento. Dessa maneira, o investimento ¢ uma
variavel de extrema importancia para a dindmica econdmica e para a geragao de renda e

emprego em uma economia capitalista, quando observado dentro do referido arcabougo

tedrico (LOURAL, 2016)

Além disso, para Minsky (1986), a decisdo de investir (adquirir ativos de capital)
traz necessariamente uma decisdo de como serd financiada essa aquisi¢ao. Seja feita por
meio dos recursos liquidos das empresas, pelos fluxos de lucros brutos ou através dos

intermediarios financeiros (financiamento externo).

Para compreender o processo de fragilizacdo da economia, ¢ necessario entender
o processo de investimento. A teoria da determinacdo de investimento de Minsky ¢ uma
teoria de decisdo de portfolio baseada na comparagao entre o prego de oferta e o prego de
demanda dos bens de capital, incorporando a estes, os custos do financiamento. Isto
porque, para o autor, a decisdo de adquirir ativos de capital traz necessariamente uma
decisdo de como financiar essa aquisi¢dao (Deos, 1998). De acordo com Deos (1998, p.

41):

“Do ponto de vista da empresa, sdo trés as fontes possiveis de financiamento: a
primeira sdo os recursos liquidos (moeda e quase-moedas) que ela tem em seu
portfolio e que, ndo sendo necessarios para fazer frente a suas transagdes
correntes, podem ser disponibilizados para esse fim; a segunda sdo os chamados
recursos internos, o fluxo de lucros brutos (ja descontados o pagamento de
dividendos e impostos) gerados durante o periodo de investimento; a terceira
fonte de financiamento sdo os chamados recursos externos a firma, tanto os

obtidos junto aos bancos ou a outros intermediarios financeiros, quanto aqueles

obtidos pela emissdo de acdes, debéntures ou outros titulos negociaveis.”

Conforme Minsky argumenta, uma caracteristica distintiva da nossa economia ¢

a dependéncia de financiamento externo para investimentos. Os precos de demanda e
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oferta de bens de capital sdo determinados de maneira a refletir a necessidade de
financiamento externo para investir (Deos, 1998). Assim, o investimento ocorrera sempre
que o preco de demanda dos bens de capital for igual ou superior aos pregos de oferta
desses bens. Em outras palavras, o investimento acontece quando o valor presente dos
retornos esperados dos bens de capital ¢ maior ou igual aos custos associados a esses

bens.

Os pregos de mercado para bens de investimento, obtidos no mercado de ativos
de capital, sdo influenciados por fatores como a preferéncia por liquidez, os custos
financeiros durante o periodo de gestacao do investimento e a margem de seguranca dos
financiadores, que incluem uma ampla gama de banqueiros, como comerciais, de
investimento e mercantis. Portanto, essas condi¢des de financiamento desempenham um

papel crucial no funcionamento do sistema economico (Minsky, 1982, p. 30).

Além disso, as condi¢des financeiras nao sdo apenas um componente necessario
para o sistema funcionar bem, mas também tém o potencial de estimular o investimento,
permitindo que ultrapassem as restri¢gdes orcamentarias dos capitalistas. Quando os meios
de financiamento estdo disponiveis em quantidade suficiente, as expectativas de retorno
sobre os bens de capital superam seus precos, o que leva a uma decisao de investir mais
robusta. De acordo com Minsky, isso acontece porque "os lucros sdo determinados pelos
investimentos, o que permite que as empresas cumpram seus compromissos de
pagamento em relacdo a instrumentos financeiros e afeta as expectativas de lucros

futuros" (Minsky, 1982, p. 19).

Esse processo de financiamento do investimento resulta em um descompasso entre
o prazo de maturagdo do investimento € o prazo para pagamento dos compromissos
financeiros assumidos, deixando os tomadores de financiamento em uma posi¢ao passiva.
Isso cria uma estrutura potencialmente fragil, uma vez que os custos sdo certos e
imediatos, enquanto os lucros sdo incertos e esperados no futuro. Minsky argumenta que
essa dindmica ndo ¢ uma anomalia do sistema, mas uma caracteristica inerente a

economia capitalista (Minsky, 1992).

Portanto, em uma economia capitalista, as relagdes financeiras ndo apenas se
relacionam com o passado, presente e futuro, mas também interagem com as

caracteristicas dos ativos de capital e da forca de trabalho. Além disso, a complexidade
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institucional pode resultar em varias camadas de intermedidrios entre os proprietarios de

capital e as entidades que controlam e operam o capital (Minsky, 1992).

Além disso, da mesma forma que Keynes e Kalecki, Minsky percebe a
possibilidade de surgimento de ciclos econdmicos devido a relagdo entre investimento e
poupanca. Em particular, Keynes observa que os agentes econdmicos reduzem sua
liquidez em periodos de crescimento econdmico e aumento do valor dos ativos, buscando
recuperd-la quando essas variaveis invertem sua tendéncia, recorrendo a fontes
financeiras para reversao ciclica. No entanto, ¢ Minsky quem aborda essa questdo de

forma mais clara.

Minsky (1975) mostra que, assim como as expectativas dos agentes econdmicos
mudam de acordo com o estagio do ciclo econdmico, as relagdes de balango econdomico-
financeiro e contabil se alteram ao longo desse ciclo. No inicio, esses balangos sdo solidos
devido a abordagem conservadora na defini¢ao dos precos dos ativos e a pequena relagao
entre dividas assumidas e ativos. Entretanto, durante a fase de crescimento econdmico,
os pregos dos ativos aumentam, e o peso da divida cresce, levando a uma situacdo em que
os niveis de endividamento das empresas ultrapassam a rentabilidade dos ativos,

provocando uma desaceleracdo econdmica.

Posteriormente, ocorre a queda nos valores dos ativos, podendo desencadear um
ciclo de deflagdo de dividas e outros ativos. Segundo a hipotese da instabilidade
financeira, a economia capitalista ¢ caracterizada por um sistema financeiro complexo e
sofisticado, desenvolvendo-se com trocas de dinheiro presente por dinheiro futuro. Essa
economia, inerentemente instavel, apresenta um endividamento crescente para financiar
o investimento em um ambiente de crédito acessivel, gerando inflagcdes e deflagdes de

dividas periodicamente.

A hipodtese da instabilidade financeira se baseia na existéncia de dois conjuntos de
precos na economia: o preco de oferta e o preco de demanda dos ativos de capital. O prego
de oferta depende de varias varidveis, como taxas de salario, produtividade do trabalho,
markup sobre os custos e custo de financiamento da produgdo. Por outro lado, o preco de
demanda ¢ determinado pela oferta e demanda no mercado, refletindo a quase renda

esperada ao longo do tempo.

Quando o preco de demanda ¢ alto em relacdo ao preco de oferta, as condigdes

favorecem o investimento, mas o financiamento efetivo ¢ necessario. Planejar um projeto
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de investimento envolve considerar a renda esperada do uso do ativo de capital na
producdo, os custos do investimento e as opg¢des de financiamento, que podem ser

recursos liquidos, fundos internos ou recursos externos.

A concessdao de empréstimos estd vinculada a capacidade de pagamento do
tomador, considerando fontes primadrias e secundarias de receita. Minsky (1986) explora
dois tipos de risco que influenciam os pregos de oferta e demanda dos ativos: o risco do
devedor e o risco do credor. O risco do devedor est4 relacionado a incerteza sobre a
realizagdo dos ganhos esperados do investimento, enquanto o risco do credor envolve

questdes como risco moral e desapontamento de expectativas.

Conforme discutido por Minsky (1986) no contexto abordado, a economia ¢
impactada por dois tipos de risco, os quais, somados aos demais fatores previamente
destacados, exercem influéncia sobre os precos de oferta ¢ demanda dos ativos. Um
desses riscos ¢ associado ao devedor e surge da incerteza sobre a capacidade do

empresario em realizar os ganhos esperados de um investimento.

Além disso, a medida que o volume de investimento aumenta, hd uma
concentracgdo crescente de ativos da empresa em forma de capital fisico, elevando o risco
do portfolio devido a reducao da diversificagdo e ao aumento da imobilizagdao. O outro
tipo de risco ¢ vinculado ao credor e tem origem em questdes como risco moral ou
frustragdo de expectativas, incorporando o impacto do crescente endividamento para

financiar o investimento.

Aumentos no risco do devedor estdo associados a uma diminui¢do no prego de
demanda dos ativos de capital. Isso ocorre porque, a medida que a proporcao de
investimento realizado com financiamento externo ou pela venda de ativos aumenta, as
margens de seguranca diminuem, resultando em uma redugdo no preco de demanda. Em
contrapartida, um aumento no risco do credor se traduz em um aumento no prego de
oferta. Enquanto o risco do devedor € subjetivo e ndo ¢ explicitado em contratos, o risco
do credor, embora também subjetivo, ¢ incorporado em contratos por meio do aumento
da taxa de juros, prazos de maturidade mais curtos e requisitos especificos de garantias

(Minsky, 1975).

