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Resumo

O texto apresenta uma andlise do desempenho econdmico-financeiro das empresas ndo
financeiras no periodo posterior a crise de 2008/2009. A anélise procura demonstrar como um
conjunto de fatores levou a deterioracéo dos indicadores financeiros das empresas, sugerindo que
aretracdo econdmica vivida nos tltimos anos pela economia brasileira desencadeou um processo
de fragilizacdo financeira generalizado no setor produtivo. O texto desenvolve também uma
proposta de um indice de fragilizacdo financeira com inspirag@o nos trabalhos de Hyman Minsky.

Abstract

The paper discusses the performance of Brazilian non-financial corporations after the crises. The
paper tries to demonstrate how the current crisis of manufacturing industries in Brazil is the
consequence of several factors, which lead to the deterioration of the financial equilibrium of
non-financial corporations in Brazil and the increase of financial fragility. The paper also
proposes a financial fragility index based on the work of Hyman Minsky.

1 Introducao

O momento presente que atravessa a economia brasileira é marcado
pelo debate sobre os motivos que levaram a crise e os fatores que podem
conduzir a economia brasileira de volta a uma trajetéria de crescimento. Entre
as posicdes em voga no debate publico sdo comuns aquelas baseadas no
diagnéstico de que a crise seria eminentemente uma crise de confianga,
provocada pela frustragdo das expectativas dos agentes privados e que,
portanto, seria resolvida pelo retorno do investimento privado em decorréncia
da restauracdo do grau de confianga do setor privado.

Sem entrar na discuss@o sobre as causas que induziram a crise, o texto
procura demonstrar como ainda que seja verdade a quebra da confianca do setor
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privado, os impactos referentes a desvalorizacdo cambial, a retomada da
trajetéria de alta das taxas de juros e a retracdo da demanda — seja através do
consumo das familias ou do gasto publico — causaram deterioracdo do
equilibrio financeiro das empresas ndo financeiras no Brasil. O acréscimo das
despesas financeiras, em decorréncia da piora das condi¢des de contratacdo de
empréstimos e dos efeitos da desvalorizacdo cambial sobre o passivo em dodlar,
no momento em que a rentabilidade das empresas caiu significativamente
provocou o acimulo de dividas, gerando um crescente quadro de fragilizacao
financeira.

Deste modo, a queda dos lucros retidos e o aumento do grau de
endividamento das empresas ndo financeiras entre 2010 e 2015 produz um
cendrio em que a retomada do investimento pelo setor privado nacional parece
pouco verossimil em relacdo a sua incapacidade de retomar o financiamento
dos seus investimentos. Se por um momento houve uma crise de confianca, os
dados contdbeis das grandes empresas brasileiras demonstram que o problema
se tornou mais complexo.

Grafico 1
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido dos 200 Maiores Grupos Econémicos no Brasil —
2002-2014
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Fonte: Valor Grandes Grupos.

Este quadro contrasta-se com o cendrio do periodo anterior a crise,
marcada pela alta rentabilidade e crescimento patrimonial da grande empresa
brasileira (Hiratuka; Rocha, 2015; Rocha, 2015). Os dados contédbeis
levantados na publicagdo Valor Grandes Grupos (2002-2014) (Gréfico 1)
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indicam que o ciclo de alta rentabilidade dos anos anteriores a crise se esgotou
a partir de 2010, embora a queda da rentabilidade do setor privado tenha tido

causas diversas, a reducdo generalizada das taxas de lucro foi um dos elementos
que emergiu na crise atual.

O quadro desperta certa curiosidade dado que a queda da
rentabilidade coincide com um periodo de desvaloriza¢do cambial (ver Gréfico
2), tida como uma das condi¢Oes para a recuperagdo da rentabilidade da
industria, sobretudo dos setores exportadores. Como serdo discutidos
posteriormente, os efeitos da desvaloriza¢do cambial sobre os passivos e os
servigos financeiros pagos pelas empresas sugere que a ampliacdo do contetido
importado na producdo e o perfil de financiamento da inddstria brasileira

tornam os efeitos das variacdes na taxa de cAmbio na atividade industrial um
tanto dubios.

