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AS EMPRESAS EM 2018:
POUCA REACAO DOS LUCROS E ENDIVIDAMENTO ELEVADO

Sumario

O ano de 2018 poderia ter sido o momento de uma retomada mais consistente do
crescimento econdmico. Ndo foi o que aconteceu e os balancos patrimoniais das empresas de
capital aberto mostram as consequéncias disso. A melhora da rentabilidade foi timida e muito
desigual entre os setores, o endividamento permaneceu elevado e pouco se avangou a
reducdo das despesas financeiras.

Esta Carta IEDI analisa indicadores dos balancos de 318 grandes corporacdes nao
financeiras de capital aberto em 2018. As empresas foram agregadas de tal maneira que
podemos avaliar o desempenho dos grandes setores da economia: industria, servicos e
comércio, isolando os efeitos de gigantes como Petrobras, Vale e Eletrobras.

De modo geral, a evolucdo foi mais favoravel no segundo semestre de 2018 do que no
primeiro semestre, quando a paralizagdo dos caminhoneiros perturbou muito a producao e a
distribuicao de mercadorias.

Em boa medida a melhora esteve relacionada a vigéncia de patamares mais elevados
dos precos de commodities e as mudancas na Petrobras. No agregado da amostra de
empresas, a margem liquida de lucro saltou de 4,3% em 2017 para 7,6% em 2018. Excluidas
as gigantes Petrobras, Vale e Eletrobras, a margem passou de 4,5% para 5,9%, retornando ao
nivel de 2014 (5,6%). Mas isso ndo ocorreu para todos.

Para a industria (excluidas a Petrobras e a Vale), o quadro progrediu apenas
parcialmente. A margem liquida de lucro subiu de 3,7% em 2017 para 4,6% em 2018, mas esse
movimento ndo foi capaz de restaurar a rentabilidade aos patamares anteriores a crise
recente. Em 2014 a margem tinha sido de 5,7%.

Além de modesto, este movimento positivo na industria foi muito concentrado em
poucos ramos, principalmente na extrativa e em alguns segmentos de insumos basicos. O
grupo de bens de consumo ndo duraveis e semidurdveis, por sua vez, contribuiu
negativamente para a recomposicao da rentabilidade média do setor.

Isto significa dizer que quem apresentou, de fato, melhorias significativas na
rentabilidade em 2018 foram as empresas dos setores de comércio e servicos. Na industria, a
lucratividade aumentou de maneira limitada, fazendo com que o endividamento e as despesas
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financeiras permanecessem fardos importantes. Esta é mais uma dimensdo do pifio
desempenho industrial, cuja producao fisica voltou ao vermelho desde o final do ano passado.

Para o agregado das empresas como um todo, o endividamento bancério manteve a
tendéncia de crescimento em 2018, variando +6,7% e atingindo a cifra de RS 1,5 trilhdo,
impulsionado, entre outros fatores, pela desvalorizacdo do real do periodo, na faixa de 20%.
A industria, por sua vez, viu seu endividamento subir mais intensamente: +11% em relacao a
2017, chegando a RS 414,6 bilhdes, quando excluidas as gigantes Petrobras e Vale.

Fica claro, portanto, que o aumento da lucratividade apresentou, até o ano passado,
pouco efeito sobre a desalavancagem das empresas nao financeiras, condi¢ao necessaria para
gue seja deslanchada uma nova fase de expansado dos investimentos. No caso mais grave da
inddstria, os niveis de endividamento tém permanecido elevados desde 2015, passando de
69,4% do capital proprio em 2014 para 96,1% em 2018.

Se ha algum aspecto favoravel na expansao recente do endividamento das empresas
é que, ao menos, tem ocorrido um processo lento e gradual na estrutura dos passivos das
empresas, em direcdo da troca de dividas de curto prazo por dividas de prazo mais longo.

Neste contexto em que a recuperacdo econdmica ndo tem possibilitado a
desalavancagem das corporacdes, as despesas financeiras cresceram de forma significativa,
embora os niveis de juros do pais tenham caido. Em certa medida, isso se dd porque a reducao
da taxa basica de juros, a Selic, foi repassada muito timidamente pelos credores as taxas de
empréstimo dos tomadores finais.

Em consequéncia, ainda que tenha ocorrido alta das margens operacionais em 2018,
ela ndo foi suficiente para aumentar a cobertura das despesas financeiras das empresas
industriais (exceto Petrobras e Vale). Assim, a relacdo EBIT/Despesas Financeiras em 2018
(1,2%) nao so ficou abaixo daquela de 2014 (1,6%), como regrediu frente a 2017 (1,3%).

Devido a servigos e principalmente ao comércio, cujo dinamismo vem se mostrando
mais substancial do que na industria e servicos, a relagdo EBIT/Despesas Financeiras teve uma
evolucdao melhor para o agregado total das empresas: 1,5% em 2018 contra 1,2% em 2017 e
1% em 2014.

Os resultados econdémico-financeiros das grandes empresas de capital aberto ainda
mostram, portanto, um quadro de alto endividamento com baixa lucratividade. Uma
consequéncia disso é o baixo investimento. Como isso se d4 mais gravemente na industria,
gue é quem estabelece um nimero maior de vinculos com outros setores da economia, a
resultante so poderia ser o baixissimo crescimento econémico que temos visto.
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Mesmo as empresas e setores que apresentaram resultados mais positivos, diante das
incertezas politicas de 2018 em fungao das elei¢gdes, ndo deram sinais de retomar projetos de
investimento. Ao contrario, aproveitaram para reduzir o grau de endividamento ou deram
preferéncia para manter maior volume de ativos liquidos.

Sem reacdo dos investimentos em capital fixo, salvo algumas raras excecdes em
setores pontuais, depois de um longo periodo em niveis muito baixos, o que o pais estd
colocando em risco é sua produtividade e competitividade futuras, notadamente na industria,
onde melhora recente foi pouca.
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<

Uy
W,
Chugya ¥

Introdugdo

O ano 2018 tinha comecado com uma perspectiva de desempenho do PIB na faixa de
qguase 3%, segundo a pesquisa Focus do Banco Central, e terminou o periodo com expansao
de apenas 1,1%. A atividade industrial, que encerrara 2017 em acelerac¢do, com alta de 5% na
producao fisica no ultimo trimestre, voltou a ser negativa em outubro-dezembro de 2018, em
comparag¢ao com o mesmo periodo do ano anterior.

