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Resumo: O artigo realiza uma anélise empirica da evolucéo do risco financeiro do setor produtivo
estatal (SPE) a partir dos anos 2000. Para tanto, propde-se a elaboracdo de um indice de fragilidade
financeira a luz da hipdtese de instabilidade financeira de Minsky. A metodologia utilizada encontra
respaldo na literatura econdmica. Para a formulacéo do referido Indice, serdo utilizadas variaveis de
fluxos de receitas e despesas do Programa de Dispéndios Globais das empresas estatais federais. Os
resultados obtidos apontam que o SPE apresentou uma postura financeira conservadora, gerando
margens de seguranca durante o periodo de 2005-2016, o que sugere que o Setor desempenhou
papel anticiclico no contexto da crise financeira internacional. Todavia, a partir de 2015, a
fragilidade financeira do SPE se torna crescente, a ponto de leva-lo a assumir uma postura
financeira de risco (especulativa) no biénio 2017-2018. Dos trés grandes grupos analisados, a
Petrobras foi 0 que permaneceu mais tempo em situacdo especulativa (2016-2019). A melhora da
postura financeira do SPE no periodo recente, num contexto de receitas correntes estagnadas, e
fluxo liquido negativo de operacdes de crédito, sugere que esta ocorrendo uma transferéncia de
recursos do setor produtivo para o setor financeiro, o que é apontado na literatura econémica como
um sintoma do fendmeno da “financeiriza¢ao”.
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1. Introducéo

Empresas estatais guardam relacdo tanto com as estruturas de mercado e a estabilidade
financeira, quanto com o orcamento puablico, além da execucdo de medidas de politica econémica.
A légica da propriedade estatal de empresas varia entre paises e setores >. Normalmente pode-se
dizer que compreende uma combinacdo de interesses sociais, econdmicos e estratégicos. Dentre 0s
exemplos destacam-se a politica industrial, o desenvolvimento regional, o fornecimento de bens

publicos, bem como a existéncia de monopdlios "naturais” (OCDE, 2018a).

! Doutorando em economia no Programa de Pés-Graduacdo em Economia da Universidade Federal Fluminense
(PPGE/UFF) e pesquisador do grupo de pesquisa em Financeirizacdo e Desenvolvimento (FINDE). Contato:
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¢ A atividade empresarial do Estado pode ocorrer por meio de diferentes formatos juridicos e niveis de atuacdo. Em
sintese, a participacdo estatal pode ser através de empresas publicas (capital estatal integral) ou de capital misto,
empresas listadas ou ndo em bolsa de valores, de controle estatal (participagdo majoritaria) ou com a participacéo
minoritaria dos Estados. Muitas estatais sdo subsidiarias e operam sob o “guarda chuva” de empresas holdings. Elas
podem ter como objetivo a atuagdo local, nacional ou multinacional. Por vezes, 0s organismos internacionais (FMI,
OCDE e Banco Mundial), utilizam o conceito mais amplo de estatal, incorporando em suas analises algumas
importantes corpora¢es no qual 0s governos possuem participacdo minoritaria, mas com algum grau de influéncia, a
exemplo da Volkswagen, fabricante de veiculos alema.
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A criacdo (extingdo) de uma empresa estatal decorre de decisdo politica. Nesse sentido, é
comum observarmos o tema envolvido em disputas ideologicas. Exemplo emblemético foi a
repercussao politica que adquiriu a operacdo “lava jato”, 0 que acabou tornando as estatais peca
chave da crise politico-institucional brasileira. Todavia, conforme assinala Prebish, o fato de uma
ou outra atividade ser exercida pelo Estado nédo indica necessariamente a sua ideologia ou seus
objetivos. “Uma empresa estatal pode subsidiar a iniciativa privada — fornecendo insumos e
servigos baratos — ou pode ser uma importante fonte de capital autbnomo, tudo depende do contexto
em que a empresa opera.” (Prebisch 1971, p.10, grifo nosso).

Para Kaldor (1980), nos paises em desenvolvimento é o setor estatal que melhor pode assumir
critérios sobre 0 montante e o tipo de investimento no longo prazo, uma vez que 0s ganhos estaticos
e dindmicos resultantes da expansdo da escala de atividade industrial ndo sdo levados em
consideracdo pelo setor privado em seus projetos de investimento ® . Na perspectiva
estruturalista/desenvolvimentista, mesmo reconhecendo as dificuldades institucionais de se
organizar um planejamento central com empresas estatais, ao considerar os efeitos de um plano
nacional de investimentos os governos podem atuar na esfera econdmica por meio de suas empresas
para reduzir a incerteza envolvida na criacdo de novos mercados, novas indistrias ou mesmo de
setores com futuro operacional incerto. Condicdes estas, semelhantes as que estdo colocadas para o
setor energético no atual contexto de compromisso global com a transicdo para uma economia de
baixo carbono em resposta ao fendbmeno das mudancas climaticas.

No periodo recente a participacdo das estatais cresceu no comércio e no investimento
internacional, algumas figuram entre as maiores corporagdes do mundo (Kowalski et al., 2013). De
modo geral, os ativos estatais estdo concentrados nos setores financeiro (bancario), industrial,
servicgos de utilidade publica e transportes. Nos paises pobres e de renda média as estatais tém sido
as responsaveis pela maior parcela do investimento realizado em infraestrutura (Banco Mundial
2017). A participacdo estatal prevalece no setor energia, geracdo e transmissdo de eletricidade e
setor de petroleo e gas (OCDE 2018b).

O desequilibrio financeiro de empresas estatais pode afetar as financas publicas e o
crescimento econdmico. Quanto maior o tamanho das empresas, mais significativos podem ser 0s

impactos no emprego e no investimento. Nas Gltimas duas décadas o setor estatal empresarial se

*Esse ponto merece destaque, pois de acordo com a primeira ‘lei’ de Kaldor, quanto maior o crescimento do setor
industrial maior o crescimento do produto como um todo. Existem retornos crescentes estaticos e dinamicos na
atividade industrial que impactam positivamente a demanda e a produtividade da economia. As interagdes entre oferta e
demanda resultantes da expansdo do setor manufatureiro levam a diversificacdo da estrutura produtiva, fazendo com
que a industria atue como nicleo endégeno da acumulagdo de capital e do progresso técnico na economia.



tornou grande player no mercado global de divida corporativa — sua divida passou de US$ 1,4
trilhdo em 2000 para US$7,4 trilhdes em 2018 (FMI 2020).

No caso das estatais petroliferas, o controle de reservas pode se tornar garantia de lucros para
os Estados e permitir a utilizacdo da renda petrolifera para subsidiar precos no varejo ou promover
gastos com politicas sociais. Contudo, a transferéncia dos riscos com exploracdo para 0s governos
pode contribuir para elevar o risco fiscal. Nos paises exportadores de petréleo, a divida das estatais
petroliferas pode aumentar a vulnerabilidade dos governos e da economia a choques externos,
como, por exemplo, uma queda nos precos do petréleo. A dependéncia do ciclo de commodities
pode tornar as estratégias de financiamento destas estatais mais suscetiveis ao ciclo financeiro
global e ao comportamento pré-ciclico dos fluxos de capital, que conforme observa Akyus (2020)
tém guardado forte correlagdo com os precos das commodities. Ademais, tem sido crescente a
literatura que aborda os riscos financeiros e a menor disponibilidade de financiamento no caso das
atividades emissoras de gases do efeito estufa (Ocampo 2020).

O objetivo do presente artigo é analisar empiricamente o risco financeiro do setor produtivo
estatal no Brasil. Investigar-se-a a evolucdo dos seus gastos financeiros vis-a-vis a capacidade do
setor em financia-los com recursos proprios. Para tanto, propde-se uma contribuicdo original através
da elaboragdo de um indice de fragilidade financeira a luz da hipétese de instabilidade financeira de
Minsky (1986, 1992). A estrutura analitica proposta por Minsky para avaliar o ciclo econdmico e a
instabilidade financeira serviu de referéncia para o desenvolvimento de ampla literatura sobre as
crises financeiras que assolaram os paises emergentes durante o processo de liberalizacdo financeira
dos anos 1990 (Bonizzi 2013) e tem sido novamente utilizada para avaliar o contexto marcado pela
crise financeira internacional de 2008-9 e os seus desdobramentos em economias de diversos paises,
incluindo o Brasil, e, por exemplo, Estados Unidos (Mulligan 2013), Grécia (Argitis e Nikolaidi
2014), Japéo (Nishi 2016) e Turquia (Can e Canoz 2020).

O texto esta estruturado em quatro secdes, além desta introducdo. A secdo seguinte apresenta
o referencial tedrico da hipétese de instabilidade financeira de Minsky. Na sequéncia é feita uma
revisao da literatura que utiliza a mesma linha de pesquisa aplicada para o caso brasileiro recente.
Com base nesses estudos € apresentada uma proposta de elaboragdo de um indice de fragilidade
financeira do setor produtivo estatal. A analise descritiva dos dados e os resultados do referido

indice s&o o tema da quarta secdo. Por fim, sdo feitas algumas consideracdes a titulo de conclusio.



