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SEM LUCRO, SEM INVESTIMENTO

A recuperacdo da economia brasileira passa necessariamente pela
recuperacdo da confianca empresarial, que se traduziri, em algum
momento no futuro, em novos investimentos produtivos. Mas como
diversos estudos indicam, a imobilizacdo de capital na producdo
depende de recursos provenientes da acumulacdo de lucros retidos
pelas empresas e do acesso a financiamentos de longo prazo do
BNDES.

O Estudo IEDI de hoje se propde, entdo, a analisar a evolucdo de um
desses delimitadores da capacidade de investimento, qual seja o
desempenho econdmico-financeiro das grandes empresas, procurando
avaliar como a piora gradativa da situacdo econOmica e a grave
recessdo atual, afetaram a rentabilidade empresarial, assim como seu
endividamento e a composicao dos seus ativos. Para tanto, foi levado
em conta o desempenho de 340 empresas ndo financeiras com capital
aberto entre 2010 e 2015.

Em sintese, o estudo mostra que para além da recente deterioracdo das
expectativas e do ambiente econdmico e politico no Brasil, outro fator
mais objetivo também contribuiu para reduzir a capacidade de
investimento da industria: a rentabilidade muito baixa ou mesmo
negativa das empresas.

E notdvel a quase continuada reducdo da lucratividade da atividade
produtiva do pais a partir de 2010. No caso da industria, foi
expressivo o declinio das margens de lucro liquida e operacional do
conjunto do setor excluindo-se Petrobras e Vale. Entre 2010 e 2015, a
margem liquida de lucro perdeu 7,8 pontos percentuais (p.p.) passando
de 8,3% para apenas 0,5% no final do periodo. No caso da
rentabilidade operacional, a perda também foi expressiva: -5,8 p.p.,
sendo que, em 2015, a margem operacional atingiu 7,6%.
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Dois fatores sobressaem e se complementam na determinacdo da
compressao das margens de lucros da grande empresa ndo financeira
ao longo do periodo: a menor capacidade de as empresas repassarem
aos precos as elevacdes de custos e as perdas financeiras ocorridas
com a piora das condi¢des de financiamento da economia brasileira e
da alta das taxas de juros.

De fato, as despesas financeiras cresceram em um ritmo superior aos
demais custos operacionais, contribuindo muito para o declinio da
rentabilidade liquida das empresas no periodo em andlise. Em termos
reais, as despesas financeiras liquidas cresceram 2,57 vezes entre 2010
e 2015, enquanto os custos dos produtos vendidos avancaram menos,
1,12 vez no mesmo periodo.

Neste cendrio de alta das despesas financeiras, em que também se
somaram o encolhimento da demanda e o encarecimento do crédito, é
provavel que a pressdo tenha vindo tanto da necessidade de renovar
dividas em condi¢des mais desfavordveis, como do impacto de
desvalorizacOes cambiais sobre o estoque de divida externa e os
servigos das dividas das empresas ndo-financeiras. Além da elevacao
do endividamento, o impacto da desvalorizacdo cambial sobre a
situacdo financeira das empresas também pesou nas margens liquidas
de lucro, ainda que de forma heterogénea entre os setores.

A queda da rentabilidade constitui, assim, destacado componente do
atual contexto econdmico bastante adverso. Este combina retracao da
demanda interna e baixo nivel de utilizacdo da capacidade instalada
com dinamismo ainda insuficiente do mercado externo, configurando
um quadro pouco animador para a retomada do investimento produtivo
e, consequentemente, do crescimento econémico.

Do ponto de vista da distribuicdo dos ativos, no agregado da industria
sem a Petrobras e a Vale, as indicacdes sdao de que as empresas
caminharam na direcdo de uma menor aplicacdo de recursos em
inversoes de longo prazo, especialmente ativos imobilizados, e
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procuraram manter um volume aprecidvel de aplicagdes financeiras e
disponibilidades de caixa.

A manutenc¢do de elevado patamar de recursos disponiveis assegura as
empresas um rendimento garantido (em func¢do de altas taxas de juros
predominantes na economia doméstica) e um colchdo de liquidez, que
funciona como uma espécie de “seguro” contra as frequentes
reviravoltas da conjuntura macroecondmica e da politica econdmica.

Outra estratégia das empresas nao-financeiras na gestao dos ativos diz
respeito as compras ou aquisicoes de participagcdes em outras
companhias. O aumento dessas operagdes pode indicar um movimento
de diversificacdo das atividades empresariais, num contexto em que 0s
ativos ficaram baratos.

Por fim, quanto ao endividamento, seu patamar médio para o conjunto
de empresas analisadas manteve tendéncia constante de crescimento.
Os indicadores gerais de endividamento — relacdo entre capital de
terceiros e capital proprio e relacdo entre endividamento liquido e
capital proprio — praticamente dobraram no periodo em foco.

A queda da demanda agregada por conta da crise, a elevacdo das taxas
de juros sobre empréstimos e um conjunto de fatores ligados a queda
da rentabilidade das empresas ndo-financeiras, além da desvalorizacao
do Real, contribuiram para o acréscimo do endividamento. Sobretudo
em segmentos mais dependentes da retencdo de lucros para o
financiamento dos investimentos, a queda da rentabilidade das
empresas pode ter implicado na maior necessidade de financiamento,
tanto de curto, como de longo prazo, e contribuido para o aumento do
comprometimento das receitas operacionais com as despesas
financeiras.
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Introducdo

A retomada do crescimento econdmico passa necessariamente pela
recuperacdo da confianca empresarial, que se traduzird, em algum
momento futuro, em novos investimentos produtivos. E sabido que no
Brasil o funding para investimentos produtivos ¢ composto em grande
parte por lucros retidos e pelos empréstimos de longo prazo do BNDES.
No periodo imediatamente anterior a crise global de 2008, algo em
torno de 65% das adi¢des no imobilizado foi financiado pela poupanca

interna das empresas e pelo financiamento de longo prazo do BNDES'.

Assim sendo, € importante analisar o desempenho econdmico-
financeiro das empresas no pds-crise global de 2008, especialmente
depois de 2010, como o objetivo de avaliar como a piora gradativa da
situagdo econdmica e a grave recessdo atual afetaram a rentabilidade, o
grau de endividamento e a distribuicdo dos ativos de um conjunto
importante de empresas que operam no pais.

