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1. Introducéo

No Estudo Especial CEMEC de novembro de 2014! os dados de poupanca bruta
das contas nacionais, complementados por estimativas do CEMEC para sua
composicdo em termos de familias, empresas e Governo no periodo de 2010 a
2013, mostravam que a quase totalidade da queda poderia ser atribuida ao setor

privado e muito especialmente as empresas nao financeiras.

Dados resultantes da consolidacdo de balancos das companhias abertas e
maiores empresas fechadas ndo financeiras validaram essas estimativas,
mostrando acentuada queda de poupanca dessas empresas naquele periodo,

traduzida na reducao de lucros retidos.

Nesta nota é apresentado um ajuste dos dados do setor publico e uma
atualizacao daqueles resultados até o terceiro trimestre de 2014, quando ficaram
disponiveis os dados de contas nacionais e das demonstracdes financeiras das
companhias abertas nao financeiras. Em resumo, 0s ajustes e atualizacdes

feitos sdo os seguintes:

a. no Estudo Especial CEMEC de novembro de 2014 as estimativas
de poupanca do setor publico tinham por base dados oficiais da
contas publicas, obtidos no site do Ministério da Fazenda;
confirmou-se que esses numeros estavam distorcidos e
sinalizavam resultados fiscais melhores que os efetivos; desse
modo, foram utilizadas agora estimativas dos resultados fiscais
divulgadas por renomada consultoria econémica? para o periodo
de 2010 a 2013; para 2014 foram utilizados dados recentemente
revisados e divulgados pelo Ministério da Fazenda3.

b. Para as companhias abertas ndo financeiras, as séries de dados

até 2013 foram atualizadas com a agregacao dos resultados da

! (Novembro 2014)- Rocca, Carlos A. e Santos Jr., Lauro M. Reducdo da taxa de poupanca e o
financiamento dos investimentos no Brasil — 2010-2013 — Estudo Especial CEMEC — Centro de Estudos do
IBMEC

2 Consultoria Tendéncias — dados divulgados em fevereiro de 2014.

3 Dados divulgados na programacio orcamentdaria de 2014 pelo Ministério do Planejamento,

Orgcamento e Gestado, veja-se:
http://www.planejamento.gov.br/secretarias/upload/Arquivos/pronunciamentos/2014/programacao_o
rcamentaria_2014_4.pdf



consolidacéo de seus balancos referentes ao periodo de quatro

trimestres terminados em setembro de 2014.

2. Participacédo do setor publico e do setor privado na queda da taxa

de poupanca
Os dados de contas nacionais atualizados até setembro de 2014 demonstram
uma continuidade e aprofundamento das tendéncias que j& haviam sido
evidenciadas até dezembro de 2013. O Gréfico 01 apresenta a evolucdo da
poupanca bruta, poupanca externa e investimentos como porcentagens do PIB,

de 2000 até os 12 meses encerrados em setembro de 2014:

GRAFICO 01

Investimentos e Poupan¢a Nacional Bruta - em % do PIB
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Em 2014 a taxa de investimentos continua em queda, acumulando uma reducao
de 3,2 pontos porcentuais (de 20,2% para 17,0%) de 2010 até os quatro
trimestres terminados em setembro de 2014. O aumento da poupancga externa
de 2,7% para 4,3%* do PIB no mesmo periodo reflete basicamente a reducéo de

4,7 pontos porcentuais da taxa de poupanca doméstica a partir de 2010 (de

4 No conceito de contas nacionais o déficit em contas correntes em relacio ao PIB (-4,3%) é maior que o
calculado no conceito de balango de pagamentos calculado pelo BACEN para o mesmo periodo, que é de
-3,9% do PIB.



17,5% para 12,8% do PIB). Trata da menor taxa de poupanca doméstica desde

0 inicio do periodo considerado, em 2000.

3. Reducdo da taxa domeéstica de poupanca resulta da queda da

poupanca das empresas e do setor publico

Com os novos dados, que melhor traduzem o resultado das contas publicas nos
altimos anos, verifica-se que essa queda da poupanca doméstica resulta de forte
reducdo da taxa de poupanca do setor privado e do aumento da poupanca
negativa do setor publico. 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 o terceiro trimestre de 2014.