2. Minsky e a fragilidade financeira da economia

De forma complementar a “teoria do investimento” de Keynes, Minsky procura demonstrar
como o investimento (privado) € condicionado pela dindmica de financiamento, em especial dos
mercados financeiros que disponibilizam crédito para viabilizar grande parte das decisdes de
investimento. A partir da hipétese de instabilidade financeira, Minsky (1986, 1992) afirma que a
economia capitalista possui, endogenamente, uma estrutura financeira sujeita a crise. Em sintese,
durante periodos de longa estabilidade o volume de financiamento de dividas aumenta, elevando a
proporcao das obrigagdes financeiras com relacéo as receitas. O aumento do endividamento eleva o
grau de fragilidade financeira da economia quando ocorre uma desaceleracdo do crescimento,
deteriorando as posicdes financeiras dos agentes *. Economias monetarias, portanto, estio expostas
a fragilidade financeira que tem como determinantes aspectos institucionais como a organizagéo e o
desenvolvimento do sistema financeiro, e aspectos conjunturais que determinam o estado de
expectativas dos agentes (investidores e credores)°.

A hipétese de fragilidade financeira de Minsky pode ser dividida em dois teoremas principais:
(i) o principio da fragilidade financeira, desenvolvida atraves da taxonomia de posturas financeiras,
medida pelo critério de fluxo de caixa das unidades econdmicas; e (ii) a dinamica enddgena de
aumento da vulnerabilidade financeira durante o ciclo de negdcios (Sinapi 2014). Nas palavras de
Minsky, “a fragilidade financeira, que é um pré-requisito para a instabilidade financeira, é,
fundamentalmente, um resultado do processo interno dos mercados” (Minsky 1986, p. 280).

O grau de fragilidade financeira esta relacionado a estrutura de financiamento da economia,
em especial a forma como as empresas financiam seus investimentos, uma vez que a estrutura de
ativos das firmas é acompanhada pela formagdo de uma estrutura de endividamento (passivo). Ou
seja, a fragilidade financeira esta relacionada a capacidade da economia enfrentar choques nas
condicdes de financiamento, sem, contudo, haver desarticulacdo dos fluxos de pagamentos e
compromissos financeiros. Conforme Minsky, a atividade econémica e as relac@es financeiras que a

viabilizam dependem do “grau de confian¢a” no sistema econémico, envolvendo as expectativas de

* Segundo Karwowski e Stockhammer (2016), a queda do nivel de investimento produtivo resultante do aumento da
vulnerabilidade financeira e do maior nivel de endividamento das unidades econémicas (em especial das empresas néo-
financeiras), tem sido apontada como um dos principais sintomas do fenémeno da ‘“financeirizagdo” no ambito
domeéstico tanto de paises desenvolvidos quanto dos em desenvolvimento.

® Com base nessa perspectiva, Minsky e Whalen (1996) definiram o contexto de desregulamentacéo financeira
associado ao desenvolvimento de inovagdes financeiras que lavaram a praticas mais especulativas como ‘“money
manager capitalism”. Indo nessa dire¢ao, Sinapi (2014) afirma que o atual contexto de globaliza¢ao financeira pode ser
considerado como um novo estagio do capitalismo, “global-financialized capitalism”. Segundo a autora, as mudancgas
institucionais tornaram os policy makers mais propensos a desregulamentacdo dos mercados financeiros, o que
intensificou a fragilidade financeira, por um lado, nos termos da dindmica enddgena do ciclo econémico tal como
proposto por Minsky, e, por outro, devido & maior integracdo dos paises nos mercados monetario e financeiro
internacional.



renda futura dos investidores e expectativa de retorno-risco dos credores. Os compromissos
financeiros estdo atrelados a receitas esperadas em um futuro incerto, e, portanto, sujeitas a
incerteza (na forma ndo probabilistica). A incerteza que envolve as firmas quanto a existéncia de
uma demanda efetiva futura pode ser estendida para o agregado da economia, na medida em que 0
setor financeiro também esta sujeito a0 mesmo ambiente de incerteza e, portanto, fica igualmente
sujeito a fragilidade financeira ®. A rigor, empresas financeiras exacerbam o ciclo econémico ao
alimentarem a liquidez no periodo de euforia das expectativas e ao racionarem crédito quando
expectativas se revertem.

A relacdo entre os fluxos futuros de lucros esperados e os fluxos de compromissos
contratados vai determinar 0 movimento do investimento e, portanto, do emprego, da producao e
dos lucros. Em uma economia monetaria com sistema financeiro razoavelmente desenvolvido o
investimento se torna duplamente especulativo: tanto para a firma, tomadora de recursos, quanto
para a instituicdo financeira (emprestadora de recursos). Ha, portanto, uma tendéncia a que bancos e
firmas especulem com seus fluxos de caixa futuros (Torres Filho et al. 2018).

Para avaliar a instabilidade financeira na economia, Minsky (1986) sugere que as unidades
econémicas — familias, empresas ou governos — podem ser classificadas em posturas financeiras que
expressam diferentes estratégias de financiamento (hedge, especulativa ou Ponzi). O nivel de
robustez ou de fragilidade financeira de uma economia vai depender da composi¢do das unidades
econbmicas entre essas trés categorias. Considerando que as empresas contam com trés fontes
principais de receitas para financiar os seus investimentos, caixa e ativos financeiros liquidos,
fundos internos, e fundos externos, a taxonomia das posturas financeiras é definida por Minsky da
seguinte forma:

(a) Postura hedge: considerada uma estratégia conservadora, no qual o fluxo de receita

esperada dos ativos é sempre superior ao fluxo de compromisso dos empréstimos contraidos

em cada periodo (amortizacdo e juros). Ou seja, € uma estratégia que se apOia em margem de
segurancga. A erosao destas margens ao longo do ciclo de negdcios é um conceito chave na
determinacéo da instabilidade financeira da economia.

(b) Postura especulativa: estratégia de risco, pois apesar de o fluxo de receita esperada no

longo prazo superar a divida contraida, no curto prazo ele é suficiente somente para cobrir

parte dos compromissos financeiros. Por esse motivo, 0s agentes nesta situacdo tendem a

¢ A forma como as firmas tomam as suas decisdes de investimento/endividamento é apresentada por Minsky em um
enfoque microecondmico. A passagem para 0 agregado econdmico é tema controverso na visao de alguns autores tal
como, Lavoie e Seccareccia (Tymoigne 2006).



renegociar suas dividas, aumentando o endividamento ao longo do tempo e ficando mais
suscetiveis a alteracdes nas condicGes de financiamento.

(c) Postura Ponzi: estratégia “insustentavel”, no qual o fluxo de receita esperada dos ativos é
inferior ao fluxo dos empréstimos ao longo de todo o periodo, exigindo a contratacdo de
novas dividas para saldar dividas ja contraidas. As unidades Ponzi sdo extremamente
sensiveis a variagdes positivas nas taxas de juros que podem forcar um processo de liquidacao

de ativos.

Para que os fluxos de pagamentos de dividas contraidas no passado sejam realizados, €
necessario que as taxas de lucros se sustentem ao longo tempo. O lucro presente depende, por sua
vez, dos investimentos realizados e da qualidade dos ativos em termos de rentabilidade. Ou seja, a
estrutura financeira da economia reflete as diferentes posicdes de risco adotadas no passado. Ao
longo de periodos de expansdo com estabilidade os agentes assumem riscos maiores. Desta forma, o
comportamento dos agentes em relacio ao risco se torna pro-ciclico e orientado
“institucionalmente” através de uma “conven¢do” otimista, tanto do lado do investimento como do
financiamento, 0 que acaba reduzindo as margens de seguranca e afetando o sistema financeiro. O
risco de mercado das empresas € amplificado pelo risco financeiro implicito e ndo precificado nos
seus passivos gerados em periodos de expansdo com estabilidade, e a estrutura financeira se torna
cada vez mais instavel a medida que o ciclo expansivo continua (Tymoigne 2006).

A estabilidade se torna desestabilizadora. Quando o ciclo inicia a inversao/inflexao, através de
um processo enddgeno segundo Minsky, as firmas em situacdo hedge podem se tornar especulativas
e as em situacdo especulativa em Ponzi, aumentando a fragilidade financeira da economia. Ha
fatores enddgenos e exdgenos que podem explicar a transicdo da firma de uma posicdo de
financiamento para outra. Em termos enddgenos, (i) o aguecimento da economia leva a um excesso
de confianca que faz com que os bancos reduzam os juros e ampliem o crédito, e (ii) variacdes
imprevistas nos fluxos de caixa. Em termos exdgenos, (ii) variaces nas taxas de cambio, - uma
valorizagdo cambial induz as firmas a se endividarem no mercado internacional e uma
desvalorizacéo eleva a relacao divida/PIB, e (ii) a elevagdo abrupta da taxa de juros de curto prazo.