Gréfico 2
Taxa de Cambio Real Efetiva (jan. 2010 = 100) — 2010-2015
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Ainda sobre as mudancas com relagdo ao periodo anterior a crise, a
industria brasileira presenciou uma retracdo considerdvel da demanda
doméstica. O cendrio recessivo se agrava particularmente a partir de 2014 com
a queda dos precos das commodities, especialmente do petrdleo, alimentos e
minério de ferro, e com a parcial interrupcdo do fluxo de investimentos da
Petrobras em decorréncia da “Operacdo Lava Jato”. A crise da industria de
transformacdo, entretanto, mostrou-se mais aguda e anterior a dos demais
setores. O crescimento do valor adicionado pela industria de transformacéo, que
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Ja vinha crescendo a taxas inferiores, apresentou também a retracdo mais
acentuada no periodo recente (ver Gréfico 3).

Gréfico 3
Variag@o Real do PIB Total, Indistria de Transformacéo e Servigos
(1° trim. 2010 = 100, série dessazonalizada) — 2010-2015
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Fonte: IBGE, Contas Nacionais.

Este artigo estd dividido em quatro se¢des, além desta introdugdo. A
base de informacdes sdo os balancos patrimoniais, as demonstracdes
financeiras, os demonstrativos de valor adicionado e o fluxo de caixa das
empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de valores brasileira. A selecdo de
empresas tomou com referéncia o sistema da Economdtica. A se¢do 2 faz
andlise da rentabilidade, da estrutura patrimonial e do endividamento de um
conjunto de 340 empresas ndo financeiras para o periodo de 2010 a 2015. Na
sequéncia, a se¢do 3 selecionou e analisou o comportamento, entre 2013 e 2015,
de 129 empresas do setor industrial que apresentaram informagdes sobre a
distribuicao do valor adicionado e as aquisi¢des de ativos imobilizados. A se¢io
4 calcula e analisa um indicador de fragilidade financeira baseado em conceitos
Miskiyanos para um conjunto de 265 empresas nao financeiras e, por fim, a
secdo 5 traca consideracdes finais.

2 Rentabilidade, estrutura patrimonial e endividamento das empresas nao
financeiras 2010-2015

Virios estudos sobre a composicdo do funding dos investimentos
produtivos da grande empresa ndo financeira mostram que ele € composto, em
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grande parte, por lucros retidos e pelos empréstimos de longo prazo do BNDES.
No periodo imediatamente anterior a crise global de 2008, algo em torno de
65% das adigdes no imobilizado foi financiado pela poupanca interna das
empresas e pelo financiamento de longo prazo do BNDES (Almeida et al.,
2013).

A pergunta que norteard este trabalho é medir, em termos de
intensidade e diferencas setoriais, os impactos da progressiva deterioracdo do
ambiente econdmico, no desempenho econdmico-financeiro das empresas no
pos-crise global de 2008, avaliando a capacidade de as empresas acumularem
recursos para alavancarem os seus investimentos.

Perda de rentabilidade, aumento do endividamento, alteracdes na
distribuicdo dos ativos e do valor adicionado e diminui¢do da aquisi¢do de
ativos imobilizados, sdo fatores que caracterizaram um processo de fragilizacdo
financeira de parcela importante das companhias ndo financeiras que operam
no pais, como veremos nesta e nas demais secgoes.

Para se obter os indicadores econdmico-financeiros das empresas nao
financeiras a pesquisa utilizou as informagdes obtidas junto aos Balangos
Patrimoniais e Demonstra¢des de Resultados para o periodo de 2010 a 2015
com fonte na Economdtica. As informagdes coletadas abrangeram 340
empresas nao financeiras de capital aberto com registro na Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), para todo o periodo considerado. Destacam-se as seguintes
caracteristicas das informacdes:

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

(i) A composi¢do do conjunto de empresas € homogénea, isto €,
s6 foram consideradas as companhias com informac¢des completas em
todos os anos do periodo;

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

O peso deste conjunto de empresas analisadas é apresentado na
Tabela abaixo que. Nota-se que o faturamento das grandes empresas de capital
aberto representou, em média, um ter¢o do PIB entre 2010 e 2015. Ao longo do
periodo, essa participagdo oscilou entre 29,5% em 2013 e 31,3% em 2015. A
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geracdo de lucro operacional (EBIT) e o lucro liquido deste conjunto de
empresas foram decrescentes ao longo periodo. De uma média de,
respectivamente, 5,8% e 3,7% como propor¢do do PIB entre 2010 e 2011 para
um patamar de 1,4% (Lucro Operacional) e -1,2% (Lucro Liquido) em 2015.

