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OS JUROS E A RENTABILIDADE DAS EMPRESAS NO PERIODO RECENTE

Introducao

Embora 2023 tenha sido um ano de resultados modestos para muitos setores, o
desempenho das empresas ndo-financeiras apresentou alguma melhora com o passar do ano
em comparacdo com o fraco resultado do primeiro trimestre, analisado na Carta IEDI n. 1223.

De modo geral, para as empresas ndo-financeiras de capital aberto, e sobretudo para
alguns setores industriais, como bens de capital, o resultado ao final do ano indicou clara
recuperagao.

Os indicadores de rentabilidade e de endividamento apresentaram progressos durante
o0 ano passado, ainda que, para alguns casos, a tendéncia de piora em relacdo aos anos
anteriores nao tenha se revertido.

Para alguns setores o quadro manteve-se preocupante. A tendéncia de retracdo da
rentabilidade para as empresas de insumos basicos e para bens de consumo, por exemplo, se
manteve, alcancando um patamar especialmente baixo neste ultimo caso.

Um aspecto importante da melhora no final de 2023 veio da evolugdo das dividas das
empresas. Observando-se as informacgbes das empresas industriais (excluidas a Petrobras,
Vale, Braskem e a Suzano), as dividas estritamente bancarias e descontando-se o caixa das
empresas, ou seja, o endividamento oneroso liquido em relagdo ao patrimonio liquido, caiu
de 75,4% em 2022 para 71,7% em 2023, aproximando-se do patamar pré-pandemia (70,4%
em 2019).

Este Estudo IEDI analisa os resultados econO6micos e financeiros de 285 grandes
empresas nao financeiras de sociedades an6nimas para o periodo de 2019 e 2023, com dados
contabeis para todos os anos do periodo. As empresas foram agregadas em trés
macrossetores: industria, comércio e servigos.

Trés subconjuntos foram criados para isolar o peso das gigantes dos setores de
petréleo, mineragdo, quimica, papel e celulose e energia elétrica, que influenciaram os
resultados destes macrossetores. Foram criadas mais trés agregacdes: (i) industria, excluidas
as empresas Petrobras, Vale Braskem e Suzano; (ii) servicos sem energia elétrica; (iii) Total
geral, excluidas as empresas Petrobras, Vale Braskem e Suzano.
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Numero de empresas dos macrossetores

Macrossetores Namero de

Empresas
Industria 137
Industria (excluidas Petrobras, Vale Braskem e Suzano) 133
Servicos 108
Servigos (excluido setor de energia) 74
Comeércio 19
Agropecuaria 8
TOTAL 285

Fonte: Balancos Patrimoniais e Demonstracdes Financeiras. Elaboracdo IEDI.

Os indicadores selecionados no estudo objetivam medir o desempenho financeiro das
empresas de capital aberto ndo financeiras através da evolucdo da rentabilidade, do peso das
despesas financeiras e do grau e composicdo do endividamento. O quadro 1 do Anexo
Estatistico traz os conceitos dos indicadores analisados neste Estudo.

A énfase sera dada as empresas industriais, especialmente ao agregado da industria,
excluidas Petrobras, Braskem, Vale e Suzano. Os demais agregados sdo pontuados a titulo
comparativo com o desempenho da industria. O periodo do estudo engloba os anos entre
2019 e 2023.

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 6
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Evolugao da rentabilidade

ApOs a recuperagao da rentabilidade em 2021, como reflexo da retomada da atividade
econémica no imediato pds-pandemia, ainda em um contexto de taxas de juros reais
negativas, as margens liquidas de lucro das grandes empresas passaram a declinar. Em 2023
a evolucdo seguiu negativa para o agregado da amostra aqui considerada e para a maioria dos
setores analisados, com exce¢do dos servicos.

Entre 2019 e 2023, foi 0 ano de 2021 o de maior rentabilidade das grandes empresas,
com a margem liquida chegando a 14,1% para o total da amostra e 9% se excluidas Petrobras,
Vale, Braskem e Suzano. Este desempenho compensou o declinio verificado em 2020 devido
ao choque da Covid-19.

Deste entdo, as margens liquidas tém se reduzido, passando para a 8,4% para o total
de empresas e 4,8% excluindo as quatro grandes mencionadas. No caso das empresas
industriais, a margem liquida de juros, que havia chegado a 17,6% e 10% se excluidas
Petrobras, Vale, Braskem e Suzano, em 2021, também declinou para 10,6% e 4,3%,
respectivamente em 2023.

Os anos de 2022 e 2023 foram marcados pela deterioracdo das margens liguidas com
aumento das despesas financeiras em relacdo ao lucro operacional. Cabe lembrar que a
politica monetaria se tornou mais restritiva com a Selic se elevando, na média anual, de 4,4%
em 2021 para 12,4% em 2022 e entdo para 13,2% em 2023, num contexto de pressdes
inflacionarias advindas de turbuléncias no cendrio internacional.

De outro, 0s custos operacionais se tornaram crescentes —como energia, transporte e
insumos e componentes especificos — aliados ao progressivo encarecimento do crédito novo
ao consumidor e as pessoas juridicas e as dificuldades de desalavancagem sobretudo das
familias, prejudicando a demanda da economia, em especial daqueles que implicam algum
tipo de financiamento. Muito do que a industria produz, como se sabe, sdo bens durdveis,
com mercados dependentes de crédito.

O comecgo de 2023 ja apontava a tendéncia de piora dos indicadores econ6mico-
financeiros das empresas de capital aberto. No primeiro trimestre de 2023, a margem
liquida das empresas industriais (excluidas Petrobras, Vale, Braskem e Suzano) foi de apenas
2,1%, bem abaixo do verificado no mesmo periodo de 2022, de 6,7%, como discutido na
Carta IEDI n. 1223.

A partir do segundo trimestre de 2023, porém, as condi¢cdes operacionais das grandes
empresas comecaram lentamente a melhorar, com a reduc¢do do preco de commodities a
baratear muitas matérias primas e da inflagdo como um todo, e, além disso, tivemos o inicio

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 7



IE

WSTITUTO
DEESTUDOS.
PARAO
DESENVOLVIMENTO
INDUSTRIAL

da fase descendente da politica de juros do Banco Central. Todavia, a intensidade da
recuperacao foi incapaz de gerar margem liquida de lucro superior a registrada em 2022.