Quanto maior a fragilidade financeira, mais sensivel a economia estara a choques, como, por
exemplo, um aumento na taxa de juros para conter uma expansdo acelerada. O investimento é
reduzido afetando negativamente a geracédo de lucros agregados. Em suma, a expanséo do ritmo da
atividade econémica e a “alavancagem” do financiamento aumentam o grau de fragilidade

financeira e acabam conduzindo o sistema econdmico a crise (Terra e Ferrari-Filho 2011).



Na auséncia de intervencdo das autoridades monetarias, ocorre um processo de deflacdo de
ativos e a crise financeira se instala. Por isso, a insuficiéncia de investimentos privados deve ser
compensada segundo Minsky pela atuacdo do Big Government, como agente criador de demanda
efetiva, por meio da ampliacdo dos gastos publicos em investimento, de forma a restaurar o nivel de
emprego, bem como os fluxos de lucros das firmas. E os bancos centrais, Big Central Bank, devem
atuar como emprestador de ultima instancia, evitando a eminéncia de um colapso financeiro

decorrente da predominancia de posturas mais arriscadas de financiamento (Ponzi).

3. Revisdo da literatura e metodologia do indice de fragilidade financeira do setor produtivo
estatal

Esta secdo esta estruturada em duas partes. Inicialmente apresenta uma breve revisdo da
literatura que utiliza a hipétese de instabilidade financeira de Minsky (HIF) para analisar o risco
financeiro na economia brasileira no periodo recente. Com base nesse referencial, € apresentada
uma metodologia de construcdo de um indice de fragilidade financeira para o setor produtivo

estatal.

3.1 Fragilidade financeira no Brasil pos-crise internacional de 2008-9

Os estudos selecionados nesta secdo utilizam metodologias distintas na construcdo de um
indicador para medir a fragilidade financeira da economia brasileira, bem como enfocam diferentes
setores, do setor produtivo ao setor publico. A Tabela 1 sumariza os trabalhos.

Em linhas gerais, as pesquisas que tratam do risco financeiro de empresas ndo-financeiras
demonstram que a queda generalizada das taxas de lucros foi acompanhada de uma elevacdo do
nivel de endividamento, impactando o investimento produtivo e repercutindo no aumento da
fragilidade financeira das firmas. Uma referéncia comum é o levantamento elaborado pelo Centro
de Estudos de Mercado de Capitais (CEMEC, 2016), o qual aponta que a partir de 2011 uma
proporcao crescente das empresas ndo-financeiras comegou a apresentar aumento das suas despesas
financeiras em relacdo a geracdo de caixa, quadro que se agravou em 2015 quando quase metade
das empresas ndo conseguiu gerar caixa suficiente para cobrir seus compromissos financeiros.

A queda da rentabilidade das firmas é explicada pela desaceleracdo da demanda agregada,
expressa pela diminuicdo da taxa de investimento, incluindo o investimento publico, em especial da
Petrobras sob os efeitos da operagao “lava jato”; e a desaceleragdo da economia mundial, com a
queda nos precos das commodities e maior incerteza em decorréncia da crise na Europa em 2011-

2012. Outro aspecto destacado € a estreita relacdo entre rentabilidade e capacidade de investimento



das firmas brasileiras devido & forte participacdo dos recursos internos como fonte de
financiamento.

Almeida et al. (2016) analisam uma amostra de empresas ndo-financeiras de capital aberto. A
postura especulativa é definida pelos autores de forma distinta da terminologia originalmente
proposta por Minsky, pois define uma situacdo em que a empresa esta obtendo receitas financeiras
superiores as receitas operacionais. Ou seja, uma postura apoiada em receitas financeiras. Nesse
particular, cabe destacar que nenhum setor apresentou postura especulativa. Contudo, o numero de
empresas em situacdo Ponzi cresceu ao longo do periodo analisado. Os resultados da pesquisa
indicam que a situagéo financeira das empresas comegou a piorar a partir de 2012, ano que coincide
com a reducdo dos indicadores de rentabilidade e o inicio da elevagdo da taxa de cdmbio. Ao avaliar
a evolucdo do indice de fragilidade financeira por atividade econémica, a indUstria aparece como o
setor mais fragilizado (bens intermediarios), assim como o0s servicos de utilidade publica e
transportes. Rolim et al. (2021) atualizam a analise feita por Almeida et al. (2016) e obtém
resultados semelhantes, fragilidade financeira crescente, com perfis setoriais distintos e impactos
maiores no setor industrial.

Torres-Filho et al. (2018) desenvolvem estudo especifico para o setor de distribuicdo de
energia elétrica. As evidéncias sdo de um aumento gradual da fragilidade financeira no setor, sendo
observada a presenca de concessionarias em situacdo Ponzi por um periodo longo, condicdo que
ndo é prevista na HIF de Minsky. A distincédo feita pelos autores no que diz respeito a propriedade
do capital, estatal ou privado, produz conclusées importantes. De um lado, o risco financeiro das
concessionarias privadas em situagcdo Ponzi exigiu a intervencdo da agéncia reguladora em algumas
concessdes, que, ap6s a extingdo do grupo controlador, foram reestruturadas’. De outro lado, as
concessiondrias estatais, estaduais e as controladas pela Eletrobras 8, acabaram permanecendo em
situacdo Ponzi por longo tempo, sustentadas por aportes dos governos locais ou da Eletrobras
holding. O impacto da depreciacdo cambial na elevacdo dos custos da energia gerada pela usina
binacional de Itaipu (que possui contratos em dolares) e no volume de divida em moeda estrangeira,
e 0 aumento dos custos de energia térmica frente a crise hidrica em 2015, num contexto de elevacao
de juros de mercado, foram condi¢fes que afetaram a fragilidade financeira das concessionarias de

distribuicdo de energia elétrica.

" Em novembro de 2012, apds processo de intervencdo administrativa da Agéncia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) o grupo Rede Energia, que controlava oito concessionarias de distribuicdo nas regiGes Norte, Sudeste e
Centro-Oeste, entrou em recuperacao judicial.

& As reformas institucionais e as privatizagdes na década de 1990 acarretaram na perda de algumas funges e em
mudancas no perfil da Eletrobras. Nesse periodo, a companhia passou a atuar também, por determinagdo legal e
transitoriamente, na distribuicdo de energia elétrica, por meio da “federalizagdo” das concessiondrias estaduais dos
estados de Alagoas, Piaui, Ronddnia, Acre, Roraima e Amazonas. As atividades da Eletrobras no setor de distribui¢cdo
foram encerradas em 2018 ap06s a privatizacdo das distribuidoras (Eletrobras, 2022).



Com base no indicador de fragilidade financeira proposto em Corréa et al. (2017) para o setor
manufatureiro, Feijo et al. (2020) estimam por meio de um modelo econométrico o impacto do
nivel de investimento e das receitas financeiras no grau de fragilidade financeira. As evidéncias
apontam que a fragilidade financeira tende a aumentar a medida que o investimento diminui, e que
0 aumento da participacdo da receita financeira no total das receitas reduz a fragilidade financeira
das firmas. Segundo os autores, o investimento é a variavel que mais explica a redugdo da
fragilidade financeira do setor industrial brasileiro, enfatizando a importancia do ciclo de negocios

na evolucao da fragilidade financeira das firmas.

Trabalho Periodo Setor Tipo de variaveis Fonte dos dados
Empresas nao- Consultoria
Rolim et al. (2021) 2010-2016 | financeiras de capital Indicadores financeiros .
Economatica
aberto
Inddstria de Lucro bruto e despesas ndo
Feijo et al. (2020) 2007-2017 transformagéo e o eracionapis IBGE/PIA
extrativa p
- Setor Publico/ governo Varifé\{eis de Execug_éo Tesouro Nacional
Terra e Ferrari-Filho (2020) | 2000-2016 Orcamentaria e da Necessidade de
federal - . e IPEADATA
Financiamento
Torres Filho et al. (2018) 2007-2015 Dlstrlbu;?gt?igz energia Indicadores de liquidez corrente ANEEL
Inddstria de Lucro bruto e despesas ndo
Corréa et al. (2017) 2008-2015 transformacéo e o eracionapis IBGE/PIA
extrativa p
Empresas nao- Consultoria
Almeida et al. (2016) 2008-2015 | financeiras de capital Indicadores contabeis :
Economatica
aberto
- - Variaveis de Execucdo .
Terra e Ferrari-Filho (2011) | 2000-2009 Setor Publico Orcamentaria Tesouro Nacional

Tabela 1. Estudos empiricos com aplicacdo da hipotese de instabilidade financeira de Minsky para o caso
brasileiro recente. Fonte: elaboragdo propria.

