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1. RESUMO E CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho é identificar a origem da forte queda da taxa de poupanca
domeéstica ocorrida nos ultimos anos e fazer uma avaliacao preliminar de suas implicac6es
sobre o investimento e o crescimento da economia brasileira. Varias estimativas e
indicadores mostram que a maior parcela dessa reducédo resulta da queda da poupanca
das empresas nao financeiras. Essas estimativas indicam uma pequena redugcao da
poupanca das familias, enquanto a poupanca do setor publico teria se mantido negativa,
com variagdo muito pequenal. A consolidagéo de balancos de uma amostra constituida das
companhias abertas e maiores empresas fechadas nao financeiras mostra que a reducao
de margens e especialmente da taxa de lucro bruto é o principal componente da queda de
lucro liquido e de lucros retidos. Esses dados mostram que essas empresas hdo tém
repassado integralmente os aumentos de custos para seus precos de venda. No setor
industrial, desde 2005 a elevacao do custo unitario do trabalho tem superado o aumento do
pregco dos produtos importados em moeda nacional, podendo ser um dos fatores
explicativos desse processo. Ao lado de outras variaveis, a queda da geracao de recursos
préprios acompanhada da ocorréncia de taxas de retorno do capital investido inferiores ao
custo médio da divida estdo provavelmente entre os principais fatores que explicam a

reducdo do investimento e a tendéncia a estagnacao da economia brasileira.

As principais conclusdes deste trabalho podem ser resumidas em alguns pontos:

a) Com base nas estimativas feitas pelo CEMEC para o periodo posterior a 2010, a
gueda da taxa de poupanca doméstica para o nivel mais baixo dos ultimos quinze
anos nos 12 meses terminados em marco de 2014 se deve essencialmente a
reducdo da poupanca das empresas; dados da consolidagdo de balancos de
amostra de empresas néo financeiras constituida das companhias abertas e das
maiores empresas fechadas nao financeiras mostra acentuada queda de lucros

retidos em funcado da reducgé&o do lucro liquido;

1 Essas estimativas tem por base dados oficiais do Banco Central. Entretanto, varias consultorias e analistas tem gerado
nameros de superavit primario inferiores aos anunciados, que se fossem considerados neste trabalho indicariam uma
piora da poupanca do setor publico a partir de 2010 e, por diferenga, uma reducdo menor na estimativa da poupanca do
setor privado. Mesmo nessa hip6tese, os dados de balancos consolidados das companhias abertas e maiores empresas
fechadas néo financeiras sugerem que a reducdo de lucros retidos € a principal componente da reducdo da poupanca
nacional bruta da ordem de 4 pontos porcentuais entre 2010 e primeiro trimestre de 2014,
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b)

d)

Esse resultado ndo se altera substancialmente quando se excluem da base de
dados Petrobras, Eletrobras e Vale; andlise setorial mostra que os Unicos setores
com aumento de lucro entre 2010 e 2013 sdo a agropecuaria e 0 comercio;
quando foram ordenados os subsetores em ordem crescente de resultados,
verificou-se que entre os que mais perderam ha uma preponderancia daqueles
prejudicados por politicas publicas (ex. agucar e etanol, servicos de eletricidade)
e da industria de transformacdo; entre os que tiveram aumento de lucro
predominam a agropecuaria, comercio e servicos.

Constatou-se forte queda da taxa de retorno do capital préprio (ROE) no agregado
da amostra entre 2010 e 2013, cujo principal componente foi a reducédo das
margens gerada pela queda do coeficiente lucro bruto, dando continuidade a
tendéncias j4 observadas desde 2005; assim, o principal fator de reducédo de
lucros e da rentabilidade das empresas € a ocorréncia de um crescimento de
custos de producao de bens e servicos que empresas ndo conseguem repassar
aos precos.

Pelo menos na indastria, existem indicacdes de que um dos fatores de reducédo
de margens é a elevacdo do custo unitario do trabalho, refletindo a elevacédo de
salarios reais acima do aumento da produtividade. A dificuldade de repasse
desses aumentos do custo para os precos de venda fica evidenciada quando se
leva em conta a limitacdo introduzida pelo comportamento dos precos dos
produtos importados concorrentes dos produtos nacionais. De fato, verifica-se que
no periodo de 2004 a 2013, o custo unitario do trabalho cresce mais que o indice
de preco dos produtos industriais importados e especialmente entre 2010 e 2014.
Embora seus pre¢cos em moeda estrangeira tenham aumentado durante todo esse
periodo, 0s precos em reais tiveram crescimento inferior ao do custo unitario do
trabalho em funcdo da reducdo da taxa de cambio. Trata-se da valorizacdo da
taxa real de cambio, que resulta da queda de precos relativos dos bens
comercializaveis em relagdo aos ndo comercializaveis.

No conjunto das empresas da amostra exclusive Petrobras, Eletrobras e Vale,
apos a queda observada nos ultimos dois anos, a taxa meédia de retorno do capital
investido (ROIC) é inferior ao custo médio da divida, o que se aplica também a

cerca de 50% dessas empresas.
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f)

g)

Existem razbes para acreditar que a forte reducdo da geracdo de recursos
proprios e da rentabilidade do capital investido das maiores empresas néo
financeiras estejam entre os principais fatores para explicar a queda de seus
investimentos e a tendéncia a estagnacéao observadas na economia brasileira nos
altimos anos. Os dados mostram correlagdo negativa entre variacdo de lucro
liqguido e comportamento dos investimentos. Verifica-se que entre 2010 e 2013
caiu de 60% para 51% a porcentagem de empresas com taxa de retorno sobre o
capital investido superior ao custo meédio da divida. Essa porcentagem seria ainda
menor se fosse considerado o custo médio ponderado do capital, que inclui
também o custo do capital proprio.

Trata-se de elementos importantes para entender as razdes da queda de
investimentos e o baixo crescimento da economia brasileira nos ultimos anos e
para identificar acdes que permitam reverter esse quadro e criar condi¢cdes para

a retomada da economia brasileira.
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2. Queda da poupanca das empresas reduz poupanca e investimento

da economia brasileira

2.1 Recente queda dataxa doméstica de poupanca € o principal fator

de elevacédo do déficit em contas correntes (poupanca externa)

No Grafico 01 € apresentada a evolucdo da taxa de investimento (inclusive variagdo de
estoques), da taxa interna de poupanca e do déficit em contas correntes, todos

apresentados como percentual do PIB.

GRAFICO 01

Investimentos e Poupang¢a Nacional Bruta - em % do PIB
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Fonte: Contas Nacionais IBGE Elabora¢do: CEMEC
Verifica-se que a taxa de investimentos reduziu-se em 2,4 p.p. de 20,2% do PIB em 2010

para 17,8% nos 4 trimestres terminados em marco de 2014. . E evidente que o aumento da

poupanca externa de 2,7% para 4,2%? do PIB no mesmo periodo reflete basicamente a

2 No conceito de contas nacionais o déficit em contas correntes em relacéo ao PIB (-4,2%) é maior que o calculado no
conceito de balanco de pagamentos calculado pelo BACEN para o mesmo periodo, que é de -3,6% do PIB .
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reducdo de 3,9 pontos porcentuais da taxa de poupanca doméstica a partir de 2010 (de
17,5% para 13,6% do PIB). Note-se que se trata da menor taxa de poupanca doméstica
desde 2001.

2.2 Reducédo dataxa doméstica de poupanca resulta da queda da

poupanca das empresas

E possivel verificar que essa queda da poupanca doméstica resulta de forte reducéo da
taxa de poupanca do setor privado. No grafico 02 sdo apresentadas estimativas® das taxas
médias de poupanca dos setores publico e privado em percentagem do PIB desde o ano
de 2.000 até 2013.

GRAFICO 02

Poupanca dos Setores Privado e Publico - % do PIB
Fonte: IBGE Contas Nacionais e estimativa 2010 a 2013 CEMEC
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Fonte: Contas Nacionais para 2000 a 2009; CEMEC para 2010 a 2013 (anexo 2)

3 Os dados de poupanca nacional bruta de 2000 a 2009 sdo das Contas Nacionais do IBGE, 2010 a 2013 s#o estimativas
CEMEC; detalhe no anexo 2.
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A taxa de poupanca do setor privado, que em 2010 esta ligeiramente acima da média do
periodo (18,7% do PIB) cai cerca de 3 p.p., para apenas 15,5% em 2013. Trata-se do menor
valor observado desde o inicio da série em 2000. Embora ainda apresente valores
negativos, a variacdo da taxa de poupanca do setor publico tem impacto insignificante na
variacao da taxa de poupanca doméstica nos ultimos anos, estimando-se que tenha variado
de -1,63% do PIB em 2010 para -1,69% no ultimo periodo analisado.

Em estudos anteriores, o Centro de Estudos do IBMEC tem examinado também a evolucéo
da taxa de poupanca do setor privado em relagéo ao PIB liquido da carga tributaria bruta®.
Nesse critério, a taxa de poupanca do setor publico é calculada em relagdo ao valor da
carga tributaria bruta. No Grafico 03 pode-se observar a evolugcédo das taxas de poupanca
calculadas dessa forma:

GRAFICO 03

Poupanga do Setor Privado e Publico - % da renda disponivel de cada setor
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FONTES: IBGE, BACEN e IPEA. Elaboragdo: CEMEC.

Enquanto a taxa de poupanca do setor publico calculada sobre a carga tributaria bruta

embora negativa, apresenta uma pequena variagao entre 2010 e 2013 (de -5,0% para

4 Em trabalhos anteriores foi calculada também a taxa de poupanca em relacéo a carga tributria liquida de transferéncias;
nesse conceito, a taxa média de poupanca é da ordem de 23% a 24% na média calculada desde o ano de 2000. .
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-4,6%) verifica-se forte reducao da taxa de poupanca do setor privado depois de 2010. De
28,9% em 2010, a taxa de poupanca do setor privado nesse critério teria caido 4,5 p.p. para

apenas 24,4% nem 2013, valor que € o menor desde o inicio da série em 2000.

N&o séo disponiveis dados de contas nacionais posteriores a 2010 sobre a decomposicao
da poupanca do setor privado entre empresas e familias. No gréafico 04 é apresentada a
evolucdo da taxa de poupanca das familias em relacdo ao PIB com base nas Contas
Nacionais Integradas no periodo de 2000 a 2009 e estimativas do CEMEC até os quatro

trimestres terminados em 2013°.

GRAFICO 04

Poupanca das Familias em % do PIB
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Fonte: Contas Nacionais Integradas até 2009 e CEMEC de 2010 a 2013 (vide anexo 2)

Verifica-se que taxa poupanca das familias, que havia atingido em média 5,4% do PIB no
quinquénio 2000/2004, tem se mantido relativamente estavel em torno de 4,5% do PIB no
periodo de 2005 a 2009, em que esses dados sao oficiais. De 2010 em diante as estimativas
do CEMEC sugerem que teria havido uma pequena reducéo de 0,22p.p. do PIB, de 4,60%
para 4,38%.

5 Detalhes no Anexo 01.
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Existem portanto indicacbes de que a forte redugdo da poupanca do setor privado
observada posteriormente a 2010 ndo se deve a queda da poupanca das familias, mas ao
comportamento negativo da poupanca das empresas nao financeiras, como fica

evidenciado no Grafico 05.

GRAFICO 05

Poupanc¢a Empresas Nao Financeiras em % do PIB
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Fonte: Até 2009 Contas Nacionais — IBGE; 2010 em diante Estimativa CEMEC - V. Anexo 2

Verifica-se que a taxa de poupancga das empresas, que corresponde a parcela de lucros
retidos, reduziu-se em 2,6p.p. do PIB, de 10.9% para apenas 8,3% em 2013. Vale observar
gue a taxa de poupanca das empresas em 2013 € a menor desde 2000, inferior inclusive a
observada em 2002, quando a economia brasileira sofreu forte impacto negativo,

influenciada pelas incertezas que na época dominaram o processo eleitoral.

Levando em conta que nas demais partes deste trabalho o conceito utilizado nos
indicadores de investimento das empresas néo financeiras é analogo ao da formacao bruta

de capital fixo das contas nacionais, € relevante verificar o comportamento recente dessa

11
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variavel. Até 2009 os dados sdo das Contas Nacionais. De 2010 a 2013 s&o disponiveis
apenas os numeros do total dos investimentos, sendo que a discriminacao entre empresas
nao financeiras, familias e empresa financeiras e entidades sem fins lucrativos foi feita com

base em metodologia desenvolvida pelo CEMECS®. Os nimeros estdo no Grafico 06.