No agregado das empresas industriais excluidas Petrobras, Vale, Braskem e Suzano, a
margem liquida de lucro fechou 2023 (4,3%), acima do primeiro trimestre (2,1%), mas abaixo
do verificado em 2022 (5,7%), voltando ao patamar semelhante aquele apresentado em 2020,
ano da pandemia.

Margem Liquida de Lucro e Indicadores de Endividamento entre 2019 e 2023:
Total das empresasindustriais (excluidas Petrobras, Vale, Braskem e Suzano) - %
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Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragtes de resultados. Elaboragdo IEDI.

No agregado do setor industrial, incluindo as empresas acima mencionadas, a margem
liguida de lucro seguiu acima do nivel pré-pandemia (10,6% ante 5,2% em 2019,
respectivamente), mas recuou bastante em relagdao aos dois anos anteriores (17,6% em 2021
e 15,9% em 2022)

Embora o desempenho tenha sido bastante heterogéneo, parte significativa dos
setores apresentaram queda da rentabilidade entre 2022 e 2023. Esse cendrio é
especialmente preocupante, porque novamente as despesas financeiras voltaram a se
aproximar do valor dos resultados operacionais das empresas da amostra, gerando
desempenho negativo para alguns setores.

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 8
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No caso da indUstria exceto as quatro grandes, de todo o periodo coberto pelo estudo,
o pior ano para indicador de cobertura de juros (Ebitda/despesas financeiras) foi o de 2023,
guando praticamente o volume de lucros Ebitda foi praticamente igual (0,1 superior apenas)
ao volume de gastos das empresas industriais com despesas financeiras.

Apds atingir 3,2% em 2021, a cobertura de juros pelo lucro operacional caiu para
1,6%, em 2022, e para 1,1%, em 2023 para as empresas industriais menos Petrobras, Vale,
Braskem e Suzano.

A piora deste indicador se relacionou com o aumento do endividamento liquido em
relagao ao capital préprio em 2022 e que pouco cedeu em 2023, no contexto de elevagao das
taxas de juros. Este quadro comprometeu o caixa das empresas com o pagamento de juros,
configurando maior fragilizacdo financeira das companhias de capital aberto.

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 9
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Comércio mundial e crescimento economico (2022-2023)

Ainda que o resultado geral das empresas industriais (excluidas Petrobras, Vale,
Braskem e Suzano) de 2023 tenha sido inferior ao do ano de 2022, houve aumento da
rentabilidade em um conjunto de atividades.

Entre os setores com melhor desempenho, estdo as margens liquidas de lucro das
empresas de bens de capital, que acumularam queda entre 2021 e 2022, mas voltaram a se
elevar em 2023, passando de 8,6% para 11,6%.

Entre os setores industriais, os bens de capital foram o Unico macrossetor que apresentou
recuperacao da margem liquida de lucro frente a 2022, como mostra a figura a seguir.

Margens liquida de Lucro por categoria de uso entre 2019 e 2023

40
35 = Consumo Duréveis
Consumo N&o Duréveis 30,3
30 Insumos Basicos (eixo da direita)
= Bens de Capital 53
r
25 —— Construgdo Civil
20

2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragtes de resultados. ElaboragSo IEDI.

A margem liquida de lucro agregada das empresas de construgdo civil se manteve
praticamente no patamar de 9% entre 2022 e 2023, enquanto as demais categorias de uso
apresentaram, no agregado, quedas na rentabilidade.

As empresas de insumos bdsicos mantiveram a tendéncia de redug¢des das margens
liquidas, porém registrando, no agregado, uma margem liquida de lucro de 25,3%, patamar
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em nivel consideravelmente mais elevado do que as demais empresas industriais, ainda que
as redugdes da lucratividade tenham sido expressivas em relagao ao pico de 2021.

As piores situagdes encontram-se entre os setores de bens de consumo. Entre os bens
ndo duraveis, a reducdo entre 2022 e 2023 foi de 7,6% para 6,2%, atingindo um patamar
inferior ao nivel pré-pandemia. Nos setores de bens de consumo durdveis, a margem liquida
de lucro foi de 2% em 2023, menor valor entre todos os anos analisados.

As empresas de maquinas e equipamentos apresentaram, entre as empresas de bens
de capital, a maior recuperacdo da lucratividade, partindo de 10,5%, em 2022, para 15,8% em
2023. Ainda que nem todas as empresas de bens de capital tenham apresentado o mesmo
desempenho, o aumento das margens liquidas de lucro foi generalizado no setor.

Como alguns setores de insumos bdsicos fecharam 2022 com lucratividade
relativamente alta, apesar da queda significativa em relacdo a 2021, as margens liquidas de
lucro ainda se encontram em situacao relativamente confortavel.

Esse foi o caso das empresas de biocombustiveis, papel e celulose e petrdleo e gas,
qgue fecharam 2022 com margens liquidas de lucro em 26,1%, 39,3% e 28,9% e registraram,
em 2023, margens de 20,5%, 28,8% e 24%, respectivamente. As empresas de metalurgia,
minerais ndo metalicos e quimica, entretanto, partiram de patamares mais baixos e fecharam
0 ano de 2023 com margens liquidas de lucro em -4,2%, 2,8% e -0,7%, respectivamente (ver
tabela 1 do Anexo).

A retracao da margem liquida de lucro foi também generalizada entre as empresas de
bens de consumo, porém apresentando lucratividade inferior, em geral, aos setores de
insumos basicos.

Os setores de alimentos, cal¢ados, eletronicos e vestudrios acumularam as
principais quedas entre as empresas de bens de consumo. Entre 2022 e 2023, as margens
liquidas de lucro variaram de 3% para -0,3% no setor de alimentos, de 11,8% para -2,4%
no setor de calgados, de 5,3% para 0,9% no setor de eletrénicos, e de 0,6% para -0,4% no
setor de vestudrio.

Como dito anteriormente, a heterogeneidade dos resultados entre as empresas
industriais conta com alguns resultados negativos, em 2023, em setores industriais
importantes dentro da estrutura produtiva brasileira, tal como alimentos, metalurgia,
guimica e vestuario.