Tabela 1
Peso Percentual da Amostra — Receita Liquida, Lucro Operacional e Lucro Liquido
2010-2015
. Lucro L.
Ao Receita Liquida Operacional Lucro Liquido
em % do PIB

2010 30,2 6,0 3,9

2011 30,7 5,7 34

2012 31,2 34 1,6

2013 29,5 35 1,1

2014 30,5 2,6 0,7

2015 31,3 1,4 -1,2

Fonte: IBGE, Contas Nacionais e Economatica.

Ap6s o levantamento da base de dados, as informac¢des de cada uma
das 340 empresas acompanhadas foram distribuidas em 42 segmentos
produtivos, que, por sua vez, foram agregados em trés macrossetores: Industria,
Comércio e Servigos. Com o objetivo de isolar o efeito das empresas gigantes
do setor de petrdleo, mineracio e de energia elétrica nos totais dos
macrossetores foram também agrupados outros subconjuntos: Indidstria sem
Petrobras; Industria sem Petrobras e Vale do Rio Doce e Servicos sem energia
elétrica (ver Quadros 1 e 2 do Anexo). Em relacdo aos indicadores utilizados
na pesquisa, eles estdo separados em dois grandes grupos: (i) indicadores de
rentabilidade e (ii) estrutura patrimonial: endividamento e distribuicdo dos
ativos (ver Quadro 3 do Anexo).

2.1 Rentabilidade e Margens de Lucro

Apds o ciclo de crescimento econdmico entre 2004 e a crise
internacional que se inicia no final de 2008, o setor produtivo brasileiro vem
reduzindo o seu ritmo de crescimento praticamente de forma continuada a partir
de 2010. Esse periodo também marca o fim de um ciclo de rentabilidade
elevada na industria brasileira e o inicio de um periodo de queda dos
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indicadores de rentabilidade (Rocha, 2015). Como serd discutido na
apresentacdo dos dados, o crescimento das despesas financeiras vem se
constituindo no principal fator de queda da rentabilidade das empresas nio
financeiras no periodo recente.

Embora a situacdo da indistria seja em especial preocupante, o
desempenho do setor industrial ndo se distancia da evolucdo das demais
atividades econdmicas. Em especial, a rentabilidade, tanto do comércio, quanto
das atividades de servigo caiu significativamente em 2015. No caso da
industria, a queda da rentabilidade durante o periodo vem se somar a uma crise
j4 de longa duracdo da industria que, desde a década de noventa, perde
participagdo relativa no PIB, a despeito dos breves ciclos de crescimento da
produgdo.

Tabela 2
Indicadores de Rentabilidade: Indistria, Comércio e Servigos (em %) — 2010-2015
Taxa de
Margem Liquida Margem Margem brutade = Rentabilidade do
de Lucro Operacional lucro Patrimonio
Macro-setores )
Liquido

2010 2013 2015 2010 2013 2015 2010 2013 2015 2010 2013 2015

Inddstria 13,8 25  -6,7 197 109 1,1 32,7 255 249 142 28 -98

Inddstriasem ) 2 00 50 190 108 33 312 265 225 163 01  -7.9
Petrobras

Induistria sem

Petrobras e 83 1 00 09 133 6,8 79 | 258 22,6 22,8 12,5 0,1 1,8
Vale
Servigos 129 73 1,2 22,7 159 11,6 40,8 37,7 30,1 126 7,8 14

Servicos sem
147 11,2 1,8 24,7 21,8 174 43,1 43,0 40,1 16,6 12,1 1,8

energia
Comércio 33 28 05 74 70 44 288 302 312 135 123 17
Total 128 39 -36 19,7 119 46 348 294 271 136 47 -53

Fonte: Elaborag@o prépria com base na Economatica.

Nesse sentido, para além dos fatores de retragdo do investimento
relacionados as expectativas e ao ambiente econdomico e politico no Brasil,
parece que outros fatores mais objetivos contribuiram para reduzir a capacidade
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de investimento da industria. A evolucdo das margens de lucro em todas as
atividades econdmicas apresentou queda significativa, sugerindo que a retracao
do investimento tenha razdes mais estruturais que a mera mudanga no grau de
confian¢a do empresariado.

No total da inddstria, a margem liquida de lucro caiu
vertiginosamente e se tornou negativa (-6,7%) em 2015 devido aos prejuizos
miliondrios da Petrobras e da Vale, na faixa de R$ -34,8 bilhdes e R$ -44,2
bilhdes de lucro liquido, respectivamente (ver Tabela 2)!. Elevado
endividamento externo, queda nos precos do petréleo e do minério de ferro,
gestdes temerdrias na Petrobrds em relacdo a fixacdo de precos no mercado
interno abaixo das cotac¢des internacionais e no planejamento e na precificacio
dos seus investimentos, resultaram na reducdo expressiva de sua rentabilidade.
Neste contexto, as cadeias produtivas do setor de petréleo e de mineracio
sentiram os efeitos da crise na Petrobras e o conjunto de empresas desses setores
concentraram as maiores quedas de rentabilidade no periodo.