Para se obter os indicadores econdOmico-financeiros das grandes
empresas de capital aberto, este Estudo IEDI recorreu a um amplo
conjunto de informacdes obtidas junto aos Balancos Patrimoniais e
Demonstracoes de Resultados para o periodo de 2010 a 2015. As
informagdes coletadas abrangeram 340 empresas ndo-financeiras de
capital aberto com registro na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
para todo o periodo considerado. Os dados foram obtidos no sistema de
informacoes da Economadtica. Destacam-se as seguintes caracteristicas
das informacgdes:

(1) Os dados basicos referem-se sempre aos doze meses
compreendidos entre janeiro e dezembro de cada ano no caso
das demonstracdes de resultado e os dados referentes ao
balanco patrimonial t€ém como base de fechamento o dia 31 de
dezembro de cada ano;

' ALMEIDA, Julio Sergio, G. et al. (2013) — Padrdes de financiamento das empresas: a experiéncia
brasileira. In de CINTRA, Marcos Antonio M. e SILVA FILHO, Edison Benedito (org.) — Financiamento
das corporagdes: perspectivas do desenvolvimento brasileiro. IPEA, Brasilia. Disponivel em:
http://www.ipea.gov.br/portal/index.php?option=com_content&view=article&id=18132
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(i1) A composicdo do conjunto de empresas € homogénea, isto €,
s6 foram consideradas as companhias com informacdes
completas em todos os anos do periodo;

(111) Os grupos econdmicos foram considerados pela empresa que
consolida as informacdes e as controladas eliminadas da
amostra para evitar a dupla contagem.

O peso deste conjunto de empresas de capital aberto é aferido na tabela
abaixo que traz a relacdo entre a Receita Liquida, Lucro Operacional
(EBIT) e Lucro liquido com o Produto Interno Bruto (PIB). Nota-se que
o faturamento das grandes empresas de capital aberto representou, em
média, cerca de um terco do PIB entre 2010 e 2015. Ao longo do
periodo, essa participa¢do oscilou entre 30,2%, em 2013, e 31,3%, em
2015. A geracdo de lucro operacional (EBIT) e o lucro liquido deste
conjunto de empresas foram declinantes ao longo periodo. Em média, o
lucro operacional caiu de 6,0% para 1,4% do PIB entre 2010 e 2015,
respectivamente; enquanto o lucro liquido passou de 3,9% para -1,2%
do PIB entre os mesmos periodos. As causas desta expressiva queda na
rentabilidade das empresas nao-financeiras serdo exploradas mais a
frente.

Peso Percentual da Amostra de Empresas - Receita Liguida, Lucro Operacional
{Ebit) & Lucro Liguide - ne produte Interno Bruto a Pregos de Mercado

Produto Interno Bruto . . . -
. ) . Receita Liguida Luoo peracional Llucro Liguido
Periodo [valores nominais em RS
milhSes)
em % do PIB
2000 3.BES B4R 30,2 ED 3,5
2011 4.373.658 30,7 57 3.4
2012 4.205.912 31,2 3.4 1.6
2013 5.316.455 29,5 3,5 11
2014 5.687.310 30,5 26 0,7
2015 5.504.332 313 14 -1.2

Fonte Contas Naclonals [IBGE) & Balamgos Patrimonl als & :E”J‘Et"i_::"iif nancelras

ApOs o levantamento da base de dados, as informa¢des de cada uma das
340 empresas acompanhadas foram distribuidas em 42 segmentos
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produtivos, que, por sua vez, foram agregados em trés macrossetores:
Industria, Comércio e Servi¢os. Com o objetivo de isolar o efeito das
empresas gigantes do setor de petroleo, mineracdo e de energia elétrica
nos totais dos macrossetores foram também agrupados outros
subconjuntos: Industria sem Petrobras; Industria sem Petrobras e Vale e
Servigos sem energia elétrica (ver Anexo). Em relacdo aos indicadores
utilizados neste Estudo, eles estdo separados em dois grandes grupos:
(i) estrutura patrimonial: endividamento e distribuicdo dos ativos e (ii)
indicadores de rentabilidade (ver quadro abaixo). O foco da andlise sera
o desempenho da industria total e dos seus subconjuntos.

DESCRICAO DOS INDICADORES

Efeito Cambial e Variacio Cambial: representa as variagdes provocadas nas receitas e despesas
(fluxos de caixa) em moeda estrangeira decorrentes da variacdo da taxa de cAmbio entre a
moeda estrangeira e o Real. Dessa forma, uma valorizac3o do Real leva aum ganho positivo nas
despesas em moeda estrangeira e uma perda na conversdo de receitas emn moeda estrangeira
para o Real; ja uma desvalorizacdo cambial gera perdas nas despesas em moeda estrangeira e
um ganho na conversao das receitas em moeda estrangeira.

Empréstimos de Curto Prazo: sdo todos as obrigacdes com prazos de vencimento inferiores a
365 dias.

Endividamento Liguido: o0 endividamento liguido & dado pelo endividamento total de curto
prazo e de longo prazo menos o total de caixa e equivalentes de caixa total da empresa.

Rentabilidade do Patriménio: E o lucro liguido dividido pelo patriménio liguido da empresa em
um exercicio. Representa o lucro obtido porcada unidade monetaria de patrimonio da empresa.

Rentabilidade do investimento: £ o Lucro operacional dividido pelo Ativo total. Indicador mede
o prazo de retorno do investimento em relagdo aos recursos gerados pelo negocio da empresa.

Rentabilidade do Ativo: E o lucro liquido dividido pelo Ativo toal.

Margem Bruta de Lucro: A margem bruta de lucro & dada pela razdo entre o lucro bruto e a
receita operacional liquida, sendo o lucro bruto a diferenga entre a receita operacional liquida
e 0 custo dos produtos vendidos.

Margem Liquida de Lucro: & margem liguida de lucro € dada pela razdo entre o lucro liguido
{lucro bruto mais despesas ndo operacionais, taxas e impostos) e a receita operacional liguida,
representa gual a porcentagem de lucro final em cada unidade monetaria de receita.