Iniciada ja nos primeiros meses do ano passado, a desaceleragdo industrial se acentuou
com a eclosdo da greve dos caminhoneiros no més maio, ao derrubar a confianga empresarial
e afetar o desempenho da economia como um todo. A tragédia de Brumadinho e as
turbuléncias do processo eleitoral no segundo semestre completaram o quadro conturbado
para o crescimento econémico.

A Carta IEDI N2 877 , avaliou o impacto deste cendrio na rentabilidade das empresas
ndo financeiras no 12 semestre de 2018. Além destes fatores, neste periodo, a desvalorizacao
do real ajudou a aumentar as dividas denominadas em doélar, a despesa financeira a ela
associada bem como os custos dos insumos importados. O estudo captou a deterioracdo da
situacdo financeira das grandes empresas no 12 semestre de 2018 com destaque para a
reducdo das margens liquidas de lucro, o maior comprometimento dos lucros operacionais
com as despesas financeiras e alta do endividamento bancario.

Analisamos, agora, o desempenho das grandes empresas nado financeiras no ano
completo de 2018. Neste estudo 318, empresas com dados contabeis disponiveis foram
analisadas no periodo de 2014 a 2018. As companhias foram agrupadas em trés
macrossetores: industria, comércio e servicos. Quatro subconjuntos foram criados para isolar
o peso das gigantes dos setores de petréleo, mineracdo e energia elétrica nos totais: (i)
industria sem Petrobras; (ii) indUstria sem Petrobras e Vale e (iii) servicos sem energia elétrica;
(iv) Total da amostra também foi calculado uma totalizacdo excluindo-se a Petrobras, a Vale e
a Eletrobras.

As empresas em 2018: pouca reagao dos lucros e endividamento elevado 4



Numero de empresas dos macrossetores

Macrossetores Namero de empresas

Industria 133
Industria sem Petrobras 132
Industria sem Petrobras e Vale 131

Servigos 158
Servigos sem energia 103

Comeércio 21

Agropecuaria ]

TOTAL 318

Fonte: Balancos Patrimoniais. Elaboracio IEDI.

A participacao do conjunto destas grandes empresas ndo financeiras na economia

brasileira é expressiva. Entre 2014 e 2018, a receita liquida representou, em média, um

percentual de 28,8% do PIB. Neste periodo, o lucro operacional (EBITDA) e o lucro liquido

registraram proporgdes crescentes, excluido o ano de 2015. De uma média de 2,5% (EBITDA)
e de 0,8% (lucro liquido) do PIB em 2014, para o patamar de, respectivamente, 4,8% e 2,3%

em 2018.

Peso da amostra de empresas ndo financeiras - Receita Liquida, Lucro

Operacional (Ebit) e Lucro Liquido - no Produto Interno Bruto a pregos de

mercado em %

Produto Interno Bruto Receita Lucro L.
) L. o . Lucro Liquido

Periodo | (valores nominais em Liquida Operacional
RS milhdes) em % do PIB

2014 2.778.954 28,7 2,2 0,8

2015 5.995.787 29,7 1.4 -1,0

2016 6.267.205 28,0 3,4 0,9

2017 6.553.843 27,7 3,6 1,2

2018 6.827.586 30,0 4.8 2,3

Fonte: Contas Macionais (IBGE) e Balancos Patrimoniais e Demostracdes financeiras
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As dificuldades financeiras das grandes empresas podem ser medidas indiretamente
pela diferenca entre o lucro operacional e o lucro liquido como percentual do PIB. Este
indicador mede, em termos relativos, o montante de recursos que o setor financeiro subtraiu
do setor produtivo. Os pagamentos de juros, no contexto de uma taxa basica Selic nominal de
12,2% e uma taxa real, descontada a inflacdo (IPCA), na faixa de 5,0% na média no periodo
entre 2014 e 2017, combinada com os momentos de desvalorizacdo cambial, que impactaram
o estoque e os servicos das dividas em moeda estrangeira, significaram transferéncias do setor
produtivo para o financeiro da ordem de 11,5% do PIB no acumulado neste periodo.

As empresas em 2018: pouca reacéo dos lucros e endividamento elevado 6
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Rentabilidade

As grandes empresas ndo financeiras de capital aberto melhoraram a rentabilidade
liquida e operacional em 2018, mas continuaram com elevados niveis endividamento. De fato,
nota-se que, apesar do pior momento de fragilidade financeira observada durante o auge da
recessao ter passado, a atual recuperacdao das margens de lucro é heterogénea entre os
setores e a capacidade de honrar as despesas financeiras com os lucros operacionais ainda
ndo voltou ao patamar anterior a crise.

O resultado no segundo semestre de 2018 reverteu a tendéncia de queda da
rentabilidade liquida observada até junho. No acumulado do ano, a margem liquida de lucro
subiu em relacdo a 2017, sendo que no agregado da industria (excluidas a Petrobras e a Vale),
a alta foi de 3,7% para 4,6%. Embora em ascensdo, este patamar permanece inferior ao de
2014 (5,7%), isto é, da rentabilidade anterior aos piores momentos da crise recente.

Para a maior parte das empresas da amostra, a evolucao foi favoravel, mas isso, em
boa medida, devido as mudancas de governanca de empresas como a Petrobras e a vigéncia
de patamares mais favoraveis dos pre¢cos de commodities. No somatdrio das empresas na
amostra, excluidas as gigantes Petrobras, Vale e Eletrobras, a margem liquida saltou de 4,5%
para 5,9%, retornando ao nivel de 2014 (5,6%). Em outros termos, quem apresentou mesmo
melhorias significativas na rentabilidade foram as empresas de comércio e servigos.