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 11



IE

MSTITUTO.
DEESTUDOS.
PARAO
DESENVOLVIMENTO
INDUSTRIAL

Chama atenc¢do também a queda da lucratividade entre as empresas de comércio e,
principalmente, o desempenho do comércio varejista, que no resultado agregado teve a
margem liquida de lucro apresentando reducdo de 1,7% para -2,1%, entre 2022 e 2023.

De modo geral, as quedas de lucratividade estiveram relacionadas com quedas de
precos nos mercados de commodities industriais ou concentradas nos setores ligados ao
mercado de consumo doméstico.

Vale lembrar que em 2023 os dados do PIB mostraram crescimento do consumo das
familias (+3,1%) bastante voltados ao setor de servicos (+2,4%). O PIB da industria de
transformacdo encolheu (-1,3%) e o do comércio ficou proximo da estabilidade (+0,6%),
perdendo forca em relagcdo a 2022 (+0,9%).

Quando se observa a composicao das margens de lucro, nota-se que, em sua maioria,
os setores industriais apresentaram estabilidade da margem bruta de lucro e variacGes de
amplitude semelhantes entre as margens operacionais e liquidas de lucro. O dado indica que,
nos casos em que houve queda da lucratividade, a queda foi devida, sobretudo, ao resultado
operacional das empresas.

Indicadores de Rentabilidade: Indistria, Comércio e Servigos (em %) - 2019 a 2023 (12 trimestre)

Margem Liguida de Lucro Margem Operacional de Lucro Margem Bruta de Lucro

Macrossetores
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Industria 5,2 3,7 17,6 15,9 10,6 12,6 141 27,6 22,9 17,2 29,0 32,5 364 32,5 29,9
Industria (excluidas Petrobras,
Vale, Braskem e Suzano)

52 42 100 57 43 99 10,8 155 104 84 | 230 247 264 225 20,6

Servigos 11,2 91 11,3 7.8 86 | 192 188 21,1 20,2 21,1 | 345 341 33,0 339 333
Servicos (sem energia ) 9,6 2,5 84 6,3 60 | 200 137 178 181 174 | 41,3 385 380 37,7 352
Comércio 2,7 3,8 3,2 1,8 05 | a5 55 44 a4 39 | 21,2 21,7 2204 191 199

Total (excluidas, Petrobras, Vale,
Braskem e Suzano)
Total 6,2 43 141 121 g4 | 12,8 13,7 228 195 158 | 290 3L0 33,2 30,6 289

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragdo IEDI

6,5 5,5 9,0 5,5 4.8 11,6 12,0 14,8 11,7 11,2 26,2 26,7 26,9 24,7 24,2

A industria (excluidas Petrobras, Vale, Braskem e Suzano) concentrou a maior queda
na margem operacional, saindo de 10,4% para 8,4%, entre 2022 e 2023. Em seguida veio o
comércio, de 4,4% para 3,9%, respectivamente. Sao evolugdes coerentes com o desempenho
agregado do PIB destes setores no periodo, como assinalado.

Entre as empresas industriais, a margem operacional de lucro atingiu o menor valor
desde 2019, valor que se aproxima do patamar apds o periodo de retra¢dao do PIB entre 2015
e 2016 e revela que, para alguns setores em especial, o ano de 2023 foi marcado por um
patamar historicamente baixo de lucratividade.

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 12
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Esta informacdo indica que, a despeito de certa recuperacdo do crescimento para a
economia brasileira em 2023, que foi fortemente influenciado pelo setor agropecudrio com
safra recorde e também pelos servicos, o desempenho das empresas industriais ainda estd
longe de sinalizar uma recuperacdo que recomponha a rentabilidade operacional em patamar
gue permita avanco sustentado do investimento produtivo, em construcdes e aquisicdo de

maquinas e equipamentos, no sentido de gerar, préximos anos, expansdo da economia de
forma mais duradoura.

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 13
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Endividamento

Como vimos na sec¢do acima, a mudancga de conjuntura em 2022 e 2023 interrompeu,
ao menos em parte, o processo de desalavancagem das grandes empresas de capital aberto.
O grau de endividamento se elevou, mas registrou certa estabilidade na maioria dos casos na
passagem para 2023.

Indicadores de Endividamento: Indistria, Comércio e Servigos (em %) - 2019 a 2023

. ™

Relagdo entre Capital de terceiros e Capital lagdo entre Endi lig e Participacio dos Empréstimos de Curto
Macrossetores Proprio Capital Proprio Prazo no total de Empréstimos

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

o

Industria 2,0 2,2 1,9 2,0 2,0 82,6 77,7 62,3 68,4 66,6 | 13,5 13,2 143 14,7 144
Industria (excludas petrobras, Vale, 1,9 2,0 2,0 2,2 2,2 70,4 65,8 62,7 75,4 71,7 | 183 174 168 169 153
Braskem e Suzano)

Servigos 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 83,1 78,9 85,6 87.8 830 | 166 189 168 164 186
Servigos sem energia 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 68,4 66,0 71,1 74,2 752 | 167 17,8 158 165 153
Comércio 2,9 2,4 2,2 2,7 2,7 419 30,4 41,2 56,3 61,7 | 32,4 344 235 267 296

Total (excluidas, Petrobras, Vale,
2,0 2,0 2,0 21 21 | 750 692 L6 79,7 790 | 186 13,6 175 177 183
Braskem e Suzano)

Total 2,0 2,1 19 2,0 2,0 80,6 75,1 68,3 74,4 73,9 15,5 16,1 15,8 16,2 17,1

Fonte: Balangos Patrimoniais. Elaboragdo IEDL

De fato, como discutido na Carta IEDI n. 1256, nota-se desaceleracdo da tomada de
crédito em 2022 no contexto de juros crescente, quadro agravado pela crise das Americanas
(iniciada janeiro de 2023), que causou turbuléncia localizada na oferta de crédito, ampliando
as dificuldades das empresas na rolagem das suas dividas.

Observando-se as informagdes das empresas industriais (excluidas Petrobras, Vale,
Braskem e a Suzano), as dividas estritamente bancarias e descontando-se o caixa das
empresas, ou seja, o endividamento oneroso liquido em relagdo ao patrimonio liquido, subiu
para 75,4%, em 2022, e registrou recuou para 71,7% em 2023, patamar um pouco acima do
observado em 2019 (70,4%).