Terra e Ferrari-Filho (2011) assinalam que num contexto de economia globalizada, com
mercados financeiros internacionalizados, a fragilidade financeira do setor publico é diferente
quando os governos ndo emitem divida em sua préopria moeda. Com base nessa perspectiva, 0s
autores analisam o comportamento das financas do setor publico através da elaboracéo de um indice
de fragilidade financeira do setor publico (IFFSP)°. A postura especulativa envolve incursdes ao
mercado financeiro para captacdo de recursos que possibilitem a rolagem do endividamento, ao
passo que numa posicao Ponzi o setor pablico ndo é capaz de cobrir gastos correntes e nesse caso as
possibilidades de atuagdo da politica econdmica se tornam extremamente limitadas. De acordo com
a pesquisa, o setor publico brasileiro situou-se numa posicao especulativa durante o periodo 2000-

2009, o que numa economia com elevadas taxas de juros gera um “circulo especulativo”. A

° A definigdo de setor publico adotada pelos autores abrange a administracdo direta e indireta do governo federal
(inclusive a Previdéncia Social), a administragdo direta e indireta dos governos regionais (estados e municipios), o
Banco Central do Brasil e as empresas estatais ndo-financeiras das trés esferas de governo.



despeito da melhora do cenario econémico no inicio dos anos 2000, foi nesse periodo que o setor
pubico registrou os piores indicadores, 0 que caracterizaria a politica econdmica como pré-ciclica.
A excecdo foi 0 ano de 2009, em que a crise financeira internacional atingiu mais fortemente o
Brasil e apesar do aumento dos gastos correntes para efetivar a adogdo de politicas anticiclicas, a
ampliacdo da receita foi suficiente para melhorar a posic¢éo financeira do setor publico.

Por fim, Terra e Ferrari-Filho (2020) replicam a metodologia proposta em Terra e Ferrari-
Filho (2011) para analisar as financas do governo central. O artigo se baseia em trés analises
distintas: (i) utilizando-se das necessidades de financiamento, e a partir da execucao orcamentaria,
(ii) excluindo-se as operac@es de crédito por completo e (iii) adicionando-se as receitas financeiras
do governo as operagdes de crédito descontadas do refinanciamento de divida. A conclusdo é que a
partir das necessidades de financiamento, o governo federal foi especulativo entre 2000 e 2013 e
Ponzi a partir de 2014. Considerando-se os dados da execuc¢do orcamentaria, o governo federal foi
especulativo por todo o periodo. Segundos os autores, a andlise com base em diferentes informacdes
evidéncia que as receitas financeiras sdo uma importante fonte de renda para as financas do governo
federal, incluindo os ganhos financeiros das reservas internacionais decorrentes da desvalorizacéo

cambial.

3.2 Indice de Fragilidade Financeira do Setor Produtivo Estatal

A atividade empresarial do Estado foi bastante reduzida no Brasil com as privatizac6es que
ocorreram nos anos 1990. Atualmente é possivel destacar na esfera estadual a atuacdo das
companhias de saneamento basico e ambiental e poucas concessionarias de energia elétrica, mas é
no ambito do governo federal que esta concentrada a maior parte dos ativos estatais™, e, portanto, o
objeto de nossa anélise.

O setor produtivo estatal federal (doravante SPE) é composto pelos dois maiores grupos do
pais no setor de energia. A Petrobras, holding de subsidiarias na industria de petrdleo, gas e
derivados, geracdo de energia elétrica e transporte e comercializa¢do; e a Eletrobras, holding de
subsidiarias nos segmentos de geracdo (renovavel), transmisséo e distribuicdo de energia elétrica
(Tabela 2). Os dois conglomerados de energia concentram a maior parte do R$ 1,2 trilhdo de ativos

administrados pelo SPE, ao passo que o grupo das Demais Empresas Independentes € menor e mais

1% Com as privatizagdes nos anos 1990, o estado brasileiro deixou de atuar em setores estratégicos como o de Siderurgia
e Telecomunicagdes. Na esfera subnacional, é possivel destacar a privatizagdo de bancos publicos e de concessionarias
de energia elétrica. Nesse contexto, a quantidade e a diversidade de empresas estatais, bem como a sua participacéo na
economia foram bastante reduzidas. No inicio da década de 1980, o SPE respondeu por cerca de 70% do investimento
publico no Brasil, equivalente a 5% do PIB.



heterogéneo, compreendendo empresas de diferentes setores, tais como servigos (Dataprev e

Serpro), comunicacéo (Correios e Telebras) e transportes (Infraero)*.

N° de Ativo Patrimoénio Liquido Empregados
Setor =

mpresas R$bilndes (%)  R$bilhdes (%) Quant. (%)
Total Empresas Independentes 104 5.282,7 100,0 758,2 100,0 383.027 100,0
Setor Financeiro Estatal 17 40534 763 343,8 44,8 191.065 40,9
Setor Produtivo Estatal (SPE) 87 12293 231 414,4 54,0 191.962 41,1
Grupo Petrobras 32 987,6 80,3 311,2 75,1 51.929 27,1

Grupo Eletrobras 27 179,0 14,6 73,7 17,8 12.767 6,7

Demais Independentes do SPE 28 62,7 5,1 29,5 3,8 127.266 66,3

Tabela 2. Indicadores selecionados das empresas estatais federais independentes, Brasil, 2020.
Fonte: Elaboragdo propria com base em BRASIL (2022).

Para a elaboracdo do indice de Fragilidade Financeira do Setor Produtivo Estatal o artigo
adapta a metodologia proposta originalmente por Terra e Ferrari-Filho (2011). Isto é, estabelece a
postura financeira do SPE a partir da condi¢do do fluxo de caixa, expressa na relacdo entre as
receitas totais e as despesas totais, discriminadas em gastos correntes e gastos financeiros.

As variaveis de analise sdo os fluxos de receitas e despesas contidos no demonstrativo de
Usos e Fontes das empresas estatais federais. Essas informacgdes sdo produzidas a partir do
Programa de Dispéndios Globais (PDG), peca orcamentaria das empresas estatais federais ndo
dependentes, utilizada para avaliar a convergéncia das receitas e despesas das estatais com as metas
de politica econdmica *2. E com base nessas informacées que, por exemplo, Werneck (1986) analisa
0 padrdo de financiamento e a capacidade global de investimento do SPE no inicio dos anos 1980.

A série dos dados utilizados para a elaboragio do referido Indice corresponde ao periodo de
2004-2020 e abrange 162 empresas, de controle direto e indireto da Unido, dividas nos trés grandes

grupos do SPE: Petrobras, Eletrobras e Demais Independentes. No entanto, o numero total de

! Por vezes, as empresas dependentes do Tesouro Nacional sdo consideradas como parte integrante do SPE. Contudo,
elas possuem seus orcamentos de dispéndios integrados ao Orcamento Fiscal, e, portanto, entende-se nao ser oportuno
inclui-las no escopo da presente pesquisa. Além do grau de dependéncia orcamentaria, algumas delas possuem natureza
bastante distinta das empresas do setor produtivo, tais como hospitais e empresas de pesquisa. Ademais, a despeito de
representarem parcela importante no total do nimero de empregados (18%), sua participacéo é relativamente baixa no
conjunto dos ativos (0,6%) e do patriménio liquido (1,3%).

20 PDG é elaborado pela Secretaria de Governanga e Coordenacdo das Empresas Estatais (SEST) do Ministério da
Economia do Brasil. O célculo da necessidade de financiamento das empresas estatais mensura o resultado primario
pela diferenca entre o fluxo de receitas e despesas, excluindo as de carater financeiro. As empresas nao-financeiras de
empresas financeiras ndo sdo consideradas para efeitos do calculo da necessidade de financiamento (SEST 2021). De
forma a simplificar nossa analise, essas empresas foram mantidas na base de dados utilizada para a elaboracdo do
indice.



empresas varia ao longo do tempo, pois algumas empresas deixaram de existir e outras foram
criadas.