Indicadores de Rentabilidade: Indistria, Comércio e Servigos (em %) - 2014 a 2018

Margem Liguida de Lucro Margem Operacional Margem bruta de lucro Taxa. den R.ent’abi!idade do

Macrossetores Patriménio Liguido (ROE)

2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018

Industria 1,3 -63 15 40 69|65 1,5 91 13,0 154|241 251 26,0 273 233|1,7 -95 23 57 11,0
Industria sem Petrobras 51 -44 40 54 67 (129 3,8 10,3 12,9 14,2|24,2 22,8 23,9 255 256| 73 -7.2 70 9,0 11,9
Industria sem Petrobras e Vale 57 1,6 26 3,7 46 (|119 B85 80 99 11,1(229 23,2 22,2 23,5 231|10,2 3,2 56 7.6 104
Servigos 59 1,3 76 60 104|141 11,0 195 156 198|324 304 376 326 329|755 1,8 10,2 7.6 12,7
Servigos sem energia 74 29 76 85 98|166 164 185 187 204|(39,7 386 39,7 41,7 41,7| 91 3,6 90 95 10,9
Comércio 23 05 03 08 34|70 46 54 49 60 |288 278 299 30,3 298|138 35 1,7 41 174
Total (sem Petrobras, Vale e Eletrobras) 56 24 43 45 59 |126 10,2 11,6 11,6 12,9( 26,8 26,0 27,2 27,1 268|100 46 79 81 110
Total das empresas 27 -34 33 43 76|87 46 121 13,1 159|269 269 30,0 29,2 29,7| 3,7 -54 52 64 117

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboracdo IEDI.
Retorno sobre o capital proprio (ROE)

Embora a rentabilidade tenha se aproximado de niveis pré-crise, ainda estd em um
patamar bem abaixo daquele relativo ao ciclo de retomada crescimento pds 2010, excluindo
0 ano seguinte a crise internacional de 2008. Embora tenha sido superado o cenario mais
critico, em que muitas empresas acumularam prejuizos, o patamar em que se localizam as
margens de lucros ainda é baixo para que a situacdo financeira das empresas industriais

As empresas em 2018: pouca reagao dos lucros e endividamento elevado 7



apresente uma melhora significativa. Nesse sentido, o endividamento e as despesas
financeiras ainda representam um fardo para quase todos os setores.

Ademais, em 2018, as grandes empresas sofreram pressdes de custos advindas da
desvalorizacdo cambial e do aumento dos precos das commodities, que inflam os custos das
matérias-primas importadas, e do tabelamento dos fretes. Neste contexto, a margem bruta
de lucro para o agregado da industria, excluidas a Petrobras e a Vale, passou de 23,5%, em
2017, para 23,1%, em 2018.

Margem Liquida de Lucro e Indicadores de Endividamento
Total das empresas nao financeiras de capital aberto (em %) — 2014 a 2018

114,4 120
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Endividamento liquido
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EBTIDA/ despesa Financeira =——Margem Liquida de Lucro ——Relac¢io entre Endividamento liquido e Capital Préprio

Fonte: Balangos Patrimoniais das Empresas. Elaboragdo: IEDI.
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Endividamento

O endividamento bancario das grandes empresas manteve a tendéncia de crescimento
em 2018, atingindo a cifra de RS 1,5 trilhdo, impulsionado pela desvalorizacdo do real do
periodo, na faixa de 20%. Ainda que tenha havido, concomitantemente, uma melhoria do
perfil da divida, com a reducdo das dividas de curto-prazo e aumento dos empréstimos de
longo-prazo. De fato, os ultimos anos vem se caracterizando por um processo lento e gradual
de melhoria da estrutura dos passivos das empresas, ainda que em um grau de endividamento
relativamente alto para padrdes brasileiros.

O quadro de 2018 revela um cenario desafiador, no qual o aumento da lucratividade
apresentou, até entdo, pouco efeito sobre a reducdo do grau de endividamento das empresas
ndo financeiras, especialmente no caso das industrias, que tem permanecido alto desde de
2015. O Lucro liquido do total da amostra (excluidas a Petrobras, Vale e Eletrobras) cresceu
RS 28 bilhdes de reais (+45%), enquanto seu endividamento bancério total aumentou RS 105
bilhdes reais (+9,5%).

Taxa de CaAmbio RS / USS - Nominal
Final de periodo - 2014 a 2018
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Fonte: Banco Central do Brasil
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A expansdo dos empréstimos bancdrios e da emissdo de debéntures poderia ter
refletido um movimento de normalizagdo dos investimentos produtivos, porém, nao é isso
gue aconteceu e o patamar de imobilizado na estrutura dos ativos das empresas diminuiu. A
formacao bruta de capital fixo calculada nas contas nacionais corrobora esta perspectiva e a
taxa de investimento da economia atingiu, em 2018, 15,8%, o segundo menor nivel desde
2005.

Diante da situacdo financeira das empresas industriais, a hipdtese de recuperacado da
taxa de investimento ainda parece distante. Em primeiro lugar, porque o nivel de
rentabilidade ainda se encontra em um patamar baixo quando comparado ao custo médio de
capital, isto é, em uma economia semiestagnada, o custo de oportunidade de novos
investimentos ainda encontra-se muito alto. Em segundo lugar, o alto grau de endividamento
de muitas empresas impede que novas dividas sejam contraidas em volume suficiente para

fazer frente a grandes projetos de investimento.

Ao menos em parte, a elevagdo do endividamento recente pode ser consequéncia do
proprio esforco de gestdo do passivo das empresas. Dividas antigas com pagamentos
atrasados podem ter sido refinanciadas implicando aumento do principal. Em outros termos,
os dados indicam obstaculos ainda presentes na desalavancagem das empresas e,
consequentemente, na criagdo de condi¢des antecedentes para uma nova fase de expansao
dos investimentos.