GRAFICO 06

Investimentos Setor Privado em % do PIB
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Fonte: Até 2009 Contas Nacionais — IBGE; 2010 em diante Estimativa CEMEC - V. Anexo 2

As principais observacfes sdo as seguintes:

a. A taxa de investimento do setor privado (empresas e familias) cai 1,9 p.p. do PIB, de
17,4% para 15,5%, entre 2010 e 2013, queda menos acentuada que a reducao da
taxa de poupanca do setor privado, estimada em 3.7p.p. do PIB no mesmo periodo
(de 19,2% para 15,5% do PIB), como se vé no Gréafico 027;

b. A gueda de investimentos concentra-se nas empresas nao financeiras, de 11,9%
para 9,6% do PIB (- 2,3 p.p.); as estimativas feitas pelo CEMEC para o investimento

das familias a partir de 2010 indicam a continuidade do crescimento dos

6V Detalhes no Anexo 2.
" Comportamento analogo se observa no Gréfico 1, nos dados agregados de investimento e poupanca doméstica para a
economia brasileira.
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investimentos em habitagcdo, em sequencia ao salto estimado de 0,8p.p. do PIB entre
2009 e 20108,

2.3 Padrado de financiamento dos investimentos privados mostra reducdo de
recursos préprios e aumento da participacao de divida

O Gréfico 07 apresenta estimativas do padrdo de financiamento dos investimentos das
empresas, na forma da composicéo porcentual de cada fonte de recursos, com base em

metodologia desenvolvida pelo Centro de Estudos do IBMEC?.

GRAFICO 07
Financiamento dos Investimentos das Empresas
(% do Total)
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Fonte: CEMEC - Instituto IBMEC

As principais observagfes séo as seguintes:

8 Esse forte crescimento é evidenciado pelo comportamento de todos os indicadores de financiamento e construcdes
disponiveis.
construcdo residencial e comercial
° Detalhes no Relatdrio Trimestral de Financiamento dos Investimentos Economia Brasileira — Setembro de 2013 —
www.cemec.ibmec.org.br
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a. Esses dados refletem a composicao do financiamento dos investimentos de todas

as empresas financeiras e néo financeiras, com clara predominancia destas ultimas

conforme indicam os numeros das contas nacionais;

. Estima-se que a participagdo de recursos proprios, na forma de lucros retidos,
emissodes primarias de agdes e investimento estrangeiro direto (IED) reduziu-se de
mais de seis pontos porcentuais entre 2010 e 2013, de 67.8% para 61,3%; esse
movimento foi acompanhado do aumento de igual magnitude de operacdes de divida,
de 32.2% para 38,7%;

E notavel a queda de participacdo de lucros retidos no financiamento de
investimentos, com queda de 10,4 p.p. (de 50,4% para 40,0%) no periodo examinado;
mais adiante verifica-se comportamento semelhante nos nameros extraidos da
consolidacéo de balancos de companhias abertas e maiores empresas fechadas nao

financeiras;

Os numeros sugerem que essa queda se concentra nas empresas de controle
nacional; a participacdo dos recursos proprios recebidos pelas empresas
estrangeiras de suas matrizes no exterior eleva-se em quase 6 pontos porcentuais,

de 14,6% para 20,4%; a Tabela 01 resume essas mudangas.

TABELA 01

PARTICIPACAO DE RECURSOS PROPRIOS NO

FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO PRIVADO
% DO TOTAL DO INVESTIMENTO PRIVADO

PERIODO TOTAL NACIONAIS (**) IDE
2010 67,8% 53,2% 14,6%
2013 61,3% 40,9% 20,4%

VARIACAO - 6,5% -12,3% +5,8%

(**) Inclui emisséo primaria de acbes Fonte: CEMEC - Instituto IBMEC

e. Entre as fontes de recursos de divida, destaca-se o crescimento da participacéo do

BNDES, de quase 5 pontos porcentuais (de 16,9% para 21,5%) e dos financiamentos

externos (de 6,1% para 11,4%), enquanto que a captacdo no mercado de divida
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corporativa tem um pequeno aumento (de 9,2% para 9,9%) , com um pico isolado
em 2012 (14,2%).

f. Muito embora a estimativa de padrdo de financiamento dos investimentos das
empresas utilize bases de dados e metodologia distinta daquela adotada para as
projecfes de contas nacionais, a conclusdo é a mesma: dado que a reducdo do
investimento foi muito menor que a reducdo da poupanca das empresas via retencao

de lucros, aumentou a participacdo dos recursos de divida no seu financiamento.

3 Companhias abertas e maiores empresas fechadas néo financeiras: reducédo da

poupanca resulta da queda do lucro liquido

3.1 Balancos de empresas nao financeiras mostram queda de lucros retidos

Com o objetivo de verificar a consisténcia dessas estimativas e identificar os fatores que
teriam conduzido a esses resultados, foram analisados os resultados obtidos a partir da
consolidagéo de balancos de empresas nao financeiras. Para as companhias abertas, foi
utilizada a base de dados de balancos da Economatica e para as empresas fechadas os

dados do cadastro de Maiores e Melhores da Revista Exame10

A base dados da Economatica, inclui todos os balangos de companhias abertas publicados
em cada ano, fazendo com que o numero de empresas consideradas varie de ano para
ano: novas empresas abertas, empresas que fecharam o capital ou ndo publicaram
balancos, etc. Dado que o principal foco de analise diz respeito ao periodo de 2010 a 2013,
para evitar flutuagdes decorrentes da variacdo do conjunto de empresas, a base de dados
utilizada neste trabalho nesse periodo constitui um painel fixo incluindo somente as
companhias abertas nao financeiras que existiam na base da Economatica em todos 0s
anos do periodo de 2010 a 2013, excluidas entretanto todas as empresas do Grupo X!1. O
mesmo critério foi utilizado para definir a amostra de empresas fechadas. Em relacéo a

representatividade da amostra, estima-se que o valor adicionado das empresas da amostra

10 Agradecemos o Prof. Ariovaldo dos Santos, professor da FEA-USP e da FIPECAFI a cessdo desses dados para a
realizacdo deste estudo.
11 Os prejuizos apurados nas empresas desse grupo ndo correspondem propriamente a perdas de lucros correntes mas a
frustracdode expectativas de lucros futuros (impairment)
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represente cerca de 25% do valor adicionado total das empresas nédo financeiras em 2013,
no conceito e contas nacionais. As principais caracteristicas da amostra sdo resumidas

abaixo:

1. Periodo: 2005 - 2013
2. Empresas néao financeiras:
a. Companhias abertas - 320 empresas
Fonte : Economatica
Painel fixo: Empresas com resultados publicados em todos os anos do
periodo 2010 a 2013 (*)
b. Maiores empresas fechadas - 421 empresas
Fonte: Cadastro das Maiores e Melhores da Revista Exame
Painel fixo: Empresas com dados de balanco para todos os anos do periodo de
2010 a 2013.
3. Representatividade da amostra: em 2013, o valor adicionado das empresas da amostra
representa 25,3% da estimativa feita pelo CEMEC do valor adicionado das empresas nao
financeiras no conceito das contas nacionais; note-se entretanto que amostra € constituida
de 741 empresas grandes cujo desempenho pode divergir da grande massa de empresas

brasileiras.

(*) Excluidas as empresas do Grupo X

Foram feitas algumas simulag¢des para verificar eventuais diferencas entre os resultados
obtidos com base na amostra construida no critério de painel fixo de empresas e os que
seriam gerados para toda a base de dados. No grafico abaixo é possivel observar a
evolucao do lucro liquido no periodo de 2010 a 2013 calculado a partir da base de dados
incluindo todas as empresas, comparativamente aos resultados obtidos na alternativa de
usar a amostra de painel fixo. Fixa evidenciada elevada correlacdo das duas seéries,
inexistindo razdes para acreditar que os resultados que seriam obtidos com a utilizac&o de
uma ou outra base de dados viessem a ser diferentes. Note-se que a tendéncia do lucro

liguido € um elemento central deste trabalho.

EVOLUGAO DO LUCRO LIQUIDO
TODA BASE DE DADOS VERSUS AMOSTA PAINEL FIXO

16



CENTRO DE ESTUDOS DE MERCADO DE CAPITAIS - IBMEC
REDUCAO DA TAXA DE POUPANGA E O FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS

6,5%
6,0%
5,5%
5,0%
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4,0%
3,5%
3,0%
2,5%

2,0%

Lucro Liquido - Empresas N3ao Financeiras Abertas e
Fechadas em % do PIB

2010 2011 2012 2013

——Amostra Painel Fixo ——Amostra Todas

No Grafico 08 é possivel observar a evolucdo dos lucros retidos das empresas nao

financeiras consideradas neste trabalho.

GRAFICO 08
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas Elaboracdo: CEMEC

Esses dados ratificam as indica¢des obtidas com base nas estimativas feitas no nivel de

contas nacionais. No agregado dos balancos das empresas nao financeiras de capital

aberto e das maiores fechadas, o coeficiente de lucros retidos em relacdo ao PIB teve
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gueda acentuada de 2,6p.p. entre 2010 e 2013, caindo de 3,1% em 2010 para apenas 0,5%
em 2013. Além da grande intensidade da queda observada nesses trés anos, chama a
atencao o fato de que o coeficiente observado em 2013 equivale a apenas 1/5 da média
observada no quinquénio de 2005 a 2009, de 2,6% do PIB.

Os numeros indicam que a reducédo de lucros retidos € muito mais intensa nas companhias
abertas, sendo o dado para 2013 (0,2% do PIB ) é a metade do observado em 2012 (0,4%)..
No caso das empresas fechadas a redug¢do mais intensa teria ocorrido entre 2010 e 2012,
de 0,6% para 0,1% do PIB, sinalizando alguma recuperacao ja em 2013, para 0,3% do PIB.
O Gréfico 09 mostra que essa reducdo de lucros retidos resulta basicamente da queda do

lucro liquido das empresas néo financeiras.

GRAFICO 09
Lucros Liquidos Abertas + Fechadas com Petrobras,
o Eletrobras e Vale - em % do PIB
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas Elaborac&do: CEMEC

No seu conjunto, companhias abertas e as maiores empresas fechadas néo financeiras
apresentam gueda acentuada de lucro liquido de 5,5% para 2,5% do PIB entre 2010 e 2013.
Novamente, a queda de resultados é muito mais intensa nas companhias abertas, em que

o coeficiente lucro liquido se reduziu a menos da metade, de 4,1% para 1,7% do PIB,
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enquanto que nas empresas fechadas o coeficiente cai com menos intensidade, de 1,4%
para 0,8%%.

E relevante notar que a distribuicdo de lucros teve uma reducdo muito menos acentuada

que os lucros retidos, como pode ser observado no Grafico 10.

GRAFICO 10

Dividendos Abertas e Maiores Fechadas
(com Petrobras, Eletrobras e Vale) em % do PIB
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas Elaboracdo: CEMEC

Os dados agregados de dividendos ou participagces distribuidas nos dois conjuntos de
empresas nao financeiras mostram uma reducao de 2,4% do PIB em 2010 para 2,0 % em
2013, muito menos intensa que a queda de lucros. Nas companhias abertas, o nimero de
2013, de 1,5% do PIB, praticamente repete o valor observado em 2010 de 1,6% do PIB%,
nivel semelhante ao observado nos periodos anteriores. Nas empresas fechadas a reducao

do coeficiente de dividendos é mais acentuado, de 0,8% em 2010 para 0,5% em 2013.

12 para identificar as razdes dessa diferenca seria necessario no minimo detalhar a composicéo setorial desses dois
conjuntos de empresas, questdo que excede o foco deste trabalho.

13 A elevacdo do coeficiente de dividendos pra 1,9% em 2011 certamente foi influenciado pela forte elevacéo de lucros
em 2010, quando ocorreu a recuperacgdo da crise de 2009 e o PIB cresceu 7,5%.
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Para a complementar uma visdo do comportamento recente das empresas néo financeiras,
é indispensavel examinar o que ocorreu também com seus investimentos. Esse é o foco do

préximo item.

3.2 Aumenta participacao de divida no financiamento de investimentos

No Grafico 11 sédo apresentadas as estimativas dos investimentos das empresas néo
financeiras que comp8em a amostra, a partir da consolidacdo de balangos no periodo de
205 a 2013. Trata-se de um conceito semelhante ao da Formacao Bruta de Capital Fixo
das Contas Nacionais, calculado pela diferenca de saldos ano a ano do ativo das empresas,

relacionados com investimentos feitos!4.

GRAFICO 11
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas Elaboracédo: CEMEC

14 variagéo dos saldos de ativo imobilizado, intangivel e diferido, incluidas a depreciagdo do ano.
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Verifica-se grande reducao de investimentos estimados das empresas néo financeiras entre
2010 e 2013, de 3,3 p.p. do PIB (de 9,1% para 5,8%), sendo 2,8 p.p. nas companhias

abertas e 0,5p.p. nas empresas fechadas.