Margem Operacional: A margem Operacional & a dada pela racdo entre o EBIT (Lucro antes dos
Juros e Tributos: imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liguido) e a receita
operacional liguida, representa gual a porcentagem de lucro antes da incidéncia de taxas e
impostos em cada unidade monetaria de receita.
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Indicadores de rentabilidade

Apos o ciclo de crescimento econdmico entre 2004 e 2008, quando a
crise internacional se aprofundou, o setor produtivo brasileiro vem
reduzindo o seu ritmo de investimento de forma praticamente continuada
desde 2010. Esse periodo também marcou o fim de um ciclo de
rentabilidade favordvel na industria brasileira e o inicio de um periodo
de declinio dos indicadores de rentabilidade®. Entre os fatores que
contribuiram para a composicao de margens e taxas de lucro menores
estdo o aumento dos custos de producdo e das despesas financeiras.

Embora a situacdo da industria seja em especial preocupante, o
desempenho das demais atividades econdmicas nao foi muito diferente.
De fato, a rentabilidade tanto do comércio como das atividades de
servico também caiu significativamente em 2015. No caso da industria,
a queda da rentabilidade no periodo recente vem agravar um quadro
adverso ja de longa duracio neste setor que, desde a década de noventa,
perde participacdo relativa no PIB, a despeito dos breves ciclos de
crescimento da producao.

Indicadores de Rentabilidade: Indistria, Comércio e Servigos (em %) - 2010 a 2015

Taxa de

Margem Margem Margem Rentabilidade

Macro-setores Liguida de Lucro | Operacional bruta de lucro do Flifltri.r:onio
iquido

2010 2013 20152010 2013 2015(2010 2013 2015|2010 2013 2015

Inddstria 138 24 -69 0197 109 09 326 255 249|142 28 -102

Sem Petrobras 128 00 -53(190 107 30 (312 265 224|163 00 -84

Sem PetrobraseVale [ 83 00 05 (133 67 7.6 (258 226 228|125 00 10

Senvicos 129 73 12228 159 115|407 376 207127 78 15

Sem energia 148 11,2 18 [248 218 173|430 429 400(166 120 17
Comeércio 33 28 05 (¥4 70 44288 302 312(135 123 17
Total 12,8 39 37197 119 45 348 294 270|136 46 -S54

Fonte: Balancos Patrimeniais & Demonstracies Financeiras. Elaboracdo IEDI.

2 ROCHA, Marco Antonio Martins da (2015) — Transformagdes produtivas e patrimoniais no Brasil pés-
crise. In Dimensao estratégica do desenvolvimento brasileiro: Brasil em busca de um novo modelo de
desenvolvimento, Volume 4, Centro de Gestao e Estudos Estratégicos e Centro de Altos estudos brasil
Século XXI, Brasilia.
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Nesse sentido, para além dos fatores relacionados a deterioracdo das
expectativas e ao ambiente econdmico e politico no Brasil que
operaram sobretudo no ano passado, parece que outros aspectos mais
objetivos também contribuiram para reduzir a capacidade de
investimento da industria. A evolugcdo das margens de lucro do setor
demonstra que um conjunto de fatores em diferentes momentos
contribuiu para o cendrio de reducdo quase continuada da lucratividade
da atividade produtiva.

No total da industria, a margem liquida de lucro caiu vertiginosamente e
se tornou negativa (-6,9%) em 2015 devido aos prejuizos miliondrios da
Petrobras e da Vale, na faixa de R$ -34,8 bilhoes e R$ -44.2 bilhdes de
lucro liquido, respectivamente. Elevado endividamento externo, queda
nos precos internacionais do petréleo e do minério de ferro, contencao de
precos e tarifas para derivados do petrdleo e energia elétrica, resultaram
na sangria da rentabilidade dessas empresas. Neste contexto, as cadeias
produtivas em que estdo inseridas foram prejudicadas, afetando
negativamente importante parte da industria de transformacao.

O indicador de margem operacional também mostrou que as duas
gigantes obtiveram perdas expressivas na opera¢do industrial stricto
senso, ou seja, além das dificuldades financeiras, a Petrobras e a Vale
perderam capacidade de gerar lucro nos negocios, fazendo com que
seus resultados determinassem uma queda da margem operacional do
agregado da industria de 19,7%, em 2010, para 0,9%, em 2015.

Dois conjuntos de fatores sobressaem e se complementam na
determinacdo da compressdo das margens de lucros da grande empresa
nao-financeira ao longo do periodo analisado. De um lado, a menor
capacidade de as empresas repassarem aos precos as elevagdes de
custos e, de outro, as perdas financeiras ocorridas com a piora das
condi¢des de financiamento da economia brasileira e da elevagao das
taxas de juros. No primeiro caso, a origem desta restricdo se da pelo
crescimento inferior dos precos dos produtos importados, o que impde
uma forte pressdo concorrencial no mercado interno, bloqueando a
acomodacdo da alta dos custos domésticos, especialmente do custo
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unitario do trabalho’. No segundo caso, a alta da taxa de juros e a
desvalorizacdo cambial dos ultimos anos, via aumento das despesas
financeiras e das perdas cambiais, jogaram um papel relevante na
deterioracdo da lucratividade das empresas ndo-financeiras.

Deve-se notar, contudo, que a grande empresa manteve parte da sua
capacidade de fixar pre¢os no mercado doméstico. No grafico abaixo
percebe-se a maior estabilidade da margem bruta de lucro a partir de
2013, embora ela também tenha diminuido em relacdo ao patamar de
2010. Observando apenas a evolucdo da atividade industrial, excluindo
da amostra Vale e Petrobras, nota-se que a redu¢cdo da margem bruta
ocorreu em menor razao que as margens liquida e operacional. A forte
desvalorizacdo do real de 2014 e de 2015 pode ter contribuido para
estancar a queda na medida em que recuperou parte da competitividade
das exportagdes industriais e aproximou os pre¢os dos produtos
importados aos custos domésticos da industria.