O indicador de margem operacional também mostrou que as duas
gigantes — Petrobrds e Vale — obtiveram perdas expressivas na operacio
industrial strito senso, ou seja, além das dificuldades financeiras, a Petrobrés e
a Vale perderam capacidade de gerar lucro nos negdcios e, os seus resultados,
determinaram que a margem operacional do agregado da industria caisse de
19,7% em 2010 para 1,1% em 2015.

Dois conjuntos de fatores sobressaem e se complementam na
determinag@o da compressao das margens de lucros da grande empresa nao
financeira ao longo do periodo. De um lado, a menor capacidade de as empresas
repassarem aos precos as elevagdes de custos por conta da queda da demanda
doméstica e, de outro, as perdas financeiras ocorridas com a piora das condi¢des
de financiamento da economia brasileira, efeitos cambiais e da alta da taxa de
juros. No caso das despesas financeiras, além do impacto da alta da taxa de
juros e da desvalorizacdo cambial, o aumento do grau de endividamento das
grandes empresas também teve um peso significativo na ampliacao dos fluxos
de despesas financeiras.

A grande empresa ao longo do periodo manteve certa capacidade de
marcar preco no mercado doméstico. No Grafico 4, percebe-se a maior

(1) As tabulagdes usadas no texto incorporam os anos de 2010, 2013 e 2015. No Anexo
Estatistico, as Tabelas de 1a a 4b trazem as informagdes para todo o periodo (de 2010 a 2015).
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estabilidade da margem bruta de lucro a partir de 2013, embora ela também
tenha diminuido em relacdo ao patamar de 2010. Como o lucro bruto representa
uma medida mais imediata da diferenca entre as receitas e o custo dos produtos
vendidos, a margem bruta demonstra melhor a capacidade das empresas em
repassar seus custos na formacao dos precos. Observando apenas a evolugdo da
atividade industrial, excluindo da amostra Vale e Petrobrds, nota-se que a
reducdo da margem bruta ocorreu em menor razao que as margens liquida e
operacional.

Gréfico 4
Margens de Lucro %: Indistria sem Petrobrds e Vale - 2010-2105
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Fonte: Elaboracdo propria com base na Economaética.

A evolucdo das margens liquida e operacional do conjunto da
inddstria que exclui a Petrobrds e a Vale indica que ambas apresentaram
tendéncia de queda ao longo do periodo, apesar da pequena recuperagdo em
2014. Entre 2010 e 2015, a margem liquida de lucro perdeu 7,8 pontos
percentuais passando de 8,3% para apenas 0,5% no final do periodo. No caso
da rentabilidade operacional, a perda também foi expressiva de 5,7 pontos
percentuais sendo que, em 2015, a margem operacional atingiu o patamar de
7,6%. Neste caso, a alta de 3,0 pontos percentuais na relacdo entre os Custos
dos Produtos e Vendidos (CPV) e a Receita Operacional Liquida no periodo
explicou um pouco mais da metade desta retragdo (ver Tabela 3). A evolucio
das demais despesas operacionais que ndo sdo controlados pelas industrias,
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como € o caso dos custos de transporte e logistica, os servigos especializados
prestados as empresas e os pregos monitorados pelo governo, especialmente a
energia elétrica, sdo itens que provavelmente também pressionaram os custos
operacionais das empresas (Almeida; Novais, 2012).

Ainda que a tendéncia de queda da rentabilidade tenha sido comum a
quase todos os setores, ha diferencas significativas nos desempenhos setoriais.
As quedas mais significativas concentram-se nas empresas ligadas as atividades
de petrdleo e gds, mineracdo, metalurgia e construgao civil (ver Tabela 5 do
Anexo Estatistico). A retracdo nas margens de lucro foi consideravel
justamente em setores que redinem parte importante dos investimentos no
Brasil, o que provavelmente teve impacto no desempenho dos demais setores.