Considerando que a decis@o de investir s6 deve ser tomada quando o preco de
demanda ¢ igual ou superior ao preco de oferta, os riscos tanto do devedor quanto do

credor desempenham papéis cruciais na evolugao do investimento, pois aproximam esses
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dois precgos, influenciando a exposi¢ao ao risco de inadimpléncia. Diante disso, Minsky

(2010) afirma:

“Os regimes financeiros sdo caracterizados por diferentes
relagdes entre compromissos de pagamentos das dividas e as
receitas de caixa esperadas devidas as quase-rendas ganhas
com os ativos de capital ou da relagdo entre 0os compromissos
contratuais dos devedores sobre os instrumentos financeiros

possuidos”.

Com a maior fragilidade do sistema, a crise torna-se iminente. Minsky argumenta
que "a fragilidade financeira s6 se transforma em instabilidade se algo ocorrer que altere
as condigdes de financiamento" (Mollo, 1988, p. 107). Mudancas nessas condi¢des
podem resultar na incapacidade das unidades economicas de cumprir seus compromissos
financeiros, espalhando-se de forma geral na economia devido a uma estrutura financeira

fragil.

O "bom momento" econdmico, que sustenta um nivel especifico de lucros e
demanda que valida as decisdes de investimentos passados com os lucros esperados,
permite que os agentes se sintam mais confiantes na capacidade de cumprir seus
compromissos financeiros. Isso leva os agentes a aumentarem seus passivos com novas
emissoes de titulos de divida de curto prazo para se beneficiarem das taxas mais baixas,
confiantes na manuten¢do ou elevagdo de seus pregos. Esse "bom momento" econdmico
também permite que a margem de seguranga dos investidores diminua, levando os
aplicadores em titulos a aceitarem papéis com qualidade de crédito "inferior". Minsky
mostra que ha uma tendéncia crescente de investir na economia, cada vez mais financiada
por empréstimos, o que implica em um maior estado de fragilidade financeira (Mollo,

1988).

A hipoétese da instabilidade financeira €, entdo, uma teoria que aborda o impacto
da divida sobre o comportamento do sistema, incorporando a maneira como essa divida
¢ validada. A concretizacdo dos lucros esperados depende do investimento, e
considerando que as posigdes das empresas em ativos de capital sdo financiadas por lucros
esperados e divida. Existem, assim, trés tipos de financiamento de posi¢des identificados

na estrutura financeira do sistema: hedge, especulativo e ponzi.
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1.2 AS POSTURAS FINANCEIRAS DAS EMPRESAS COMO REFLEXO
DE SUAS DECISOES DE INVESTIMENTO

Partindo do pressuposto de que o investimento inevitavelmente cria uma posi¢ao
passiva devido ao financiamento, Minsky propde uma tipologia para categorizar as
unidades econdmicas com base nas estruturas geradas por suas posturas financeiras € no

grau de fragilidade financeira que apresentam (Deos, 1998):

I. Hedge: Refere-se a uma empresa cuja renda esperada da utilizagao de seus
ativos de capital ¢ mais do que suficiente para cobrir todos 0s seus compromissos

financeiros em todos os periodos.

II. Especulativas: Descreve uma empresa cuja renda esperada ndo ¢ suficiente para
cobrir seus compromissos financeiros no curto prazo, mas tem a capacidade de refinanciar

seu passivo.

III. Ponzi: Caracteriza uma empresa cuja renda esperada ¢ insuficiente para cobrir

os juros da divida, e esse grupo se refinancia obtendo novos recursos emprestados.

Essa classificagdo revela que as unidades Hedge sdo vulnerdveis apenas as
condigdes dos mercados especificos em que seus produtos estdo inseridos, enquanto as
unidades especulativas e Ponzi sdo suscetiveis também as condigdes do mercado
financeiro (Mollo, 1998, p. 104). Se as taxas de juros aumentam, as unidades
especulativas buscam refinanciamento, vendendo seus ativos. Esse movimento provoca
uma diminui¢do nos precos dos ativos, levando outras unidades mais sensiveis ao
mercado financeiro a se desfazerem de seus ativos, e assim por diante. Portanto, quanto
maior a proporcao de unidades especulativas e Ponzi na economia, maior ¢ a fragilidade

financeira do sistema.

Minsky (1986) argumenta que esse processo autogerador de instabilidade ¢
inevitavel e endogeno ao sistema econdmico. A chave para entender essa tendéncia de
fragilidade econdmica esta nos longos periodos de estabilidade do sistema economico e

nas inovagoes financeiras.

Durante a fase de ascensdo econdmica, a postura especulativa torna-se viavel
devido a redugdo dos riscos de credor e devedor, o que aumenta a parte do investimento
financiada externamente com recursos de curto prazo. Assumir uma postura especulativa

envolve emitir titulos de divida de curto prazo para aproveitar o custo financeiro inferior
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dessa captagao de curto prazo, intensificando o descompasso entre o prazo de maturagao

do ativo e do passivo (Deos, 1998).

Quanto as inovagdes financeiras, Minsky as enxerga, sob a perspectiva de sua
hipdtese, como o combustivel que impulsiona a fragilizagdo financeira ao permitir a
deterioragdo das margens de seguranca (Freddo, 2013, p. 208). As inovagdes tendem a
aumentar a liquidez na economia, aumentando assim o nivel "subjetivamente aceitavel"
de endividamento dos agentes no processo de investimento. Para Minsky, essas inovagoes
sao endodgenas ao sistema e surgem em resposta a oportunidades de lucro. Algumas dessas
inovagdes sdo concebidas com o objetivo de contornar restrigdes impostas as instituicdes

financeiras pelas autoridades monetarias (Minsky, 1986).

As inovagdes financeiras permitem que um volume maior de investimento seja
financiado por empréstimos, facilitando o acesso de unidades especulativas e Ponzi a
recursos de financiamento. Isso aumenta a quantidade dessas unidades na economia e,

consequentemente, o peso do endividamento, tornando o sistema mais fragil.

Uma unidade econdmica na posicdo hedge é aquela em que a renda esperada
proveniente da utilizagdo dos ativos de capital supera todos os compromissos financeiros
em cada periodo. Isso implica que essas unidades conseguem cumprir, com seu fluxo de

renda, tanto o pagamento do principal (amortizagdes) quanto dos juros.

No caso de uma unidade economica especulativa, seus compromissos financeiros
sdo superiores a renda esperada para alguns periodos, mesmo que o valor presente dos
retornos esperados seja maior que o valor presente dos compromissos de pagamento ao
longo do tempo. Essas unidades apresentam uma renda esperada superior apenas ao
pagamento dos juros, requerendo refinanciamento para saldar o principal. Elas sdo
altamente vulneraveis em cendrios de aumento das taxas de juros. Além disso, em
situagdes de taxas de juros flutuantes, qualquer agente que tome empréstimos, embora
inicialmente possa estar em uma posi¢cdo hedge, pode potencialmente se envolver em

finangas especulativas.

Ja a unidade econdmica Ponzi possui uma renda esperada insuficiente para cobrir
até mesmo o pagamento dos juros da divida, necessitando, portanto, de empréstimos para
rolar os compromissos de suas dividas. Agentes com finangas Ponzi esperam que o valor
presente de suas receitas liquidas seja maior que seus compromissos ao longo de um prazo

mais longo. Tanto a unidade especulativa quanto a Ponzi requerem empréstimos



18

adicionais para cumprir seus compromissos. No entanto, a quantidade necessaria para a
unidade especulativa ¢ menor que sua divida vincenda, enquanto a unidade Ponzi amplia

suas dividas.

Dado que os agentes podem mudar entre as posi¢des financeiras, as unidades
podem melhorar ou piorar sua posi¢cdo. Conforme Minsky (1992), a mistura de financas
hedge, especulativa e Ponzi em uma economia ¢ o principal determinante de sua
estabilidade. A economia, por meio de seus regimes de financiamento, experimenta
periodos de estabilidade e instabilidade, e em periodos de prosperidade prolongada, as
relacdes financeiras que se estabelecem levam o sistema da estabilidade para a

instabilidade.

Em Foley (2003), observa-se a formalizacao dessas posi¢des, onde a fragilidade
financeira surge devido a pratica das empresas de utilizarem empréstimos (contratos de
divida) para financiar a produgdo. Nesse tipo de contrato, uma empresa recebe
financiamento de um credor em troca de fluxos de pagamentos fixos de juros e principal
durante o periodo do contrato. A falha de uma empresa em cumprir esses fluxos leva a
sua faléncia, expondo o credor ao risco de ndo receber os pagamentos do contrato. Em
termos minskyianos, uma economia ¢ financeiramente fragil se a faléncia de uma empresa

desencadear uma série de faléncias de outras empresas.