De forma esquematica, tal como sugerido em Terra e Ferrari-Filho (2011), a posicdo de
equilibrio do fluxo de caixa do SPE é definida quando a receita total, deduzidos 0s gastos correntes,
equivale ao exato montante dos gastos financeiros. Essa condicdo é demonstrada na seguinte
relacao:

RT - Gc = Gf (1)

A receita total (RT) é composta pelas receitas correntes (Rc) e as receitas de capital (Rk), dos
quais foram excluidas as operacfes de crédito no pais e no exterior e os aportes de capital do
Tesouro Nacional e de empresas estatais; e (Gc) sdo 0s gastos correntes, exclusive as despesas
financeiras (Gi) que se somam as despesas com amortizacdo da divida (Ga) para compor a variavel

dos gastos financeiros (Gf). Portanto, a relacdo (1) pode ser reescrita da seguinte forma:

(Rc+RK) - Gc=Gi + Ga (2)

Dividindo-se ambos os lados da equacio (2) pela relagio 1/(Gi + Ga), obtém-se o indice de

Fragilidade Financeira:

(Rc + RK) - Gc

=1 3)
Gi+ Ga

A partir da equacdo (3) € possivel adaptar a taxonomia das posturas financeiras de Minsky

para estabelecer as seguintes situacdes:

(Rc +RK) - Gc
> 1, postura financeira hedge 4)
Gi + Ga
(Rc +RK) - Gc
< 1, postura financeira especulativa (5)
Gi + Ga
(Rc +RK) - Gc
< 0, postura financeira Ponzi (6)

Gi + Ga



Conforme descrito, a posicao hedge esta relacionada a um cenério em que as receitas totais do
SPE superam tanto os gastos correntes quanto os gastos financeiros. O que confere margem
seguranca e garante a solvéncia frente a choques adversos. A posicao financeira especulativa ocorre
quando as receitas totais ndo sdo suficientes para custear a integralidade dos gastos financeiros.
Essa condigdo envolve a necessidade de aportes da Unido ou a contratacdo de novos empréstimos
para a rolagem da divida. Por fim, em uma posicao financeira Ponzi, o0 SPE n&o € capaz de cobrir
seus gastos correntes, e, portanto, ndo faz frente aos gastos financeiros. Nesta condicdo, o SPE
apresenta uma posicao financeira insolvente e € necessario reestruturar os gastos financeiros bem
como os dispéndios correntes.

A andlise descritiva dos dados e o resultado do indice de fragilidade financeira do setor

produtivo estatal sdo apresentados na proxima secao.

4. Fragilidade financeira do setor produtivo estatal a partir dos anos 2000

A anélise do indice de fragilidade financeira do setor produtivo estatal permite identificar pelo
menos trés periodos distintos. O primeiro subperiodo (2004-2010) esta relacionado a fase de maior
crescimento econdmico e as medidas de politica econdémica adotadas no contexto da crise financeira
internacional de 2008-9.

Em meados dos anos 2000 a economia brasileira voltou a crescer favorecida principalmente
pela melhora do cenério internacional (expansdo do comércio internacional, boom dos precos de
commaodities e maior fluxo de capitais), abrindo espa¢o para o0 avanco do investimento publico. Em
2007, o governo federal langcou o Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), e a partir de
2008-9 diversas medidas de carater anticiclico foram adotadas para conter os efeitos da crise.
Contudo, o regime macroecondmico de metas para a inflacdo e superavits primarios permaneceu

inalterado em sua esséncia *°.

30 ingresso de investimento direto estrangeiro no pais foi crescente em boa parte do periodo, saltando de US$ 32,2
bilhGes em 2006 para US$ 177,7 bilhBes em 2011, ao passo que a taxa de cAmbio real se apreciou substancialmente.
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Gréfico 1. Evolugdo das fontes de financiamento ao SPE, 2004-2020 (valores de dezembro de 2020/IPCA-
IBGE). Fonte: Elaboragdo prdpria com base em SEST (2021).

Entre 2007-2010 os investimentos do setor publico e do SPE cresceram a uma taxa média de
17,0% e 23,2% ao ano, respectivamente (Orair e Siqueira 2018). O investimento publico atingiu seu
auge em 2010 (4,6% do PIB) e a formagéo bruta de capital fixo em 2013 (20,9% do PIB). Os
investimentos do SPE, por sua vez, permaneceram préximos a 2% do PIB entre 2010 e 2013%. A
partir de 2014 a taxa de investimento inicia trajetoria de queda acentuada.

Durante a fase expansiva do investimento houve expressivo crescimento das receitas e das
operacOes de crédito do SPE (Gréfico 1). A boa performance financeira do setor no periodo lhe
conferiu papel importante na consolidacdo do resultado fiscal do governo federal (Gobetti 2010).
Segundo dados do Tesouro Nacional (2022), entre 2004-2011 as estatais federais distribuiram R$
36,8 bilhdes para a Unido na forma de dividendos e participacdes, destaques para Petrobras (R$
22,0 bilhdes), Eletrobras (R$ 6,2 bilhdes), Correios (R$ 3,3 bilhGes) e IRB - Instituto de Resseguros
do Brasil (R$ 0,9 bilh&o).

A maior instabilidade financeira decorrente da crise internacional altera o padréo das fontes
de financiamento ao SPE. Enquanto as receitas correntes retomam trajetoria de avanco, ha uma
inflexdo nos montantes relativos as operagdes de crédito e receitas de capital a partir de 2009. O

mesmo ocorre com as despesas com amortizagao da divida (Grafico 2).

4 Os dois conglomerados de energia do SPE adotaram politicas de investimento distintas. A politica de conteido
nacional foi a principal estratégia de investimento da Petrobras e teve significativo alcance na cadeia industrial nacional
(Dores et al., 2013; Loural, 2016). No caso da Eletrobras, boa parte dos investimentos ocorreu por meio de parcerias
publico-privadas com grupos nacionais e estrangeiros. A titulo de ilustragdo, os dez maiores projetos do setor foram
estruturados entre os anos de 2009 e 2012, somando US$ 38,5 bilhdes, todos com participacdo de empresas
estrangeiras, oito deles com financiamento do BNDES e seis com a participagcdo minoritaria das empresas Eletrobras
(Teixeira e Silva 2019).



Com o objetivo de ampliar o espaco fiscal, o governo federal decide retirar da contabilidade
do resultado primario do setor publico os dois conglomerados estatais de energia em 2009-10 *.
Adicionalmente, a Eletrobras distribui R$ 10 bilhdes a titulo de dividendos retidos de exercicios
anteriores, a metade na forma de novas ac6es ampliando a participacdo privada no capital da Cia. E
a Petrobras realiza a maior oferta de a¢des da histdria, arrecadando US$ 86 bilhGes para financiar os
investimentos com a exploracdo da reserva de petroleo descoberta na camada do pré-sal. De modo a
preservar sua posicdo majoritaria na Cia a Unido realizou como contrapartida aporte da ordem de
R$ 51,0 bilhdes.
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Gréfico 2. Evolucédo dos gastos correntes, gastos com amortizacdo e despesas financeiras do SPE, 2004-2020
(valores de dezembro de 2020/ IPCA-IBGE).
Fonte: Elaboragdo propria com base em SEST (2021).

N&o € demais lembrar que apos a forte queda dos mercados de agdes no decorrer de 2008,
quando as perdas nas principais bolsas de valores alcancaram a cifra de US$ 30 trilhdes (reducéo de
quase 50% no valor de capitalizacdo), os mercados voltaram a apresentar elevado otimismo ja em

2009, sendo o mercado brasileiro um dos que mais se valorizou °.

> De acordo com o Banco Central do Brasil (2021), a exclusdo “deve-se as caracteristicas especificas das empresas,
seguidoras de regras de governanga corporativa similares as experimentadas pelas empresas privadas de capital aberto,
e com autonomia para captar recursos nos mercados interno e externo”.

16 A esse respeito, é importante mencionar pelo menos mais dois aspectos. O primeiro diz respeito a participagdo das
estatais brasileiras como veiculo investidor do setor publico no mercado de capitais, que é relativamente uma das
maiores do mundo;- em 2017 o setor publico brasileiro possuia participacdo em cerca de 240 empresas de capital
aberto, 10% do valor de capitalizacdo. Embora a participagdo do setor publico no mercado de capital brasileiro seja
menor do que a verificada na maioria dos paises, ela ocorre predominantemente por meio de estatais (54%). Tal
particularidade esta relacionada aos investimentos do BNDES em diversas empresas, inclusive em outras estatais, mas
também pela listagem de subsidiarias de estatais (como a BR Distribuidora) e do investimento de empresas estatais em
empresas privadas (a exemplo da participacdo da Eletrobras no capital da AES Tieté e da CTEEP). O segundo aspecto é



A partir de 2011 a politica econémica passou a ser vacilante, oscilando entre medidas
anticiclicas e politicas contracionistas, o que acabou fragilizando a economia frente aos
desdobramentos da crise internacional *’. O segundo subperiodo (2014-2017) tem inicio com a
recessdo econdmica e a queda acentuada das taxas de investimento. Os gastos correntes do SPE
acompanham a reducdo das receitas correntes, mas 0s gastos com a amortizacdo da divida e as
despesas financeiras comegam a aumentar.

O Gréfico 3, a sequir, apresenta o indice de fragilidade financeira do setor produtivo estatal. A
partir de 2015 o SPE comeca a apresentar fragilidade financeira crescente, observada através da

reducdo da margem de seguranca.
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Gréfico 3. Indice de Fragilidade Financeira do Setor Produtivo Estatal, Brasil, 2004-2020.
Fonte: Elaborag8o prépria com base em SEST (2021).