Margens de Lucro % — Inddstria sem Petrobras e Vale (2010-2105)

30,0
25,8
25,0 221 226 22,7 228
\ zﬂr?
—-—-_.__h_-_-_‘_-—._—__...-—""—'
20,0
15,0 13.3
10,0
50
0,0 1 - - i
2010 2011 2012 2013 2014 2015
-5,0
—4— Margem Liguida  —8—Margem Operacional —+=—Margem Bruta

Fonte: Balangos Patrimoniais e DemonstragGes Financeiras. Elaboragao IEDL

3 Esse argumento é convergente aos resultados do recente estudo do IBEMEC, realizado por ROCA,
Carlos Antonio et al. (2015) Cambio contribui para recuperagdo de margens e competitividade da
industria. Centro de Estudos do IBMEC, Nota Técnica N° 6, agosto de 2015. Segundo este estudo, o custo
unitdrio do trabalho mais que dobra em termos nominais entre 2004 e 2014, enquanto que o prego dos
bens importados em reais sobe menos. Ou seja, a valoriza¢do do real associada com a alta do custo do
trabalho € um elemento importante no quadro de restri¢do da rentabilidade e da redu¢@o do investimento
da inddstria brasileira.
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A evoluc¢do das margens liquida e operacional do conjunto da industria
que exclui a Petrobras e a Vale indica que ambas apresentaram
tendéncia de queda ao longo do periodo entre os anos de 2010 e 2015,
apesar da breve recuperagdo em 2014. Entre 2010 e 2015, a margem
liquida de lucro perdeu 7,8 pontos percentuais passando de 8,3% para
apenas 0,5%. No caso da rentabilidade operacional, a perda também foi
expressiva: -5,8 pontos percentuais, sendo que, em 2015, a margem
operacional atingiu o patamar de 7,6%. Neste caso, a alta de 3,0 pontos
percentuais na relacdo entre os Custos dos Produtos e Vendidos (CPV)
e a Receita Operacional Liquida no periodo explicou um pouco mais da
metade desta retracdo. A evolucdo das demais despesas operacionais
que nao sdo controlados pelas industrias, como € o caso dos custos de
transporte e logistica, os servigcos especializados prestados as empresas
e os precos monitorados pelo governo, especialmente a energia elétrica,
sdo itens que provavelmente também pressionaram o0s custos
operacionais das empresas”.

Ainda que a tendéncia de queda da rentabilidade tenha sido comum a
quase todos os setores, hd diferencas significativas nos desempenhos
setoriais. As quedas mais significativas sdo novamente nas empresas
ligadas as atividades de petrdleo e gds, mineracdo, metalurgia e
construcao civil. A retracdo nas margens de lucro foi considerdavel em
setores que concentram parte importante dos investimentos, o que
provavelmente teve impacto no desempenho dos demais setores.

Entre os fatores que provocaram a maior queda da rentabilidade liquida
no periodo, as despesas financeiras cresceram em um ritmo superior na
comparagdo com os demais custos operacionais. Em termos reais, as
despesas financeiras liquidas cresceram 2,57 vezes entre 2010 e 2015,
enquanto os custos dos produtos vendidos avancaram menos, 1,12 vez
no mesmo periodo. Em um cendrio em que também se somam o
encolhimento da demanda e o encarecimento do crédito, € provavel que
a pressdo tenha vindo tanto da necessidade de renovar dividas em

* ALMEIDA, Julio Sergio G. ¢ NOVAIS, Luis Fernando — A Grande empresa no periodo recente:
mudancas relevantes. Texto de Discussdo N° 210, Unicamp, setembro de 2012. O artigo discute a
trajetdria da situagdo financeira, a rentabilidade e o endividamento das grandes empresas ndo financeiras.
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condi¢des piores, como do impacto da desvalorizacdo cambial sobre o
estoque de divida externa e os servigos das dividas das empresas nao-
financeiras.

Crescimento Real das Despesas Financeiras Liquidas
e Custos dos Produtos Vendidos da Inddstria — Base 2010=100 (2010-2015)

300,0
257,0

250,0 /’
199,4 198,9

200,0
165,7
142,1

1500 113.8
110,9 112,4 112,0
100,0 071 ’
- T " i . .
100,0
50,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015

== Despesas Financeiras (inddstria exceto Petrobras e Vale)
—fl— Custos dos Produtos (inddstria exceto Petrobras e Vale)

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragao IEDI.
Obs - Os dados foram deflacionados pelo IPCA

Nesse sentido, o periodo ficou -caracterizado por um crescente
comprometimento das receitas operacionais com as despesas
financeiras. Em 2010, a participacao das despesas financeiras liquidas
na receita operacional para o conjunto de empresas sem Petrobras e
Vale passou de 2,7%, em 2010, para 5,9%, em 2015. O lucro
operacional no inicio do periodo cobria duas vezes o servigco das
dividas e, em 2015, esse percentual foi de apenas 0,6%. Apesar de mais
uma vez os setores de petréleo e gds, siderurgia, metalurgia e
constru¢do civil serem particularmente afetados pelo aumento das
despesas financeiras frente as receitas, esse processo foi comum a
grande parte dos setores analisados, salvo alguns segmentos comerciais.
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Despesa Financeira e Custo de Producao:
Indistria, Comércio e Servigos (em %) — 20110 a 2015

Despesa financeira Lucro Custos Prod
Macrossetores liguidaReceita operacionalDespesas VenidReceita
* Operacional Financeiras Operacional

2010 2013 2015 | 2010 2013 2015 | 2010 2013 2015

Indiistria 16 &2 a6 | 41 13 01 | 674 745 TA1
Sem Petrobras 28 &7 100 | 31 10 02 | B85 T3S 7B

Sem Petrobras e Vale 27 a7 a4 2.2 0,3 0,6 742 T4 TT2

Senigos a4 4,3 i 2.3 1.6 0,6 593 624 703

Serm energia 5,2 6,0 12,3 2.4 20 0.8 570 571 601
Comeércio an 2.8 24 1.8 1.7 1.1 71,2 B985 638
Total 24 4.8 8.3 3.1 1.4 0.3 65,2 TO06 T30

Fonte: Balangos Patrimonisis & Demonstragdes Financeiras. Elaboragdo IEDI.

O segundo aspecto da elevacdo das despesas financeiras — além da
elevacdo do endividamento — diz respeito ao impacto da desvalorizagao
cambial sobre a situacdo financeira das empresas. Embora o impacto do
cambio seja heterogéneo entre os setores, as variacoes de fluxo de caixa
provocadas pelas variagdes cambiais tiveram impacto significativo na
rentabilidade das empresas analisadas.