Ademais, vale enfatizar que o aumento da rentabilidade associado ao aumento
expressivo do endividamento também é explicado pela composicdo da amostra. O resultado
esconde que a recuperacdo da rentabilidade ocorreu de forma desigual entre os setores e
concentrada em um grupo pequeno de grandes empresas, que apresentaram recuperag¢ao
significativa da rentabilidade, muito associado a recuperacdo de alguns precos internacionais
e ao aumento das exportacdes de algumas empresas.

Quando observado os dados apenas das empresas industriais, o aumento da
rentabilidade estd concentrado sobretudo na industria extrativa e em alguns insumos basicos.
O grupo de bens de consumo nado duraveis e semiduraveis foi o que mais contribuiu de forma
negativa para a composicao da rentabilidade média. Este quadro condiz com uma curta
recuperacao provocada por fatores externos em uma conjuntura de estagnacao da demanda
interna.

As empresas em 2018: pouca reagao dos lucros e endividamento elevado 10
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Fonte: Balangos Patrimoniais das Empresas. Elaboracdo: IEDI.

O processo de retomada ainda esta mais distante para os setores voltados ao mercado
interno, incluindo ai a construcao civil. O que a lenta recuperacao da economia brasileira tem
demonstrado é que com o baixo crescimento do mercado interno, os indicadores financeiros
das empresas tendem a permanecer em niveis ndo satisfatérios. Ainda que a rentabilidade
venha crescendo em um ritmo lento, porém continuo, para a maioria dos setores, isso pouco
tem tido pouco efeito em recuperar o equilibrio econémico-financeiro de muitas empresas.
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Despesas Financeiras

A crise, portanto, continua a se prolongar em diversos setores, que pressionam o grau
de endividamento para cima. Este mesmo fendémeno pode ser observado pelo
comportamento dos indicadores financeiros da amostra. A forma como as despesas
financeiras afetam o ritmo da retomada, pode ser observada pelo peso dos fluxos financeiros
referente as dividas em relacdo a receita operacional das empresas. No caso das industrias
(excluidas a Petrobras e a Vale), o percentual das despesas financeiras liquidas em relacdo a
receita operacional subiu para 5,7%, em 2018, e praticamente voltou ao patamar de 2015.

Embora no conjunto tenha havido uma recuperacdo da margem de lucro operacional,
as despesas financeiras no total se elevaram significativamente, resultando em que a relagdo
EBIT/Despesas Financeiras para a industria (excluidas Vale e Petrobras) se manteve em 1,2%,
num patamar ligeiramente inferior ao observado em 2017 (1,3%) e abaixo do observado em
2014 (1,6%). Logo, ainda que tenha ocorrido uma recuperacdo da lucratividade operacional
em 2018, ela ndo foi suficiente para aumentar a cobertura, no total, das despesas financeiras
das empresas industriais.

Demais Indicadores - Indudstria, Comércio e Servigos (em %) - 2014 a 2018

Despesa financeira varia¢do monetaria e
Macro_setores liquida/Receita cambial / receita EBTIDA/S despesa Financeira
Operacional operacional

2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018
Indastria 46 96 51 66 66|30 958 46 57 55(09 01 08 1,3 16
Inddstria sem Petrobras 6,3 100 34 49 68|44 98 206 38 47|13 02 095 14 14
Indudstria sem Petrobras e Vale 47 58 42 43 57|45 75 30 45 55(16 07 08 1,3 1,2
Servigos 43 77 70 69 53|39 78 47 58 54 (13 06 1,2 12 14
Servicos sem energia 6,2 18 75 72 63|56 106 67 74 77|14 09 12 15 16
Comeércio 33 33 47 37 15|18 25 37 28 21|14 09 08 09 14
Total (sem Petrobras, Vale e Eletrobras) 46 63 52 51 52|42 71 34 47 52|15 08 1,0 1,3 13
Total 44 85 57 64 58|32 85 45 55 52|10 03 09 1,2 15

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstracdes Financeiras. Elaboracdo IEDI.

Neste contexto, no total da amostra, os setores de alimentos, construcdo e
incorporacao, higiene e limpeza, material aeronautico, quimica, concessdes de rodovias e
hotelaria, entre outros segmentos de servigos, continuam a apresentar queda na
rentabilidade. No lado oposto, as empresas de insumos bdsico e as empresas de commodities
minerais apresentaram as maiores elevagdes na rentabilidade, provavelmente devido a
melhoria do prego internacional das commodities, como sdo os casos dos setores de
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mineragao e siderurgia. Até o final de julho de 2018, os pre¢os das commodities metalicas
haviam crescido 13%, em relagdo ao mesmo periodo de 2017.

Os setores de pior desempenho também foram, de modo geral, os que contribuiram
mais para a elevacdo do grau de endividamento. O que sinaliza que persiste uma crise
prolongada em alguns setores chaves da economia brasileira. Esse é o caso particularmente
das construtoras/incorporadoras e empresas de concessdo publica.
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Investimentos

A relacdo entre a recuperacdo de alguns setores acompanhada de um baixo
dinamismo da demanda também é sugerida pela baixa taxa de investimento apresentada pela
maioria dos setores da amostra. Entre 2017 e 2018, o percentual do imobilizado no total do
ativo registrou suave queda, sendo a maior variacao localizou-se em aplica¢des liquidas. Para
as empresas industriais (excluidas a Petrobras e a Vale), o percentual dos recursos liquidos
(caixa e equivalente de caixa e aplicagdes financeiras) atingiu 14,6% do total de ativos em
2018, o maior nivel desde 2014, sendo que o peso das aplicagdes financeiras dobrou neste
periodo, em um movimento tipico de fases de incertezas no ambito politico e econdémico.

Para além da preferéncia por manter os indicadores de liquidez em niveis mais
elevados, a rentabilidade dos investimentos ainda esta inferior em relagdo ao custo do capital
proprio, embora tenha se aproximado do seu custo de oportunidade. A relacdo entre a
rentabilidade dos investimentos medido pelo ROE e o custo médio do capital prdprio estd se
aproximando depois da diferenca ter aumentado de forma drastica entre 2015 e 2016. Assim
como os indicadores de rentabilidade, o custo de oportunidade dos investimentos esta
retornando ao patamar de 2014.