Foley (2003) analisa a fragilidade financeira em termos minskyianos a partir do
fluxo financeiro das empresas. De forma agregada, a identidade do fluxo de caixa iguala
os recursos das empresas provenientes de rendimentos liquidos e novos empréstimos aos
seus usos como fundo de investimento e servico da divida. Se uma empresa se torna
insolvente (W < 0), seus credores ndo conseguem recuperar o valor principal de seus
empréstimos. Seguindo a classificacdo minskyana do estado financeiro das empresas,
unidades financeiras estao na posi¢ao hedge quando R >V + 1, especulativas quando R >

V,mas R <V +1, e Ponzi quando R < V.

Dessa maneira, A incerteza pode atingir niveis que influenciam a decisdo de
investir, impactando as condi¢des de financiamento por meio da preferéncia por liquidez.
Em momentos de maior incerteza, os agentes economicos tendem a buscar ativos mais
liquidos, afetando o mercado monetario, que desempenha um papel crucial na
determinagdo das taxas de juros. Com menos participantes dispostos a oferecer suas

reservas no mercado monetario e uma reducao na oferta de moeda pelos bancos privados
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para atender a preferéncia por liquidez, as taxas de juros tendem a aumentar. Esse
aumento nas taxas de juros impacta o financiamento, uma vez que a falta de liquidez
fornecida antecipadamente pelos bancos pode comprometer a concretizacdo de decisdes

de investimento ja tomadas.

Segundo Minsky (1982, citado por Mollo, 1988, p. 108), a inica maneira de evitar
o aumento das taxas de juros durante periodos de investimento acelerado seria por meio
de uma oferta infinitamente elastica de financiamento, que exigiria inovagdes financeiras

significativas ou a oferta ilimitada de depositos pelos bancos centrais.
Assim, a crise se desenrola da seguinte forma (Da Silva, 2019):

I. Em periodos de "bom momento" econdmico, com crescimento ou estabilidade,
as margens de seguranca diminuem, permitindo o aumento de unidades econdmicas

especulativas e Ponzi, intensificando a fragilidade do sistema até o surgimento da crise.

II. O aumento da incerteza leva os agentes econdmicos a tomar decisoes voltadas
para atender a preferéncia por liquidez, limitando os recursos de financiamento na

economia e restringindo a expansdo do crédito pelos bancos.

III. Com taxas de juros mais altas, algumas unidades especulativas enfrentam
impactos negativos em seus fluxos de caixa, sendo obrigadas a vender ativos para evitar

o default das dividas.

IV. A oferta aumentada de ativos no mercado pelas unidades especulativas afeta
negativamente os pregos desses ativos, impactando outras unidades especulativas e até

mesmo algumas unidades Hedge.

V. Unidades especulativas e Hedge afetadas pela queda dos pregos sao compelidas
a seguir os mesmos passos para enfrentar as dividas, seja por meio de renegociagdes com

bancos ou pela venda de ativos.

VI. Nesse cenario, as expectativas se deterioram, a incerteza se intensifica, € os
bancos aumentam a preferéncia por liquidez, reduzindo significativamente a oferta de
crédito e prejudicando ainda mais as unidades econdmicas que buscavam refinanciar suas

dividas.

VII. Esse ciclo continua afetando ndo apenas unidades especulativas e Ponzi, mas

também unidades Hedge devido ao impacto nos mercados de seus investimentos,
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comprometendo a capacidade dessas unidades de cumprir seus compromissos

financeiros.

Portanto, a instabilidade estd associada a um elevado grau de fragilidade
financeira, que ¢ gerado na fase ascendente do ciclo econdmico, quando as expectativas
favoraveis superestimam os riscos. Os portfolios das empresas se tornam mais
especulativos, devido a maior participacdo de passivos de curto prazo, gerando um
endividamento sist€émico. Com esse cenario estabelecido, um aumento nas taxas de juros,
devido a crescente preferéncia por liquidez diante da incerteza, prejudica o
refinanciamento e restringe o acesso a novos créditos. O resultado ¢ o surgimento de
defaults, aumentando a percepg¢ao de risco e reduzindo ainda mais a oferta de recursos de
financiamento, criando um ciclo vicioso que leva a uma crise que se propaga do setor
financeiro para a esfera real da economia, afetando todos os setores e minando as

expectativas positivas pré-crise.
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CAPITULO 2: INVESTIMENTO E ENDIVIDAMENTO. INFLUENCIA
DAS POSTURAS FINANCEIRAS

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A importancia da estrutura de capital na decisdo de investimento das empresas
brasileiras de capital aberto, estd relacionada a influéncia que a disponibilidade de
recursos financeiros tem sobre a capacidade das empresas de realizar investimentos. A
estrutura de capital de uma empresa, que envolve a composi¢do de suas fontes de
financiamento (como divida e capital proprio), pode afetar sua capacidade de

autofinanciamento e acesso a crédito externo. (MADEIRA, 2013)

Dessa maneira, diversos autores abordam a influéncia da estrutura de capital nas
decisdes de investimentos e suas consequéncias, uma teoria amplamente discutida devido
suas controvérsias ¢ a de Modigliani e Miller (1958), trabalho este que defendeu a
irrelevancia da estrutura de capital para as decisoes de investimento e valor de mercado

das firmas.

Modigliani e Miller (1958), no ambito das decisdes de investimento e
financiamento argumentaram que, em um mundo sem impostos e com mercados
perfeitos, a estrutura de capital de uma empresa nao afeta seu valor. Os autores afirmaram
ainda que o valor de uma empresa ¢ determinado pelo seu fluxo de caixa descontado,

independentemente de como ela ¢ financiada.

Além disso, na substituicdo perfeita entre financiamento interno e externo, os
autores sugeriram que o financiamento interno e externo sao substitutos perfeitos, o que
significa que as empresas podem escolher entre os dois sem afetar o valor da empresa.
Isso desafia a visdo tradicional de que o endividamento afeta o custo de capital e,

consequentemente, o valor da empresa.

Enquanto outros autores, como Meyer e Kuh (1957), destacaram a importancia
das imperfei¢des nos mercados de capitais e a assimetria de informagdo, Modigliani e
Miller inicialmente assumiram um mercado sem assimetria de informag¢ao, onde todos os

agentes t€m acesso as mesmas informagoes.

Meyer e Kuh (1957) introduziram a teoria dos fundos residuais, destacando a

importancia das varidveis relacionadas a liquidez da empresa na determinacao do
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investimento. Eles enfatizaram a preferéncia das empresas pelo financiamento interno e

a influéncia da restri¢ao financeira na tomada de decisdes de investimento.

Apesar do trabalho ter sofrido diversas criticas, essas diferencas fundamentais na
abordagem tedrica de Modigliani e Miller em relag@o a estrutura de capital e seu impacto
no valor da empresa contribuiram significativamente para o desenvolvimento da teoria

financeira moderna e influenciaram o debate académico sobre finangas corporativas.

A contrapartida da teoria de Modigliani e Miller ocorreu, sobretudo, nos trabalhos
s que inseriram a assimetria informacional no mercado de crédito, com destaque para
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), doravante FHP. De acordo com esses autores, a
assimetria de informacao entre emprestadores e tomadores, causaria um diferencial entre
0S recursos externos € os recursos internos, o que resultaria em uma restri¢ao financeira
que tornaria variaveis de liquidez da empresa, como o fluxo de caixa, relevantes para as

decisOes de investimento.

Ademais, de acordo com Fazzari, Hubbard e Petersen (1988), o diferencial entre
0s recursos externos e os internos causados pela assimetria de informagdo entre
emprestadores e tomadores ocasionaria uma restri¢ao financeira que tornaria variaveis de
liquidez da empresa, como o fluxo de caixa, relevantes para as decisoes de investimento.
Para testar essa hipdtese, um modelo de dados de painel ¢ desenvolvido com base em

balancos patrimoniais das empresas brasileiras de mercado aberto

Firmas maduras versus firmas em rapido crescimento: Os autores destacaram a
diferenca entre as firmas maduras, que t€ém um fluxo de caixa excedente ao investimento,
e as firmas em rapido crescimento, que demandam recursos para investimento que
excedem sua capacidade de autofinanciamento e enfrentam restrigdes para se financiarem
externamente. Essa distingdo ¢ relevante porque as empresas em rapido crescimento,
geralmente menores, enfrentam custos mais elevados para financiamento externo e
pagam menos dividendos do que as empresas maduras, devido a menor disponibilidade

de recursos internos e a uma avaliagao de risco menos favoravel. (FHP, 1988)

Restrigdes financeiras e determinagdo do nivel de investimento: A presenca de
restri¢gdes financeiras, decorrentes da assimetria de informacdo entre emprestadores e
tomadores, torna variaveis de liquidez da empresa, como o fluxo de caixa, relevantes para
as decisdes de investimento. Isso coloca a restri¢ao de liquidez como uma variavel central

na determinacao do nivel de investimento das empresas. (FHP, 1988)
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Os autores desenvolveram um modelo de dados de painel com base nos balangos
patrimoniais das empresas brasileiras de mercado aberto para testar suas hipoteses. A
utilizagdo do q de Tobin como proxy das oportunidades de investimento e a analise do
fluxo de caixa foram elementos-chave na investigacdo das restricoes financeiras

enfrentadas pelas empresas. (FHP, 1988)

Essas conclusoes ressaltam a importancia da estrutura de capital e das restri¢des
financeiras na tomada de decisdes de investimento pelas empresas brasileiras de capital
aberto, destacando a complexidade das relagdes entre financiamento, investimento e

crescimento empresarial.