GRAFICO 02

Poupanca dos Setores Privado e Publico - % do PIB
Fonte: IBGE Contas Nacionais e estimativa 2010 a 2014 CEMEC
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De 2000 a 2009 IBGE; de 2010 a 2013 utiliza-se do Primario Efetivo Tendéncias (PET) e dos investimentos de administragdes
publicas, divulgados pelo Min. da Fazenda, para projetar a poupanga das Adm. Publicas, proje¢do CEMEC com setor privado
por residuo.

Da mesma forma que no Estudo Especial CEMEC de novembro de 2014,

verifica-se acentuada queda da poupanca do setor privado. Com os dados

5> 0s dados de poupanca nacional bruta de 2000 a 2009 s3o das Contas Nacionais do IBGE, 2010 a setembro
de 2014 s3o estimativas CEMEC.



atualizados entre 2010 (19,1%) e os quatro trimestres terminados em setembro
de 2014, a taxa de poupanca do setor privado se reduz em 3,3 pontos
porcentuais, para apenas 15,8%. E o menor resultado do periodo considerado a
partir de 2000.

A estimativa da poupanca do setor publico, que no estudo de anterior teria
permanecido negativa mas praticamente estavel de 2010 até 2013, apresenta
agora acentuada deterioracdo. A estimativa feita com os novos numeros indica
aumento da poupanca negativa de cerca de 1,5% do PIB em 2010 para 2,9 %
negativos nos 12 meses terminados em setembro de 2014. Usando essas
estimativas, conclui-se que a queda da poupanca privada explicaria cerca de
70% da queda a poupanca bruta, ou seja 3,3% num total de 4,7% do PIB,
cabendo ao setor publico os 30% restantes, equivalentes a 1,4% do PIB.

Para obter a estimativa da poupanca das empresas, adotou-se a hipotese de
que no periodo de 12 meses terminados em setembro de 2014 a taxa de
poupanca das familias permaneceu constante no nivel observado em 2013.
Essa hipdtese supde a manutencdo da estabilidade da taxa de poupanca das
familias nos trés primeiros trimestre de 2014, reproduzindo o padrao observado
desde 2005.

Com essas hipoteses, a poupanca das empresas ndo financeiras® apresenta o

comportamento apresentado no grafico 03

6 Admite-se também que a poupanca das empresas financeiras, no periodo de 12 meses terminados em
setembro de 2014, tenha mantido o mesmo coeficiente de participacdo na poupanca das empresas de
2013 o que equivale a 24% da poupanca total das empresas.



GRAFICO 03

Taxa de Poupanga das Empresas Nao Financeiras (Contas
Nacionais) % do PIB
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Essas estimativas sugerem gue a poupanca das empresas nao financeiras, na
forma de lucros retidos, teria mantido até setembro de 2014 a tendéncia negativa
ja observada nos periodos anteriores. Desde 2010 até essa data a taxa de
poupanca dessas empresas em relacdo ao PIB teria caido cerca de 3,2 pontos
porcentuais (de 10,9% para 7,7% do PIB), reducdo essa que reproduz
praticamente toda a queda estimada da poupanca do setor privado, com base

nas hipéteses de projecdo adotadas.

4. Poupanca das companhias abertas nao financeiras acompanha

gueda estimada no nivel de contas nacionais até 09/2014

No Grafico 04 € apresentada a estimativa da poupanca das empresas nao
financeiras, no conceito de contas nacionais no periodo de 2005 até os 12 meses
encerrados em setembro de 2014, em comparagdo com a evolugéo dos lucros
retidos apurados na consolidacao de balangos das companhias abertas nao

financeiras no mesmo periodo.



GRAFICO 04

Taxa de Poupanca das Empresas Nao Financeiras (Contas
Nacionais) e Reten¢do de Lucros das Abertas Ndo

financeiras (com Petro, Eletro e Vale) em % do PIB
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Esses dados sugerem que a queda de lucros retidos das companhias abertas,
incluindo Petrobras Eletrobras e Vale respondem por uma parcela muito
significativa da reducdo de poupanca das empresas nao financeiras, estimada
em 3,2 pontos porcentuais do PIB. O fluxo de lucros retidos dessas empresas se
reduziu no periodo de 2010/2014set em 2,6 pontos porcentuais do PIB, de 2,5%
para -0,1% do PIB. Note-se que nessas companhias a distribuicdo de resultados
corresponde a distribuicdo de lucros acumulados cujo valor em cada periodo
pode ser igual, maior ou menor que o lucro gerado nesse mesmo periodo. A
obtencdo de um valor negativo de -0,1% do PIB no periodo de 12 meses
terminado em setembro de 2014, mostra que nesse periodo o valor dos

dividendos distribuidos foi maior que o lucro liquido gerado.