Tomando o total da variagdo cambial e monetdria sobre os fluxos de
caixa, pode-se observar o crescimento da magnitude dos efeitos
cambiais sobre a situacdo de caixa das empresas. Do lado das margens
de lucro, o peso da variagdo monetdria e cambial liquida na receita
operacional, de 2,3% em 2010 na industria sem a Petrobras e a Vale,
sobe para 6,8% em 2015, contribuindo para a expressiva queda na
rentabilidade liquida. Ainda que os efeitos sejam bem heterogé€neos
dentro da amostra — variando entre setores com ganhos significativos
por conta do cambio e setores com perdas acumuladas ao longo de todo
periodo — no total as perdas foram crescentes ao longo do periodo. Isso
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ressalta a importancia do comportamento da taxa de cambio em definir
o desempenho das empresas ndo-financeiras no pds-crise.

Demais Indicadores: Industria, Comeércio e Servigos (em % ) - 2010 a 2015

Efeitc Cambial/\fariacdo Liguida de Caixs Variagdo r"k:"E.tj'ii = Ca-_-n:ial Liquids

Maoros setores * Receita Operacional
2010 2013 205 2010 2013 205
Indistris -85 38,2 EL 4 1.4 3.4 8.9
Sem Petrobras 8.1 3.2 83,3 1.9 a3 2.9
Sem Petrobras & Vale =BT EE 4 85,1 23 4.3 8.3
Servicos -0.2 a7 .2 48 5.8 9.1
Sem energia -0.5 2.8 41.5 5.0 7.1 13.8
Comércic -1.8 2.2 7.1 1.7 1.5 1,3
Total -6.,5 19,7 49 1 24 3.9 7.0

Fonie: Balancos Petrimoniais &0 emons racdes Financeiras . Elsboracso |EDI.

De forma geral, pode-se dizer que um conjunto de fatores afetaram
diretamente a reducdo da rentabilidade das empresas analisadas. Como
ressaltado anteriormente, a situacdo torna-se especialmente delicada
levando em consideracdo as limitagdes de financiamento através do
mercado de capitais brasileiro. A dependéncia em relacdo a acumulacado
interna de lucros como forma de financiamento cria uma relagio
estreita entre rentabilidade e capacidade de financiamento de novos
investimentos pelo setor produtivo.

Distribuicao dos ativos

De modo geral, a composicdo do ativo das empresas nao-financeiras ao
longo do periodo ndo foi uniforme entre os macrossetores. Nas empresas
da Industria a mudanga patrimonial ativa se deu, sobretudo, no item que
reflete as decisdes de longo prazo das empresas em termos de
investimentos produtivos (conta “imobilizado” do Balango Patrimonial)
e nas aquisicoes de “investimentos”, ou seja, de participagdes em outras
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empresas. Como tendéncia geral, no agregado da industria sem a
Petrobras e a Vale, as empresas caminharam na direcdo de uma menor
alocacdo de capitais em inversdes de longo prazo, especialmente ativos
imobilizados, e procuraram manter um volume apreciavel de aplicacoes
financeiras e disponibilidades de caixa.

Notam-se dois periodos bem marcados. No primeiro, entre 2010 e 2013,
a participacdo dos ativos imobilizados no ativo total caiu de 31,1% para
26,7% (-4,3 p.p.) e a soma das aplicac¢des financeiras e o caixa em 2013
manteve-se em um patamar alto de 12,5% (do ativo total com um
volume de recursos da ordem de R$ 95 bilhdes. Na fase seguinte de
aprofundamento da recessdo, as empresas nao financeiras ampliaram o
caixa e o volume de recursos aplicados no mercado financeiro,
atingindo R$ 139 bilhdes em 2015 (13,9% do ativo total). A
manutencdo de elevado patamar de recursos disponiveis no ativo das
empresas lhes assegura um rendimento garantido (em func¢do de altas
taxas de juros predominantes na economia doméstica) € um colchdo
amortecedor de liquidez que funciona como uma espécie de “seguro”
contra as frequentes reviravoltas da conjuntura macroecondmica e da
politica econOmica.

Distribuicéo de Ativos: Indistria, Comércio @ Servigos (em %) - 2010 a 2015

Ativo Circulante
Aplicagao Caixa ou equiv. | [exceto caixa

Finemcaine Calxa o anlcacks Imobilizado Investimento Outros
Macrossetores plicaca
financeira)
2000 2013 2015|2010 2013 2015|2010 2013 2015|2010 2013 2015|2010 2013 2015|2010 2013 2015
Indlstria 40 17 18|77 T0 9896|197 186 165|441 502 495|115 51 389|219 175 1838
Sem Petrobras 34 21 25|87 83 88 |255 240 225|381 366 358) 14 TO 55227 220 249

SemPetrobras e Vale| 45 28 34|85 97 105(275 270 256311 267 271 13 84 63259 254 272

Senvigos 289 30 25|75 66 62120 128 152|256 221 195 43 93 806|431 452 480

Sem energia 25 17 18|88 TB TS5 |10 126 129|226 222 211 83 1156 AT 487 441 480
Comércio 65 55 45|98 137 140421 328 282|149 149 128 06 12 10277 319 304
Total 3 23 21 (76 TA 86 (1TE TS5 166|366 392 372 25 64 54 |37 276 300

Fonte: Balancos Patrimoniais & DE‘TMI'IBE'IQEE'B Financairas Eﬂl:l:lfﬂli_‘itl EDI
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Concomitantemente, o peso do imobilizado na composi¢do do ativo
permaneceu praticamente estabilizado (+0,4 p.p. entre 2013 e 2015)
demonstrando a baixa propensdo a investir das empresas nao-
financeiras. A desvalorizagcdo do real pode ter ajudado segmentos
exportadores impedindo uma retracdo mais pronunciada das aquisi¢oes
de imobilizado.

Outra tendéncia verificada entre as empresas ndo-financeiras diz
respeito ao aumento de compras ou aquisi¢oes de participacdes em
outras companhias, o que pode indicar um movimento de concentracdo
ou diversificacdo dos negocios da grande empresa num contexto no
qual os ativos ficaram baratos. As grandes empresas da Industria
ampliaram estes investimentos de forma expressiva entre 2010 e 2013.
Neste periodo, o peso desse tipo de ativo na industria sem Petrobras e
Vale aumentou de 1,3% para 8,4% do total.