Posteriormente, diversos trabalhos refutando os pressupostos irrealistas do
modelo de Modigliani e Miller (1958) foram publicados. A énfase pela existéncia de
assimetria de informagdo no mercado de crédito foi sugerida inicialmente por Arkelof
(1970), porém outros destaques estao nos trabalhos incorporados a partir dele, por Jaffee
e Russel (1976); Jensen e Meckling (1976); Stiglitz e Weiss (1981); Myers (1984); Myers
e Majluf (1984); Fazzari, Hubbard e Petersen (1988); entre outros.

Jaffee e Russel (1976) abordaram a relagdo entre assimetria de informacgao e
racionamento de crédito. Eles destacaram como a falta de informacao completa entre os
bancos emprestadores e os tomadores de empréstimos pode levar a situacdes em que o
crédito € alocado de forma ineficiente. Sua teoria contribui para a compreensdo dos
efeitos da informacdo assimétrica nos mercados de crédito e como isso pode afetar o

acesso ao financiamento para empresas e individuos.

Enquanto Jensen e Meckling (1976) introduziram a teoria da agéncia, que explora
os conflitos de interesse entre acionistas e gestores em empresas. Sua abordagem foi de
como a assimetria de informagao pode levar a problemas de agéncia, nos quais os gestores
podem agir em beneficio proprio em detrimento dos acionistas. Assim, a énfase de sua
teoria estd na importdncia de mecanismos de governanga corporativa para alinhar os

interesses dos diferentes stakeholders e garantir decisdes financeiras eficientes.

Ja Stiglitz e Weiss (1981) relacionaram a assimetria de informagdo com o
racionamento de crédito, destacando como os bancos emprestadores levam em
consideracdo o risco e a incerteza ao conceder empréstimos. Esta teoria visou explorar
como a falta de informagdo completa pode levar a situagdes em que 0os mutudrios mais

arriscados sao excluidos do mercado de crédito, resultando em alocagdes ineficientes de
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recursos. Sua contribui¢ao foi de suma importancia para a compreensao dos efeitos da

informacao assimétrica nos mercados financeiros.

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) desenvolveram a teoria da "pecking order",
que sugere que as empresas preferem financiar seus investimentos primeiro com recursos
internos, depois com divida e, por ultimo, com capital proprio. Logo, os autores
reconheceram a importancia da assimetria de informagdo na escolha da estrutura de
capital e como isso afeta as decisdes de financiamento das empresas, fornecendo insights

sobre a ordem de preferéncia de fontes de financiamento das empresas.

Outros autores como Kalatzis et al. (2005) e Filho (2005) também contribuiram
para o estudo das restrigdes financeiras nas empresas brasileiras. Kalatzis et al. analisaram
497 empresas brasileiras no periodo de 1986-1997, utilizando dados de painel ¢ modelos
econométricos bayesianos. Eles investigaram as decisdes de investimento com base em
variaveis como investimento anterior, fluxo de caixa, vendas e financiamento total da

cempresa.

Os resultados do estudo indicaram a existéncia de restricdes financeiras nas
empresas brasileiras, com maior intensidade em empresas mais intensivas em capital.
Eles atribuiram essas restricdes a menores rentabilidades devido a altos custos fixos e

custos de agéncia associados a estrutura de propriedade diversificada.

Filho (2005) compoOs sua amostra com 160 empresas brasileiras de mercado
aberto, utilizando dados de 1995 a 2003. Seu modelo foi baseado no trabalho de Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988) e utilizou a Demonstracdo de Origens e Aplicacdes de
Recursos (DOAR) para analisar restrigdes financeiras. O autor destacou as vantagens da
DOAR em relagdo ao balango patrimonial para avaliar a posi¢ao financeira de curto e
longo prazo das empresas. Seu estudo também apontou para a existéncia de restri¢cdes

financeiras nas empresas brasileiras durante o periodo analisado.

Ambos os autores abordaram a questdo das restricdes financeiras nas empresas
brasileiras, utilizando diferentes metodologias e varidveis para analisar as decisdes de
investimento e a presenga de restrigdes financeiras. Suas pesquisas contribuiram para o
entendimento dos desafios enfrentados pelas empresas em termos de acesso ao

financiamento e impacto na tomada de decisdes de investimento.
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No contexto das empresas brasileiras de capital aberto analisadas no periodo de
2003-2008, a estrutura de capital pode ter sido um fator determinante na decisdo de
investimento devido as restri¢des financeiras enfrentadas. A disponibilidade de recursos
internos, como o fluxo de caixa, ¢ a capacidade de obter financiamento externo podem
ter influenciado diretamente a capacidade das empresas de realizar investimentos em

projetos de expansdo, modernizacdo ou inovacao. (MADEIRA, 2013)

Portanto, a estrutura de capital das empresas analisadas nesse periodo pode ter
sido crucial para entender como as restri¢gdes financeiras impactaram suas decisoes de
investimento, destacando a importancia de uma gestao financeira eficiente e de estratégias

de financiamento adequadas para sustentar o crescimento e a competitividade no mercado

Por conseguinte, a assimetria de informagdo entre emprestadores e tomadores
também pode causar restri¢des financeiras nas empresas brasileiras de capital aberto
devido a dificuldade de avaliagdo do risco por parte dos credores. Nesse cenario, a falta
de transparéncia ou desigualdade de informacdes entre as empresas que buscam
financiamento e as instituigdes financeiras pode levar a uma maior aversao ao risco por
parte dos credores, resultando em condi¢des mais restritivas para a obtengao de crédito.

(MADEIRA, 2013)

Essa assimetria de informagdo pode gerar uma situagdo em que as empresas
enfrentam custos mais elevados para obter financiamento externo, o que pode limitar sua
capacidade de investimento e crescimento. Além disso, a avaliacdo de risco menos
favoravel por parte dos credores pode levar a uma menor disponibilidade de recursos
externos para as empresas, tornando o autofinanciamento uma op¢do mais atrativa em

comparagdo com o financiamento externo. (MADEIRA, 2013)

Portanto, a assimetria de informagao entre emprestadores e tomadores pode criar
uma vantagem no autofinanciamento em relacao ao financiamento externo, especialmente
para empresas em rapido crescimento que demandam recursos para investimento que
excedem sua capacidade de autofinanciamento e enfrentam restrigdes para se financiarem
externamente. Essa dindmica ressalta a importancia da transparéncia e da gestao eficiente
da informacdo nas relagdes financeiras entre empresas e instituigdes credoras.

(MADEIRA, 2013)

O método de FHP (1988) resgatou definitivamente aspectos que Meyer e Kuh

(1957) ja haviam abordado e que, apos serem ofuscados pela teoria de Modigliani e Miller
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(1958), foram revisitados por varios autores inspirados no trabalho inovador de Akerlof

(1970).
A esséncia dessa metodologia ¢ a seguinte:

[...] for firms facing asymmetric information in capital
markets, q can fluctuate over a substantial range in excess of
unity with little or no response of investment, while investment
can be “excessively sensitive” to cash flow fluctuations

[Fazzari, Hubbard e Petersen (1988, p. 8)]

Essa rea¢do ocorre porque os recursos internos possuem vantagens de custo
significativas em comparagdo com 0s recursos externos. A equagao conclusiva do modelo
de FHP (1988) apresenta o valor de mercado da empresa como uma fungao de sua

estrutura de capital.

FHP (1988) fazem uma distingdo entre empresas maduras, que geralmente tém
um fluxo de caixa que excede o investimento, e empresas em rapido crescimento, que
necessitam de recursos para investimento que ultrapassam sua capacidade de

autofinanciamento e enfrentam limita¢des para financiamento externo.

Essa comparagdo ¢é relevante porque as empresas em acelerado crescimento
(geralmente as menores) enfrentam custos mais altos para financiamento externo e
distribuem menos dividendos do que as empresas maduras. Isso ocorre porque, em geral,
essas empresas tém menor disponibilidade de recursos internos e uma avaliacao de risco
menos favoravel, o que pode inviabilizar certas oportunidades de investimento. Além
disso, essa observacdo tem implicagdes significativas para a determinacdo do nivel de

investimento das empresas, colocando a restri¢cdo de liquidez como uma variavel chave.