Em 2013 a Eletrobras renovou um conjunto importante de concessfes de geracdo e
transmissdo de energia elétrica, na condicao de tarifas pelo custo do servico. A medida, que teve
impacto temporario nas tarifas finais, acabou contribuindo para reduzir substancialmente as receitas
correntes de algumas empresas do grupo que, conforme mencionado j& vinha sustentando
financeiramente concessionarias de distribuicdo em situacdo Ponzi. Como resultado a Eletrobras
acumulou prejuizos da ordem de R$ 30 bilhdes entre 2013 e 2015.

Em 2014-2015 a oferta de energia elétrica atingiu patamar proximo ao do racionamento de

2001 e as tarifas de energia dispararam. A incerteza quanto a disponibilidade do insumo voltou a

o papel que os investidores internacionais possuem no mercado brasileiro, relativamente maior que em outros paises,
com mais de 40% do capital negociado na bolsa (OCDE, 2020; De La Cruz et al., 2019).

7 Sheng et al. (2018) analisam a performance das empresas ndo-financeiras de capital aberto no Brasil desagregando-as
de acordo com trés niveis de participacdo estatal: majoritaria (estatal), minoritaria, e minoritaria abaixo de 10%.
Segundo o estudo, as empresas estatais apresentaram desempenho relativamente melhor até 2009 e um desempenho
bastante inferior ao das demais empresas nos anos seguintes.



comprometer as decisdes de investimento, contribuindo para agravar o cenario recessivo que vinha
se desenhando desde 2014.

Os prejuizos acumulados pela Petrobras foram ainda maiores, R$ 71,7 bilhdes entre 2014-
2017. Dentre os principais determinantes pode-se citar: (i) a queda abrupta do preco do petroleo,
cerca de 70% entre 2013 e 2016; (ii) a desvalorizacdo cambial e os impactos da politica de subsidio
dos precos dos combustiveis no mercado doméstico, e (iii) a paralisacdo de investimentos em
decorréncia da operagdo “lava jato”. Esses fatores, associados a inflexdo no plano estratégico da
Cia, alteraram a expectativa de retorno dos ativos, gerando uma reavaliacdo substancial no preco
dos ativos (impairment).

No que tange as demais empresas do SPE, ndo listadas em bolsa, cabe mencionar 0s prejuizos
acumulados em 2013-2016 pelos Correios (R$ 4,0 bilhdes) e em 2015-2017 pela Infraero (R$ 5,6
bilhdes).

Em 2015, o endividamento do SPE alcanca R$ 550 bilhdes, o equivalente a 9% do PIB
(BRASIL 2021). Naquele ano, a divida da Petrobras representava 36% e a da Eletrobras 4% do total
da divida bruta de 241 empresas de capital aberto (Economatica 2019). A condicdo financeira das
empresas do SPE é agravada pelas dentincias da operacdo “lava jato”, culminando na “condenagdo”
de empresas (privadas e publicas) no lugar de seus dirigentes, o que resultou em impactos negativos
para toda a economia e acabou servindo de estopim para uma nova rodada de privatizagdes. Nesse
periodo os conglomerados estatais de energia enfrentaram dificuldades para aprovar suas
demonstracgdes financeiras no Brasil e no exterior.

A reducdo da margem de seguranca produzida pelo SPE a partir de 2015 € intensa a ponto de
coloca-lo numa postura fragilizada (especulativa) em 2017 e 2018. Nesse sentido, é possivel afirmar
que, de um lado, a postura hedge durante a crise internacional permitiu ao setor exercer papel
anticiclico, mas de outro, a medida que a politica econbmica caminhou em dire¢cdo da maior
austeridade fiscal seu comportamento parece ter agravado a intensidade do ciclo econdmico.
Conforme destaca Pires (2017) a queda do investimento puablico teria tido um impacto negativo da
ordem de 1% do PIB em 2015, sendo que os efeitos dos “desinvestimentos” da Petrobras na
industria de petrdleo e gas entre 2013 e 2015, podem ter alcangado impacto de 2,5 p.p. do PIB. Por
sua vez, Orair e Siqueira (2018) apresentam evidéncias de que os multiplicadores do investimento
publico no Brasil teriam alcangado valores significativamente mais elevados na fase recessiva
(superior a 2) do que na fase expansiva (no maximo 0,8).

Com a mudanca no executivo federal mediante o processo de impedimento da presidente
Dilma Rousseff, a politica econbmica passou a ser orientada mais fortemente para a austeridade

fiscal e deu-se inicio a um novo processo de reestruturacdo de ativos estatais. O governo federal



lancou o Programa de Parceria do Investimento (PPI), envolvendo leildes de concessdo publica,
venda de ativos (desinvestimentos) e de empresas estatais.

No ambito do PPI, a Eletrobras vendeu as sete empresas de distribuicdo e diversas
participacGes em negocios constituidos em parceria com agentes privados. A Petrobras vendeu
ativos no Brasil e no exterior, dentre eles TAG (Transportadora Associada de G&s), a
BRDistribuidora e refinarias, arrecadando montante superior a R$ 100 bilhdes. E possivel destacar
ainda a privatizacdo do IRB, a concesséo de doze aeroportos *® e os estudos em andamento para a
privatizacdo da Eletrobras, Infraero, Correios, Dataprev e Serpro. Tal como ocorreu anos 1990, o
investimento direto estrangeiro acabou absorvendo boa parte dos ativos estatais brasileiros. Em
paralelo com as privatizacbes, foram implementados programas de desligamento voluntério que
extinguiram cerca de 80 mil empregos diretos das estatais (Brasil 2021).

O dltimo subperiodo de analise do indice (2018-2020) indica uma melhora na posicdo
financeira do SPE. Entretanto, ela se sustenta, sobretudo, no aumento da participagéo relativa das
receitas de capital, uma vez que as receitas correntes permanecem estagnadas em patamar
semelhante ao ano de 2005 (Grafico 1). Essa condicdo é agravada pelo fluxo liquido negativo das
operacdes de crédito (operacOes de crédito menos os gastos financeiros) desde 2016, devido o
aumento dos gastos financeiros num contexto de baixo investimento. Essa situacdo indica que a
reestruturacédo dos ativos vem transferindo recursos do setor produtivo para o setor financeiro, o0 que
é apontado na literatura como um sintoma do fenémeno da financeirizacao.

Pois bem, com o intuito de reforcar as evidéncias apresentadas pelo indice de fragilidade
financeira do setor produtivo estatal, sdo desenvolvidas a seguir duas breves analises
complementares (ver informagdes em ANEXO). A primeira busca avaliar a importancia das receitas
de capital. Para tanto, foi elaborada versdo do indice excluindo-se as receitas de capital por
completo. Avalia-se dessa forma a capacidade do saldo corrente (receitas correntes menos gastos
correntes) em custear os gastos financeiros. O resultado corrobora com o argumento de que as
receitas de capital sdo importante fonte das empresas ndo-financeiras, em especial dos
conglomerados estatais de energia. A analise com base no resultado corrente mostra que o SPE
assumiu postura especulativa na maior parte do periodo, com exce¢do dos anos de 2005, 2012, 2014
e 2015; e o aumento da fragilidade financeira a partir de 2014 acaba por colocar o setor muito
proximo de uma condicgéo de insolvéncia em 2018.

A segunda analise complementar é através da desagregacdo do indice para os trés grandes

grupos do SPE. Os grupos apresentaram posturas distintas ao longo do periodo. A Petrobras, que

'8 Importante observar que algumas dessas concessées foram devolvidas ou estdo em processo de devolugdo, o que
acaba por frustrar as expectativas com relacdo aos investimentos previstos.



possui 0 maior fluxo de recursos (receitas e despesas), e, portanto, maior influéncia no desempenho
do setor, foi 0 grupo que permaneceu por maior tempo em posicéo fragilizada (2016, 2017, 2018 e
2019). Esse resultado corrobora com as evidéncias de que o setor industrial foi o mais afetado pela
recessdo econémica em 2015-2016. O grupo Eletrobras assumiu postura especulativa mais cedo,
mas por menor periodo (2015 e 2016). E o grupo das Demais Empresas Independentes postura
hedge durante todo periodo. Dessa forma, pode-se afirmar que as posturas financeiras dos grupos
Eletrobras e Demais SPE acabaram por compensar no resultado agregado o pior desempenho da

Petrobras.

5. Considerac0es finais

O objetivo do artigo foi analisar empiricamente o risco financeiro do setor produtivo estatal
(SPE) no Brasil a partir dos anos 2000. Com base na revisao da literatura foi proposta metodologia
para a construcdo de um indice de fragilidade financeira a luz da teoria minskyana.

Os resultados extraidos da anélise do referido indice corroboram com as evidéncias empiricas
apresentadas em outros estudos. Em sintese, a partir de 2015 a fragilidade financeira se torna
crescente, em decorréncia da recessdo econémica, da queda acentuada do investimento, e de
alteraces significativas nas taxas de juros e de cambio. O indice mostra que o SPE apresentou
fragilidade financeira crescente, o que o levou a assumir postura de risco (especulativa) em 2017-
2018.