Para financiar os investimentos, cuja reducdo foi menor que a observada nos lucros
retidos!®, as empresas néo financeiras passaram a utilizar uma propor¢do maior de divida,
aproveitando-se também de um periodo de queda da taxa de juros e maior disponibilidade
de recursos do BNDES. O resultado aparece no aumento do indice de endividamento,

indicado pelo aumento da alavancagem (leverage. (Gréafico 12).

GRAFICO 12
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas Elaborac&do: CEMEC

15 Em termos relativos, os investimentos do total da amostra se reduziram em 36% (de 9,9% para 5,8% do PIB)
enquanto que os lucros retidos tiveram queda muito maior, de cerca de 84% (de 3,1% para apenas 0,5% do PIB).
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Uma interpretacdo possivel para esse conjunto de evidencias € de que defrontadas com
forte reducao de lucros e com expectativas perspectivas de baixo crescimento da economia
brasileira, as empresas nao financeiras decidiram reduzir seus investimentos e manter a
distribuicdo de dividendos para seus soécios e acionistas. Dado que a reducédo de
investimentos foi menos intensa que a reducao de lucros retidos, as empresas aumentaram
a propor¢cdo de divida, movimento esse que pode ter sido reforcado pela ocorréncia de

reducao da taxa de juros e expanséao da oferta de financiamentos do BNDES nesse periodo.

3.3 Amostra sem Petrobras, Eletrobras e Vale nao altera resultados

Existem pelo menos duas razdes para gerar os resultados apresentados anteriormente
excluindo-se das amostra Petrobras , Eletrobras e Vale. A primeira é que essas empresas
sdo muito maiores que as demais’®, de modo que sua inclusédo faz com que resultados
agregados possam ser fortemente influenciados pelo seu desempenho, perdendo
representatividade como indicadores do desempenho da maioria das empresas da amostra.
Por outro lado, Petrobras e Eletrobras tem sofrido forte impacto de politicas publicas, seja
pelo controle de precos de derivados de petréleo seja pelos efeitos da antecipacdo do
vencimento de concessdes ocorrida no setor elétrico. No caso da Vale, um evento de
natureza tributaria ndo recorrente teve grande impacto negativo nos resultados de 2013*’.
Todos os graficos correspondentes aos indicadores calculados para o conjunto de
empresas da amostra com excluséo de Petrobras, Eletrobras e Vale estdo no Anexo 04.
Na Tabela 02 é feita uma comparacédo de alguns dos principais indicadores calculados com
base nas duas amostras de empresas, para 2010 e 2013.
TABELA 02
EFEITOS DA INCLUSAO E EXCLUSAO
DA PETROBRAS, ELETROBRAS E VALE
DA AMOSTRA DE EMPRESAS

COM SEM
PETRO, ELETRO e VALE PETRO, ELETRO e VALE

INDICADOR

16 Essas empresas representam em 12/2013 cerca de x% dos ativos totais ...% do valor de mercado das empresas ndo
financeiras.

17 Sua adesdo ao REFIS implicou o reconhecimento de divida tributaria que teve forte impacto sobre os resultados de
2013.

22



CENTRO DE ESTUDOS DE MERCADO DE CAPITAIS - IBMEC
REDUCAO DA TAXA DE POUPANGA E O FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS

2010 2013 2010 2013
% DO PIB

Lucro liquido 5,5 2,5 3,7 2,2
Lucro retido 3,1 0,5 1,8 0,6
Dividendos 2,4 2,0 1,9 1,6
Investimento 9,1 5,2 53 3,1
Leverage (em %) 56,2 70,0 64,5 71,6

TAXAS AO ANO
ROE retorno cap. proprio 17,0 7,1 16,2 9,0
ROA retorno ativo total 9,7 5,8 9,6 6,7
ROIC retorno cap. investido 13,7 8,1 13,9 9,7
DF/KT custo financeiro 9,0 9,7 10,4 10,7

Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

Como se pode observar na Tabela 02, embora a intensidade de queda dos indicadores de
rentabilidade (ROE, RIOA e ROIC) seja mais intensa quando as trés empresas Sao
incluidas, as tendéncias gerais sdo mantidas na amostra contendo apenas as demais
empresas, ndo alterando portanto as conclusfes extraidas com base na amostra completa.
Por exemplo, a taxa de retorno sobre o capital préprio na amostra que exclui as trés
empresas se reduz 16,2%a.a para 9%a.a. entre 2005 e 2013; na amostra com a incluséo
das trés empresas a reducédo € mais forte, de 17,0%a.a para apenas 7,1%a.a. Esse mesmo

padrdo € observado nos demais indicadores

Desse modo, fica evidente que a redugdo de poupanca das empresas sob a forma de
retencdo de lucros, ndo resulta apenas do impacto de politicas publicas e outros efeitos nédo
recorrentes que reduziram os resultados de Petrobras, Eletrobras e Vale, mas se trata de

um fendmeno mais geral.

3.5 Analise setorial

3.51 Amostra com Petrobras, Eletrobras e Vale
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A andlise agregada pode esconder desempenhos muito distintos entre empresas e setores.
O objetivo desta parte € aprofundar a analise, visando verificar em que medida essa
reducdo de resultados, poupanca e investimentos das empresas observados nos ultimos
anos concentra-se especialmente em alguns setores ou outros grupos de empresas ou se

trata de um ciclo mais geral.

Na tabela 03 é apresentada uma analise da variacdo do total de lucro liquido entre das
empresas da amostra entre 2010 e 2013, classificadas segundo seis setores de atividade,

incluindo Petrobras, Eletrobras e Vale.

TABELA 03
ANALISE DO LUCRO DAS EMPRESAS ABERTAS E FECHADAS NAO FINANCEIRAS -
2013 x 2010: COM PETROBRAS, ELETROBRAS e VALE

VAR VAR VAR

SETORES VAR POSITIVA | No. NEGATIVA No. TOTAL No. | LL2013 | LL2010 PERC
IndUstria Extrativa 674 3 -43.427 5 -42.753 8 2.277 38.051 -94,0%
Servigos 15.581 124 -43.871 | 133 | -28.290 | 257 | 38.608 | 65.695 -41,2%
IndUstria Transformagdo 17.659 140 -37.971 | 148 | -20.312 | 288 | 62.573 | 85.663 -27,0%
Construcao Civil 3.618 32 -5.516 23 -1.898 55 7.683 9.581 -19,8%
Comércio 5.635 71 -2.080 40 3.555 111 | 11.708 8.153 43,6%
Agropecuaria 90 5 0 0 90 5 119 29 306,9%
TOTAL 43.256 375 | 132.865 |349 | -89.609 | 724 |122.968 | 207.172 | -40,6%

Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

A Tabela 04 contém os resultados obtidos com a excluséo dessas trés empresas.

TABELA 04
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ANALISE DO LUCRO DAS EMPRESAS ABERTAS E FECHADAS NAO FINANCEIRAS -
2013 x 2010: SEM PETROBRAS, ELETROBRAS e VALE

VAR VAR VAR VAR
SETORES | o | Now |\ cono | No | 200 | No. | L12013 | L2010 | o

Industria 674 3 -5.769 4 | 5095 | 7 | 2535 | 7.630 |-66,8%
Extrativa
Servicos 15581 | 124 | -33.818 | 132 | -18.237 | 256 | 44.899 | 63.142 |-28,9%
Inddstria |10 ce9 | 140 | 27.869 | 147 | -10.209 | 287 | 39.566 | 49.762 |-20,5%
Transformacgao
Eic\’/ri'ls””gao 3618 | 32 5516 23 | -1.898 | 55 | 7.683 | 9.581 |-19,8%
Comércio 5635 | 71 -2.080 40 | 3555 | 111 | 11.708 | 8.153 | 43,6%
Agropecuaria 90 5 0 0 90 5 119 29 306,9%
TOTAL 43.256 | 375 | -75.050 | 346 | -31.794 | 721 | 106.510 | 138.296 | -23,0%

Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

Podem ser feitas as seguintes observagdes aos resultados contidos na Tabela 04:

1. Nas empresas que tiveram variacdo negativa de lucro liquido entre 2010 e 2013, as
pertencentes aos setores de servicos (-33,818) e da industria de transformacéo (-27.869),
somadas, representam 82% do total de -75.050;

2. Somente as empresas dos setores de comercio e agropecuaria apresentam variacao
positiva de lucro liquido total entre 2010 e 2013, de +43,6% e +306,9% respectivamente;
além disso, em ambos setores a maioria das empresas apresenta variagcdo positiva: no
comercio, sdo 71 num total de 111, enquanto que na agropecuaria todas as 5 empresas
classificadas no setor tém esse desempenho. Nao ha diferencas entre os resultados das
Tabelas 03 e 04 nesses casos, de vez que as trés grandes empresas nao pertencem a
esses setores.

3.Nos demais setores, verifica-se queda de lucros liquidos, mais intensa quando incluidas
as empresas Vale (mineragcdo) Eletrobras (Servicos) e Petrobras (Industria de
transformacao). Com excecdo do setor de construcao civil, em todos os demais casos a

variagao negativa € observada em mais da metade das empresas consideradas na amostra.

Embora a geragcdo de um diagndstico mais preciso exija estudos adicionais , aparentemente
os resultados relativos a alguns desses setores podem ser atribuidos a fatores especificos,

enguanto que em outros predominam fatores mais gerais:
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a. Por exemplo, os resultados da mineragédo podem ter sido prejudicados pela queda
de precos internacionais; na area de servicos as empresas de energia foram
afetadas negativamente por politicas publicas, enquanto a construcéo civil enfrenta
as consequéncias de um ciclo de valorizacdo excessiva seguido de uma conjuntura
de excesso de oferta de imoveis;

b. No caso da industria de transformacdo, levando em conta os resultados
apresentados nos itens anteriores, a hipotese que parece mais plausivel tem foco na
gueda de lucro bruto em funcéo da dificuldade de repasse do aumento de custos de
producao para os prec¢os de venda, estes limitados pela concorréncia de importagoes,

hipétese que sera examinada mais adiante.

3.52 Anélise por subsetor sem Petrobras, Eletrobras e Vale

Nas Tabelas adiante sdo apresentados os resultados do lucro liquido entre 2010 e 2013
para o conjunto das empresas da amostra sem Petrobras, Eletrobras e Vale, para aqueles
setores em que foi possivel classificar as empresas em subsetores. No caso dos setores

de mineracao e agropecuaria, esse detalhamento néo foi possivel.

Especialmente nesse nivel de desagregacao, deve-se destacar que os resultados obtidos
nao devem ser interpretados necessariamente como sendo representativos de todas as
empresas dos subsetores analisados. O niumero de empresas incluidas na amostra de cada
subsetor certamente € muito menor que a totalidade das empresas existentes e o critério
utilizado para sua inclusdo na amostra privilegia empresas de maior porte. Por outro lado,
o critério de classificagdo das empresas num dado subsetor ainda permite consideravel
grau de heterogeneidade entre empresas, de vez que tem por base a somente a principal
atividade de cada uma, podendo incluir atividades secundarias importantes e muito

diferentes entre si.
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Outra caracteristica relevante diz respeito a elevada variancia de desempenho entre
subsetores classificados dentro de um mesmo setor. Na Tabela 05 todos os subsetores
foram ordenados segundo a variacdo porcentual de lucro liquido entre 2010 e 2013, dos
gue apresentaram a maior queda para 0s que revelaram maior aumento.
TABELA 05
VARIACAO DE LUCRO LIQUIDO DOS SUB-SETORES 2010/2013

Variagdo do Lucro Liquido 2010/2013 em %

Ind. Papel e Celulose  -109,9%
Construgdo edificios -71,0%
Transporte -69,1% =————
Mineragéo -66,8% m———
Empreend. Imobilidrios -64,5% —
Servigos Outros -64,3% m——
Holding nao financeira -59,4% S———
Ind. Siderur & Metalur -58,9%
Ind. Veiculos e pegas -52,1%
Ind. Eletroeletrénicos -45,9%  —
Telecomunicagdes -37,7% —
Energia -36,0% m——
Ind. Agucar -28,5% —
Ind. Minerais ndo Met -27,5% —
Servigos Saude -13,4%
Servigos Shopping -7,9% ==
Construgdo Pesada -0,8% !
Ind. Textil " 2,9%
Ind. Maquinas Indust = 5,9%
Saneamento = 7,2%
Indistrias Outras = 7,6%
Concessionaria Rodovias m— 23 5%
Incorporacio Iméveis — 26,4%
Comércio Atacado m——— 31,0%
Servigos Software e Dados —— 16,2%
Ind. Quimica — 16,6%
Servigos Locagdo —— 17,0%
Ind. Alimentos e Beb — 53, 8%,
Comércio Varejo 66,7%
Servigos Educagdo 115,3%
Agropecuéria 306,9%

Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

Embora mais adiante o desempenho dos subsetores seja examinado com algum detalhe
adicional, pode-se notar desde ja algumas regularidades:
a. . Entre os subsetores com maior variagdo negativa de lucro liquido, predominam
alguns subsetores da industria de transformacédo e outros especialmente afetados
por politicas publicas, como é o caso de energia e acucar e etanol. .
b. Nos subsetores com variacao positiva de lucro liquido as empresas da agropecuaria
e dos servicos de educacdo mais que dobraram enquanto que predominam o0s

subsetores de servicos.