Verifica-se que esse resultado é gerado pela combinacdo de uma queda
acentuada do lucro liquido com a relativa manutencdo da distribuicdo de
dividendos. O Grafico 05 apresenta a evolucao do lucro liquido dessas empresas

calculado como porcentagem do PIB no periodo considerado.
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GRAFICO 05

Lucros Liquidos Abertas (com Petro, Eletro e Vale)
em % do PIB
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O lucro liquido reduziu-se em 2,7 pontos porcentuais do PIB, de 4,1% em 2010

para 1,4% nos 12 meses terminados em 09/2014. Essa reducao foi transferida

integralmente para os lucros retidos, de vez que a distribuicdo de dividendos

manteve praticamente o mesmo nivel de 2010, como indicado no Gréfico 06.



GRAFICO 06

Dividendos distribuidos cias. Abertas nao financeiras com Petro, Eletro e
Vale

Dividendos Abertas (com Petro, Eletro e Vale)
em % do PIB
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Embora o coeficiente de dividendos apresente tendéncia negativa a partir do pico
observado em 20117, verifica-se que o valor distribuido em 2014set, de 1,48%
do PIB € muito proximo do observado em 2010 de 1,59% do PIB. Verifica-se que

esse numero € ligeiramente superior ao lucro liquido, de 1,4% do PIB.

5. Demais empresas abertas tém queda de poupang¢a menos intensa

gue Petrobras, Eletrobras e Vale

O grande peso de Petrobras, Eletrobras e Vale nesses numeros, pode
comprometer a validade de estender essas conclusbes para as demais
empresas. Desse modo, é importante examinar o desempenho separado das
demais companhias abertas em comparacdo com o o0s resultados dessas trés

grandes companhias. .

Nos gréaficos 07, 08 e 09 é possivel verificar o comportamento separado do

agregado das demais empresas, com a exclusdo da Petrobras, Eletrobras e Vale

7 A forte distribui¢do de dividendos em 2011 certamente reflete o forte crescimento de lucros ocorrido
em 2010, como se vé no Grafico 05.



da base de dados. Conclui-se que as tendéncias gerais sdo as mesmas, com

menor intensidade de reducéo de lucros e de lucros retidos. Os dividendos foram

mantidos em 2014 em niveis proximos dos distribuidos em 2010.

a. Lucros retidos: embora se observe forte queda entre 2010 e 2014set,

de 1,16% para 0,33% do PIB, sua intensidade € menor que a observada

na amostra total e ndo atinge valores negativos, além de indicar alguma

recuperacédo ja em 2014, a reducao de 0,83 ponto porcentual do PIB da

taxa de poupanca dessas empresas representa pouco menos de 1/3

(apenas 32%) da queda de 2,6 pontos porcentuais do total das cias.

abertas nao financeiras (Gréafico 07).
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GRAFICO 07

Taxa de Poupancga das Empresas Nao Financeiras (Contas
Nacionais) e Retengdo de Lucros das Abertas Nao
financeiras (sem Petro, Eletro e Vale) em % do PIB
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b. Lucro liguido: observa-se queda de lucro liquido em menor intensidade

gue na amostra total, quando o resultado de 2014 € ainda um pouco maior
que a metade do observado em 2010 (1,3% para 2,3% do PIB);
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GRAFICO 08

Lucros Liquidos Abertas (sem Petro, Eletro e Vale)
em % do PIB
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c. Dividendos: da mesma forma que na amostra completa, os dividendos
apresentam alguma queda ap0s o pico observado em 2011, mas ainda
em 2014 atingem 1,02% do PIB, nivel ndo muito distante do realizado
em 2010 (1,12 % do PIB).

11



GRAFICO 09

Dividendos Abertas
(sem Petrobras, Eletrobras) em % do PIB
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A andlise dos dados de balancos consolidados de Petrobras, Eletrobras e Vale
mostra reducdo de mais intensidade de lucro liquido e lucros retidos. Entretanto,
pode-se lembrar que os resultados da Petrobras e Eletrobras sofreram grande
impacto de politicas publicas envolvendo controle de precos de combustiveis e
perdas associadas ao vencimento antecipado de contratos de concessao. Por
suavez, a Vale se deparou com situacdes de mercado e investimentos e eventos

de natureza tributaria com impacto negativo sobre seus resultados.

a. Lucro liquido: como se observa no Grafico 10, entre 2010 e 2014 set o
lucro liquido de Petrobras, Eletrobras e Vale teve queda de quase 100%,
reduzindo-se de 1,83% para apenas 0,05% do PIB, movimento muito mais

intenso que nas demais empresas da amostra.