A partir de agosto de 2023, a politica monetdria comecou a ser afrouxada e a Selic
fechou o0 ano em 11,75% a.a., o consumo das familias avangou acima do crescimento do PIB,
impedindo que o valor adicionado da industria aprofundasse a queda no final de 2023. Neste
contexto, o grau de endividamento recuou um pouco e a velocidade de crescimento dos
empréstimos diminuiu neste periodo.

Tomando as empresas industriais (excluidas Petrobras, Vale, Braskem e a Suzano)
como referéncia, o volume de dividas bancarias atingiu o montante de RS 564 bilhdes em 2023

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 14
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com crescimento nominal de 4,1% e acréscimo de RS 22,3 bilhdes, em relagdo a 2022. Estes
numeros para o ano de 2022 foram de, respectivamente, +RS 72,7 bilh&es de dividas bancarias

e variacdo interanual de +15,5%.

Além desta menor expansdo da tomada de crédito bancdrio, nota-se altera¢cdes no
perfil do endividamento empresa de capital aberto em 2023. Entre 2022 e 2023, as empresas
industriais (excluidas Petrobras, Vale, Suzano e Braskem) diminuiram as dividas de curto-prazo

e ampliaram os financiamentos de longo-prazo, dando continuidade a esse processo que
remonta o periodo pds-recessdao de 2015-2016. Em 2023 para esse conjunto de empresas
industriais o peso dos empréstimos bancdrios de curto-prazo caiu para 15,3%, o menor

patamar desde 2019.

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

2019 2020 2021 2022 2023
Macrossetores
Curto-prazo
Industria 108.369 128.987 141.021 146.632 151.857
Industria (excluidas Petrobras, Vale, Braskem e Suzano) 54.422 68.359 78.671 91.340 86.174
Servigos 73.419 92.108 97.834 116.111 141.488
Servigos (sem energia ) 31.015 37.313 41.207 52.001 51.600
Comércio 20.066 23.908 21.001 29.532 34.945
Total {excluidas, Petrobras, Vale, Braskem e Suzano) 149.525 186.635 200.586 241.529 266.457
TOTAL 203.471 247.263 262.936 296.321 332.139
Longo-prazo
Industria 692.349 B848.350 B847.703 852.611 500.594
Industria (excluidas Petrobras, Vale, Braskem e Suzano) 242,363 323.527 390.663 450.206 478.227
Servigos 368.916 394.499 484,887 591.602 620.584
Servigos (sem energia ) 154.370 172.443 220.359 263.282 286.551
Comércio 41.945 45.688 68.536 B81.143 B83.264
Total {excluidas, Petrobras, Vale, Braskem e Suzano) 655.077 767.050 947.335 1.126.778  1.186.648
TOTAL 1.105.063 1.291.873 1.404.376 1.529.183 1.609.014
Total do endividamento

Industria B800.718 977.337 588.724 599.243 1.052.450
Industria (excluidas Petrobras, Vale, Braskem e Suzano) 296.785 391.886 469.334 542.047 564.402
Servigos 442,335 486.606 582.722 707.713 762.072
Servigos (sem energia ) 185.385 209.756 261.566 315.283 338.150
Comércio 62.011 £9.596 B89.536 110.675 118.209
Total (excluidas, Petrobras, Vale, Braskem e Suzano) 304.602 953.685 1.147.921  1.368.307  1.453.105
TOTAL 1.308.535 1.539.136 1.667.312 1.825.504 1.941.153
Fonte: Balancos Patrimoniais. Elaboracdo 1EDI.
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A divida bancaria de curto-prazo das empresas industriais (excluidas Petrobras, Vale,
Suzano e Braskem) atingiu RS 86,1 bilhdes em 2023 com redugdo de RS 5,7 bilhdes e queda
de 6,1%, em relacdo a 2022. No caso dos empréstimos de longo-prazo, ao contrario, nota-se
acréscimo de RS 28 bilhdes, entre 2022 e 2023, sendo que o montante alcancou RS 478 bilhdes
com alta de 6,2%, neste periodo.

Do ponto de vista setorial, um conjunto expressivo da industria de transformacado
registrou graus elevados de endividamento para padrdes brasileiros, com o endividamento
oneroso liquido bem acima da média da industria. Estes sdo os casos dos setores de Alimentos,
Biocombustiveis, Metalurgia, Papel e Celulose, Quimica e Téxtil (ver Tabela 3 do anexo). Foram
esses setores que estavam com elevados patamares de dividas em 2019, antes da eclosdo da
pandemia. Trés segmentos que também registravam altos indices de endividamento em 2019,
conseguiram reduzir este indicador para valores proximos a média da industria: Minerais ndo
metalicos e Petréleo e Gas.

Industria (excluidas a Petrobras, Vale, Braskem e Suzano) - Participacdo (%) das
debéntures (curto e longo) no total do endividamento entre 2019 e 2023

14
11,5
12 11,1 10.9 !
10,6 !
10,1
10 10,2
! 9,9
9,1 9,1
8 8,6
6 B curto prazo
= |ongo prazo
A Total
2 1,5 1,5 18 1,6
0 ]
2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragbes de resultados. Elaboragdo IEDI.

O contexto de 2023, com os juros altos em todo o mundo, foi um periodo fraco no
mercado aciondrio, afastando investidores desta classe de ativo. No Brasil, o nimero de IPOs
foi praticamente nulo com nenhuma nova empresa langando oferta de a¢des. Nas operagdes

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 16



IE

WSTITUTO
DEESTUDOS.
PARAO
DESENVOLVIMENTO
INDUSTRIAL

de “follow-on” (oferta subsequentes), ocorrem um pouco mais de casos, mas com volume
inferior ao observado em 2022.