Endividamento

Embora a situacido de liquidez das empresas ndo financeiras ndo tenha
sofrido alteracdo nem tenha havido grandes esforcos de investimento
durante o periodo, o indicador de endividamento médio do conjunto de
empresas manteve tendéncia constante de crescimento. Os indicadores
gerais de endividamento — relacdo entre capital de terceiros e proprio e
relacdo entre endividamento liquido e capital préprio — praticamente
dobraram no periodo analisado. Embora ndo tenha havido grandes
alteracoes em relacdo a estrutura de prazo do passivo, nota-se maior
recurso a utilizacdo de capital de terceiros

Entre 2010 e 2015 no agregado da industria que exclui a Petrobras e a
Vale, a relagdo entre o capital de terceiros e capital proprio, passou de
1,3 para 1,9 e o endividamento liquido como propor¢cdao do patrimonio
liquido subiu de 58,6% para 87,2% neste periodo. Este cendrio se
configurou através de uma conjuncao de fatores. A queda da demanda
agregada por conta da crise, a elevacdo das taxas de juros sobre
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empréstimos € um conjunto de fatores ligados a queda da rentabilidade

das empresas nao-financeiras, além da desvalorizacio do Real,
contribuiram para o acréscimo do endividamento. Sobretudo nos
da

investimentos,

segmentos mais dependentes retencdo de lucros para o

financiamento dos a queda da rentabilidade das
empresas pode ter implicado na maior necessidade de financiamento,
tanto de curto, como de longo prazo, e contribuido para o aumento do

comprometimento das receitas com as despesas financeiras.

Indicadores de Endividamento: Indastria, Comércio e Servigos - 20110 a 2015

Participacdo dos
Relacgéo entre Relagdo entre Empréstimos N
Capital de Endividamento | de Curto Prazo Participacao
terceiros e liguido e Capital no total de 085 FECurs05
Macrossetores . - q, i p i préprios (em %)
Capital Proprio Proprio (em %) Emprestimos
{em %)
2010 2013 2015|2010 2013 2015|2010 2013 2015|2010 2013 2015
Indistria 10 13 20 )406 608 1070180 158 163|508 444 330
Sem Pelrobras 1.2 13 18 |494 570 825|200 220 207|457 431 360
Sem PefrobraseVale| 13 15 19 | 5386 658 872|212 256 240|430 400 344
Senvicos 13 15 19 |684 928 1182[196 148 218(430 399 348
Sem energia 14 15 16 | 741 936 1064(226 140 232(408 3909 379
Comercio 26 23 241989 1030 765|346 294 239|279 209 292
Total 11 14 20 | 50,7 72,2 1097|194 16,1 187|473 423 335

Fonte: Bakancos Patrimoniais e Demonstracies Financeiras. Elaboracao IEDI

Tomando os macrossetores em separado, as atividades industriais e as
empresas de energia tiveram acréscimos mais significativos dos seus
indices de endividamento. Mesmo desconsiderando Petrobras, a
indastria aumentou seu endividamento no periodo em cerca de 44%

quando observada a relacdo entre capital de terceiros e capital préprio e

16
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em quase 50% quando observado o endividamento liquido, como vimos
acima.

Entre os setores industriais, merecem destaque aqueles que
contribuiram acima da média geral para a elevacdo do grau de
endividamento. Na industria de transformacdo, papel e celulose,
higiene e limpeza, quimica e metalurgia tiveram acréscimo do
endividamento superior aos demais setores. Outros segmentos que
apresentaram endividamento acima da média sdo ilustrativos da
conjuntura do setor produtivo no atual momento: petrdleo e géis,
concessoes publicas, construgcao pesada e transporte ferroviario. Como
seria até certo ponto esperado, as atividades produtivas lideradas pela
Petrobras e por empresas geralmente controlados pelo conjunto de
grandes construtoras apresentaram acréscimos do grau de
endividamento acima do restante dos setores.

Em relacdo a maior participacdo de empréstimos de curto prazo no
passivo, grosso modo, os setores destacados da induastria de
transformagdo que apresentaram acréscimo do grau de endividamento
acima da média geral também apresentaram uma elevacao significativa
na participacdo das obrigacdes de curto prazo no total do passivo. Outro
fato relevante foi o aumento do endividamento de curto prazo nas
indastrias leves, em especial téxtil, vestudrio, calcados e de
eletroeletronicos. Novamente, a situagdo em que as pioras relativas sdo
expressivas — no caso, crescimento médio em torno de 70% na
participacdo das obrigacdes de curto prazo no passivo — ocorreu nas
empresas ligadas a construcgao civil.

Em suma, o crescimento do estoque das dividas parece ter tido
repercussao também na rentabilidade das empresas ndo financeiras
através do aumento das despesas financeiras. Nesse sentido, a queda da
rentabilidade do setor produtivo ndo se deveu apenas ao acréscimo dos
custos de producdo, mas também as mudancas relativas ao estoque de
passivos — incluindo o efeito do cambio sobre algumas dividas em
moeda estrangeira — e ao aumento do peso do custo dessas dividas
sobre as receitas operacionais.
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Anexo
Numero de Empresas dos Macrossetores
Macrossetores nimero de Empresas

Industria 144
Industria sem Petrobras 143
Industria sem Petrobras e Vale 142
Senicos 171
Sernvicos sem Energia 109
Comercio 0

Agropecuaria 5
TOTAL 340

Sem Lucro, Sem Investimento

18



Namero de empresas dos setores

Macrossetores Setores Numero de
empresas
Agropecuaria Agropecuaria 5
Comércio Comeércio de medicamentos 4
Comércia Comércio diversos a
Comércia Comércio eletronico 1
Comeércio Comércio varejista 7
Comeércio Comeércio varejista de gas 1
Indistria Alimentos 13
Inddistria Autopecas 6
Inddstria Bebidas 1
Indiistria Calcados 4
Industria Construgio civil e incorporacao 21
Indistria Construcio pesada 2
Inddstria Eletroeletrénicos 5
Inddstria Higiene e Limpeza 2
Inddstria Indlstrias diversas a
Inddstria Madeira 2
Indistria Maguinas e equipamentos 7
Inddstria Material Aerondutico 1
Inddstria Material de Transpaorte 4
Indistria Metalurgia 12
Industria Mineracao G
Inddstria Minerais ndo Metalicos 4
Inddstria Papel e Celulose G
Inddstria Petrdleo e Gas 7
Indistria Quimica a
Industria Siderurgia 5
Inddstria Texdil a
Inddstria Vestudrio 11
Senicos Editora 2
Semvicos Educacio 3
Senicos Energia Elétrica G2
Servicos Exploracio de imdveis 13
Senicos Hotelaria 4
Senicos Logistica 5
Senicos Saneamento 10
Senvicos Saude 4
Senicos Senicos a empresas g9
Senicos Senvicos diversos g9
Senicos Telecomunicactes 7
Senicos Transporte concess3o de rodovias 30
Senicos Transporte Aéreq 1
Senicos Transporte Aquatico 3
Senicos Transporte Ferroviario g
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Indicadores de Rentabilidade: Inddstria, Comércio & Servigos (em %) - 2010 a 2015