Retorno do Capital Préprio (ROE), excluidas Petrobras e Vale, e o Custo de

s Capital Préprio da industria de transformagdo'em % — 2014 a 2018
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Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes financeiras.
Nota 1: O custo de capital proprio é estimado pela CEMEC/FIPE para industria de transformagdo até o 3° trimestre de 2018. http://cemecfipe.org.br/wp-
content/uploads/2018/02/Relatorio-Industria-Transformacao_09_2018.pdf
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Esse ponto é de particular importancia em relagdo a crise atual da economia brasileira,
para além do aumento do endividamento, a lucratividade ainda que tenha se recuperado em
relacdo ao auge da crise, se mantém em um patamar significativamente inferior a média das
margens de lucro no periodo do imediato pds crise de 2008. Neste sentido, vai se
consolidando o quadro de alto endividamento com baixa lucratividade e, assim, baixo
investimento. Mesmo as empresas que tem apresentado resultados melhores, tem
aproveitado a melhoria na lucratividade para reduzir o grau de endividamento ou dado
preferéncia a manter ativos liquidos.
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Conclusao

O cenadrio de incerteza, o nivel do endividamento do conjunto de empresas e o baixo
dinamismo do mercado interno criam expectativas pouco animadoras em relacdo a expansao
dos gastos em capital fixo. O comportamento das despesas em capital fixo, salvando algumas
elevagGes pontuais em certos setores, ainda se encontra para a maior parte das empresas em
um nivel muito baixo. Esta questdo é particularmente importante, porque periodos longos
com baixo investimento em capital fixo estdo associados, em geral, com a estagnacao da
produtividade e perda de competitividade.

Em resumo, ainda que 2018 tenha apresentado um cenario melhor do que o dos anos
anteriores para grande parte da amostra de empresas analisadas, ainda estd longe de
significar um processo de melhoria generalizada dos indicadores, que poderia apontar para
um novo ciclo de investimentos produtivos. Levando em consideracdo a manutenc¢do das
incertezas internacionais para 2019 e o baixo crescimento do mercado interno, hd pouca
esperanca do setor industrial ser o protagonista de uma retomada econdmica para o ano de
2019.
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Anexo Estatistico

Endividamento Bancario de curto e longo prazos - em milhdes de reais

2014 2015 2016 2017 2018
Macrossetores
Curto-Prazo
Industria 115.319 158.342 128.911 116.675 89.337
Industriasem Petrobras 83.754 100.960 97.056 93.431 75.041
Industria sem Petrobras e Vale 79.986 91.172 91.646 87.797 71.152
Servigos 102.940 119.456 118.752 123.533 118.263
Servigos sem energia 52.655 64.271 56.342 53.062 56.714
Comércio 20.199 15.826 15.360 20.261 14.531
Agropecuaria 3.662 4.398 4.113 3.568 2.121
Total (sem Petrobras, Vale e Eletrobras) 166.385 190.475 186.264 189.295 157.901
TOTAL 242.120 298.022 267.136 264.037 224.251
Longo-Prazo
Industria 633.504 848.660 722.250 692.887 712.096
Industria sem Petrobras 314.034 413.193 368.321 354.648 399.516
Industriasem Petrobras e Vale 241.285 310.315 278.167 285.890 343.476
Servigos 354.541 408.400 399.054 442.772 551.756
Servigos sem energia 152.987 187.654 177.890 202.000 229.300
Comércio 26.758 31.388 30.723 32.891 38.808
Agropecuaria 5.011 6.563 5.301 5.181 7.682
Total (sem Petrobras, Vale e Eletrobras) 745.002 903.181 863.902 918.280 1.055.155
TOTAL 1.019.814 1.295.011 1.157.328 1.173.731 1.310.341
Total do endividamento Bancario

Industria 748.823 1.007.002 851.161 809.562 801.432
Industria sem Petrobras 397.788 514.153 465.377 448.079 474.556
Industria sem Petrobras e Vale 321.271 401.486 369.813 373.687 414.628
Servigos 457.481 527.856 517.807 566.304 670.019
Servigos sem energia 205.642 251.924 234.232 255.062 286.014
Comércio 46.957 47.214 46.083 53.152 53.339
Agropecuaria 8.673 10.961 9.414 8.749 9.802
Total (sem Petrobras, Vale e Eletrobras) 911.387 1.093.656 1.050.165 1.107.575 1.213.057
TOTAL 1.261.934 1.593.034 1.424.464 1.437.768 1.534.593

Fonte: Balangos Patrimoniais. Elaboragdo IEDI.
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Distribuicdo de Ativos: Industria, Comércio e Servigos (em %) - 2014 a 2018

Aplicagdo Financeira

Caixa ou equiv. Caixa

Recursos liquidos

Macrossetores

2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 2018
Industria 27 16 19 24 33|74 97 85 83 71(100 11,4 104 10,7 104
Industria sem Petrobras 24 25 29 34 50|85 90 85 79 76(109 11,5 11,4 11,3 12,6
Industria sem Petrobras e Vale 32 34 39 46 67 |104 10,7 100 91 80 |136 141 139 13,7 146
Servigos 26 26 21 19 20|49 45 46 48 43|75 71 67 67 63
Servigos sem energia 16 13 12 1,7 19|63 48 49 47 39|79 62 61 64 58
Comércio 49 59 51 75 40|13 170 108 10,9 13,0|21,2 22,8 159 184 17,0
Total (sem Petrobras, Vale e Eletrobras) 30 30 29 32 39|82 83 75 72 65113 11,3 10,5 104 104
Total 27 21 21 24 28|68 82 72 71 62|96 103 92 94 90

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragdo IEDI.