Na Tabela 06, s&o apresentados os resultados dos subsetores do setor de servigos.
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TABELA 06
ANALISE DO LUCRO DAS EMPRESAS ABERTAS E FECHADAS NAO FINANCEIRAS

Subsetores do Setor de Servigos- Variagdo do lucro liquido entre 2010 e 2013

VAR VAR VAR

SETORES VAR POSITIVA | No. NEGATIVA No. TOTAL No. | LL2013 | LL2010 PERC
Transporte 1.214 12 -2.944 12 -1.730 24 772 2.502 69.1%
Empreendim. Imobilidrios 157 1 -764 4 -607 5 333 940 64.5%
Servigos Outros 1.198 19 -4.980 14 | -3.782 33 2.099 5.881 64-37
) 0

Holding nao financeira 129 3 -735 7 -605 10 414 1.019 59,4%
Telecomuni-cagoes 1.317 1 -6.602 13 -5.285 14 8.724 14.009 37_7ry
, 170

Energia 5.931 32 -15.439 47 -9.509 79 | 16.886 | 26.395 36,0%
Servigos Saude 669 19 -778 12 -109 31 783 904 13.4%
Servigos Shopping 172 3 -266 1 -94 4 1.092 1.186 | -7,9%
Saneamento 622 4 -412 5 210 9 3.121 2.911 7,2%
Concessionaria Rodovias 998 5 -421 4 577 9 3.029 2.452 | 23,5%
Servigos Software e Dados 2.023 12 -254 6 1.768 18 5.614 3.840 | 46,2%
Servigos Locagao 236 4 0 0 236 4 739 503 47,0%
Servigos Educagdo 915 9 -222 7 692 16 1.293 600 115,3%
TOTAL 15.581 124 -33.818 132 | -18.237 | 256 | 44.899 | 63.142 28-9‘y
,J /0

Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

Ao lado de fatores macroeconémicos mais gerais, cada subsetor tem certamente fatores
muito especificos influenciando seu desempenho, cuja analise detalhada vai além do
escopo deste trabalho. Entretanto, vale notar que cerca de 2/3 da variacdo negativa de
valor do lucro liquido do setor de servicos (- 33.418) se concentram nos subsetores de
energia (-15.439) e telecomunicacgdes (-6.602). Os resultados do subsetor de energia tém

sido influenciados pelas politicas publicas adotadas nesse segmento.
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Na Tabela 07 sdo apresentados os resultados obtidos para os subsetores da industria de transformacéo.

TABELA 07

ANALISE DO LUCRO DAS EMPRESAS ABERTAS E FECHADAS NAO FINANCEIRAS

Subsetores da Industria de Transformacéo - Variacéo do lucro liquido entre 2010 e 2013

SETORES VAR POSITIVA | No. NE(\i/::IVA No. T\(l)ﬁiL No. | LL2013 | LL2010 F\’I:I;RC
Petréleo e Gas 160 -3.020 -2.860 6 -2.813 47 -6047,9%
Papel e Celulose 110 4 -2.751 -2.642 11 -239 2.403 | -109,9%
Siderurgia & Metalurgia 1.161 18 -10.312 24 -9.151 42 6.376 15.526 |-58,9%
Veiculos e pegas 361 7 -2.198 17 -1.836 24 1.685 3.521 |-52,1%
Eletroeletrd-nicos 621 11 -1.315 11 -694 22 817 1.511 |-45,9%
Acucar 265 -528 11 -263 14 659 923 -28,5%
Minerais ndo Metalicos 485 8 -1.544 4 -1.059 12 2.797 3.856 |-27,5%
Téxtil 542 13 -506 15 36 28 1.291 1.254 2,9%
Mdquinas Industriais 855 10 -731 9 123 19 2.216 2.093 5,9%
Inddstrias Outras 823 10 -582 14 242 24 3.624 3.368 7,6%
Quimica 4.198 25 -2.183 16 2.015 41 6.341 4.326 | 46,6%
Alimentos e Bebidas 8.079 29 -2.199 15 5.880 44 | 16.813 | 10.933 | 53,8%
TOTAL 17.659 140 -27.869 147 | -10.209 | 287 | 39.566 | 49.762 |-20,5%

Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

O subsetor de siderurgia e metalurgia participa com quase 40% do total da variacédo

negativa do lucro liquido da industria de transformacéo (-10.312 num total de -27.869). E

possivel identificar consideravel variancia de resultados entre empresas dentro de um

mesmo subsetor. .Em alguns subsetores chama a atencdo a concentracdo de empresas

com resultados negativos, como € o caso de petroleo e gas (4/6), veiculos e pecas (17/24)

e principalmente no subsetor de acgucar (11/14). Neste ultimo caso, tem sido notoério o

impacto do controle de precos da gasolina sobre os produtores de etanol, muitas dezenas

dos quais estdo hoje em processo de recuperacao judicial.

Na Tabela 08 sdo apresentados os resultados obtidos para os subsetores da construcdo civil.

TABELA 08
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ANALISE DO LUCRO DAS EMPRESAS ABERTAS E FECHADAS NAO FINANCEIRAS

Subsetores da Construcgéo Civil - Variacao do lucro liquido entre 2010 e 2013

SETORES VAR POSITIVA | No. NE(\i/::IVA No. T\(l)‘:il No. | LL2013 | LL2010 I:/F::RC
Construgdo Edificios 971 13 -3.517 8 -2.545 21 1.040 3.586 |-71,0%
Construcdo Pesada 1.585 12 -1.614 12 -29 24 3.407 3.436 -0,8%
Incorporacgdo de Imdveis 1.061 7 -385 3 676 10 3.236 2.560 26,4%
TOTAL 3.618 32 -5.516 23 -1.898 55 7.683 9.581 |-19,8%

Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

Na construcdo civil a queda de lucros se concentra na construcao de edificios, enquanto

que na construcdo pesada a variagdo é praticamente nula e crescimento consideravel é

evidenciado na incorporacédo de imoveis.

Na Tabela 09, verifica-se que no setor de comercio tem forte predominancia de empresas

com variagao positiva de lucros entre 2010 e 2013, tanto no subsetor de atacado como no

de varejo.

TABELA 09
ANALISE DO LUCRO DAS EMPRESAS ABERTAS E FECHADAS NAO FINANCEIRAS

Subsetores do Comeércio - Variagdo do lucro liquido entre 2010 e 2013

SETORES VAR POSITIVA | No. NEC\-iI:'II"IVA No. T:;?iL No. LL2013 LL2010 F\’/EI-:::
Comércio Atacado 2911 44 -1.272 18 1.639 62 6.919 5.280 31,0%
Comércio Varejo 2.724 27 -808 22 1.916 49 4.789 2.873 66,7%
TOTAL 5.635 71 -2.080 40 3.555 111 11.708 8.153 43,6%

Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

4 Queda de margens € o principal componente da reducao de rentabilidade das
empresas nao financeiras

Nesta parte busca-se identificar os principais componentes dos responsaveis pela reducao

do lucro e da poupanca das empresas nao financeiras nos ultimos anos. A ideia € partir da
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andlise da evolucédo recente da rentabilidade do capital proprio (ROE) e examinar o
comportamento de seus principais componentes usando dois indicadores de rentabilidade.

No primeiro caso, € utilizada a taxa de retorno do capital total investido na empresa (ROIC) ,
do grau de endividamento financeiro (leverage) e do custo da divida financeira. No segundo
caso, a rentabilidade do capital proprio € utilizada a taxa de retorno gerada pelo ativo total
da empresa (ROA) , cujo comportamento € analisado como resultado de alguns parametros

operacionais, tais como margem e giro do ativo.
4.5Rentabilidade do capital préprio tem queda acentuada ap6s 2010
No Grafico 13 é apresentada a evolucdo da taxa de retorno do capital proprio (ROE), no

periodo de 2005 a 2013, definida como a relagéo entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido
médio das empresas da amostra utilizada neste trabalho.

GRAFICO 13
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Retorno sobre Capital Préprio (ROE) das Cias Abertas e

rsos Maiores Fechadas (sem Petrobras, Eletrobras e Vale)
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

No periodo inicial, ja € possivel identificar uma reducdo moderada do ROE do agregado
das empresas consideradas, de 18.6%a.a. em 2005 para 16,4%a.a. em 2010. Trata-se de
resultado gerado exclusivamente pela queda de rentabilidade das companhias abertas, de
vez que o ROE das empresas fechadas apresenta tendéncia positiva nesse mesmo periodo.
Entretanto, depois a partir de 2010, os indicadores agregados apresentam forte queda da
taxa de retorno de capital préprio, que se reduz dos 16,4%a.a. de 2010 para menos da
metade ou seja, 7,1% a.a. em 2013. Nesse periodo a tendéncia de queda é observada tanto
nas companhias abertas (de 17,0% para 6,6%a.a.) quanto nas empresas fechadas (de 15,0%

para 8,3%a.a.).

4.6Queda da rentabilidade do capital investido é o principal fator de queda da taxa

de retorno do capital proprio
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A taxa de retorno do capital proprio (ROE) pode ser decomposta em dois componentes:

(1) ROE = ROIC + KT/KP (ROIC - i)
onde:
ROE = taxa de retorno sobre o capital proprio (KP)
ROIC = taxa de retorno sobre o capital total investido (KP + KT)
ROIC = EBI/(KT+KP), onde EBI é resultado da atividade operacional antes da despesa
financeira, depois do resultado liquido do imposto de renda'®; é equivalente a soma do lucro
liqguido com as despesas financeiras liquidas do imposto de renda;
CKT = despesas financeiras com a divida, liquidas do imposto de renda
KT/KP = leverage do exigivel financeiro
i = CKT/KT = custo financeiro médio em cada ano, calculado pelo quociente entre despesas

financeiras e saldo médio de divida financeira .

A analise da taxa de retorno do capital investido (ROIC) permite verificar em que medida a
gueda da rentabilidade do capital proprio (ROE) tem sido determinada pela reducao da taxa
de retorno sobre capital total investido e/ou pelo efeito liquido do endividamento. Este Ultimo
componente é calculado pela diferenca entre essa taxa de retorno (ROIC) e custo dos
empréstimos e financiamentos, multiplicado pelo “leverage”. E evidente que numa situac&o
em que ROIC> i, um certo grau de endividamento permite elevar a rentabilidade do capital

préprio, e quando ROIC<i, qualquer grau de endividamento acima de zero reduz ROE.

No gréafico 14, pode-se observar a evolucdo da taxa de retorno sobre o capital investido

nas empresas da amostra entre 2005 e 2013.

GRAFICO 14

18 O resultado liquido do imposto de renda é a diferenca entre o imposto a pagar calculado sobre o lucro e a compensagdo
tributéria pela deducéo das despesas financeiras da base tributavel; é igual a soma do lucro liquido com despesa financeiras
liquidas do efeito fiscal; por simplicidade, a tributacdo referida aqui como imposto de renda inclui imposto de renda
propriamente dito e a contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL).
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Retorno sobre Capital Investido (ROIC) das Cias Abertas e
1o.0 Maiores Fechadas (com Petrobras, Eletrobras e Vale)
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

A forte correlagcéo entre a taxa de retorno do capital proprio (ROE) e o retorno do capital

total investido (ROI) é evidente. O impacto da diferenca entre o ROIC e a taxa de juros

sobre a taxa de retorno do capital préprio pode ser melhor avaliado no Grafico 15.
GRAFICO 15

Retorno do Capital Investido e Custo Financeiro de Divida
(com Petrobras, Eletrobras e Vale)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

M Custo Financeiro do Capital de Terceiros

B Retorno do Capital Investido (préprio e terceiros)
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A simples observacédo dos valores assumidos pelo retorno do capital investido e do custo

financeiro da divida permite extrair algumas constata¢des importantes:

a. A taxa de retorno do capital total investido supera o custo financeiro da divida no
periodo de 2005 a 2011, (ROIC>i), fazendo com que nesse periodo o endividamento
contribua positivamente para elevar o retorno do capital préprio; a média simples do
ROIC é de 14,2%a.a, o custo médio da divida € 10,6%a.a e o retorno sobre o capital
préprio se eleva para 16,2%a.a.;

b. Nos dois ultimos anos, a situacdo se inverte, ROIC<i ou seja, a taxa de retorno do
capital total (média de 8,1%) é inferior ao custo da divida (média de 9,65%) , fazendo
com que o retorno do capital proprio seja menor que o ROIC (média de 7,25%).

c. Parece claro que essa inversdo entre ROIC e o custo financeiro (i) se deve
principalmente a queda da taxa de retorno sobre o capital investido de 14,2% na
média dos sete anos de 2005 a 2011, para apenas 8,1%, até porque o custo médio
da divida nesses ultimos dois anos (9,65%a.a.) € inferior a media do periodo anterior
(10,6% a.a.);

d. E possivel discernir trés patamares de ROIC:

i.  2005/2008 15,3%a.a
ii. 2009/2011 12,7%a.a
.  2012/2013 8,1%a.a

4.7Queda da rentabilidade do ativo total reflete basicamente reducédo de margens:

aumento de custos ndo tem sido repassados aos precos

A analise baseada no ROIC mostra que o fator dominante para explicar a queda da
rentabilidade do capital proprio observada nos ultimos ndo é a evolugcdo dos custos

financeiros ou do grau de alavancagem, mas a forte reducédo dos resultados operacionais.