Margem Liquida de Lucro Margem Operacional Margem bruta de lucro
Macrosselones

2010 2011 2012 2013 2014 20152010 2011 2012 2013 2014 2015 (2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indistria 138 123 49 24 10 69197 185 955 109 53 09 |326 297 245 255 240 249
Sem Petrobras 128 117 37 00 48 53190 187 B7 107 10 30 |312 290 242 265 240 224
Sem Pefrobras eVale| 83 63 25 00 51 05133 116 74 67 87 76 |258 221 207 228 227 228
Serdgos 129 1% 65 T3 53 12228 220 145 159 152 115|407 410 387 376 328 297
Sem energia 148 123 128 112 60 18 |248 232 244 298 190 173|430 435 432 429 417 400
Comercio 33 20 24 2B 271 05|74 58 64 TO 68 44 |288 299 307 302 307 M2
Total 128 111 51 38 24 37 (197 184 108 119 85 4.5 |38 331 204 204 273 270

Fonbe: Balancos Pabrimoniais & Demonsiragies Financeras. Elsboraclio EDL

Indicadores de Rentabilidade: Indistria, Comércio e Serviges (em %) - 2010 a 2013
Taxa de Rentabilidade do Frentabiidad " Taxa de Rentabdidade do
Patrimonio Liquido Taxa de do Investimento
Macrossetores

200 2011 2042 2043 2044 2015|2010 20441 2042 2013 H0i4 2045 (2010 2011 2042 2043 2014 2015
Induistria 142 126 52 I8 12 102|722 64 25 12 05 -34|102 96 49 58 27 04
Sem Petrobras 163 144 47 00 64 84| T4 63 21 0o 27 -30 (110 110 50 &2 64 17
Sem Pefrobras e Vale|125 83 3% 00 88 10|54 40 168 00 35 03 |88 74 4B 44 68 851
Senicos 127 Mo T 7B 63 15|55 47 28 31 23 05|96 90 62 67 65 49
Sem energia 166 117 134 120 62 17|68 51 53 48 23 07 |113 87 102 93 74 &4
Comércio 135 89 103 123 81 17|38 26 31 37 28 05|85 76 85 892 B4 47
Total 136 119 59 46 32 54|64 56 26 20 13 18|89 983 55 61 44 22

Fenbe: Balancos Palrimonais & Demonsiraches Financaras. Elsboracho EDL
Sem Lucro, Sem Investimento 20



Distribuicio de Ativos: IndGstria, Comércio @ Servigos (em %) - 2010 a 2015

1EDI

Ativo Circulante (exceto caixa e

— Aplicagao Financeira Caixa ou equiv. Caixa - I
2010 2011 2012 2013 2014 2015(2010 2011 2012 2013 2014 2015|2010 2011 2012 2013 2014 2015

Indiisiria 40 31 27 17 26 16|77 74 70 70 75 96 [197 194 182 186 168 165
Sem Petrobras 34 33 24 31 23 25|87 B3 BB B3 B3 &8 255 343 32 240 229 335

SemPetrobraseVale| 45 43 32 28 31 34|85 100 102 97 90 105|275 274 265 270 259 256

Senigos 29 29 27 30 24 25|75 72 64 66 55 62 [120 122 144 138 172 152
Sem energia 25 17 186 17 14 18|88 60 80 78 &7 75 [110 112 125 128 173 128

Comércio 65 45 49 55 43 46|98 94 128 137 110 140 [421 418 364 328 359 282
Total 37 31 28 23 26 21|76 T4 69 T4 69 86 (176 175 174 175 178 166

Fanbe: Balsncos Palrimonais & Demonstracies Financeras. Elaboracdo EDL

Distribuigéo de Ativos: Indistria, Comércio e Servigos (em %) - 2010 a 2015

Imobilizado Investimento Owtros
Macrossetores
2010 2011 2012 2013 2014 20152010 2011 2012 213 2014 2015 (2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indsinia 441 445 472 502 514 495|115 36 37 51 50 39 (219 213 175 166 188 32
Sam Petrobras 381 359 380 266 371 35814 45 49 TO B9 55 (207 207 220 224 249 36
Sam Petrobras eVale| 211 277 292 267 268 271|13 46 50 84 81 863|259 259 254 260 272 40
SEnigos 256 254 244 221 199 195) 43 43 57 93 89 86 (4871 454 452 4671 480 309
Sem enargia 2268 M58 227 222 20 211(83 TH 103 118 97 47 (487 448 441 439 480 228
Comércio 149 143 148 149 139 128|068 22 068 12 14 10 (277 305 319 235 294 130
Total 366 365 370 392 385 32| 25 38 44 64 62 54 |37 308 276 279 30,0 141
Fanbe: Balancos Palrimaniais & Demonsiraches Financeias. Eaboracio EDL
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Indicadores de Endividamento: Inddstria, Comércio & Servigos (em %) - 2010 a 2015

P timos
| Relagio entre Capitat de terceiros] Retacio entrs Endiidamento figuido ripgie dos Eapriet
MACrosSelres © Capital Préprio o Caplal Propeto de Empréstimos

2010 2011 2012 2013 2094 2015|2010 2091 202 2013 2014 2095 | 2010 20719 2092 2013 2014 2015

Iristria 10 10 11 13 15 20408 437 517 608 746 10700180 201 174 158 158 163

Sem Petrobras 12 11 12 13 14 18 |494 485 535 570 607 825|200 236 226 220 2.7 207

SemPetrobras eVale| 1.3 13 14 15 15 19 |588 584 633 658 703 872|212 263 249 256 2568 240