Distribuigdo de Ativos - Imobilizado e Investimentos: Industria, Comércio e Servigos (em %) - 2014 a 2018

Imobilizado Investimento Outros
Macrossetores

2014 2015 2016 2017 2018|2014 2015 2016 2017 20182014 2015 2016 2017 2018
Industria 52,2 49,9 49,8 49,1 481 48 38 38 40 38165 189 187 193 206
IndUstria sem Petrobras 38,1 36,3 360 353 338|68 54 55 56 55223 251 246 257 26,5
Industria sem Petrobras e Vale 279 276 291 283 269| 79 61 61 63 61259 276 27,0 27,0 273
Servigos 20,7 20,8 199 186 181| 49 49 49 45 38520 529 553 523 519
Servigos sem energia 21,5 225 225 204 205|114 15 10 09 08572 582 587 533 537
Comércio 15,2 150 14,3 13,2 13,2| 15 09 10 0,7 06 |282 286 248 232 231
Total (sem Petrobras, Vale e Eletrobras) 23,7 23,7 240 225 214(54 45 43 40 3,7 (392 404 41,5 40,5 40,8
Total 40,1 38,7 374 358 348| 47 41 4,1 4,0 3,7 252 28,7 153 157 153

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstra¢des Financeiras. Elaboragdo IEDI.
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Indicadores de Rentabilidade por setores em % - 2014 a 2018

Margem Liquida de Lucro

Margem Operacional

Margem bruta de lucro

Macrossetores Setores

2014 2015 2016 2017 2018| 2014 2015 2016 2017 2018 (2014 2015 2016 2017 2018
Agropecuaria Agropecuaria -46 -51 -48 -40 -3,1| 82 16,2 4,1 7,6 96 |204 258 134 18,0 182
Comércio Comércio de medicamentos -1,4 -1,2 -06 -42 62| 07 1,6 2,1 -1,7 3,7 | 24,7 26,7 27,7 27,8 28,6
Comércio Comércio diversos 33 23 23 40 55 7,9 6,9 7,0 8,2 9,4 1385 40,4 42,2 41,7 39,9
Comércio Comércio eletronico -2,1 -46 -56 -58 -61| 46 4,6 4,2 3,5 -0,4 (24,2 19,8 19,9 22,0 258
Comércio Comércio varejista 26 04 -05 11 13 7,6 4,0 4,6 5,0 45 (27,9 259 27,3 279 27,2
Comércio Comércio varejista de gés 96 106 159 11,6 196| 164 17,7 279 206 26,9 |29,6 30,6 43,9 369 283
Industria Alimentos 22 33 07 05 -06| 81 7,8 59 57 4,4 (188 17,6 157 17,0 159
Industria Autopegas 36 24 -47 57 44| 81 7,9 -2,0 7,2 84 (22,4 22,0 191 20,7 20,5
Industria Bebidas 31,7 266 27,5 153 21,9( 41,6 402 375 343 338|663 656 634 623 616
Industria Calgados 96 99 12,7 159 13,3| 11,1 11,3 13,2 144 14,0 |40,2 42,6 43,9 44,6 44,0
Industria Construgdo civil e incorporagdo 42 -54 -426 -9,6 -10,3| 10,4 1,6 -31,4 -184 -2,5 |27,2 26,2 18,2 22,2 26,0
Industria Construgdo pesada -18,3 71,0 44,4 -46,2 32,7|-22,2 -15,7 -53,1 -33,6 -182( 19 -295 04 66 16
Industria Eletroeletrénicos 56 15 27 30 21| 87 2,6 3,5 2,7 34 (21,6 17,1 190 209 183
Industria Higiene e Limpeza 79 15 39 73 43167 128 12,2 140 87 |664 655 659 679 696
Industria Industrias diversas 38 91 226 165 20,8( 146 21,0 23,1 233 257 |574 643 659 664 63,0
Industria Madeira 82 38 11 44 74| 142 8,4 7,8 9,7 13,6 (30,5 28,1 26,3 284 26,7
Industria Maquinas e equipamentos 91 89 88 93 93| 11,6 103 89 10,9 11,1 | 29,2 26,4 26,3 27,7 27,7
Industria Material Aerondutico 53 12 27 43 -36| 87 54 33 57 06 |19,8 185 19,9 183 15,0
Industria Material de Transporte 38 09 14 09 30| 80 51 6,7 57 8,0 (18,0 158 151 17,0 16,6
Industria Metalurgia -45 -02 -57 -48 -1,8| 06 03 -28 -37 49 (14,6 14,4 11,7 148 165
Industria Mineragdo -1,8 -61,3 17,3 18,7 22,8| 17,1 -426 29,7 349 359 |33,1 19,7 354 380 396
Industria Minerais ndo Metalicos 79 34 -03 -67 29| 128 104 54 1,0 11,9 |392 394 361 379 364
Industria Papel e Celulose 1,3 -54 196 11,2 88| 226 30,7 179 248 36,0 (31,0 41,1 333 355 469
Industria Petrdleo e Gas -35 -104 -46 -04 71| -32 -36 6,2 129 17,8 | 23,8 30,3 31,5 31,6 344
Industria Quimica 1,8 33 09 43 26 51 7,9 7,2 9,3 7,1 1105 14,0 159 159 12,6
Industria Siderurgia 20 -88 -7,0 -0,1 97 9,1 -2,3 0,2 7,5 14,5 (15,2 11,6 13,4 153 183
Industria Textil -3,8 -14,3 -14,8 24,8 83 | 6,2 4,1 2,0 10,2 150 |373 381 37,7 388 39,6
Indistria Vestudrio 84 60 35 75 136|133 92 68 12,4 16,7 | 54,0 53,2 52,8 56,6 57,7
Servigos Editora 03 53 -29 -30-209| 30 -56 -03 -1,1 -142|408 31,7 342 333 285
Servigos Educagdo 20,9 13,3 19,5 19,9 13,3 229 216 22,1 21,8 151 |539 52,7 51,8 54,8 55,8
Servigos Energia Elétrica 46 -01 75 39 109| 121 6,3 20,3 129 193 | 26,5 23,2 36,0 249 255
Servigos Exploragdo de imoéveis 399 35 03 57 22 402 8,9 10,3 14,8 11,3 (43,2 44,2 47,6 484 473
Servigos Hotelaria -04 -16,3 -58 -30,7 -96,9| 143 -08 146 -12,1 -374(650 59,5 59,1 51,2 56,3
Servigos Logistica -3,2 -144 -97 -92 07| 97 9,2 9,6 6,2 14,0 16,8 17,5 17,5 20,3 22,2
Servigos Saneamento 78 35 144 137 144 161 181 20,5 224 258 |40,2 389 432 46,7 473
Servigos Servigos a empresas 24,5 189 21,9 21,2 18,2| 279 244 250 23,7 21,8 |481 434 455 449 439
Servigos Servigos diversos 149 17,2 17,1 20,3 23,2 20,0 22,2 22,7 244 32,2 (41,3 425 432 434 638
Servigos Telecomunicagbes 83 52 42 55 124|122 122 101 11,4 17,6 |46,8 454 455 47,2 47,1
Servigos Transporte concessdo de rodovias | 12,3 54 9,5 11,8 57| 302 280 395 32,7 253|363 354 368 385 368
Servigos Transporte Aéreo -12,4 456 86 0,2 -95| 50 -1,9 7,1 9,4 12,3 (19,1 15,5 23,4 27,4 199
Servigos Transporte Aquético 65 61 186 124 84 | 176 232 241 21,1 203|906 31,7 31,1 323 317
Servigos Transporte Ferroviario -20,7 -81 -80 -01 46| -06 12,4 143 223 241 (23,2 23,3 20,2 280 300