12
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GRAFICO 10

Lucros Liquidos Petrobras, Eletrobras e Vale
em % do PIB
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b. Lucros retidos: queda de 1,35% para valor negativo de —0,41% do PIB

em 2014set, refletindo a distribuicdo de dividendos em valor superior aos

lucros gerados no exercicio (Grafico 11).
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GRAFICO 11

Retencdo de Lucros Petrobras, Eletrobras e Vale
em % do PIB
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c. Dividendos: a queda do coeficiente de distribuicdo de dividendos entre
2010 e 2014, de 0,72% para 0,46% do PIB foi muito menos intensa que a

13



reducdo de lucro liquido (Gréafico 12); apesar da manutencdo da
tendéncia de queda de lucro liquido até 2014, verifica-se ainda um
aumento de distribuicdo de lucros de 0,40% para 0,46% do PIB nesse
altimo periodo.

GRAFICO 12

Dividendos Petrobras, Eletrobras e Vale em % do PIB
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6. Maioria dos setores tem queda de lucro de liquido no periodo de
2010-2014 set

Na tabela 01, sdo apresentados os dados referentes ao lucro liquido consolidado
de companhias abertas classificadas em seis setores, incluidas Petrobras,
Eletrobras e Vale em 2010 e 2014 set.

14



TABELA 01

ANALISE DO LUCRO DAS EMPRESAS ABERTAS NAO FINANCEIRAS - 2014 set x 2010: COM PETROBRAS, ELETROBRAS e

VALE
VAR VAR % VAR

SETORES posiva | NO | NEGaTiva | NO- |VARTOTAL| No. |\ © | LL2014set| 112010 | oo
Industria Extrativa 16 1| 47277 | 2 | 47261 | 3 |667% -11.884 | 35377 | .
,6%

Servicos 13213 | 48 | -29.770 | 78 | -16.558 | 126 |61,9% 28.060 | 44.618 |-37,1%
Tra':s‘;':::;:"cso 11728 | 55 | -30.364 | 64 | -18.635 | 119 |53,8% 47.130 | 65.765 |-28,3%
Construgso Civil 1528 | 18 | -4450 | 9 | -2.921 | 27 33,3% 3.029 5951 |-49,1%
Comércio 3037 | 13 | -1579 | 12 | 1.458 | 25 [48,0% 4.391 2933 | 49,7%
Agropecudria 60 2 -7 1 52 3 [33,3% 71 19 274,8%
TOTAL 29.581 | 137 | -113.447 | 166 | -83.866 |303 [54,8%| 70.797 | 154.663 |-54,2%

E importante levar em conta que o nimero de empresas consideradas na

amostra em alguns setores € muito reduzido. Entretanto, podem ser destacadas

algumas observacgoes:

a. Nesse nivel de agregacdo, empresas classificadas nos setores de

comercio e agropecuaria sdo as Unicas com variacdo positiva de lucros;

b. Mais de metade (54,8%) de todas as empresas da amostra apresentam

variacdo negativa de lucro liquido, com destaque para 0s setores de

mineracdo (66,7%), servicos (61,9%) e industria de transformacédo

(53,8%);

Os resultados obtidos com a exclusao da Petrobras (industria de transformacao)

Eletrobras (servigos) e Vale (extrativa) sédo apresentados na Tabela 02.

15



TABELA 02

ANALISE DO LUCRO DAS EMPRESAS ABERTAS NAO FINANCEIRAS - 2014 set x 2010: SEM PETROBRAS, ELETROBRAS e

VALE
SETORES Po\sﬁ\TTVA No. NEZ:‘ﬁVA No. | VAR TOTAL | No. N‘fG LL2014 set | LL2010 :&Rc
Induistria Extrativa 16 1| 7233 | 1| -7217 | 2 |50,0% -2.261 4.955 145',6%
Servicos 13.213 | 48 | -19.860 | 77 | -6.647 |125 |61,6% 35.418 | 42.065 |-15,8%
Tra:'s‘::::;agso 11728 | 55 | -13.877 | 63 | -2.149 |118 |53,4% 27.715 | 29.864 | -7,2%
Construgao Civil 1.528 18 -4.450 9 -2.921 27 33,3%| 3.029 5.951 -49,1%
Comércio 3.037 |13 | -1.579 | 12 | 1458 | 25 |48,0% 4.391 2933 | 49,7%
Agropecuaria 60 2 -7 1 52 3 [33,3% 71 19 274,8%
TOTAL 29.581 | 137 | -47.005 |163 | -17.424 |300 [54,3% 68.363 | 85.787 |-20,3%