Sendcos 13 13 16 15 17 139|684 735 935 928 1086 1182|198 225 181 148 214 218

Sem enargia 14 13 15 15 16 156|741 681 BBO9 936 090 1064|226 205 162 140 2286 232

Comércio 26 24 231 23 21 24 |98% 1095 1048 1030 B35S 7HE5 346 335 205 204 364 239

Total i1 11 13 14 16 20 | 507 551 665 T22 B64 1007|194 218 183 161 190 187
Fonte: Balancos Patrimoniais. ¢ Demonstragdes Financeiras. Elaboraciio EDL

Indicadores de Endividamento: Indistria, Comércio @ Servigos (em %) - 2010 a 2015
Participagao dos recursos Participacao das debéntures de Participagao das debéntures de
curto prazo no financiamanto CP o prazo no financiamentos LP
Macrosselores aRem long

2010 2011 2012 2013 2044 2015|2010 2041 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ingdistria 508 505 478 444 407 33032 M4 T5 58 &7 50|81 50 42 35 25 14

Sem Petrobras 457 474 457 431 417 360) 36 119 &7 68 93 VB |10 76 6B 64 52 29

Sem Pelrobras & Vale| 430 432 416 400 394 3440 40 126 96 72 97 &7 |136 94 86 B4 BB 39

Senigos 430 430 389 300 366 348|300 330 255 282 298 274|270 260 28B4 341 354 291

Sem anangia 408 438 395 3809 3ITH IT9|226 3ITH 281 281 229 204|325 330 302 30 355 27O

Comércio 279 200 302 299 323 202|130 66 90 159 268 137|147 227 415 355 260 130

Total 4T3 470 439 423 389 335 141 199 1486 138 175 138 158 138 147 151 140 101
Fanbe: Balancos Palrimonais & Demonsiraches Financaras. Elsboracha EDL
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Demais Indicadores: Indistria, Comércio & Servigos (em %) - 2010 a 2015

1EDI

Despesa linanceira Lucro operacionalDespesas Custos Prod Vend/ Receila
Macro-setorss liquida/Receita Operacional Financeiras Operacional
2010 2011 2012 2013 2014 2015/2010 2011 2012 2013 2014 2015 (2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indisiria 16 29 36 52 45 96|41 28 15 13 07 071 [674 703 755 745 TEO 751
Sam Petrabras 28 42 46 &7 61 100[31 23 11 10 11 02 (688 710 TS5B TAS TED VTG
Sem Petrobras eVale| 27 37 39 47 46 58|22 15 11 08 12 06 |74.2 77.9 793 774 713 T2
Senrdcos 39 45 34 43 4B T7|23 20 14 15 13 06 [593 590 613 624 ET2 TO3
Sem anangia 52 &7 53 60 71 12324 24 22 20 15 08 |57.0 565 568 571 583 60
Comércio 30 32 30 2B 34 25|18 12 15 17 14 11 T2 TON 699 698 693 648
Total 24 35 35 48 45 B3 |31 24 14 14 10 03 652 66,9 V06 FOE T2.7 Ti.0
Fante: Balancos Patrimoniais & Demonsiragdes Financeiras. Eaboraciio EDL
Demais Indicadores: Indastria, Comércio e Servigos (em %) - 2010 a 2015
Vm ::mﬂ'?hwa:ww Efeito Camiial/Var Liquida Calxa
2000 2011 2012 2013 2014 20152010 2011 2012 213 2014 2015
Ingiisiria 14 34 37 34 27 69 |-85 314 1261 392 413 544
Sam Pelrobras 19 38 41 43 45 B9 |61 730 58 TE2 308 833
Sem PetrobraseVale| 23 36 4.2 49 48 68 | 57T 283 1.0 554 137 851
Sendcos 456 40 43 56 52 81|08 51 A7 07 19 A0
Sem energia 50 57 65 74 T6 13805 40 20 26 144 45
Comércio 7 22 15 15 18 13 |4% 471 o7 03 0% TIA
Total 24 35 37 39 34 TO |65 M9 473 197 399 491

Fanbe: Balancos Palrimonais & Demonsiracies Financeras. Elsboracdo EDL

Sem Lucro, Sem Investimento
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Indicadones de Rentabilidade por setores em % - 2010 a 2015

Macromsciores cetore Margem Liquida de Lucro Margem Operacional Klyrgem bruta de lucno
£l
2010 291 BT B3 2014 248 2090 2011 MMZ NI N4 2016 (390 31 A2 M3 M4 2016
igropaculing ALgropecsira £5 AT AT A48 01 28 21 1S 1A 09 85 83 |17 2 D8 128 a4 172
Comarcs Cemriic G madicamenics. 20 47 18 02 24 18| 32 2§ 34 4T 47 08 | 147 181 207 32 12 B
Comércio Comércic diversos B1 &3 S8 46 35 10107 01 105 95 BT 49 |S08 %14 531 529 2485 2819
Comérem Coméni aietronco 08 =21 -35 28 -21 48| WY 568 33 45 48 48 (279 250 238 ME M2 198
Comércio Comércio varejsta 1 14 19 2B 24 04| 59 52 59 6% T2 41 |58 283 280 ITE IT9 I
Comércm Comércio varemba de gis w2 58 6% 88 S8 108 XT ME 12T 6L e TN IO M5 M1 ME M8
Ingdiistria ARTIE 13 268 13 10 21 30|53 71 48 S8 TR 76 |169 155 152 170 188 176
' cas 86 T2 34 3R a2 33 ) 60 108 A1 81 AR AT |da Hd M4 B2 B B)
Induntria | Bencing W0 Ny 18 M4 T ME| ST 432 430 442 416 402|865 €76 681 672 663 BSH
Indistria Caicades 126 62 B9 82 S8 105[128 &0 S84 105 109 11,3354 WL IWT WA 401 427
L Comtrugho ovi 8 ncorperacho 3 63 06 64 15 982 68 104 24 113 60 <105 M2 254 158 M40 2 27T
Induisiria Comstrucho peaada T 36 03 1B 49 30| 48 TB 30 42 B3 47151 15T 1S5 1198 115 103
' |Eletr - BT S8 T3 83 B 27|13 51 8T 101 113 38 | M3 20 M3 MNE A T
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