Fonte: Demonstragdes de resultados.Elaboragdo IEDI.
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Indicadores de Endividamento por setores em % - 2014 a 2018

Relagdo entre Capital de |Endividamento liquido sobre Capital Participagdo dos
Macrossetores Setores Terceiros e Capital Proprio Préprio Empréstimos de Curto Prazo
2014 2015 2016 2017 2018| 2014 2015 2016 2017 2018 (2014 2015 2016 2017 2018
Agropecudria Agropecudria 23 39 40 53 27 (1520 2381 2153 270,8 154,7|425 403 439 408 21,7
Comércio Comeércio de medicamentos 1,2 16 16 23 16| 398 564 453 90,0 48,7 (51,3 73,2 81,8 757 444
Comércio Comércio diversos 20 19 18 15 161128 839 733 51,8 393|319 44,7 389 625 47,6
Comércio Comércio eletronico 1,5 2,7 23 22 27| 622 1505 1378 1273 111,1(273 18,0 11,8 243 10,3
Comércio Comércio varejista 76 91 11,5 87 88 |1458 1006 2372 1893 1557|584 350 39,5 39,1 29,6
Comércio Comércio varejista de gas 15 1,8 23 33 21831 960 1509 2430 1976|129 12,1 93 27,1 151
Industria Alimentos 23 31 30 31 37 (1064 1602 1561 1656 1963|270 263 254 22,8 150
Industria Autopegas 14 15 15 1,4 16| 51,7 528 405 365 485 (305 325 345 41,1 334
Industria Bebidas 07 09 09 09 07]-168 -205 -53 -16,7 -159|37,7 34,7 66,0 49,7 61,7
Industria Calgados 07 08 07 04 04253 271 189 6,7 51 (54,8 79,0 51,1 68,4 62,5
Industria Construgdo civil e incorporagdo 1,7 16 20 19 24| 948 846 1016 980 1139|431 591 62,0 443 339
Industria Construgdo pesada 49 46 43 60 491359 1390 4,2 -0,2 1,2 | 57,2 79,5 100,0 71,3 76,4
Industria Eletroeletrénicos 19 19 1,8 21 25| 44 2,6 -6,0 -27,7 -105 (42,2 733 794 836 915
Industria Higiene e Limpeza 6,5 11,9 11,6 95 509 |273,4 520,2 4763 5285 321,8|37,6 39,7 41,7 449 16,6
Industria Industrias diversas 2 13 06 07 07| 802 533 -46 -129 74 (501 19,5 369 69,5 339
Indistria Madeira 09 09 10 09 10| 367 41,4 411 41,1 362 |358 21,1 239 286 300
Inddstria Maquinas e equipamentos 14 15 14 1,2 12| 275 405 280 230 31,5 (397 319 271 504 528
Inddstria Material Aerondutico 1,8 21 20 19 19211 365 654 720 61536 62 136 93 49
Industria Material de Transporte 25 25 24 21 211360 1326 109,8 855 857 |234 385 350 457 364
Industria Metalurgia 26 46 43 37 45/(101,1 1800 2029 1793 222,4|33,6 39,7 50,2 231 12,6
Industria Mineragdo 0 1,4 13 11 09383 636 542 352 186 (49 87 58 77 67
Industria Minerais ndo Metalicos 16 19 1,7 21 28| 61,3 1171 96,2 1006 1358|420 34,7 41,8 409 251
Industria Papel e Celulose 16 24 22 21 281018 170,7 149,6 136,2 214,7 (159 13,9 151 158 123
Industria Petrdleo e Gas 1,6 25 22 21 21| 987 1520 1247 1066 97,7 | 98 119 88 67 51
Industria Quimica 37 61 52 40 441619 2506 2069 201,5 2195|230 12,7 183 187 9,9
Industria Siderurgia 16 1,8 19 1,7 16| 79,7 1051 1104 103,0 93,6 (11,7 91 11,5 18,0 156
Industria Textil 1,7 22 30 1,8 1,6 |111,2 1287 1481 84,2 109,8(49,2 57,3 71,2 46,7 58,6
Industria Vestuario 14 16 18 1,7 17| 372 486 512 61,8 653 (600 780 81,7 856 623
Servigos Editora 30 23 1,7 23 71 (111,4 1047 443 589 64,1 |629 480 566 37,7 89,4
Servigos Educagdo 05 06 05 04 10( 204 31,1 199 11,8 89,0 |13,1 159 486 455 14,3
Servigos Energia Elétrica 19 23 22 22 221191 133,1 1238 1252 137,8(20,8 20,8 23,2 239 16,6
Servigos Exploragdo de imoéveis 09 08 08 06 06919 923 777 706 654|162 16,7 47,7 27,3 10,3
Servigos Hotelaria -39,1 -16,0 -13,3 -7,4 -3,7(-1550 -61,3 -56,6 -287 -12,7|33,6 39,8 351 29,3 243
Servigos Logistica 7,6 157 359 49,7 61,0 3581 7688 1704,6 2606,0 3523,0| 11,8 23,9 181 16,6 153
Servigos Saneamento 2 1,3 12 12 12| 731 8,9 725 681 653 (153 13,5 172 17,2 179
Servigos Servigos a empresas 24 29 20 54 50| 859 1603 900 43,7 40,8 |49,5 31,8 23,7 26,0 189
Servigos Servigos diversos 27 25 25 25 26455 329 395 61,9 767 |552 27,1 552 32,2 281
Servigos Telecomunicagbes 5 1,3 1,2 1,1 11| 21,2 22,7 128 20,7 21,5 (21,0 29,0 43,2 26,1 2438
Servigos Transporte concessdo de rodovias | 3,9 4,3 38 29 3,2 (39,9 4430 3839 3028 3284 (21,4 348 273 233 282
Servigos Transporte Aéreo -20,2 -33 -33 -39 -3,1|-836,5 -181,1 -159,4 -174,6 -125,5(17,8 15,0 13,1 16,4 17,3
Servigos Transporte Aquatico 10 1,1 09 09 08| 51,0 498 47,0 41,7 43,7 (13,2 11,7 13,5 155 19,6
Servigos Transporte Ferrovidrio 29 46 38 33 32]|164,2 210,7 1745 1582 1651|847 23,2 182 181 9,3
Fonte: Balangos Patrimoniais.Elaboragdo IEDI.
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Lista de setores e nimero de empresas