Frente a este quadro, cabe mencionar outro componente da restruturacao das dividas,
qgual seja, a ampliacdo do mercado de titulos de privado nos portifdlios das empresas de
capital aberto. Entre 2020 e 2023, o peso das emissdoes de debéntures das empresas
industriais (excluidas Petrobras, Vale, Suzano e Braskem) no total do endividamento, subiu de
10,1% para 11,5%, sendo que a alta foi concentrada nas debentures de longo prazo, cujo
montante atingiu o valor de RS 55,8 bilhdes em 2023, (9,9% do total do financiamento deste
conjunto de empresas industriais).
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Custos financeiros

A manutencdo da taxa de juros em seu patamar recente maximo de 13,75% a.a. de
agosto de 2022 até agosto de 2023 pressionou as despesas financeiras e a capacidade de as
empresas renegociarem suas dividas em melhores condigdes. Margens menores de lucro
operacional e elevado volume de despesas financeiras, por fim, resultaram em um ano com
prejuizo para muitas das empresas nao-financeiras analisadas.

Taxas de Juros — Selic e Taxa média de juros para pessoas juridicasem a.a. %
fev/2019 a dez/2023
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Fonte: BCB

A relacdo EBTIDA/Despesas financeiras para o agregado das empresas analisadas
recuou de 2,6 em 2002 para 1,9 em 2023, mas isso se deu de modo concentrado nos setores
de energia e de commodities, neste ultimo caso afetando o total da industria quando
consideradas Petrobras, Vale, Braskem e Suzano (de 4,1 para 2,7, respectivamente).

Tomando as empresas industriais exceto as quatro grandes acima mencionadas o
recuo foi bem mais modesto, passando de 1,6 para 1,1 entre 2022 e 2023. O mesmo ocorreu
com o comércio, para quem o indicador EBTIDA/Despesas financeiras se reduziu de 1,2 para
1,0. No caso dos servicos sem o ramo de energia houve estabilidade no patamar de 1,1.

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente
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No comércio, a relagdo EBTIDA/Despesas financeira foi inferior a 1 para as empresas
de comércio diverso e para as empresas de comércio varejista. Em oposicao, foi superiora 1
apenas para as empresas de comércio de combustiveis, gds e medicamentos, como mostra a
tabela 2 do anexo estatistico.

Demais Indicadores: Industria, Comércio e Servigos (em %) - 2019 a 2023

Despesa financeira liquida/Receita Liquida de EBTIDA/ despesa Financeira

Macro-setores vendas

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
Indstria 6,3 7.8 5,0 3,2 3,2 14 14 4,0 41 2,7
Inddstria (excluidas Petrobras,

3.4 4.0 2,5 3,3 3,5 1,6 1.5 3.2 1.6 11
Vale, Braskem e Suzano)
Servigos 4,9 Sy 6,0 9.5 99 1,6 1.4 1,8 1,2 1,3
Servigos (sem energia ) 6,5 7.9 7.0 9,4 3,9 1,8 0,8 1,2 1,1 1,1
Comércio 0,5 1,1 1,3 2,7 3,2 1,1 1,1 1,3 1,2 1,0
Total (excluidas, Petrobras, Vale,

3,2 3,8 3,2 4.8 54 1,6 1,5 2,3 14 1,2

Braskem e Suzana)
Total 5,0 6,2 4,7 4,3 4,8 1,5 1,4 3,1 2,6 1,9

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragdo IEDI.

Entre as empresas industriais, diversos setores apresentaram a relacdao
EBTIDA/Despesas financeiras inferior a 1, com os resultados operacionais ficando aquém do
volume de despesas financeiras.

Os setores de alimentos (0,5), calgados (-0,9), cosméticos e higiene pessoal (0,01),
eletronicos (0,5), industria diversas (0,4), material aeronautico (0,9), metalurgia (0,2),
minerais ndao metalicos (0,8), quimica (0,5), téxtil (0,8) e vestuario (0,6) fecharam 2023
nessa situagao.

Os melhores resultados se concentraram nos setores de insumos basicos, que vinham
de um patamar mais elevado de lucratividade e nas empresas de bens de capital, seguindo a
recuperac¢ao da lucratividade dessa categoria de uso em 2023.

Destacaram-se positivamente entre as atividades industriais, ainda no indicador
EBTIDA/Despesas financeiras, os setores de bebidas (3,0), biocombustiveis (1,8),
farmacéutica (2,1), maquinas e equipamentos (2,8), mineragdo (7,1), petréleo e gas (7,1) e
siderurgia (1,8), embora em muitos casos o resultado de 2023 tenha sido significativamente
inferior ao de 2022.

Assim, de modo geral, pode-se resumir o desempenho das empresas nao-financeiras
de capital aberto em 2023 da seguinte forma: declinio da rentabilidade para a maior parte das
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atividades, com resultados operacionais piores que os de 2022, e despesas financeiras em
alta, pressionando o resultado liquido.

Com as empresas afetadas pela baixa lucratividade e o peso das despesas financeiras,
a capacidade de reter lucros para financiar investimentos ficou comprometida, em um
momento em que o custo do crédito ainda permanece alto no Brasil e com sinalizacdo de
manutencdo dos juros no patamar atual por algum tempo.
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Anexo estatistico

Quadro 1: DESCRICAO DOS INDICADORES

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.

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

Empréstimos de Longo Prazo: sdo todos as obrigacdes com prazos de vencimento superiores
a 365 dias.

Relacao entre capital de terceiros e capital préprio: indicador de endividamento que mede o
guanto uma empresa usa divida para financiar seus ativos em relacdo ao patrimoénio dos
acionistas (Ativo total menos Patriménio liquido / patrimonio liquido)

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 (Ebitda/despesa financeira bruta):
mede a capacidade de cobrir os custos financeiros com o lucro 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 razao 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 contribuicao 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 monetaria de receita.
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Indicadores de Rentabilidade e por setores em % - 2019 a 2023