O calculo da taxa de retorno sobre ativos totais (ROA) e sua decomposi¢cdo por
componentes permite identificar em mais detalhe os fatores responsaveis pela deterioracao

desses resultados.
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A taxa de retorno do capital proprio (ROE) pode ser decomposta em dois componentes:

(1) ROE = ROA+ (KT+PNO) /KP (ROA - DF/(KT +PNO)
onde:
ROE = taxa de retorno sobre o capital proprio (KP)
ROA = taxa de retorno sobre o ativo total, que é financiado por capital proprio, capital de
terceiros e passivo ndo oneroso.
KT = capital de terceiros
PNO = passivo n&o oneroso
(KT+PNO)/KP = leverage do exigivel total

DF = despesas financeiras liquidas do imposto de renda.

A taxa de retorno sobre o ativo total (ROA) pode ser decomposta de varias formas visando
identificar os fatores que determinam sua variagdo. Um modo simples envolve a

consideracéo de apenas dois componentes:

(2) ROA = M/AT = M/ROL . ROL/AT

Onde:

M = margem liquida = EBI!® = resultado da atividade operacional antes da despesa
financeira, depois do resultado liquido do imposto de renda?’; é equivalente a soma do lucro
liquido com as despesas financeiras liquidas do imposto de renda;

AT = Ativo total

ROL = Receita operacional liquida

M/ROL= margem liquida sobre a receita operacional liquida

ROL/AT = giro do ativo: receita operacional liquida sobre ativo total

19 EBI = earnings before interest

20 O resultado liquido do imposto de renda ¢ a diferenca entre o imposto a pagar calculado sobre o lucroe a
compensacdo tributaria pela deducédo das despesas financeiras da base tributavel; é igual a soma do lucro liquido com
despesa financeiras liquidas do efeito fiscal; por simplicidade, a tributacdo referida aqui como imposto de renda inclui
imposto de renda propriamente dito e a contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL).
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A andlise da taxa de retorno sobre o ativo total (ROA) permite examinar com mais detalhe
os fatores que determinam a geracdo dos resultados operacionais, decompondo sua
variacdo nos componentes da margem e do giro do ativo. No Grafico 16 é possivel
observar a evolugdo do ROA calculado com base na consolidacdo dos balancos de todas

as empresas consideradas na amostra no periodo de 2005 a 2013.

GRAFICO 16
Retorno sobre Ativos (ROA) das Cias Abertas (com
o Petrobras, Eletrobras e Vale) e Maiores Fechadas
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

Os numeros absolutos do ROA sao inferiores as taxas de retorno sobre os capitais
investidos (ROIC), de vez que a margem liquida nesse caso é calculada sobre o ativo total®!
mas as tendéncias sdo as mesmas. No agregado das empresas, da mesma forma que no
caso do ROIC, as taxas de retorno sobre ativos totais apresentam alguma tendéncia
negativa entre 2005 e 2010, em funcdo do desempenho das companhias abertas, mas se

reduzem fortemente dai por diante tanto nas abertas quanto nas fechadas. O indicador se

2L A diferenca é que no ROA tomamos o ativo total, equivalente & soma de capital proprio, capital de terceiros e passivo
ndo oneroso. No ROIC tomamos apenas a soma de capital préprio e capital de terreiros.
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reduz a apenas 5,85% na média de 2012/2013, nimero que se compara com 9,7% a.a. em
2010 e com a média de 10,3%a.a. de 2005 a 2009.

Os resultados da analise do ROA, tem por referencia o valor do ativo total, cuja mensuracao
foi afetada pela adogcdo novo padrédo de contabilidade (IFRS), a partir de 2009. Com o
objetivo de avaliar em que medida essa mudanca poderia ter afetado os resultados dessa
analise, foi realizada um exame mais detalhado da questéo, cujos pontos principais sao
relatados no Anexo 03. Ndo ha razbes para acreditar que as principais conclusfes
extraidas deste trabalho sejam comprometidas pelos ajustes decorrentes da adocao do
IFRS, também porque no periodo em foco, de 2010 a 2013, os dados ja refletem de modo

consistente o novo padrao contabil. . :

A decomposicdo do ROA no produto de margem por giro de ativos permite identificar os
fatores responsaveis por esses resultados. O Gréafico 17 mostra a evolugdo da margem
liquida (M) sobre receitas operacionais liquidas (ROL), apurada com base nos balancgos das
empresas da amostra.

GRAFICO 17

Margem (EBI/ROL) das Cias Abertas (com Petrobras,
Eletrobras e Vale) e Fechadas
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas
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Novamente verifica-se a ocorréncia de tendéncias semelhantes aos demais indicadores
analisados. Depois de apresentar leve tendéncia de queda entre 2005 e 2010, de 15,5%
para 14,7% da ROL, o percentual de margem liquida cai acentuadamente 5,4 p.p., para
apenas 9,3% em 2012 e 2013.

A margem liquida sobre ROL resulta da diferenga entre o coeficiente de lucro bruto e os
coeficientes de despesas totais liquidas, obtidas com a soma de despesas operacionais,
resultados ndo operacionais e receitas financeiras, ajustados pelo efeito do imposto de
renda e da contribuicdo social. O comportamento desses indicadores € observado no
Grafico 18.

GRAFICO 18
LUCRO BRUTO/RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA (%)

Componentes da margem Liquida das Cias Abertas (com Petrobras,
Eletrobras e Vale) e Fechadas- em % da ROL
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas
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Fica evidenciado que o principal componente da reducédo da margem liquida entre 2010 e
2013 é a queda de lucro bruto, de 4,1p.p. (de 30,0% para 25,9%) 22.

O outro componente da taxa de retorno sobre ativos (ROA) é o giro do ativo (ROL/AT), cujo

comportamento pode ser observado no Grafico 19.

GRAFICO 19

Rotagao de Ativos (ROL/Ativo médio) das Cias Abertas (com
Petrobras, Eletrobras e Vale) e Fechadas
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

A observacdo do comportamento do giro do ativo sugere a existéncia de dois padrdes,
eventualmente gerados por reavaliagdo de ativos, como resultado da adocdo do novo
padrdo de contabilidade IFRS), que se reflete nos dados a partir de 201023, Excluindo-

se 0 ano de 2009, especialmente afetado pela crise, verifica-se que o giro do ativo se reduz
da media de 0, 703 do periodo de 2005/2008 para 0,639 no periodo de 2010/2013. E bem
possivel que essa reducdo, da ordem de 9%, possa ser atribuida a reavaliacdo de ativos

22 Note-se que a elevagdo pontual do saldo de despesas operacionais de 13,8% para 16,1% de 2011 para 2012 resulta do
impacto de politicas publicas sobre os resultados das empresas de energia, evidenciado nas contas da Eletrobras, e de
evento ndo recorrente no caso da Vale.

23V, anexo ... que apresenta uma avaliagdo dos impactos do IFRS sobre os balancos das empresas da amostra
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realizada em funcdo da adocdo do novo padrdo contdbil, De qualquer forma, pode-se
constatar uma leve tendéncia de queda do giro entre 2010 ((0,660) e 2013 (0,627), ja

apurada sob o novo padrdo contabil, contribuindo também para a reducédo do ROA.

O peso relativo de cada componente na queda do ROA entre 2010 e 2013 pode ser melhor
avaliado na Tabela 10.

TABELA 10
COMPONENTES DA QUEDA DO RETORNO SOBRE ATIVOS (ROA)
(%)

VARIAVEL 2010 2013 2013-2010
MARGEM/ROL 14,7 9,3 (-) 5,4
Lucro bruto/ROL 30,0 25,9 ()41
Despesa operacional e outros resultados 15,3 16,6 )13
GIRO (ROL/AT) 0,660 0,627 (-) 0,033
ROA - Retorno sobre ativos 9,7% 5,8% () 3,9

Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

As principais observacfes sdo as seguintes:

a. A queda do coeficiente de lucro bruto responde por cerca de 70% da reducéo

da taxa de retorno sobre ativo total (ROA)

i. areducao do coeficiente de lucro bruto de 4,1 pontos porcentuais (de 30,0% para
25,9%) responde por 76% da reducéo da margem liquida (-5,4 p.p.) entre os dois
periodos;

il. mesmo que em 2013 todos os demais componentes tivessem mantido os
valores assumidos em 2010, com a queda do lucro bruto de 30,0% para 25,9%,
a margem se reduziria para 10,6% e ROA teria caido para 7,0%, com reducao
de 2,7%p.p. do valor observado em 2010 (9,7%) , 0 que representa cerca de
70% da perda total (3,9%);
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iii.. O outro componente da margem liquida (despesas operacionais e outros
resultados) responde por cerca de 25% da queda do ROA, cabendo {a

reducédo do giro os 5%.restantes.

b. A quedacontinuadadamargem de lucro bruto mostraque o custo de producao
tem crescido em velocidade maior que os precos de venda no periodo

analisado.

Os coeficientes de lucro bruto mantem uma continuada e significativa queda em todo
o periodo de 2005 a 2013, de 34,3% para 25,9%, com pequena interrup¢do em 2010,
guando da forte recuperacao da economia; de 2010 a 2013 essa tendéncia negativa
persiste, em que o citado coeficiente se reduz de 30,0% para 25,9%. Em sintese,
nesse periodo, os nimeros sugerem que as empresas nao tém repassado 0s

aumentos de custos integralmente aos prec¢os de venda.

Mais adiante sdo examinadas algumas hip6teses sobre os fatores que podem ter atuado

para comprimir as margens de lucro bruto nesse periodo.

5 Alguns fatores da queda de margens: produtividade, salarios e cambio

A andlise feita a partir dos balancos consolidados de companhias abertas e maiores
empresas fechadas nao financeiras mostrou que o principal componente de reducao do
lucro liquido e da poupanca dessas empresas € a reducdo da margem de lucro bruto, ou
seja, da diferenca de variagdo entre custos de producdo e precos de venda nos ultimos
anos. O objetivo desta parte é buscar identificar alguns dos fatores responsaveis por esse

desempenho.

Uma hip6tese corrente para explicar parte das dificuldades enfrentadas pela industria de
transformacdo nos ultimos anos € a de que os salarios reais tém crescido mais que a
produtividade, elevando assim o custo unitario do trabalho. Uma das razdes da reducao da
margem de lucro bruto seria a dificuldade da industria repassar esse aumento de custos
para os precos de venda, face & competicdo os produtos importados. Trata-se da

valorizagdo da taxa real de cambio, a medida que os precos dos bens ndo comercializaveis
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(non tradable) e, em particular os custos salariais, crescem em relagcéo aos precos dos bens
comercializaveis (tradable).

A Tabela 11 apresenta a evoluc¢édo do custo unitario do trabalho, obtida a partir da relacéo
entre o salario médio real deflacionado pelo IPCA e a produtividade média, no setor
industrial . Estima-se que o custo unitario do trabalho teria subido quase 19% em termos
reais entre 2004 e 2013.

TABELA 11

Custo Unitario do Trabalho na Industria de Transformacé&o?*

L . Produtividade Custo Unitario do
ANOS | Salario Médio Real (emprego) Trabalho
2004 100,00 100,00 100,00
2005 102,51 102,45 100,08
2006 104,56 105,16 99,44
2007 108,58 109,13 99,49
2008 113,60 104,11 109,50
2009 115,96 113,15 102,50
2010 120,44 113,38 106,24
2011 125,56 111,03 113,12
2012 131,83 114,92 114,75
2013 135,76 114,23 118,85

Fonte dos dados basicos: IBGE. Elaboracdo : A.C.Pastore e Associados

O Gréfico 20 permite destacar a observagao de que quase 2/3 do crescimento do custo
unitario do trabalho se da no periodo de 2010 a 2013, elevando-se em 11,9% (de 106,24
para 118,85), periodo que coincide com a forte reducao da rentabilidade das empresas

industriais.