Para identificar as empresas que podem estar mais financeiramente restritas, FHP
as classifica com base no pagamento de dividendos sobre os lucros, assumindo que as

empresas mais restritas sdo aquelas com a menor propor¢ao de dividendo-lucro.

De fato, os resultados do modelo econométrico confirmam que nas empresas mais
financeiramente restritas, o nivel de investimento ¢ mais sensivel ao seu fluxo de caixa,
que estd intimamente relacionado aos lucros. Mesmo nas empresas que pagam mais
dividendos e, de acordo com os autores, seriam menos restritas aos fundos internos, o

fluxo de caixa ¢ mais relevante do que o q de Tobin na determinagdo do investimento.
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Nas empresas mais restritas, o fluxo de caixa do periodo atual somado ao fluxo de caixa

do periodo anterior chega a explicar mais de 50% do investimento.

Um possivel problema destacado por FHP (1988) foi a correlagdo entre o fluxo de
caixa e as vendas, o que poderia levar a interpretacdo de que o resultado positivo do fluxo
de caixa na determina¢do do investimento seria, na verdade, uma evidéncia empirica da
teoria do acelerador. No entanto, mesmo adicionando a variavel “vendas”, os resultados

do modelo permaneceram essencialmente os mesmos.

Por outro lado, O trabalho de FHP (1988) recebeu criticas de Kaplan e Zingales
(1997), aqui referidos como KZ. De acordo com eles, a sensibilidade do investimento ao
fluxo de caixa ndo ¢ uma evidéncia suficiente para afirmar que uma empresa esta
financeiramente restrita. Para sustentar seu argumento, KZ utilizaram as mesmas 49
empresas selecionadas por FHP, que possuem a menor relagdo dividendo-lucro, e
desenvolveram um modelo com outros critérios, baseados em informagdes qualitativas,

para avaliar a restri¢ao financeira.

O modelo empirico de KZ concluiu que as empresas classificadas como menos
restritas financeiramente apresentaram sensibilidade ao fluxo de caixa. Por outro lado, as
empresas com maior restri¢do tiveram menor sensibilidade. Os autores também sugerem
que a analise da relacdo entre a sensibilidade do investimento ao fluxo de caixa e o grau
de restri¢do financeira deve ser feita com cautela, pois a op¢ao pelo autofinanciamento
pode ser resultado de uma escolha estratégica ou irracional do gerente, apesar da

disponibilidade de crédito externo a baixo custo.

Em resposta a critica de KZ, Fazzari et al., em um artigo publicado em 2000,
criticaram as bases tedricas dos autores, que ndo validariam o modelo como uma critica

a FHP (1988):

“[...] seu modelo tedrico falha em capturar a abordagem da
maioria das pesquisas anteriores, tornando sua analise tedrica
irrelevante como uma critica a FHP e a maioria das pesquisas

subsequentes” (p. 703).

Além disso, ao utilizar as 49 empresas que pagam menos dividendos, de acordo
com a classificacdo de FHP, os autores limitaram a andlise apenas as empresas

relativamente homogéneas, o que dificulta a classificagdo delas pelo nivel de restricdo
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financeira. Além disso, alguns indicadores usados por KZ poderiam indicar tanto niveis

altos quanto baixos de restri¢do financeira, por serem subjetivos.

Com base em dados de 1.317 empresas dos Estados Unidos, Cleary (1999)
categoriza as empresas usando indicadores financeiros qualitativos, e os resultados
corroboram os encontrados por KZ. Em um artigo de 2006, Cleary explora as relagdes
entre as varias formas de classificacdo das empresas pelo nivel de restrigao financeira e

pelo investimento.

De acordo com o autor, a classificacdo das empresas por tamanho ou distribuicao
de dividendos esta diretamente relacionada ao status financeiro da empresa e, portanto,
poderia representar o efeito dominante na relagdo investimento-fluxo de caixa. Ao usar
uma variavel dummy de interacdo entre o fluxo de caixa e cada grupo (cada tipo de
classificagdo), ele descobriu que, quando as empresas sdo classificadas por tamanho e
controladas pelo status financeiro e pela distribuicao de dividendos, os resultados sobre a

relacdo investimento-fluxo de caixa mudam.

Povel e Raith (2001) desenvolvem um modelo tedrico sobre o financiamento do
investimento através da divida. Segundo os autores, existe um nivel otimo de
investimento financiado por crédito externo. Esse nivel ¢ o resultado de um trade-off entre
o efeito custo e o efeito renda. Quando a empresa possui recursos internos para se
financiar, o efeito custo domina o efeito renda, e uma redugdo nos recursos internos

diminui o investimento.

Se os recursos internos da empresa forem negativos, o efeito renda domina, ou
seja, a empresa investe mais, mesmo com a reducao dos recursos internos. Isso ocorre
porque o custo marginal da divida cai, j& que, quanto maior o investimento, maior a
capacidade de geracdo de renda da empresa, melhorando assim sua saiude financeira e

incentivando a empresa a investir mais.

Segundo os autores, esses resultados podem sugerir que as diferencas encontradas
em FHP (1988) e KZ (1997) estdo relacionadas a forma como a amostra ¢ segmentada de
acordo com o grau de restri¢gdo financeira. A segregagdo por meio de variaveis que
estejam relacionadas com o problema de assimetria informacional levaria ao resultado
tradicional de FHP. Ja a utiliza¢do de varidveis que estejam correlacionadas com os
recursos internos poderia levar a resultados inconclusivos ou de acordo com a

metodologia de KZ. O trabalho de Cleary (2006) corrobora essa visao.
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Cleary, Povel e Raith (2004) testam empiricamente o modelo de Povel e Raith
(2001), chegando a conclusao de que, de fato, os investimentos sdo uma fun¢iao em U do
fluxo de caixa. Além disso, testam o modelo de FHP, separando as empresas por
pagamento de dividendos e eliminando as empresas com pior situagao financeira,
alcancando o resultado tradicional de que as empresas com maior restri¢ao financeira t€ém

o investimento mais sensivel ao fluxo de caixa.

Ao ajustar a mesma amostra a metodologia de Cleary (1999), o resultado
encontrado ¢ que as empresas mais restritas sdo as que tém menor sensibilidade
investimento-fluxo de caixa. Como a saude financeira da empresa estd correlacionada
com o nivel de recursos internos, ¢ possivel que, ao separar por indicadores financeiros,
sejam selecionadas na amostra empresas que, apesar de consideradas restritas, estdo em
um segmento da funcdo de investimento (em U) no qual a redugdo dos recursos internos

leva a um aumento do investimento.

A maioria dos trabalhos que se basearam no arcabouco tedrico de FHP (1988)
procurou diferenciar as empresas em varios niveis: taxa de crescimento [Fazzari (1993)];
tamanho e idade da empresa [Gertler e Gilchrist (1994)]; tamanho, origem do capital e
grau de dependéncia externa [Terra (2003)], que foi uma aplicagdo do modelo a economia
brasileira; entre outros. Fazzari (1993) merece destaque por fazer uma conexdo com a

politica economica.
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CAPITULO 3: CONSIDERACOES SOBRE O ENDIVIDAMENTO E
POSTURAS FINANCEIRAS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS NO PERIODO DE
2006 A 2022

Os dados utilizados para realizar a andlise sobre o endividamento e posturas
financeiras foram extraidos dos relatorios financeiros de 21 empresas brasileiras do setor
da industria, as quais tiveram maior relevancia para o objetivo desta pesquisa. Portanto,

a descricao de cada uma delas foi feita na tabela abaixo:

Tabela 1- Descri¢ao das empresas do setor da industria

Nome da empresa Ramo de atuagado Tipo de produto

Maquinas-ferramenta e

Industrias Romi S.A. | Bens de capital ) . .
equipamentos industriais

Motores elétricos,
Weg S.A. Bens de capital | equipamentos e sistemas
de automacao

Calgados (como

Alpargatas S.A. Bens de consumo Havaianas)

Bebidas (cervejas,
Ambev S.A. Bens de consumo | refrigerantes, sucos, dgua
mineral, etc.)

Alimentos
BRF S.A. Bens de consumo | (principalmente carne de
frango, suina e bovina)

Téxteis e produtos para

Coteminas S.A. Bens de consumo
cama, mesa ¢ banho

Lojas Riachuelo S.A. Moda (roupas, cal¢ados,

Bens de consumo

(Grupo Guararapes) acessorios)
Produtos farmacéuticos e
Hypera S.A. Bens de consumo . )
de cuidados pessoais
Alimentos
JBS S.A. Bens de consumo | (principalmente carnes
bovinas, suina, de frango)
Marfrig Global Foods Processamento de carne
Bens de consumo . .
S.A. bovina, suina e de aves

Eletrodomésticos e

Whirlpool S.A. Bens de consumo .
eletroeletronicos

Equipamentos de | Aeronaves comerciais,

E AL i
mbraer S transporte executivas e de defesa




Marcopolo S.A.