Margem liquida de lucro

Margem Operacional

Macrossetores Setores

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
Agropecudria Agropecuaria 6,1 7.5 94 81 53 11,1 13,3 14,3 13,2 9.8
Comeércio Comeércio de medicamentos 2,6 13 2,5 2,8 2,1 4,6 4,0 4,6 5,6 5,0
Comércio Comércio diversos 7,1 1,6 4,1 2,0 1,0 10,3 3,0 4,8 6,0 4,8
Comércio Comeércio varejista 1,0 3.9 2,9 1,7 -2,1 3.4 58 4,6 4.4 1,9
Comércio Comércio de combustiveis 2,3 4,8 1,9 0,8 2,9 1,4 5,6 2,0 2,2 4,6
Comércio Comeércio varejista de gés 14,4 13,8 18,1 10,4 9,3 22,9 24,1 22,0 15,6 19,2
Industria Alimentos 3,0 2,8 6,0 3,0 -0,3 7.9 8,6 10,8 7.0 3,3
Indastria Autopecgas 4,6 2,0 5,6 5,8 6,5 7,0 8,1 7,9 9,6 9,9
Industria Bebidas 22,4 19,5 17,4 18,1 18,2 30,5 27,3 23,3 22,2 23,4
Industria Biocombustivel 9,4 15,6 20,4 26,1 20,5 221 31,2 384 44,1 36,6
Industria Calcados 12,1 1.9 17,5 11,8 -2,4 13,1 8,8 16,3 11,0 -3,6
Indastria Construgdo civil e incorporagio -0,3 11,0 11,1 3,7 9,4 7,5 15,8 14,2 8,6 9,0
Indastria cosméticos e higiene pessoal 1,1 -1,8 2,6 -7.9 11,1 9,4 2,1 2,8 -1,3 -0,6
Indistria Eletroeletrénicos 16,7 10,1 10,2 5,3 0,9 9,1 13,0 11,2 83 6,0
Industria Farmac&utica 29,7 271 21,0 21,5 19,2 30,5 30,6 31,3 31,0 291
Indistria Industrias diversas -30,7 -15,5 -3,7 -17,2 -4,2 -20,9 -1,5 7.3 3,8 7.7
Industria Madeira 7,2 7.8 20,3 9,2 12,0 11,8 11,3 23,0 16,7 16,1
Indastria Mdguinas e equipamentos 7,2 8,7 17,2 10,5 15,8 10,2 12,8 20,9 15,4 17,8
Industria Material Aerondutico -12,6 -18.4 -1,2 -4,1 3,0 -6,1 -8,6 4,7 -24 58
Industria Material de Transporte 4,0 1,6 6,1 3,5 3,8 7.5 5,7 9,9 8,2 8,8
Industria Metalurgia 2,6 -5,1 2,0 6,1 -4,2 5,9 6,9 14,8 10,5 3,9
Industria Mineragio -1,8 13,2 39,8 39,9 18,1 4,8 25,8 47,2 38,6 30,0
Industria Minerais ndo Metalicos 0,0 14,2 16,0 8,6 2,8 7,0 15,1 20,9 14,5 6,3
Industria Papel e Celulose -6,1 -30,3 20,1 39,3 28,8 14,3 27,0 40,7 41,1 28,6
Industria Petrdleo e Gas 13,5 2,9 23,5 28,9 24,0 27,1 18,5 46,0 44,9 36,6
Industria Quimica -1,0 -3,5 7,9 1,2 -0,7 1,2 2,1 14,0 141 1,6
Industria Siderurgia 4,0 7.7 22,8 9,1 6,0 9,5 15,4 32,8 174 11,5
Industria Textil -10,1 -86,9 -20,8 1,2 1,8 -0,3 -48,4 -10,7 7.6 9,9
Industria Vestuario 7,3 0,8 6,7 0,6 -0,4 9,8 0,6 6,3 4,0 4,5
Servigos Educagio 7,7 11,1 2,1 -5,9 -3,1 17,6 -16,6 9,0 3,9 14,4
Servigos Energia Elétrica 12,4 13,9 13,2 9,2 11,1 18,6 22,4 23,3 21,9 24,6
Servigos Logistica 5,4 5,5 8,5 3,3 6,2 15,9 13,7 17,0 18,1 19,7
Servigos Saneamento 17,9 2T 12,5 12,3 14,0 30,0 26,1 219 21,8 257
Servigos Servigos a empresas -1.4 4,0 5,7 2,7 7.6 6,1 10,3 11,2 114 13,5
Servigos Servigos de saude 9,7 4,7 54 0,9 0,9 18,5 12,0 12,4 9,7 9,4
Servigos Servigos diversos 3,3 -3,5 6,8 5.0 4,3 11,6 2.4 16,6 19,2 16,6
Servigos Telecomunicagdes 13,6 10,8 14,6 8,2 10,2 18,8 15,4 174 14,0 16,6
Servigos Transporte concess3o de rodovias -2,3 -8,2 3,0 14,7 6,5 25,3 21,5 35,7 45,4 31,3
Servigos Transporte Aquatico 7.0 04 -3,2 7.9 9,7 21,8 18,1 18,8 22,6 24,2
Servigos Transporte Ferrovidrio 16,6 9,3 11,7 12,3 12,2 331 30,9 25,9 33,6 31,8
Fonte: Demonstrgdes de resultados.Elaborac8o 1EDI.
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Demais Indicadores por setores em % - 2019 a 2023