24 Agradecemos a gentileza do Prof. Affonso Celso Pastore pelo fornecimento desses dados.
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GRAFICO 20

Custo Unitario do Trabalho
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Fonte: Economatica para Abertas e Maiores e Melhores Exame para Fechadas

Resta verificar como se compara a evolu¢édo do custo unitario do trabalho com os precos
dos produtos importados. Essa comparacdo é importante porque o preco dos produtos
importados estabelece um limite superior a evolucdo dos precos dos produtos produzidos
internamente, podendo restringir portanto a capacidade das empresas repassarem esse
aumento de custos aos precos de venda. No Grafico 21 observa-se dois componentes
basicos na formacéo do preco dos produtos importados, representados pelos indices de
precos em moeda estrangeira por categorias de uso e pela taxa de cambio de 2004 a 2013.
E importante lembrar que ndo estdo sendo considerados nesses indices os efeitos de
mudancas de tarifas e outros instrumentos de protecdo néo tarifaria que também inteferem

na formacéo de precos dos produtos importados.

GRAFICO 21
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Preco do Importado em Moeda Estrangeira e Cambio
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Fonte: FUNCEX, BACEN- Elabora¢cdo CEMEC

Verifica-se que no periodo examinado os precos em moeda estrangeira dos bens de todas
as categorias de uso apresentam crescimento continuado, exceto por alguma reducao
pontual em 2009, com destaque para os bens de consumo ndo duravel. Entretanto, o preco
em moeda nacional dessas categorias de bens tem crescimento atenuado ou mesmo
revertido face a queda da taxa de cambio nominal. Por exemplo, entre 2004 e 2013 o indice
de precos dos bens de capital importados em moeda estrangeira cresce 25,6%, enquanto
o indice de precos em reais se reduz em 6,4% face a reducéo da taxa de cambio?®

No Grafico 22 é feita a comparacao entre os indices de precos de produtos importados por
categorias de uso e os indices do custo unitario do trabalho, ambos em reais nominais 2°.
E relevante notar que esta sendo utilizado um Unico indice do custo unitario do trabalho

estimado para a industria como um todo. Na medida em que tenha havido diferencas

25 Uma analise mais detalhada de fatores que possam ter influenciado também os resultados das empresas de varios setores
deve levar em conta também a evolucdo dos precos relativos de insumos e produtos; por exemplo, nesse nivel de
agregacdo, verifica-se que os setores produtores de bens de capital e de consumo duravel se defrontaram com o0 aumento
mais que proporcional dos pre¢os internacionais de bens intermediarios, que podem compor sua estrutura de custos.

% Os indices de precos dos produtos importados em reais foram obtidos mediante o produto dos indices de precos em
moeda estrangeira pelo indice da taxa de cambio do délar norte americano, ambos com base em 2004 =100.
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significativas de evolugdo de produtividade e salario médio entre géneros industriais, esses
indicadores podem ndao refletir as condigbes de cada setor industrial considerado nessa

analise.

GRAFICO 22
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Fonte: FUNCEX, BACEN- Elabora¢cdo CEMEC

Verifica-se que o crescimento do indice do custo unitario do trabalho27 supera por larga
margem os indices de prec¢os de produtos industriais importados, tanto para as importacées
totais quanto para os produtos de todas as categorias de uso consideradas. Por sua vez,
nota-se que a diferenca de crescimento de precos € especialmente significativa no caso de
bens de capital, bens de consumo duravel e bens intermediarios. Essas diferencas séo
observadas com maior facilidade no Grafico 29, em que é apresentada o quociente entre
o indice do custo unitario do trabalho e o indice de precos dos produtos importados de cada

categoria.

27 Uma analise mais precisa exige a construcéo de indices de custo unitario do trabalho para cada uma das categorias de
uso dos setores considerados, além de levar em conta eventuais ajustes de tarifas e outros instrumentos de protecdo que
ocorreram no periodo analisado.
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GRAFICO 23
CUT em Reais / Preco do Importado em Reais 2004=100
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Fonte: FUNCEX, BACEN- Elabora¢cdo CEMEC

E possivel verificar que depois de atingir um maximo em 2011, esses indices ja apresentam
alguma queda até 2013. Mesmo assim, nos setores de bens de capital e bens de consumo
duravel, o custo unitario do trabalho teria quase dobrado em relacdo aos precos dos
importados. A categoria de bens de consumo ndo duravel teria sido a menos prejudicada.

Na Tabela 12 busca-se verificar em que medida existe alguma correlacao entre o quociente
dos indices de custo unitario do trabalho e precos de produtos importados e a variacdo de
lucro liquido nos setores industriais em que foi possivel gerar esses dados. A expectativa é
a de que se observe reducao de lucros nos setores em que o custo unitario do trabalho
elevou-se mais intensamente em relacado aos precos de venda dos produtos importados

concorrentes.

TABELA 12
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PRECOS DE PRODUTOS IMPORTADOS, CUSTO UNITARIO DO
TRABALHO E VARIACAO DO LUCRO LIQUIDO
ALGUNS SETORES INDUSTRIAIS - 2010-2013

Iriﬁ('fr%o PREGO | PREGO cuT CUT/ VAR.

SETORES CNAE 2.0 em moeda CAMBIO Importado Nominal Prego L’UCRO

estrangeira US$/R$ em Reais Importado | LIQUIDO

Informatica, eletronicos e 6tica 90,7 123,6 112,2 133,6 119,1 -148,5%
Celulose e papel 101,2 123,6 125,1 133,6 106,7 -109,6%
Metalurgia 102,5 123,6 126,7 133,6 105,4 -64,8%
Magquinas e equipamentos 102,8 123,6 127,0 133,6 105,2 -30,1%
Maquinas e aparelhos elétricos 102,8 123,6 1271 133,6 105,1 -16,2%
Produtos de metal 103,1 123,6 1275 133,6 104,8 -34,4%
Produtos de minerais ndo-metalicos 103,7 123,6 128,2 133,6 104,2 -27,5%
Industrias Diversas 105,8 123,6 130,8 133,6 102,1 -56,8%
Farmoquimicos e Farmacéuticos 109,4 123,6 135,2 133,6 98,8 9,0%
Borracha e plastico 109,5 123,6 135,4 133,6 98,7 -31,3%
Veiculos automotores 109,5 123,6 135,4 133,6 98,7 -54,9%
Produtos alimenticios 110,1 123,6 136,1 133,6 98,1 67,6%
Produtos quimicos 112,3 123,6 138,8 133,6 96,2 86,8%
Produtos téxteis 114,0 123,6 141,0 133,6 94,8 -52,8%
Produtos de Madeira 115,0 123,6 1421 133,6 94,0 0,6%
Artigos de vestuario e acessorios 115,7 123,6 143,0 133,6 93,4 32,1%
Ind. Bebidas 119,9 123,6 148,3 133,6 90,1 54,7%
Produtos do Fumo 124,7 123,6 154,1 133,6 86,7 17,8%
Derivados Petr6leo 129,3 123,6 159,8 133,6 83,6 -36,7%
Produtos do Couro 129,6 123,6 160,2 133,6 83,4 -6,2%

Fonte: FUNCEX, BACEN, Economtica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC

Apesar da utilizacdo de um unico indice para o custo unitario do trabalho, construido para
o total da indUstria, verifica-se a existéncia de um indice de correlacdo negativo de

() 0,59 entre a variagdo do indicador CUT/preco dos produtos importados e o
comportamento do lucro liquido no periodo. Em todos os setores em que a variagdo do
custo unitario do trabalho superou a variagdo de precos dos produtos importados (indices
> 100 na pendultima coluna) houve reducéo do lucro liquido. Nos 12 setores em que 0sS
precos dos produtos importados subiram mais que o custo unitario do trabalho em moeda

nacional, mais da metade (7) apresentam variagao positiva de lucros.
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6 Quedaderentabilidade e de geracao de recursos préoprios reduzem investimentos

e aumentam proporc¢do de divida no seu financiamento

Os resultados deste trabalho sugerem que a queda de rentabilidade das empresas nao
financeiras ocorrida nos ultimos anos pode ser um dos fatores relevantes na formacgéo de
expectativas negativas dos empresarios e na inibicdo dos investimentos. Nesta parte
busca-se examinar em mais detalhe a correlacdo entre essa queda de rentabilidade e a

reducado de investimentos.

Levando em conta o tamanho e os fatores especificos que tem afetado os resultados de
Petrobras, Eletrobras e Vale, serdo utilizados nesta parte os resultados obtidos para a
amostra de empresas nao financeiras com a exclusdo dessas companhias. Entre os
indicadores mais relacionados com as decisdes de investir, pode-se- destacar a geragao
de poupanca das empresas, na forma de lucros retidos, a taxa de retorno sobre os capitais
investidos em relacdo ao custo financeiro médio da divida e a taxa de retorno do capital

préprio. .
6.5Reducdo da geracédo de recursos proprios: retencdo de lucros
Entre 2012/2013 o volume de lucros retidos das maiores empresas nao financeiras abertas

e fechadas se reduz para apenas 0,55% do PIB, nivel equivalente a 1/3 do observado em
2010 (1,8%) (Grafico 24).
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GRAFICO 24

Retenc¢ao de Lucros das Abertas e Fechadas Nao financeiras
(sem Petrobras, Eletrobras e Vale) em % do PIB
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Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC

6.6 Em 2012/2013 a taxa de retorno do capital investido cai abaixo do custo

financeiro da divida

Nos anos de 2012 e 2013 a queda das margens operacionais levou a reducao da taxa
média de retorno do capital investido (ROIC) dessa amostra das maiores empresas nao

financeiras dos pais, como evidenciado no Gréfico 25.
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GRAFICO 25

Retorno sobre Capital Investido (ROIC) das Cias Abertas e
Maiores Fechadas (sem Petrobras, Eletrobras e Vale)
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Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboragdo CEMEC

A taxa de retorno do capital investido (ROIC) na média desses dois anos reduziu-se para

9,65%a.a., e pela primeira vez desde 2005 situou-se abaixo do custo financeiro médio

liquido de impostos, (10,8%), como se vé no Grafico 26.
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GRAFICO 26

Retorno do Capital Investido e Custo Financeiro de Divida
(sem Petrobras, Eletrobras e Vale)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Custo Financeiro do Capital de Terceiros
H Retorno do Capital Investido (prdprio e terceiros)

Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC

Fica evidenciado que esse resultado ndo decorre da elevacdo do custo financeiro em
2012/2013, que coincide praticamente com a média de 2010/2013 de 10,85%a.a , mas da
acentuada queda de ROIC. Nessas condic¢es, a rentabilidade do capital proprio (ROE) teve
gueda ainda mais acentuada, de 16,2% para 9,0%a.a. nesse periodo, em funcédo do

impacto negativo da alavancagem, como indicado no Gréfico 27.
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GRAFICO 27

Retorno sobre Capital Préprio (ROE) das Cias Abertas e
Maiores Fechadas (sem Petrobras, Eletrobras e Vale)
-em % do Pl
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Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC

6.7Empresas reduzem investimentos e aumentam endividamento

Nas empresas de capital fechado, observa-se queda de investimentos a partir de 2011. Nas
companhias abertas, a taxa de investimentos em relacdo ao PIB ainda se mantem com
discreta elevacao até 2012, para cair a menos da metade em 2013. O agregado da amostra

tem comportamento analogo ao das companhias abertas. (Grafico 28).
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GRAFICO 28
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Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC

Dado que a reducéo dos lucros retidos foi mais intensa que a queda dos investimentos, 0s

indicadores de leverage sugerem que as empresas passam a utilizar maior proporcao de

divida para o financiamento de seus investimentos (Grafico 29). Verifica-se elevacdo dos

indices de endividamento financeiro ente 2010 e 2013 tanto nas companhias abertas como

nas maiores fechadas.
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GRAFICO 29

Leverage das Cias Abertas e Maiores Fechadas
(sem Petrobras, Eletrobras e Vale) -em % do PIB
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Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC

6.8Impacto da queda de resultados sobre os investimentos

E importante verificar a relevancia desses resultados para explicar a reducdo dos
investimentos. As decisOes de investir sdo determinadas principalmente pela expectativa
de rentabilidade futura, formuladas a partir de projecdes de demanda, precos e custos,
ponderadas pelo risco e ndo somente pelos resultados correntes. Entretanto,
especialmente nas atuais circunstancias, em que as expectativas de crescimento da
economia e da demanda tém se reduzido, é razoavel supor que a tendéncia de queda de
lucros e seu impacto sobre a geracao de recursos proprios ao lado da geracao de taxas de
retorno em média inferiores ao custo da divida financeira devem ter peso nao desprezivel

na decisao de investir.