Equipamentos de

Onibus e carrocerias para
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transporte transporte coletivo
Implementos rodovidrios
Equipamentos de reboques
Randon S.A. quipamentos (reboques,
transporte semirreboques,
carrocerias)

Exploragao, producao,
refino e comercializagao
de petroleo

Petroleo Brasileiro

S.A. - Petrobras Insumos basicos

Resinas plasticas e

Braskem S.A. Insumos baésicos .
produtos quimicos

Companhia : . N

Siderurgica Nacional - | Insumos basicos Siderurgia ¢ producao de
CSN a0

Gerdau S.A. Insumos basicos | Acos longos e especiais

Papel e celulose,
Klabin S.A. Insumos basicos | incluindo embalagens e

papéis
Suzano S.A. Insumos baésicos Celulose e pa.lpel para
embalagens e impressao
Mineragdo (ferro, niquel,
Vale S.A. Insumos basicos cobre, carvao,

fertilizantes etc.)
Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

Dessa maneira, para calcular a participagdo do capital proprio, o endividamento e
a composi¢cdo do endividamento foram utilizados dados obtidos na plataforma

Economatica.

Dessa forma, por meio dos resultados encontrados nas variaveis, foi feita uma
analise acerca das posturas financeiras tomadas por cada uma das empresas escolhidas
como objeto de pesquisa. A principio, se as posturas forem observadas em um contexto
geral, ¢ perceptivel que ao longo dos anos 2006 a 2022 houve significativas mudancas de
comportamento por parte das empresas, causadas por suas decisdes de investimento e
financiamento, seus niveis de endividamento como também por condi¢des adversas de

mercado ao longo dos anos.

Logo, o grafico 1 ilustra a dindmica das mudancas de posturas financeiras

adotadas pelas empresas brasileiras do setor da industria ao longo dos anos:
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Grafico 1- Posturas financeiras das empresas nos anos 2006-2022

14
12

10

2006 2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Hedge e=mmEspeculativa e====Ponzi

Fonte: Elaborado pelo autor (2024)

De acordo com o gréafico, ¢ possivel notar que no ano de 2006 houve um
predominio das posturas especulativa e ponzi, nas quais 8§ empresas adotaram posi¢ao
especulativa, de modo que a maior parte foram empresas do setor de insumos basicos e 8
na situagdo ponzi, a maioria do setor de bens de consumo e somente 5 empresas adotaram
postura hedge, em setores distintos. Isso se deve ao periodo de crescimento econdomico
em que o Brasil se encontrava naquele ano, onde as empresas buscavam assumir riscos
em busca de oportunidades de crescimento, possivelmente através de expansao agressiva
ou investimentos inovadores. Além de dependéncia excessiva de empréstimos ou

valorizagdes de ativos para financiar suas operacoes.

Ademais, no ano de 2007, houve predominancia da postura especulativa, onde 11
empresas adotaram tal postura, os setores mais relevantes nesse caso foram o de insumos
basicos e equipamentos de transporte. Dessa maneira, como naquele ano o Brasil ainda

se encontrava em crescimento, justifica-se que as empresas tinham expectativa de
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crescimento continuo dos precos dos ativos, buscavam oportunidades de investimento
aparentemente lucrativas que requerem endividamento adicional para aproveitar, além da
crenga de que a valorizacao dos ativos continuaria a compensar o custo do endividamento,

mesmo que a renda disponivel ndo fosse suficiente para cobrir o principal.

O ano de 2008 pode ser considerado ainda como parte do periodo de crescimento
econdOmico brasileiro, entretanto nesse ano houve maior adogao de postura ponzi por parte
de 9 empresas, a maior parte delas de bens de consumo. A postura hedge foi adotada por
7 empresas de diferentes setores e apenas S5 adotaram postura especulativa,
principalmente do setor de equipamentos de transporte. Com a crise do subprime ocorrida
nesse mesmo ano nos Estados Unidos, o Brasil por ser um pais subdesenvolvido foi
afetado no que tange a reducdo da liquidez internacional e a escassez de linhas de crédito,

contudo o maior impacto foi no ano de 2009.

Ao fazer um comparativo entre os anos de 2009 e 2010, nota-se uma semelhanca
nas empresas em adotarem postura especulativa, totalizando 10 e 12 empresas,
respectivamente, sobretudo nos setores de bens de consumo e insumos bésicos. E
importante ressaltar que o ano de 2009 foi bastante afetado por conta da crise e, apesar
do endividamento ter ficado na média de 31,7%, a média de participagdo do capital
proprio foi de 44,2%, uma das maiores entre os anos analisados. Ademais, em 2010, ano
considerado com um periodo de recuperagdo na economia brasileira, a participagdo do
capital proprio teve a média mais alta entre todos os anos, 44,5% e o endividamento com
uma das médias mais baixas, 30,0%. Este foi um ano em houve apenas 3 empresas com

postura ponzi.

Entre os anos 2011-2014, ¢ possivel notar que a postura hedge se manteve baixa
e a especulativa, apesar de ter caido em 2011, voltou a ser bastante adotada em 2012,
2013 e 2014. Este periodo ficou caracterizado como de desaceleragdo da economia. Desse
modo, poucas empresas adotaram postura hedge, e estas que adotaram durante maior
tempo foram empresas com baixo nivel de endividamento e altos niveis de participagdo
de capital proprio, como a Ambev e a Vale, que sdo empresas de bens de consumo e
insumos basicos. Ao longo desses anos a postura ponzi foi predominante nas empresas

de bens de consumo.

Adiante, os anos 2015 e 2016 tiveram uma caracteristica bastante particular no

que se refere a adogdo de posturas financeiras pelas empresas brasileiras de capital aberto,
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dentre as 22 empresas analisadas, metade delas, isto ¢, 12 empresas adotaram postura
ponzi, 8 adotaram postura especulativa e somente 1 adotou postura hedge. Isso se valeu

para os dois anos consecutivos.

E importante ressaltar que esse periodo foi de recessio na economia brasileira,
onde os niveis de endividamento foram os mais altos do periodo analisado. O ano de 2015
teve uma média de endividamento de 39,6% e o ano de 2016 teve uma média de 37,2%.
Dessa maneira, os setores de insumos basicos, equipamentos de transporte € bens de
consumo foram os principais responsaveis pela adogdo de postura ponzi. A empresa CSN,
por exemplo, teve um endividamento de 70,5% em 2015 e 68,9% em 2016. Além disso,
a composi¢ao de seu endividamento foi de apenas 5,5% e 7,0% nos respectivos anos.
Vale ressaltar que a Ginica empresa a se manter em hedge foi a Ambev, a qual conseguiu
se manter com um dos niveis mais baixos de endividamento e uma boa participagdo de

capital proprio.

Nos anos 2017, 2018 ¢ 2019 as empresas se mantiveram com posturas bastante
parecidas, com predominio da especulativa e baixissima adogao da postura hedge. Na
maioria das empresas o endividamento teve uma queda e, com isso, a maioria das
empresas optou por refinanciar seu passivo, visto que aquele era um periodo de
recuperagdo com baixo crescimento. Empresas de bens de capital e bens de consumo
foram as que mais adotaram postura especulativa ao longo desses 3 anos e somente a

Ambeyv teve postura hedge em 2017, 2018 e em 2019 junto com a Whirpool.

Os anos 2020 e 2021 também foram muito peculiares no que se refere as posturas
financeiras das empresas analisadas, de acordo com o grafico ¢ possivel perceber que
houve um ponto de intersec¢do entre a adogao das trés posturas na passagem desses dois
anos, visto que ficou bem dividido entre as posturas especulativa e ponzi em 2020 e, em
2021, mais ainda, com 9 empresas em postura hedge, 8 em especulativa e 8§ em ponzi.
Dessa maneira, com a pandemia na COVID-19 ocorrida entre esses dois anos, juntamente

com o isolamento social, os setores sofreram impactos diferentes.

O setor de insumos basicos, por exemplo, se manteve capaz de honrar com seus
compromissos financeiros, pois foram empresas essenciais. O setor de equipamentos de
transporte, por outro lado, foi bastante afetado, a Embraer, por exemplo, chegou em seu
maior nivel de endividamento em 2020, com 42,2%, como também teve a menor

participagdo de capital proprio, com 27,9%
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Por fim, o ano de 2022 ndo foi tdo discrepante quando comparado aos anos
anteriores, uma vez que a atividade econdmica estava comegando a se recuperar, muitas
empresas estavam endividadas e com quase-renda esperada insuficiente para fazer frente
ao juro da divida. Por isso, 9 delas adotaram postura ponzi, principalmente as de bem de

consumo ¢ equipamentos de transporte.