Despesa Financeira liquida / Receita liquida EBTIDA / Despesa Financeira liquida

Macrossetores  Setores

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
Agropecudria Agropecudria 3,7 44 29 3,8 4,3 1,1 1,1 1,3 1,2 1,0
Comeércio Comércio de medicamentos 19 19 16 2,5 3,1 13 14 2,2 1,7 1,2
Comércio Comércio diversos 0,6 1,3 2,2 4,6 51 2,7 0,8 1,1 0,7 0,6
Comércio Comércio varejista 1,6 14 1,9 3,1 4.0 1,6 2,1 1,6 0.9 0,4
Comércio Comeércio de combustiveis -2,1 -0,3 -0,4 1,1 0,7 2,3 24,5 24 1,5 217
Comeércio Comércio varejista de gas 1,9 34 2,6 3,5 51 5,0 4,0 3,2 2,3 1,6
Industria Alimentos 3,6 45 2,9 3,6 1,0 1,3 1,3 2,4 1,1 0,5
Industria Autopecas 14 53 13 24 2,4 0,9 0,5 13 1,2 1.4
Industria Bebidas 5,9 4,2 44 4,3 4,5 3,4 2,9 3,1 2,2 3,0
Industria Biocombustivel 11,3 14,0 12,0 10,8 13,8 1,1 1,4 1,8 1,9 1,8
Industria Calgados -1,5 -0,5 -1,7 -24 -0,1 3,7 11 49 2,0 -0,9
Industria Construgdo civil e incorporagdo 5,5 -1,8 -0,8 2,3 -4,2 0,8 2,6 1,7 0,8 1,2
Industria cosméticos e higiene pessoal 51 4,0 2,6 55 9,3 1,5 04 0,7 -0,2 0,0
Industria Eletroeletrénicos -2,7 1,0 0,1 2,3 5,0 1,9 2,2 2,3 1,0 0,5
Industria Farmacéutica 0,1 24 4,1 9,2 10,5 10,5 5,3 4,6 2,4 2,1
Industria Inddstrias diversas 10,4 14,0 10,2 20,2 11,2 -1,2 -0,1 0,6 0,2 0,4
Industria Madeira 3,0 1,2 -0,7 54 54 19 1,8 5,0 1,6 1,32
Industria Magquinas e equipamentos 1,4 2,5 1,0 2,5 1,6 1,2 15 4,0 2,4 2,8
Industria Material Aeronautico 6,4 3,5 4,1 2,2 3,7 -0,7 -1,4 0,8 -04 0,9
Industria Material de Transporte 14 08 1,1 2,6 2,5 1,5 0,7 1,9 1,1 1,1
Industria Metalurgia 0,7 11,9 9,4 5,3 58 0,5 0,3 1,0 0,6 0,2
Indistria Mineracio 7.8 7.0 1,8 1,7 2,8 0,5 3,3 18,2 114 7.1
Industria Minerais ndo Metalicos 4,2 1,2 1,9 3,6 52 0,9 2,6 5,0 2,3 0,8
Industria Papel e Celulose 13,9 17,5 8,6 5.3 5,6 0,8 14 4,1 54 2,9
Industria Petroleo e Gas 11,5 17,9 12,8 3,0 2,6 2,0 0,9 3,2 9,6 71
Industria Quimica 3,0 7,0 3,9 2,5 2,1 0,2 0,3 2,7 1,2 0,5
Industria Siderurgia 4,9 3,0 0,9 3,1 3,6 1,5 2,8 9,5 1,0 1,8
Industria Textil 11,4 12,3 10,3 10,0 8,3 0,0 -2,8 -0,8 0,5 0,8
Industria Vestudrio 1,1 2,0 2,5 14 4,7 2,7 0,1 1,3 0,5 0,6
Servigos Educacio 10,4 10,5 11,9 17,0 15,4 1,3 1,1 0,5 0,4 0,7
Servigos Energia Elétrica 3.7 3,8 54 9,6 10,9 1.4 2,0 2,2 1.4 1.5
Servigos Logistica 7,5 81 5,8 8,3 10,3 1,3 11 1,7 1,4 1,5
Servigos Saneamento 5,2 12,7 S 51 71 4,2 1,8 2,6 2,2 2,4
Servigos Servicos a empresas 4,5 3,3 2,6 5,2 34 0,9 1,6 1,7 0,9 0,9
Servigos Servigos de salde 4,3 4,9 4,8 8.8 7.6 1,7 0,5 0,7 0,5 0,5
Servigos Servigos diversos 6,0 51 5.4 11,6 12,4 1.5 0,3 1,6 1,1 1,0
Servigos Telecomunicacties 1,5 2,3 3,0 4,7 5,1 3,2 2,6 2,2 14 1,7
Servigos Transporte concessdo de rodovias 21,0 23,2 26,8 19,8 11,9 0,9 0,7 0,9 1.5 1.4
Servigos Transporte Aqudtico 9.8 118 16,0 8,7 9.9 1.8 13 1,0 1.6 1,2
Servigos Transporte Ferrovidrio 13,6 184 11,9 17,9 17,3 1,2 0,6 0,7 1,7 1,5

Fonte: Demonstredes de resultados.Elaboracdo IEDI.
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Indicadores de Endividamento por setores em % - 2019 a 2023

= , . , - Relacdo entre Endividamento liquido e Capital
Relagdo entre Capital de terceiros e Capital Proprio