Apesar da existéncia de varios outros fatores relevantes na deciséo de investir, verifica-se

uma correlagéo positiva (+0,679) e estatisticamente significante entre variagdo de lucro
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liquido e variagdo de investimentos nas empresas da amostra entre 2010 e 2013, como
evidenciado no Grafico 30.

GRAFICO 30

Variacdo dos Investimentos e dos Lucros liquidos das Cias Abertas e
Fechadas do Setor Industria entre 2010 e 2013
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Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC

Levando em conta a existéncia de diferencas significativas de desempenho entre empresas,
o Grafico 31 apresenta uma forma enxergar o impacto de uma reducéo da taxa de retorno
do capital investido (ROIC) em relagé@o ao custo médio do exigivel financeiro, nas empresas
dessa amostra. Cada ponto das curvas referentes a cada ano entre 2010 e 2013 mostra a
porcentagem das empresas da amostra indicada no eixo horizontal, que apresenta taxa de
retorno maior que a indicada no eixo vertical. A taxa ade custo financeiro utilizada nesse
grafico corresponde a média observada nas empresas da amostra no periodo de 2010 a
2013, levando em conta sua relativa estabilidade nesse periodo, apurada a partir dos

balancos consolidados das empresas da amostra.
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GRAFICO 31
Retorno do Capital Investido (ROIC) por empresa da amostra de
Companhias Abertas e Maiores Fechadas e custos de capital — 2010 a 2013

Exceto Petrobras, Eletrobras e Vale
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Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC

O deslocamento das curvas da direita para a esquerda entre 2010 e 2013 indica a reducao
de rentabilidade sobre capital investido observada no conjunto das empresas da amostra.
Verifica-se que nos ultimos quatro anos uma propor¢ao cada vez menor das empresas
apresenta uma taxa de retorno do capital investido (ROIC) maior que o custo médio do
exigivel financeiro liquido do imposto de renda. Assim, em 2010, estima-se que 60% das
empresas apresentava ROIC> 10,8%a.a., enquanto que essa porcentagem cai para 51%
em 2013 ou seja, apenas metade das empresas nao financeiras da amostra conseguiram
gerar taxa de retorno dos capitais investidos maior que o custo médio da divida nesse ultimo
ano. Nas demais empresas, pelo menos parte das despesas com juros € coberta com a
reducdo da rentabilidade do capital préprio, rentabilidade essa que nesse caso sera inferior

ao proprio custo da divida. Por outro lado, se a taxa de retorno do capital investido (ROIC)
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for um indicador relevante da taxa de retorno esperada do investimento, é evidente seu

efeito negativo sobre a decisdo de investir?,

Em sintese, verifica-se nos ultimos anos a queda da taxa de retorno ROIC reduziu a
porcentagem de empresas com resultados favoraveis ao investimento. Nesse contexto, é
razoavel acreditar no impacto negativo desse quadro sobre a deciséo de investir, 0 que no
nivel macro reduz ainda mais as expectativas de crescimento. Trata-se de um fator
importante a ser considerado no esforco de entender as raz6es do baixo crescimento da
economia brasileira nos ultimos anos e identificar as acdes eficazes para a retomada do

crescimento.

28 Dada a estrutura de capital, com determinada proporcéo de capital préprio e de divida, a comparagao relevante se da
entre o custo médio ponderado do capital (WACCC) e a taxa de retorno do capital investido (ROIC). O custo de
capital proprio é maior que o capital de divida liquido do IR. Estimativas do CEMEC sugerem que o custo médio
ponderado do capital tenha sido da ordem de 14%a.a. em 2013. A valer essa estimativa, apenas 38% das empresas
teriam gerado nesse ano taxa de retorno do capital investido igual ou maior que o custo médio ponderado do capital
(ROIC>WACC).
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7 Conclusbes

As principais conclusdes deste trabalho podem ser resumidas em alguns pontos:

a)

b)

d)

Com base nas estimativas feitas pelo CEMEC para o periodo posterior a 2010, a
gueda da taxa de poupanca doméstica para o nivel mais baixo dos ultimos quinze
anos nos 12 meses terminados em marco de 2014 se deve essencialmente a
reducdo da poupanca das empresas; dados da consolidacdo de balancos de
amostra de empresas néo financeiras constituida das companhias abertas e das
maiores empresas fechadas ndo financeiras mostra acentuada queda de lucros
retidos entre 2010 e 2013 em funcado da reducéo do lucro liquido;

Esse resultado ndo se altera substancialmente quando se excluem da base de
dados Petrobras, Eletrobras e Vale; analise setorial mostra que os Unicos setores
com aumento de lucro entre 2010 e 2013 sdo a agropecuaria € 0 comercio;
guando foram ordenados os subsetores em ordem crescente de resultados,
verificou-se que entre os que mais perderam ha uma preponderancia daqueles
prejudicados por politicas publicas (ex. acucar e etanol, servicos de eletricidade)
e da industria de transformacdo; entre os que tiveram aumento de lucro
predominam a agropecuaria, COmercio e Servigos.

Constatou-se forte queda da taxa de retorno do capital proprio (ROE) no agregado
da amostra entre 2010 e 2013, cujo principal componente foi a reducédo das
margens geradas pela queda do coeficiente lucro bruto, dando continuidade a
tendéncias ja observadas desde 2005; assim, o principal fator de reducdo de
lucros e da rentabilidade das empresas € a ocorréncia de um crescimento de
custos de producao de bens e servicos que empresas ndo conseguem repassar
aos precos.

Pelo menos na industria, existem indicacdes de que um dos fatores de reducgéo
de margens é a elevagdo do custo unitario do trabalho, refletindo a elevacéo de
salarios reais acima do aumento da produtividade. A dificuldade de repasse
desses aumentos do custo para os precos de venda fica evidenciada quando se
leva em conta a limitacdo introduzida pelo comportamento dos precos dos

produtos importados concorrentes dos produtos nacionais. De fato, verifica-se que
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f)

no periodo de 2004 a 2013, o custo unitario do trabalho cresce mais que o indice
de preco dos produtos industriais importados e especialmente entre 2010 e 2014.
Embora os precos de produtos industriais em moeda estrangeira tenham
aumentado durante todo esse periodo, 0s precos em reais tiveram crescimento
inferior ao do custo unitario do trabalho em fungéo da reducéo da taxa de cambio.
Trata-se da valorizacdo da taxa real de cambio, que resulta da queda de precos
relativos dos bens comercializaveis em relacdo aos ndo comercializaveis.

No conjunto das empresas da amostra exclusive Petrobras, Eletrobras e Vale,
apos a queda observada nos ultimos dois anos, a taxa média de retorno do capital
investido (ROI) é inferior ao custo médio da divida, o que se aplica também a
cerca de 50% dessas empresas;

Existem razfBes para acreditar que a forte reducdo da geracdo de recursos
proprios e da rentabilidade do capital investido das maiores empresas néo
financeiras estejam entre os principais fatores para explicar a queda de seus
investimentos ocorrida nos ultimos anos. Os dados mostram correlacdo negativa
entre variacao de lucro liquido e comportamento dos investimentos. Verifica-se
que entre 2010 e 2013 caiu de 60% para 51% a porcentagem de empresas com
taxa de retorno sobre o capital investido superior ao custo médio da divida. Essa
porcentagem seria ainda menor se fosse considerado o custo médio ponderado
do capital, que inclui também o custo do capital préprio. Trata-se de elementos
importantes para entender as razbes da queda de investimentos e o baixo
crescimento da economia brasileira nos ultimos anos e para identificar agdes que
permitam reverter esse quadro e criar condicfes para a retomada da economia

brasileira.
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ANEXO 1 - Estimativas da Poupanca e FBCF das Adm. Publicas e do

Setor Privado

Poupanga bruta Formagao bruta de
Investi- Poupan domeéstica capital fixo Variagdo | Investi-
Periodo B— -¢a de mento
Externa | Total Adm Privada | Total Adm privado | Estoques | Privado
Publica Publicas
2000 18,25% 4,29% | 13,96% | -3,46% | 17,42% | 16,80% | 1,81% | 14,99% 1,45% 16,44%
2001 18,03% 451% | 13,52% | -4,84% | 18,36% | 17,03% | 1,99% | 15,04% 1,00% 16,04%
2002 16,20% 1,51% | 14,69% | -4,48% | 19,16% | 16,39% | 2,06% | 14,32% | -0,19% 14,13%
2003 15,77% | -0,18% | 15,95% | -3,53% | 19,48% | 15,28% | 1,51% | 13,77% | 0,49% 14,26%
2004 17,12% | -1,36% | 18,47% | -1,39% | 19,86% | 16,10% | 1,72% | 14,38% 1,02% 15,40%
2005 16,21% | -1,14% | 17,35% | -1,26% | 18,61% | 1594% | 1,75% | 14,19% | 0,27% 14,46%
2006 16,76% | -0,84% | 17,59% | -2,80% | 20,39% | 16,43% | 2,04% | 14,39% | 0,32% 14,72%
2007 18,33% 0,25% | 18,08% | -2,91% | 20,99% | 17,44% | 2,10% | 15,34% | 0,89% 16,23%
2008 20,69% 1,92% | 18,78% | -0,74% | 19,52% | 19,11% | 2,45% | 16,66% 1,58% 18,24%
2009 17,84% 1,93% | 15,91% | -2,12% | 18,03% | 18,07% | 2,57% | 1550% | -0,23% 15,27%
2010 20,24% 2,70% | 17,54% | -1,63% | 19,17% | 19,46% | 2,81% | 16,65% | 0,78% 17,43%
2011 19,73% 2,50% | 17,23% | -1,52% | 18,75% | 19,28% | 2,35% | 16,93% | 0,45% 17,38%
2012 17,52% 2,89% | 14,64% | -1,27% | 1591% | 18,17% | 2,53% | 15,64% | -0,65% 14,99%
2013 17,89% 4,08% | 13,81% | -1,69% | 15,50% | 18,18% | 2,44% | 15,74% | -0,29% 15,45%
Contas Nacionais - IBGE
Contas Economicas Integradas - Contas Nacionais — IBGE
Proje¢ao CEMEC
Observacoes:

Poupanca Externa - De 2000 a 2013 Contas Nacionais IBGE.
Poupanca Bruta Doméstica Total - De 2000 a 2013 Contas Nacionais IBGE.
Poupanca Administracdo Publica - De 2000 a 2009 os valores foram calculados pelo IBGE nas
Contas Econdmicas Integradas. Os anos de 2010 a 2013 foram projetados pela regressdo entre a var.
“proxi” (FBCF das adm. Publicas menos as Necessidades de Financiamento do Governo Central e
Estados e Municipios no conceito nominal) e a poupanca das Adm. Publicas das Contas Econémicas
Integradas no periodo 2000 a 2009:

R2 = , . ~
65,7% Coeficientes | Erro padréo Stat t
Intersecdo| -0,016903 |0,004532044 |-3,7297
Var Proxi 0,481714 |0,151472358| 3,1802

Poupanca Privada - De 2000 a 2009 os valores foram calculados pelo IBGE nas Contas Econémicas
Integradas. De 2010 a 2013 pela diferenca entre a poupanca total (IBGE) e a projetada para adm.
Publicas (CEMEC)
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Formacéao Bruta de Capital Fixo das Adm. Publicas - De 2000 a 2009 pelas Contas Econémicas
Integradas do IBGE. De 2010 a 2013 valores estimados pelo Ministério da Fazenda.