Com base na analise das posturas financeiras das empresas brasileiras do setor
industrial entre os anos de 2006 e 2022, ¢ evidente que houve flutuagdes significativas
influenciadas por uma série de fatores, incluindo condigdes econdmicas globais e
domésticas, bem como decisdes estratégicas internas das empresas. Inicialmente, durante
periodos de crescimento econdmico, observou-se uma tendéncia a postura especulativa e

adog¢ao de posturas mais arriscadas, visando oportunidades de crescimento e expansao.

No entanto, crises econdmicas, como a crise do subprime ¢ a pandemia de
COVID-19, provocaram mudangas abruptas nas posturas, com empresas tendo que se
adaptar as condi¢des adversas, refinanciando passivos e buscando garantir a
sustentabilidade financeira. Ao longo do periodo analisado, a participacdo do capital
proprio e os niveis de endividamento também variaram, refletindo a busca das empresas
por um equilibrio entre financiamento externo e recursos proprios. Em suma, a analise
revela a complexidade das estratégias financeiras das empresas em um ambiente

dindmico e sujeito a multiplas influéncias externas, como € o caso brasileiro.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo realizar uma analise do processo de
endividamento das empresas de capital aberto no Brasil no periodo de 2006 a 2022, para
tentar entender o alto grau de endividamento das empresas na década de 2010 utilizando
como base o arcabougo tedrico minskysiano e, sobretudo, as posturas financeiras. Todas
as analises tiveram como contexto, verificar quais as caracteristicas do endividamento das

grandes empresas.

Diante disso, ¢ possivel inferir que o alto grau de endividamento observado nas
empresas brasileiras analisadas sugere uma dependéncia significativa de recursos de
terceiros para financiar suas operagdes e investimentos. A composi¢ao do endividamento,
juntamente com a participacao do capital proprio, revela a necessidade de equilibrar as
fontes de financiamento para garantir a sustentabilidade financeira e a capacidade de

honrar os compromissos no longo prazo.

Além disso, de acordo com os dados coletados as empresas estudadas
apresentaram uma variedade de posturas financeiras, com destaque para as posturas
especulativas e ponzi. Essas posturas refletem a busca por oportunidades de crescimento
e expansdo, mas também indicam um maior nivel de risco e fragilidade financeira,

especialmente em momentos de instabilidade economica.

De acordo com Minsky (2010), ao longo do tempo, a tendéncia natural dos agentes
econOmicos era passar de uma postura financeira conservadora para uma especulativa e,
eventualmente, para uma postura financeira ponzi. Essa dindmica contribui para a
instabilidade financeira e cria condi¢des propicias para crises financeiras. Com destaque
para a importancia de politicas e regulagdes que visam conter o crescimento excessivo do
endividamento e controlar os riscos financeiros, a fim de evitar a ocorréncia de crises e

promover a estabilidade economica.

Logo, analisando as posturas financeiras das empresas brasileiras utilizadas na
pesquisa, ¢ possivel validar a teoria minskyana, visto que ¢ foi observado entre os anos
2006 e 2008 uma postura mais conservadora, onde o grau de endividamento era mais

baixo e a participagdo de capital proprio mais alta. Assim, pelo fato de ser um bom
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momento econdmico, que sustenta um nivel especifico de lucros e demanda que valida
as decisoes de investimentos passados com os lucros esperados, houve maior confianca
das empresas na capacidade de cumprir com seus compromissos financeiros. aumentando
seus passivos com novas emissoes de titulos de divida de curto prazo para se beneficiarem

das taxas mais baixas, confiantes na manutencao ou elevagao de seus precos.

Porém, a partir da década de 2010, o cendrio econdmico ja comega a apresentar
mudancgas, hd uma grande quantidade de posturas especulativas, que posteriormente
foram se equiparando a postura ponzi, isso se deu por essa caracteristica de investimento
em uma economia dependente de empréstimos, culminando em maior fragilidade

financeira.
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APENDICE

ESTRUTURA DE CAPITAL

Tabela 1 — Participagdo do capital proprio na estrutura de capital — empresas selecionadas — 2006 a 2022

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Romi 37,5 47,3 41,0 39,4 37,7 37,5 39,5 45,7 50,0 55,2 55,5 59,8 56,2 55,5 46,6 49,4 48,8
Weg 41,5 38,2 38,5 44,4 47,2 42,9 46,8 45,8 43,6 43,2 44,9 48,9 51,0 56,9 59,9 58,5 54,2
Alpargatas 71,6 65,8 56,8 62,5 60,0 61,0 60,6 54,6 57,6 51,3 54,6 58,8 62,1 60,5 62,7 43,2 67,8
Ambev 54,7 49,6 46,7 55,6 57,6 56,0 55,3 64,1 60,5 55,8 55,6 55,2 61,1 61,5 60,0 60,6 60,4
BRF SA 44,4 49,3 36,6 51,1 49,1 47,1 47,4 45,4 43,5 34,3 28,5 25,9 17,8 19,5 17,7 15,8 20,4
Coteminas 55,9 59,9 58,1 69,4 63,7 50,7 53,1 52,6 49,2 45,0 39,3 41,9 42,3 41,5 35,0 32,7 20,3
Guararapes 63,4 67,2 66,9 66,1 61,5 60,3 59,6 59,5 53,5 48,2 46,8 50,4 47,1 41,5 36,4 36,4 34,6
Hypera 11,7 35,2 53,8 54,7 50,7 49,9 54,3 56,6 53,8 50,8 76,7 76,4 78,3 73,1 53,6 49,6 44,9
JBS 5,3 36,1 38,1 40,9 42,0 45,6 43,1 33,7 314 24,2 24,2 24,0 24,5 25,7 26,6 23,1 23,9
Marfrig 14,3 30,2 30,0 36,7 17,7 14,4 16,8 17,5 10,3 4,0 5,4 12,4 15,1 5,6 8,9 11,6 19,4
Whirlpool 48,6 46,9 43,2 40,1 35,4 34,4 35,7 37,5 34,5 38,3 38,7 34,7 28,2 39,5 27,2 23,0 25,9
Embraer 31,9 34,5 28,5 32,5 37,3 35,2 35,3 35,8 37,1 32,9 33,8 35,0 34,9 34,2 27,9 27,3 27,8
Marcopolo 37,7 29,3 28,6 29,4 31,8 34,6 37,4 37,3 37,6 37,0 37,6 40,8 41,5 45,4 44,5 44,4 43,3
Randon 52,4 48,3 48,7 46,8 43,6 46,3 43,0 33,5 35,8 30,6 38,8 38,4 35,0 34,4 29,7 30,5 29,7
Petrobras 49,9 52,0 48,3 46,6 59,7 55,4 51,0 46,4 39,2 28,7 31,4 32,4 33,0 32,3 31,5 40,0 37,3
Braskem 26,6 30,4 16,2 21,5 30,2 26,6 21,0 15,9 11,9 2,2 3,3 10,7 10,0 58 |- 4,5 6,7 6,9
CSN 24,5 27,9 21,2 19,2 20,7 18,0 18,3 16,0 11,5 18,0 16,7 18,3 21,2 22,3 17,9 29,4 25,6
Gerdau 47,3 40,1 42,4 49,4 47,0 53,1 54,2 55,0 52,7 45,6 44,4 47,5 50,6 50,3 49,2 58,0 62,7
Klabin 42,0 35,8 27,6 30,6 42,0 38,9 38,5 36,1 33,3 20,4 24,2 23,7 22,0 18,7 12,4 16,8 24,3
Suzano 39,5 38,3 28,8 34,4 45,7 44,7 43,4 39,4 36,7 32,5 34,5 40,7 22,3 18,5 7,2 12,8 24,9
Vale 36,7 46,4 55,1 57,8 54,2 60,7 58,3 52,1 48,3 40,3 41,4 45,1 50,8 42,5 37,9 39,5 43,0