O comportamento do indice de fragilidade financeira do setor produtivo estatal é influenciado
em grande medida pela Petrobras, grupo que possui o maior fluxo de recursos. A Petrobras foi o
grupo que permaneceu mais tempo em situacdo especulativa (de 2016 a 2019), o que corrobora com
0 argumento de que o setor industrial foi um dos mais afetados pela recessdo. No entanto, os trés
grandes grupos do SPE apresentaram posturas distintas. Nesse sentido, a melhor performance de
Eletrobras e Demais Independentes contribuiu para compensar os efeitos negativos da maior
fragilidade financeira da Petrobras no conjunto do setor produtivo estatal.

A despeito da fragilidade financeira crescente a partir de 2015, é importante destacar que o
SPE se posicionou com margem de seguranca (postura hedge) durante a maior parte do periodo
analisado (2005-2016 e 2019-2020), e em nenhum momento apresentou condigdo de insolvéncia
(postura Ponzi). A melhora do risco financeiro verificada no periodo recente ndo foi acompanhada
de crescimento das receitas correntes nem dos investimentos. A participacéo relativa das receitas de
capital nas fontes de financiamento do SPE aumentou consideravelmente, enquanto o fluxo liquido

de operacdes crédito (operagcdes de crédito menos gastos financeiros) passou a ser negativo,



indicando a transferéncia de recursos do setor produtivo para o setor financeiro, condi¢cdo apontada
na literatura como sintoma da financeirizag&o.

Por fim, cabe destacar a concentracdo dos ativos do SPE nos dois conglomerados estatais de
energia e os desafios colocados para esse setor no atual contexto da transicdo energética. O risco
financeiro do SPE pode ser agravado na medida em que o processo de transicdo avance. Em
especial, na atual conjuntura de elevada incerteza que envolve os mercados de energia frente ao
fendmeno das mudangas climaticas e o compromisso global com a descarbonizacdo da economia,
agora agravada pela guerra na Europa e a tendéncia de alta na inflacdo dos precos de energia e de
alimentos. N&o é demais lembrar que a Petrobras esta na lista das empresas que mais emitem gases
do efeito estufa. Diante deste cenario, como equilibrar a sustentabilidade da inddstria de 6leo e gas
(e do SPE) com a perspectiva de queda dos precos no longo prazo? Como reduzir a dependéncia
fiscal da renda petrolifera e ao mesmo tempo implementar politicas efetivas para a transicédo
energética?™®

A resposta a essas perguntas pode estar na maior integragdo dos conglomerados estatais de
energia (e bancos publicos), através da execucdo de um plano conjunto de investimentos com o
objetivo de avancar na constituicdo de uma matriz energética mais limpa. A Eletrobras, que esta em
vias de ser privatizada, opera 0 maior sistema elétrico do Brasil e da América Latina. A Cia. é
responsavel pela maior parte dos reservatorios hidroelétricos do pais, equivalente a 3,5% da
capacidade hidraulica instalada no mundo; 97% da energia gerada por suas empresas provém de
fontes de energia limpa. Pela rede béasica, a Eletrobras transmite quase 70% da energia elétrica
consumida no pais. A integracdo entre empresas de geracdo de energia renovavel e plantas
petroliferas tem sido apontada como uma das estratégias possiveis de serem adotadas num provavel
cendrio de reestruturacdo setorial (Lodi 2022).

A execucao de politicas voltadas para a descarbonizacdo da economia por meio de empresas
estatais pode apresentar algumas vantagens. De um lado, a maior facilidade de financiamento
decorrente de garantias estatais implicitas e explicitas pode traduzir em custos de capital mais
baixos, uma vantagem para execucdo de investimentos em energia renovaveis, no qual os
investimentos sdo caracterizados por altos custos de capital e custos operacionais relativamente
baixos. De outro lado, os governos podem usar sua influéncia sobre as estatais como uma
“alavanca” politica complementar as politicas setoriais. 1sso pode envolver colocar a transicéo

energética como parte dos mandatos de politicas publicas das estatais, na forma de objetivos claros

9 De acordo com os dados do Tesouro Nacional, em 2021 a receita do governo central arrecada com a exploragéo de
recursos naturais foi de R$ 98,7 bilhdes (5% da receita total do governo central), e as receitas de dividendos e
participacdes R$ 44,8 bilhdes (2,2% do total).



e transparentes conforme recomenda o documento de diretrizes da OCDE sobre governanga
corporativa das Estatais (OCDE 2018a, OCDE 2018b, p.9-11).

Referéncias

Akyuz, Y. The commodity-finance nexus: twin boom and double whammy. Revista de Economia
Contemporanea (2020) 24(1): p. 1-13.

Almeida, J. S. G.; Novais, L. F.; Rocha, M. A. A fragilizacdo financeira das empresas
ndo financeiras no Brasil pos-crise. Texto para Discussdo. Unicamp. IE, Campinas, n. 281, set.
2016.

Argitis, G., and M. Nikolaidi. 2014. “The Financial Fragility and the Crisis of the Greek
Government Sector.” International Review of Applied Economics 28 (3):274-292.
doi:10.1080/02692171.2013.858667.

Banco Central do Brasil (2022). Séries temporais Metadados. NFSP. Resultado primério - Total -
Empresas estatais. Acesso em fevereiro de 2022.

BRASIL (2019). O Tesouro Nacional como acionista: boletim das participagcdes societérias da
Unido em 2018. Ministério da Economia.

BRASIL (2021). Boletim das Empresas Estatais Federais. VVol.14 (jan./mar.2021). Ministério da
Economia. Disponivel em: https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/boletins/boletim-das-empresas-estatais-federais. Acesso em fevereiro de
2022.

BRASIL (2022). Panorama das Estatais. Ministério da Economia. Disponivel em:
http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/panorama. Acesso em fevereiro de
2022.

Bonizzi, B. Financialisation in Developing and Emerging Countries: A Survey. International
Journal of Political Economy - December 2013.

Can, C., K.; Canoz, I. Testing Minsky’s Financial Fragility Hypothesis for Turkey’s Public
Finances. Public Finance Quarterly v. 2020/4.

CEMEC. Endividamento das empresas brasileiras: metade das empresas ndo gera caixa para cobrir
despesas financeiras em 2015/2016. Instituto IBMEC Mercados de Capitais, ago. 2016. (Nota
Cemec, n. 6).

Corréa, M.; Lemos, P. M.; Feijé, C. Financeirizacao, empresas ndo financeiras e o ciclo econémico
recente da economia brasileira. Economia e Sociedade, Campinas, v. 26, Nimero Especial, p.
1127-1148, dez. 2017.

De La Cruz, A., A. Medina and Y. Tang (2019), “Owners of the World’s Listed Companies”,
OECD Capital Market Series, Paris, www.oecd.org/corporate/Owners-of-the-Worlds-Listed-
Companies.htm.

Dores, B. P.; Lage, E. S.; Processi, L. D. (2012). A retomada da industria naval Brasileira. In
BNDES Setorial. Disponivel em:
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Galerias/Convivencia/Publicacoes/Co
nsulta_Expressa/Tipo/BNDES_Setorial/201210_7.html

Economatica. Insights: Divida das empresas de capital aberto brasileiras ultrapassa R$ 900 bilhdes
em margo de 2019. Maio de 2019. Disponivel em: https://insight.economatica.com/divida-das-


https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-das-empresas-estatais-federais
https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins/boletim-das-empresas-estatais-federais
http://www.planejamento.gov.br/assuntos/empresas-estatais/panorama
http://www.oecd.org/corporate/Owners-of-the-Worlds-Listed-Companies.htm
http://www.oecd.org/corporate/Owners-of-the-Worlds-Listed-Companies.htm
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Galerias/Convivencia/Publicacoes/Consulta_Expressa/Tipo/BNDES_Setorial/201210_7.html
https://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Galerias/Convivencia/Publicacoes/Consulta_Expressa/Tipo/BNDES_Setorial/201210_7.html
https://insight.economatica.com/divida-das-empresas-de-capital-aberto-brasileiras/#:~:text=A%20d%C3%ADvida%20de%20curto%20prazo,R%24%20258%2C4%20bilh%C3%B5es

empresas-de-capital-aberto-
brasileiras/#:~:text=A%20d%C3%ADvida%20de%20curto%20prazo,R%24%20258%2C4%20b
iIh%C3%B5es

Feijo, C.; Lamonica, M.; Lima, S. S. (2020): Investment cycle of the Brazilian economy: a panel
cointegration analysis of industrial firms based on Minsky’s financial instability hypothesis
2007-2017. Journal of Post Keynesian Economics.

FMI (2020). Fiscal Monitor. State-Owned Enterprise: The Other Government. (Cap. 3), abril 2020.