Formacéo Bruta de Capital Fixo do Setor Privado - Pela diferenca entre FBCF total (IBGE) e
FBCF das Adm. Publicas. (Projecdo Min. Fazenda)

Investimento Privado - Pela soma da FBCF do Setor Privado e a variacdo de estoques das Contas
Nacionais do IBGE uma vez que o Governo ndo tem variacao de estoques.
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ANEXO 2 - Estimativas da Poupanca e FBCF das Empresas nao

financeiras no periodo 2010 a 2013

1. Estimativa da Poupanca das Familias e Empresas N&o Financeiras
Para estimar a poupanca das empresas ndo financeiras partiu-se dos dados das Contas Nacionais
Integradas de 2000 a 2009 e dos dados da poupanca nacional bruta nacional das Contas Nacionais
disponiveis de 2000 a 2013:

Poupanca Bruta sobre PIB

Insti-
LG Empresas

Total sem fins Adminis- | Empresas npéo
Anos Poupanga de lucro | Familias tracao finan- finan Empresas

Bruta a servigo (3) publica ceiras ceiras (7)

(1) das (4) (5) )
familias
(2)

2000 14,0% 0,2% 5,2% -3,5% 1,2% 10,8% 12,0%
2001 13,5% 0,2% 5,4% -4,8% 2,3% 10,4% 12,7%
2002 14,7% 0,1% 5,7% -4,5% 4,4% 8,9% 13,3%
2003 16,0% 0,2% 5,6% -3,5% 2,5% 11,3% 13,8%
2004 18,5% 0,1% 5,2% -1,4% 1,9% 12,6% 14,5%
2005 17,3% 0,1% 4,5% -1,3% 2,8% 11,2% 14,0%
2006 17,6% 0,1% 4,7% -2,8% 4,0% 11,5% 15,5%
2007 18,1% 0,1% 4,5% -2,9% 5,4% 10,9% 16,3%
2008 18,8% 0,2% 4,5% -0,7% 3,0% 11,8% 14,9%
2009 15,9% 0,2% 4,5% -2,1% 2,7% 10,6% 13,3%
2010 17,5% 0,2% 4,6% -1,6% 3,5% 10,9% 14,6%
2011 17,2% 0,2% 4,5% -1,5% 3,4% 10,6% 14,2%
2012 14,6% 0,2% 4,4% -1,3% 2,8% 8,6% 11,5%
2013 13,8% 0,2% 4,4% -1,7% 2,7% 8,3% 11,1%

Contas Nacionais - IBGE

Contas Economicas Integradas - Contas Nacionais — IBGE

Proje¢cao CEMEC

Observagoes:

Poupancga Nacional Bruta - de 2000 a 2009 pelas Contas Econ6micas Integradas - Contas Nacionais
—IBGE e 2010 a 2013 pelas Contas Nacionais Trimestrais do IBGE.

Instituicdes Sem Fim Lucrativo - de 2000 a 2009 pelas Contas EconOmicas Integradas - Contas
Nacionais — IBGE e de 2010 a 2013 valores equivalentes a média de 2008 e 2009.

Familias - de 2000 a 2009 pelas Contas Econdmicas Integradas - Contas Nacionais — IBGE e de 2010
a 2013 por projecao supondo relacdo inversa entre a poupanca e o consumo das familias:
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ANOS cons | pouR 1o e imativa
FAM
média 2006 a 2009 60,06% 4,57% 1,66500
2010 59,64% 1,67662 4,60%
2011 60,33% 1,65754 4,54%
2012 62,62% 1,59701 4,38%
2013 62,62% 1,59700 4,38%

Contas Econ6micas Integradas - Contas Nacionais — IBGE
Projecao CEMEC

Administragdo Publica - de 2000 a 2009 pelas Contas EconOdmicas Integradas - Contas Nacionais —
IBGE e de 2010 a 2013 pela estimativa CEMEC descrita no anexo 1.

Empresas Financeiras - de 2000 a 2009 pelas Contas Econ6micas Integradas - Contas Nacionais —
IBGE e de 2010 a 2013 fixando uma participacdo constante na poupanca das empresas (7)
equivalente a média do periodo 2006 a 2009.

Empresas Nao Financeiras - de 2000 a 2009 pelas Contas Econ6micas Integradas - Contas Nacionais
—IBGE e de 2010 a 2013 pela relacdo (6) = (7) — (5) — (2)

Empresas - de 2000 a 2009 pelas Contas Econdmicas Integradas - Contas Nacionais — IBGE e de 2010
a 2013 pela relacao (7) = (1) — (3) — (4)

2. Estimativa da Formacéao Bruta de Capital Fixo das Empresas Nao Financeiras

Para estimar a poupanca das empresas ndo financeiras partiu-se dos dados das Contas Nacionais
Integradas de 2000 a 2009 e construiu-se uma variavel proxi com dados de 2000 a 2013:

INVESTIMENTOS

ANOS DAS ElVlPRESAS VARIACAO FBCF EMPRESAS NAO VARIAVEL

NAO ESTOQUES FINANCEIRAS PROXI

FINANCEIRAS

2000 11,7% 1,5% 10,2% 14,8%
2001 11,5% 1,0% 10,5% 14,9%
2002 9,7% -0,2% 9,9% 14,1%
2003 9,8% 0,5% 9,3% 13,4%
2004 11,0% 1,0% 10,0% 14,0%
2005 10,2% 0,3% 9,9% 13,8%
2006 10,3% 0,3% 9,9% 14,0%
2007 11,8% 0,9% 10,9% 14,7%
2008 13,8% 1,6% 12,3% 16,4%
2009 10,5% -0,2% 10,7% 14,9%
2010 11,9% 0,8% 11,1% 15,3%
2011 11,4% 0,4% 11,0% 15,1%
2012 9,3% -0,6% 10,0% 14,1%
2013 9,6% -0,3% 9,9% 14,0%

Contas Econdmicas Integradas - Contas Nacionais — IBGE e Contas Nacionais - IBGE
Projecao CEMEC
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A varidvel proxi é construida partindo-se da formacao bruta de capital fixo total e retirando-se os
investimentos das administracdes publicas (anexo 1) e os fluxos de financiamento dirigidos ao setor
de habitagao: desembolsos do FGTS habitacional, desembolsos do sistema brasileiro de poupanga
e empréstimo para construcdes habitacionais e emissdes de certificados de recebiveis imobiliarios
(CRI).

A regressao linear simples entre os dados de FBCF das empresas ndo financeiras e a variavel “proxi”
no periodo 2000 a 2009 permitiu estimar os dados do periodo 2010 a 2013:

R2 =96,3% | Coeficientes | Erro padrdo Stat t
Intersegdo |-0,03067124 |0,012208177 | -2,51235227
Var Proxi | 0,925720718|0,083998057 | 11,02073971
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ANEXO 03 - Impacto da adocdo do IFRS sobre os resultados e

conclusdes do trabalho

E importante verificar em que medida a ado¢do do novo padrio de contabilidade (IFRS) a partir de
2010, com efeito retroativo a 2009, pode ter afetado os resultados obtidos neste trabalho, ao se utilizar
como base de dados a consolidacdo de balancos das empresas da amostra. O novo padrdo de
contabilidade (IFRS) passou a ser obrigatério para todas as empresas abertas, de grande porte, médias
e pequenas, 0 que se aplica provavelmente a todas as empresas da amostra. Sabe-se que a maioria das
empresas publicou inicialmente os balangos de 2009 no padrdo anterior, e promoveu posteriormente
sua republicacdo em 2010, com os ajustes do IFRS. Nesse contexto, o impacto potencial da adocao

do IFRS sobre os nimeros utilizados neste trabalho pode ser avaliado levando e conta o seguinte?:

1. Os balancos disponiveis nas bases de dados utilizadas neste trabalho para o0 ano de 2009
correspondem a publicacdo original, ndo incluindo portanto os eventuais ajustes da

aplicacdo do IFRS que aparecem a partir de 2010;

2. Em principio os maiores impactos decorrentes da ado¢do do IFRS sobre os dados de

balango sdo os seguintes:

a. Reavaliagdo de ativos a “valor justo”, aproximando o valor contabil dos precos de
mercado; em geral esse ajuste gerou impacto positivo no valor contabil dos ativos,
compensado nesse primeiro momento por aumento de igual valor do patriménio
liquido, sem afetar portanto o lucro; dai por diante ajustes dessa natureza para
alguns ativos, como os bioldgicos e as propriedades para investimento, passam a
ser considerados na apuragéo do lucro; os demais ndo sofrem essas atualizagoes.

b. Os efeitos imediatos desse ajuste com maior impacto em 2010, serao:

i. uma reducgéo dos indicadores em que o ativo total € o denominador, como
€ 0 caso do ROA (M/AT) e da rotacao de ativos (ROL/AT) em 2010;

ii. uma redugdo da medida de rentabilidade do patriménio liquido (ROE=
LL/PL)

2 Agradecemos os esclarecimentos prestados pelo Prof. Eliseu Martins a respeito de alguns dos efeitos do IFRS sobre as
demonstragdes financeiras das empresas. Entretanto, as observacdes destacadas acima sdo de inteira responsabilidade
dos autores deste trabalho. . .
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c. Despesas operacionais e ndo operacionais: no conceito do IFRS a maioria das
despesas antes consideradas “ndo operacionais” passou a integrar o grupo das
despesas operacionais; sendo praticamente impossivel discriminar esses
componentes, utilizaremos o valor conjunto de despesas operacionais, resultados
ndo operacionais e receitas financeiras;

3. Existem razdes para acreditar que as principais conclusdes extraidas deste trabalho ndo
sdo comprometidas pelos ajustes decorrentes da adocdo do IFRS, tendo em vista sua
aplicacdo consistente entre 2010 e 2013:

a. Esses ajustes ndo afetam de modo significativo o valor do lucro liquido ou dos
lucros retidos, cuja queda acentuada entre 2010 e 2013 ficou evidenciada
anteriormente, em consonancia com 0s numeros das contas nacionais e com a
estimativas da participacdo de recursos préprios no financiamento do investimento
das empresas;

b. Desse modo, a queda da rentabilidade do patriménio liquido (ROE) entre 2010 e
2013 reflete basicamente a queda de lucro liquido e ndo um aumento “contabil” do
patrimonio liquido®

c. Como demonstrado no trabalho, o principal fator de queda da margem liquida e
dos lucros é a reducdo do coeficiente de lucro bruto sobre a receita operacional
liquida, muito pouco relacionados com os ajustes do IFRS;

d. A evolucdo dos componentes de calculo do ROIC e do ROA, constituidos dos
fluxos de margem liquida e lucro liquido, e dos saldos de capitais investidos
(proprio e de terceiros) e ativos totais (tabelas graficos) mostra que a queda dessas
taxas de retorno reflete efetivamente a reducdo de margens e lucros e ndo é o

simples resultado de mudangas no critério de avaliacdo dos ativos. .

30 Note-se que, para evitar distorcdes, o valor do lucro liquido utilizado neste trabalho ndo inclui os denominados
resultados abrangentes.
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ANEXO 04 - Resultados da Analise da Amostra sem PETROBRAS,
ELETROBRAS E VALE

1. Lucro liquido se reduz de 3,7% para 2,2% do PIB entre 2010 e 2013 (Grafico A01)

Lucros Liquidos das Cias Abertas e Maiores Fechadas

405 (sem Petrobras, Eletrobras e Vale) -em % do PIB
3,5% 3,6% 3.7%
3,5% -
3,0%
2,5%
2,0%
1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%
2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013
-li-Abertas Maiores Fechadas  =-#=Abertas + Maiores Fechadas

Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC

2. Lucros retidos caem com maior intensidade que o lucro liquido, de 1,8% para 0,6% do PIB
(Gréfico A02)

Retencao de Lucros das Abertas e Fechadas Nao financeiras
(sem Petrobras, Eletrobras e Vale) em % do PIB

3,0%

2,0%

2,0%

1,0%

0,0%
2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013

=o—=Abertas =#—Maiores Fechadas =l=Abertas + Fechadas

Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC
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3. Dividendos tem queda de menor intensidade, de 1,9% para 1,6% do PIB, revelando aumento

do “payout” de 49% em 2010 para 73% em 2013 (Gréfico A03)
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Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC

4. Investimentos se mantem em torno de 5% entre 2010 e 2012

reduzindo-se para 3,1% em 2013. (Gréafico A04)
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5. Leverage: apresenta elevacéo, de 78,5% em 2010 para 87,2% em 2013.(Grafico A05)

1,00
0,95
0,90
0,85
0,80
0,75
0,70
0,65
0,60

0,55 |

0,50
0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05

Leverage das Cias Abertas e Maiores Fechadas
(sem Petrobras, Eletrobras e Vale) -em % do PIB

1 94,1%
] /\ 86,7% 87,2%
1 80,6% 81,4% /._'_.
7 78,8% 78,5% 78,7%

] T 76,3% ’
J m ——
i \; . —— | 70,9% 71,6%
1 o—————‘*—\/ 64,7% 64,5% 65,4%
| 58,9% 60,5% 57,8%

2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013

<l-Abertas Maiores Fechadas  —#¢-Abertas + Maiores Fechadas

Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboragcdo CEMEC

6. Retorno sobre Capital Préprio (ROE): cai de 16,2% em 2010 para 9,0% em 2013 (Grafico
A06)
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Retorno sobre ativos (ROA) se reduz de 9,6% para 6,7% (Gréafico A07)
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Retorno sobre capital investido cai de 13,9% para 9,7% (Grafico A08)
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9. Retorno sobre capital investido é nferikor ao custo financeiro médio em 2012 e 2013
(Grafico A09)

Retorno do Capital Investido e Custo Financeiro de Divida
(sem Petrobras, Eletrobras e Vale)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

B Custo Financeiro do Capital de Terceiros

B Retorno do Capital Investido (proprio e terceiros)

Fonte: Economatica e Maiores e Melhores Exame Elaboracdo CEMEC
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