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da Economatica
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Tabela 2 — Endividamento total (%) — empresas selecionadas — 2006 a 2022
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Petrobras 20,9 16,6 21,7 28,8 22,7 26,0 29,0 35,6 44,2 54,8 47,9 43,5 38,0 37,9 39,8 33,7 28,7
Alpargatas 5,6 12,7 20,5 13,7 13,2 9,7 10,9 16,6 14,1 17,9 15,7 19,0 154 6,2 51 14 15,0
Ambev 26,8 27,8 29,6 18,1 15,9 8,9 5,8 4,2 3,6 4,0 6,4 2,9 2,6 3,0 3,8 2,2 2,7
Braskem 41,3 40,1 52,8 44,2 36,9 40,6 42,5 38,5 41,1 45,6 45,0 44,3 42,5 42,9 48,7 37,8 40,4
BRF SA 38,0 34,6 47,8 34,2 26,0 26,9 30,9 31,4 32,1 37,6 44,2 45,2 52,3 44,7 45,1 45,5 40,6
Coteminas 23,1 20,0 17,3 10,5 17,3 28,9 26,0 28,5 33,6 36,4 41,0 39,9 36,4 35,6 36,5 35,2 38,2
CSN 37,7 32,4 46,2 49,2 53,1 59,5 61,2 55,0 60,0 70,5 68,9 65,3 60,9 55,0 56,0 41,0 47,9
Embraer 17,8 20,0 20,0 22,5 17,1 18,7 21,8 21,6 24,1 30,3 32,2 35,2 32,3 0,9 42,2 39,7 31,6
Gerdau 33,7 38,3 39,3 32,6 34,2 274 27,6 28,7 31,0 37,8 37,7 32,8 29,1 29,7 27,7 19,0 17,1
Guararapes 0,0 0,0 6,1 4,5 12,4 15,2 14,7 12,1 16,9 20,2 20,6 16,3 20,5 22,4 29,5 24,7 26,8
Hypera 58,4 15,0 12,5 12,7 29,5 34,1 31,3 31,3 34,6 31,1 7,5 6,5 5,3 11,8 32,0 37,1 40,4
JBS 77,7 44,4 34,9 42,1 42,7 39,8 41,2 47,7 48,7 53,8 54,7 52,5 49,2 42,0 40,2 44,7 44,4
Klabin 48,9 51,3 66,1 57,8 39,6 41,6 42,8 46,7 51,9 68,6 63,0 64,0 65,6 69,4 74,7 69,7 57,9
Marcopolo 36,5 43,5 48,5 50,3 45,0 44,0 38,2 44,6 47,6 49,1 46,3 41,1 37,6 34,7 34,6 34,9 32,0
Marfrig 61,0 47,9 47,1 45,0 42,8 49,0 49,0 51,0 55,5 58,3 55,2 58,5 57,5 70,4 69,6 64,5 47,6
Randon 19,9 24,8 29,5 33,8 36,2 36,9 43,1 53,1 52,8 59,7 49,9 44,4 48,6 45,3 39,9 37,7 42,1
Romi 44,9 45,0 49,2 53,1 53,5 54,7 50,2 41,2 38,7 32,1 30,4 23,2 25,2 25,6 30,7 29,8 32,1
Suzano 53,6 49,2 58,9 50,9 37,8 40,4 42,3 47,4 48,9 52,1 47,7 42,7 66,3 65,0 71,6 66,9 56,0
Vale 40,4 26,9 24,4 23,9 20,4 19,3 23,2 23,6 24,7 32,6 29,6 22,7 17,5 16,2 16,3 15,4 14,6
Weg 37,7 35,5 37,4 34,8 32,2 38,0 30,3 31,6 34,7 36,1 32,6 29,0 24,5 14,6 8,5 7,5 12,3
Whirlpool 1,0 0,7 2,6 2,9 2,1 1,6 1,9 2,1 3,4 3,1 51 3,5 5,8 7,8 4,2 12,9 13,3

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da Economatica
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COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO

Tabela 3 — Composi¢ao do endividamento (%) (participagdo do endividamento de curto prazo no endividamento total) — empresas selecionadas —

2006 a 2022

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Petrobras 28,4 22,2 21,0 14,9 13,3 12,2 7,8 7,0 9,0 11,6 8,3 6,4 4,4 11,7 13,1 154 17,0
Alpargatas 9,3 30,6 49,5 45,6 76,5 76,3 63,1 49,4 57,6 73,6 35,4 55,7 62,4 63,5 57,4 97,6 20,1
Ambev 22,0 25,1 35,9 11,0 38,5 53,9 26,6 36,0 37,7 35,6 67,3 51,7 64,4 21,3 57,2 27,3 26,1
Braskem 26,9 14,1 17,9 18,7 13,5 9,2 10,5 6,7 7,0 7,2 11,1 5,0 2,9 2,6 3,1 3,8 3,5
BRF SA 29,8 46,4 30,7 33,1 30,9 42,9 25,6 26,5 23,6 17,3 17,1 24,6 20,5 16,8 4,7 12,6 16,5
Coteminas 26,7 33,6 59,8 55,0 62,2 45,7 56,8 65,8 54,9 63,1 55,6 50,8 58,9 59,5 61,6 85,9 66,7
CSN 11,5 20,9 20,6 8,3 6,5 9,7 7,6 9,5 9,3 5,5 7,0 22,1 19,6 18,3 11,7 16,9 12,7
Embraer 37,2 52,9 29,3 28,8 51 15,2 16,3 3,6 3,6 6,2 13,6 9,3 4,9 16,4 8,4 14,3 9,6
Gerdau 21,6 16,0 16,9 9,3 11,5 12,8 17,6 11,0 10,4 9,0 21,7 12,1 12,2 9,7 8,2 12,6 24,8
Guararapes 100,0 100,0 100,0 100,0 19,1 24,3 23,8 29,6 21,2 59,0 58,6 44,7 33,9 29,1 31,9 38,6 33,7
Hypera 31,8 43,7 56,0 50,2 16,6 11,7 8,7 19,7 36,0 15,6 20,5 51,5 18,9 7,7 8,4 7,7 23,2
JBS 24,3 63,6 39,4 29,5 27,3 28,3 29,8 28,8 34,1 31,7 32,3 23,7 5,2 3,9 6,9 12,9 8,9
Klabin 20,3 59 8,8 15,0 17,3 17,2 18,6 16,2 16,0 11,4 15,4 12,6 10,2 5,3 2,7 6,3 7,1
Marcopolo 42,1 46,9 53,3 30,7 19,7 41,5 56,5 20,0 20,0 39,0 40,2 42,9 43,1 34,6 35,8 38,2 31,7
Marfrig 11,3 20,6 28,6 28,6 31,8 21,6 29,9 12,9 15,4 16,8 13,1 14,9 24,1 21,2 24,5 22,6 21,0
Randon 29,2 53,6 34,4 19,2 28,8 32,0 44,9 20,9 20,2 34,9 32,0 38,0 30,1 19,9 26,6 29,4 17,5
Romi 37,7 35,8 36,2 33,6 33,0 42,4 43,9 45,2 47,7 32,8 50,5 52,0 52,9 49,7 44,4 36,7 28,8
Suzano 10,8 13,1 22,7 21,6 19,3 25,8 15,1 7,8 13,0 12,4 11,4 17,3 9,6 9,8 2,8 4,6 4,5
Vale 7,4 9,4 5,9 14,1 13,7 8,3 11,5 6,0 4,9 8,7 5,7 7,6 6,5 9,7 7,6 8,7 3,8
Weg 58,0 62,2 60,8 47,8 42,1 49,2 61,2 28,4 35,8 24,9 22,5 49,7 54,3 41,0 38,1 58,8 66,7
Whirlpool 65,2 29,2 10,3 16,6 18,4 22,5 17,3 11,4 24,0 49,7 78,8 85,2 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da Economaética



45

POSTURAS FINANCEIRAS

Tabela 4 — Posturas financeiras — empresas selecionadas — 2006 a 2022

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Romi Especulativa Ponzi Especulativa Ponzi Especulativa Ponzi Ponzi Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa [ Especulativa
Weg Hedge Especulativa Hedge Hedge Hedge Hedge Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa Hedge Hedge Hedge
Alpargatas Hedge Hedge Hedge Especulativa Hedge Especulativa | Especulativa | Especulativa [ Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa Hedge Ponzi
Ambev Especulativa | Especulativa | Especulativa Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge
BRF SA Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa Ponzi Ponzi
Coteminas Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi
Guararapes Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa Ponzi Especulativa Ponzi
Hypera Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa
JBS Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa
Marfrig Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi
Whirlpool Hedge Hedge Hedge Ponzi Especulativa Ponzi Especulativa Hedge Hedge Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Hedge Hedge Hedge Ponzi
Embraer Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa Hedge Hedge Especulativa Ponzi Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi
Marcopolo Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi
Randon | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa [ Especulativa | Especulativa Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa
Petrobras Hedge Hedge Hedge Especulativa Hedge Hedge Especulativa Hedge Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa Ponzi Hedge Hedge
Braskem Ponzi Especulativa Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Especulativa Ponzi
CSN Hedge Hedge Hedge Especulativa | Especulativa Hedge Ponzi Especulativa Ponzi Especulativa Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa Hedge Especulativa
Gerdau | Especulativa | Especulativa Hedge Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa Hedge Hedge
Klabin Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Especulativa Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Hedge Especulativa
Suzano Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa Ponzi Ponzi Ponzi Especulativa Hedge
Vale Especulativa | Especulativa Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Hedge Ponzi Ponzi Especulativa | Especulativa | Especulativa Ponzi Especulativa Hedge Hedge

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados da Economatica