Fica evidente que o principal efeito da exclusdo dessas empresas é a reducao
da intensidade da queda de lucro liquido dos servicos, de -37,1% para -15,8% e
principalmente da industria de transformacédo, de -28,3% para apenas -7,2%.
Essa exclusdo praticamente ndo altera os citados porcentuais que se referem a
proporcdo de empresas que apresentam reducdo de lucro liquido no periodo

considerado.

No Gréfico 13 é apresentada a variacao porcentual de lucro liquido entre 2010
e 2014 set, por subsetores, ordenada desde aqueles que mais sofreram perdas
até 0os que apresentaram maior variacao positiva de resultados, calculados na

amostra completa, com Petrobras, Eletrobras e Vale.

16



GRAFICO 13

Variagdo do Lucro Liquido 2010/2014 setem %
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Ind. Quimica -24,8%
Servigos Shopping -18,3%
Ind. Minerais ndo Met -13,8%
Ind. Eletroeletrénicos -12,4%
Industrias Outras -11,4%
Saneamento -3,7%
TelecomunicagBes 1,4%
Ind. Textil 3,5%
Servigos Satide 6,9%
Servicos Locag@o 19,0%
Concessionaria Rodovias 25,5%
Incorporagdo Iméveis 33,0%
Ind. Veiculos e pegas 39,7%
Servicos Software e Dados 41,6%
Ind. Alimentos e Beb 77,7%
Comércio Varejo 106,0%
Ind. Agucar 118,9%
Agropecuaria 274,8%
Servigos Educagdo 481,1%

Entre os subsetores com maior intensidade de perdas de lucro liquido,
predominam aqueles da industria, inclusive de construcdo. Agropecudria,
comercio e outros servigos predominam entre 0s subsetores que apresentam
variacao positiva. Uma analise mais aprofundada, que néo faz parte desta nota,
certamente identificaria alguns dos principais fatores importantes condicionantes
desse desempenho, tais como valorizacdo cambial, elevacdo de custos
domésticos e o impacto de politicas publicas adotadas nesse periodo, algumas
delas examinadas no Estudo Especial CEMEC de novembro de 2014.

Finalmente, no Gréafico 14, é apresentada a distribuicdo da variacédo absoluta de
lucro liquido das empresas abertas nao financeiras classificadas nos subsetores
indicados, entre 2010 e 2014 set.. Fica ainda mais evidente a predominancia de
variacdes negativas de resultados, com saldo liquido total negativo de R$ 83,9
bilhdes, resultado de reducdes de lucro liquido no valor total de R$ 113,5 bilhdes

e aumentos totais de R$ 29,6 hilhdes.
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GRAFICO 14

Variagdo do Lucro Liquido 2010/2014 set em RS milhdes

¢3047.261

Energia -17.359
Ind. Petréleo e Gas -17.085

Ind. Siderur & Metalur -6.463
Construcdo -3.765 me—
Ind. Papel e Celulose -1.045 ==
Servigos Outros -794 =
Ind. Quimica -747 =
Ind. Méquinas Indust -702 =
Transporte 682 =
Helding ndo financeira -651 =
Empreend. Imobilidrios 504 =
Comércio Atacado 379 =
Inddstrias Outras -275 %
Servigos Shopping =217 1
Ind. Eletroeletrénicos -136 !

Saneamento -89 1
Ind. Minerais ndo Met -33

Servigos Saude 33

Ind. Textil 35

Agropecuaria 52

Servigos Locagdo 96

Telecomunicagdes 104

Ind. Agucar = 500
Ind. Veiculos e pegas = 509
Concessiondria Rodovias = 579

Incorporagdo Iméveis - 844
Servigos Educagdo == 1.363
Servigos Software e Dados e 1,563
Comércio Varejo wes 1.837

Nas proximas Notas CEMEC o foco serd o comportamento dos investimentos
das companhias abertas néo financeiras e uma anélise do impacto de alguns

fatores na reducédo da taxa de retorno do capital investido nessas empresas.