Gobetti, S. W. Estatais e ajuste fiscal: uma analise da contribuicdo das empresas estatais federais
para o equilibrio macroecondémico. Economia e Sociedade, Campinas, v. 19, n. 1 (38), p. 29-
58, abr. 2010.

Kaldor, N. (1980). Public or Private Enterprise: The Issues to be Considered. In: William J. Baumol
(eds.). Public and Private Enterprise in a Mixed Economy_International Economic Association
Series. The Macmillan Press LTD. Doi: 10.1007/978-1-349-16394-6.

Karwowski, E.; Stockhammer, E. Financialisation in Emerging Economies: A Systematic
Overview and Comparison with Anglo-Saxon Economies. Post Keynesian Economics Study
Group. Working Paper 1616. August 2016.

Keynes, J. M. (1936). A Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro. S&o
Paulo, Abril Cultural, 1983.

Kowalski, P. et al. (2013), “State-Owned Enterprises: Trade Effects and Policy Implications”,
OECD Trade Policy Papers, No. 147, OECD Publishing, Paris.
http://dx.doi.org/10.1787/5k4869ckgk7I-en

Lodi, C. F. G. Transicdo Energética: Como as companhias petroliferas estdo se preparando para
atuarem numa economia de baixo carbono. Blog Infopetro, Grupo de Economia da Energia,

UFRJ.
Loural, M. S. Investimentos Industriais no Brasil: uma andlise do periodo 1999-2013. Tese
(doutorado) — Universidade Estadual de Campinas, Instituto de economia. Campinas, SP: 2016.

Minsky, H (2008). Stabilizing an unstable economy. New Haven: Yale University Press, 1986.

Minsky, H. P. The Financial Instability Hypothesis. Levy Economics Institute. Working Paper No.
74. May, 1992.

Minsky. H. P.; Whalen, C. J. (1996) Economic Insecurity and the Institutional Prerequisites for
Successful Capitalism. Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 19, No. 2 (Winter, 1996-
1997), pp. 155-170 Published by: M.E. Sharpe, Inc.

Mulligan, R. A sectoral analysis of the financial instability hypothesis. The Quarterly Review
of Economics and Finance 53, p. 450-459, 2013.

Nishi, H. An empirical contribution to Minsky’s financial fragility: Evidence from non-financial
sectors in Japan. Discussion Papern. E-16-007. Graduate School of Economics Kyoto University,
2016.

Ocampo, J. A.; Ortega, V. The Global Development Banks’ Architecture. International Research
Initiative on Public Development Banks. Research papers n.117, october 2020.

OCDE (2018a), Diretrizes da OCDE sobre Governanca Corporativa de Empresas Estatais, Edi¢éo
2015, OECD Publishing, Paris.https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt

OCDE.(2018b). “State-Owned Enterprises and the Low-Carbon Transitions.” OECD Publishing,
Paris.


https://insight.economatica.com/divida-das-empresas-de-capital-aberto-brasileiras/#:~:text=A%20d%C3%ADvida%20de%20curto%20prazo,R%24%20258%2C4%20bilh%C3%B5es
https://insight.economatica.com/divida-das-empresas-de-capital-aberto-brasileiras/#:~:text=A%20d%C3%ADvida%20de%20curto%20prazo,R%24%20258%2C4%20bilh%C3%B5es
https://insight.economatica.com/divida-das-empresas-de-capital-aberto-brasileiras/#:~:text=A%20d%C3%ADvida%20de%20curto%20prazo,R%24%20258%2C4%20bilh%C3%B5es
http://dx.doi.org/10.1787/5k4869ckqk7l-en
https://doi.org/10.1787/9789264181106-pt

OECD (2020), OECD Review of the Corporate Governance of State-Owned Enterprises: Brazil.
Disponivel em: http://www.oecd.org/corporate/soe-review-brazil.htm

Orair, R. O.; Siqueira, F. F.Investimento publico no Brasil e suas relacdes com ciclo econémico e
regime fiscal. Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 3 (64), p. 939-969, set.-dez. 2018.

Pires, M. C. C. Politica fiscal e ciclos econdmicos: teoria e a experiéncia recente. 1Ed. Rio de
Janeiro: Elsevier: FGV, 2017.

Prebisch, R (1971). “Public enterprises: their presentsignificance and their potential in
development”, Economic Bulletin for Latin America, vol. 16, No. 1, New York

Rolim, L. N.; Cattan, R.; Antonioli, J. Fragilidade Financeira das Empresas ndo Financeiras de
Capital Aberto no Brasil entre 2010 e 2016: uma Andlise Setorial a partir de Minsky. Analise
Econdmica, Porto Alegre, v. 39, n. 78, p. 83-108, mar. 2021. DOI: dx.doi.org/10.22456/2176-
5456.84247

SEST. Manual Técnico do Programa de Dispéndios Globais. Secretaria de Coordenacdo e
Governanca das Empresas Estatais do Ministério da Economia, Agosto, 2020.

SEST. Base de dados Usos e Fontes 2000-2020. Ministério da Economia do Brasil. 2021.

Sheng, H. H.; Junios, J. M. C. State Ownership and Financial Performance of Brazilian
Multinational Enterprises: An Analysis Before and After the Crisis. Paper presented at the 6th
Copenhagen Conference on: 'Emerging Multinationals': Outward Investment from Emerging
Economies. Copenhagen, Denmark, 11-12 October 2018.

Sinapi, C. The Role of Financialization in Financial Instability: a post-keynesian institutionalist
perspective. 2014.

Werneck, R. L. F. Empresas estatais e politica macroeconémica. Editora Campus, Rio de Janeiro
1986.

Word Bank. 2017. Who Sponsors Infrastructure Projects? Disentangling Public and Private
Contributions. Washington, DC: World Bank.

Teixeira, F. A.; Silva, G. T. F. State-owned enterprises and foreign infrastructure investment in
Brazil. Revista Desenvolvimento em Debate, v.7, n.2, p.113-125, 2019.

Tesouro Nacional. Resultado do Tesouro Nacional: série historica. Disponivel em:
https://www.tesourotransparente.gov.br/temas/estatisticas-fiscais-e-planejamento/resultado-do-
tesouro-nacional-rtn-conteudos-relacionados. Acesso em marco de 2022.

Terra, F. H. B.; Ferrari-Filho, F. A HipoOtese de Fragilidade Financeira
Aplicada ao Setor Publico: Uma Anélise para a Economia Brasileira no Periodo 2000-2009.
Revista EcononomiA, setembro-dezembro 2011.

Terra, F. H. B.; Ferrari-Filho, F. Public Sector Financial Fragility Index: an analysis of the Brazilian
federal government from 2000 to 2016, Journal of Post Keynesian Economics, 2020. DOI:
10.1080/01603477.2020.1713006

Torres-Filho, E. T.; Miaguti, C. Martins, N. Minsky e a fragilidade financeira das distribuidoras do
setor elétrico brasileiro. Revista de Economia Contemporanea (2018) 22(3): p. 1-27.

Tymoigne, E. The Minskyan System, Part 11: Dynamics of the Minskyan Analysis and the Financial
Fragility Hypothesis. Levy Economics Institute Working Paper No. 453. June, 2006.


http://www.oecd.org/corporate/soe-review-brazil.htm
https://www.tesourotransparente.gov.br/temas/estatisticas-fiscais-e-planejamento/resultado-do-tesouro-nacional-rtn-conteudos-relacionados
https://www.tesourotransparente.gov.br/temas/estatisticas-fiscais-e-planejamento/resultado-do-tesouro-nacional-rtn-conteudos-relacionados

ANEXO

Grupo E%S;rfcr;ra 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Hedge 1,98 1,93 163 1,46 1,48 1,82 1,72 2,21 1,70 2,58 1,58 1,01 1,27 1,51
SPE  Especulativa 0,76 0,75 0,89

Ponzi

Hedge 1,68 1,60 1,42 1,29 1,36 1,63 1,38 1,67 159 2,36 1,38 1,30
Petrobras Especulativa 0,58 0,87 0,63 0,67 0,97

Ponzi

Hedge 1,17 2,46 3,10 2,86 2,85 2,84 4,07 4,25 530 1,12 1,13 1,02 1,09 1,07 1,48
Eletrobras Especulativa 0,68 0,95

Ponzi

Hedge 1,15 1,89 2,45 2,08 2,24 1,60 2,06 251 4,37 35 4,64 573 735 692 8,06 13,79 843

Demais

SPE Especulativa

Ponzi

Tabela 3. indice de Fragilidade Financeira do Setor Produtivo Estatal, por grupos, 2004-2020.
Fonte: Elaborag8o propria com base em SEST (2021).
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Gréfico 4. indice de Fragilidade Financeira do Setor Produtivo Estatal, com base no resultado corrente, 2004-
2020. Fonte: Elaboragdo prépria com base em SEST (2021).