Macrossetores  Setores Préprio

2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
Agropecuaria Agropecuaria 1,6 2,0 1.8 19 1.8 46,8 51,0 33,5 32,5 35,1
Comércio Comércio de medicamentos 2,2 1,9 2,0 2,2 2,2 38,2 18,9 27,2 42,4 46,0
Comércio Comércio diversos 19 2,2 2,0 2,2 2,2 27,2 23,0 29,9 45,5 54,4
Comércio Comércio varejista 3.9 2,8 2,5 3,2 3,5 45,3 22,0 32,1 46,1 65,2
Comércio Comércio de combustiveis 2,0 1,3 1,8 2,3 1,8 50,3 42,6 82,9 105,0 56,3
Comércio Comércio varejista de gés 15,3 17,0 10,1 11,3 7.1 8011 920,8 548,2 555,7 303,0
Industria Alimentos 3,6 3,5 4,5 5,1 50 176,2 154,3 193,6 221,3 207,3
Industria Autopecas 1,6 2,1 2,1 2,1 1,9 46,3 52,1 68,3 61,6 43,2
Industria Bebidas 0 0,7 0,7 0,7 0,7 -14,4 -16,7 -16,4 -13,6 -15,9
Industria Biocombustivel 2,0 2,7 2,1 2,2 2,2 1314 196,1 125,1 144,6 149,6
Industria Calgados 0,4 0,5 0,7 04 0,6 1,1 16 5,2 9,2 13,6
Industria Construgdo civil e incorporagdo 2,6 2,0 2,1 24 2,2 79.6 43,6 57.7 81,3 75,0
Industria cosméticos e higiene pessoal 5,3 1,2 1,1 1.4 0,9 186,6 29,2 30,5 42,1 10,2
Industria Eletroeletrénicos 1,4 2,1 1,5 1,5 1,6 -15,2 -25,5 -8,7 8,1 -5,7
Industria Farmacéutica 0,4 1,0 0,9 1,1 1,0 -4.9 15,3 47,3 55,9 58,3
Industria Industrias diversas -2,7 -2,4 -2,5 -2,2 -2,2 0,6 -4,2 -4,3 -3,3 -5,2
Industria Madeira 1,1 1,1 1,2 1,4 1,5 34,0 29,6 38,4 56,2 55,2
Industria Magquinas e equipamentos 13 1,7 1,4 1,6 1,3 34,0 7.5 17,7 19,8 0,3
Industria Material Aeronautico 2,0 2,7 2,8 3,0 2,9 -21,7 90,7 82,8 54,0 45,1
Industria Material de Transporte 1,9 24 2,4 2,6 2,5 67,5 20,4 80,5 845 71,5
Industria Metalurgia 4,0 6,4 6,3 4,5 .9 203,3 294,8 2940 193,5 352,7
Industria Mineragio 1,2 1,5 1,5 1,4 1,4 18,9 4,2 3,4 22,6 25,0
Industria Minerais ndo Metalicos 55 34 2,4 2,2 3,0 171,3 61,2 42,6 59,1 88,6
Industria Papel e Celulose 4.4 10,1 6,3 3,2 2,5 3049 693,6 3979 199,9 157,3
Industria Petréleo e Gas 2,1 2,2 1,5 1,7 1,8 107,4 106,5 67,5 62,7 64,2
Indistria Quimica 54 11,9 54 4,8 55 222,1 438,1 195,4 136,7 157,3
Industria Siderurgia 1,6 1,8 1,32 1,2 1,32 86,1 73,3 30,9 47,9 42,0
Industria Textil 9,9 -4,9 -3,4 -7,6 -8,9 375,4 -230,1  -1574  -239,7  -285,0
Indistria Vestudrio 1,3 1,6 1,6 1,7 1,6 31,7 19,6 31,2 35,5 38,8
Servigos Educacdo 1,2 15 1,7 1,7 1,7 70,9 72,4 84,8 91,7 89,7
Servigos Energia Elétrica 2,1 2,2 2,3 2,3 2,2 97,7 91,3 100,2 102,0 1011
Servigos Logistica 3,9 19 2,1 2,1 24 232,8 713 80,5 92,0 105,6
Servigos Saneamento 1,1 1,1 1,2 1,1 1,2 52,0 66,2 65,1 65,0 69,4
Servigos Servigos a empresas 1,2 1,2 1,2 1.8 1.4 -1,7 -18,3 3,6 18,3 24,7
Servigos Servigos de saude 1,8 19 2,0 1,6 1,5 103,2 111,1 1144 72,8 70,0
Servigos Servigos diversos 2,7 3,0 2,8 2,8 2,6 110,7 130,4 153,8 167,4 153,9
Servigos TelecomunicagBes 0,6 0,6 0.8 0,9 0.9 10,1 7.9 9.0 20,0 15,1
Servigos Transporte concessdo de rodovias 6,1 74 6,6 5,6 5,8 3249 364,8 340,5 283,7 302,9
Servigos Transporte Aquético 1,6 1,9 24 2,2 2,2 132,2 151,5 192,3 174,1 156,7
Servigos Transporte Ferrovidrio 2,8 2,3 2,0 1.8 2,1 137.6 109,6 81,2 614 79.6

Fonte: Balancos patrimoniais. Elaboracdo IEDIL

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 24



IE

WSTITUTO
DEESTUDOS.
PARAO
DESENVOLVIMENTO
INDUSTRIAL

Compras liquidas de ativo permanente sobre

a Receita liquida , por setores (em %) - 2013 a 2023

Setores 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Alimentos 5,2 4,3 10,0 3,7 4,0 3,6 2,9 2,6 49 3,7 3.4
Autopecas 5,9 6,3 4,6 3,2 3,9 8,4 6,0 4,4 5,0 4,4 24
Bebidas 11,3 11,4 11,1 12,9 6,3 6,9 9,0 7,9 10,1 81 7,3
Biocombustivel 54,6 34,7 36,2 31,9 34,4 34,4 39,1 37,6 34,9 43,2 38,9
Calgados 6,8 7.0 3,0 2,9 3,4 3,1 5,5 4,8 14,3 26,3 7.4
Construc3o civil e incorporacio 3,3 3,2 -0,9 -8,2 2,1 -1,0 2,9 5,7 5.7 9,7 6,1
Cosméticos e higiene pessoal 7.6 6,8 3,9 3,3 3,6 3,6 3,9 1,8 3,4 3,0 1,6
Eletroeletrénicos 1,7 1,8 1,9 3,7 2,8 2,5 -22,0 1,6 2,3 3,2 1,6
Farmacéutica 5,0 1,0 -50,0 -69,1 -15,2 5,9 11,0 48,1 74,3 25,0 11,9
Industrias diversas 22,0 1,1 2,6 2.8 3,3 4,0 6,3 1,2 5,1 8,6 5,4
Madeira 14,2 14,0 10,9 9.4 9,1 1,6 il 14,9 13,7 17,1 16,2
Maguinas e equipamentos 4.8 6,4 5,0 a3 3,7 3,5 4.0 3,3 3,7 3,7 5,2
Material Aerondutico 12,5 11,1 12,0 14,5 11,8 10,2 21,6 5,7 6,4 5,5 7.5
Material de Transporte 5,2 4,2 48 -0,6 3,1 a4 4.8 5,3 3,7 2,9 3,7
Metalurgia 3,3 3.4 S 34 2l 71,2 5.3 2,2 3,6 5,5 6,9
Mineragdo 24,8 274 26,9 17,4 8,8 6,7 12,1 10,1 9,4 12,4 14,2
Minerais no Metalicos 10,8 14,0 8,1 2,5 2,8 5,4 6,5 7,2 5,6 14,4 16,3
Papel e Celulose 26,3 32,8 35,8 27,0 13,1 14,3 89,0 22,6 15,2 35,1 41,6
Petréleo e Gas 29,8 21,8 21,5 15,1 11,8 6,9 19,1 9,4 2,2 4,8 10,8
Quimica 6,2 2,3 4,3 3,5 3,3 2,7 2,7 2,7 2,2 1,5 31
Siderurgia 8,0 6,3 10,1 4.4 Lol -1,0 6,1 5,2 2,1 11,4 9,1
Taxtil 9,2 3,4 4,5 43 4,4 6,1 6,4 5,5 4.7 5,7 7.5
Vestudrio 9,7 8,1 9,3 3,3 2,7 5,4 4.2 4,8 4.0 6,5 2,9
Fonte: Demosntrative de Fluxo de Caixa. Elaboracdo IEDI

Os juros e a rentabilidade das empresas no periodo recente 25