Macrossetores Setores Numero de empresas
Agropecuaria Agropecuaria 6
Comércio Comércio de medicamentos 5
Comércio Comércio diversos 11
Comércio Comércio eletronico 1
Comeércio Comércio varejista 4
Comércio Comércio varejista de gés 1
Industria Alimentos 12
Industria Autopecas 7
Industria Bebidas 1
Industria Calgados

Industria Construgao civil e incorporagao 18
Inddstria Construgdo pesada 1
Industria Eletroeletronicos 4
Industria Higiene e Limpeza 2
Industria Industrias diversas 7
Industria Madeira 2
Industria Maquinas e equipamentos 5
Industria Material Aeronautico 1
Industria Material de Transporte 3
Industria Metalurgia 13
Industria Mineragao 4
Industria Minerais ndo Metalicos 3
Industria Papel e Celulose 7
Industria Petréleo e Gas 7
Industria Quimica 10
Industria Siderurgia 5
Industria Textil 8
Industria Vestuario 6
Servigos Editora 1
Servigos Educagdo 6
Servigos Energia Elétrica 56
Servigos Exploracdo de imdveis 3
Servigos Hotelaria 2
Servigos Logistica 5
Servigos Saneamento 14
Servigos Servigos a empresas 12
Servigos Servigos diversos 7
Servigos Telecomunicag¢bes 6
Servigos Transporte concessado de rodovias 34
Servigos Transporte Aéreo 1
Servigos Transporte Aquatico 2
Servigos Transporte Ferroviario 10
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DESCRICAO DOS INDICADORES

Efeito Cambial e Variagdo Cambial: representa as variagcbes provocadas nas receitas e despesas
(fluxos de caixa) em moeda estrangeira decorrentes da variagdo da taxa de cambio entre a moeda
estrangeira e o Real. Dessa forma, uma valoriza¢do do Real leva a um ganho positivo nas despesas
em moeda estrangeira e uma perda na conversdo de receitas em moeda estrangeira para o Real; ja
uma desvalorizagdao cambial gera perdas nas despesas em moeda estrangeira e um ganho na
conversdo das receitas em moeda estrangeira.

Empréstimos de Curto Prazo: sdo todos as obrigagdes com prazos de vencimento inferiores a 365
dias, incluindo debéntures.

Empréstimos de Longo Prazo: sdo todos as obrigagées com prazos de vencimento superiores a 365
dias, incluindo debéntures.

Endividamento Liquido oneroso: o endividamento liquido é dado pelo endividamento total de curto
prazo e de longo prazo menos o total de caixa e equivalentes de caixa total da empresa.

Endividamento Bancario Total / Lucro Operacional: mede quantas vezes o estoque das dividas
bancaria é superior a geragao de Lucro Operacional.

Estrutura dos Ativos: participacdo dos recursos em Caixa ou Equivalente de Caixa, Aplicacbes
Financeiras, Investimentos, Imobilizado em relagdo ao Total do Ativo

Rentabilidade do Patriménio (ROE): E o lucro liquido dividido pelo patriménio liquido da empresa
em um exercicio. Representa o lucro obtido por cada unidade monetaria de patrimdnio da empresa.

Despesa Financeira Liquida sobre a Receita Operacional: mede o peso dos encargos financeiros
liquidos das receitas financeiras sobre a Receita Operacional

Lucro Operacional sobre a Despesa Financeira bruta: mede a capacidade de cobrir os custos
financeiros com o lucro operacional.

Custo dos produtos e Servigos sobre a Receita Operacional: mede a participacdo dos Custos de
Produtos Vendidos em relagdo a Receita Operacional

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

Margem Liquida de Lucro: A margem liquida de lucro é dada pela razdo entre o lucro liquido (lucro
bruto mais despesas ndo operacionais, taxas e impostos) e a receita operacional liquida, representa
qual a porcentagem de lucro final em cada unidade monetaria de receita.

Margem Operacional: A margem Operacional é a dada pela ragdo entre o EBIT (Lucro antes dos Juros
(despesa financeiras liquidas) e Tributos: imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro
liquido) e a receita operacional liquida, representa qual a porcentagem de lucro antes da incidéncia
de taxas e impostos em cada unidade monetdria de receita.

As empresas em 2018: pouca reagao dos lucros e endividamento elevado