Quando comparadas as demais despesas, os servigos financeiros
cresceram em um ritmo superior a todos os demais custos operacionais.
Tomando 2010 como base, as despesas financeiras liquidas, descontada a
inflagdo medida pelo IPCA, acumularam entre 2010 e 2015 um crescimento de
157 pontos percentuais, enquanto que o indicador observado para custos dos
produtos vendidos cresceu 12 pontos percentuais no mesmo periodo (ver
Grafico 5). Em um cendrio em que também se soma o encolhimento da
demanda e o encarecimento do crédito, é provavel que a pressdo tenha vindo
tanto da necessidade de renovar dividas em condicdes piores como do impacto
da desvalorizagdo cambial sobre o estoque de divida em divisa estrangeira.

Gréfico 5
Crescimento real das despesas financeiras liquidas e custos dos produtos vendidos
Base 2010=100 (2010-2015)
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Fonte: Elabora¢@o prépria com base na Economatica.
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Nesse sentido, o periodo ficou caracterizado por um crescente
comprometimento das receitas operacionais com as despesas financeiras. Em
2010, a participagdo das despesas financeiras liquidas na receita operacional
para o conjunto de empresas sem Petrobras e Vale passou de 2,7% em 2010,
para 5,8% em 2015. O lucro operacional no inicio do periodo cobria trés vezes
o servigo das dividas e, em 2015, esse percentual foi de apenas 0,6% (ver Tabela
3). Apesar de mais uma vez os setores de petrdleo e gas, siderurgia, metalurgia
e construgao civil serem particularmente afetados pelo aumento das despesas
financeiras frente as receitas, esse processo foi comum a grande parte dos
setores analisados, salvo alguns segmentos comerciais.

Tabela 3
Demais Indicadores: Industria, Comércio e Servigos (em %) — 2010-2015

Despesa financeira Lucro Custos Prod
liquida/Receita operacional/Despesas Vend./Receita
Macro-setores . . . .
Operacional Financeiras Operacional

2010 2013 | 2015 | 2010 2013 2015 2010 @ 2013 | 2015
Inddstria 1,6 5.3 9,6 4,1 1,3 0,1 | 673 745 751

Industria sem Petrobras = 2,8 6,7 10,0 3,1 1,0 0,2 68,8 73,5 | 77,5

Industria sem Petrobras

2,7 4,7 5,8 2,2 0,8 0,6 742 774 T2
e Vale

Servicos 39 4,3 7,7 2,3 1,6 0,6 592 623 699
Servigos sem energia 53 6,0 | 124 | 24 2,0 0,8 | 56,9 | 57,0 | 599
Comércio 3,0 2,8 2,5 1,8 1,7 1,1 71,2 69,8 6838

Total 24 4,8 8,3 3,1 14 0,3 652 70,6 72,9

Fonte: Elaboragdo prépria com base na Economatica.

O segundo aspecto da elevagdo das despesas financeiras — além da
elevagdo do endividamento — foi o impacto da desvalorizagdo cambial sobre a
situacdo financeira das empresas. Embora o impacto do cimbio seja
heterogéneo entre os setores, as variagdes de fluxo de caixa provocadas pelo
cambio tiveram impacto significativo na rentabilidade das empresas analisadas.
Pesou, neste sentido, o timing da desvalorizagdo cambial em relagdo ao
crescimento do passivo denominado em moeda estrangeira.
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Gréfico 6
Participagdo dos financiamentos em moeda estrangeira no passivo total da
Inddstria de Transformacdo — 2010-2015
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Fonte: Elaborag@o prépria com base na Economatica.

Tomando o total da variacdo cambial e monetario sobre os fluxos de
caixa e sobre o estoque da divida pode-se observar o crescimento da magnitude
dos efeitos cambiais sobre a situacdo de caixa das empresas. Do lado das
margens de lucro, o peso da variagdo monetdria e cambial liquida na receita
operacional, de 2,1% em 2010 na industria sem a Petrobrés e a vale, o indicador
subiu para 6,9% em 2015, contribuindo para a expressiva queda na
rentabilidade liquida. Ainda que os efeitos sejam bem heterogéneos dentro da
amostra — variando entre setores com ganhos significativos por conta do cAmbio
e setores com perdas acumuladas ao longo de todo periodo — no total as perdas
foram crescentes ao longo do periodo. O que ressalta a importancia do
comportamento da taxa de cAmbio em definir o desempenho das empresas nao
financeiras no pés-crise (ver Tabela 4).

De forma geral, pode-se dizer que um conjunto de fatores atuou
diretamente na reducdo da rentabilidade das empresas analisadas. Como
ressaltado anteriormente, a situacdo torna-se especialmente delicada levando
em consideracdo as imperfeicdes no mercado financeiro brasileiro. A
dependéncia em relacdo a acumulagdo interna de lucros como forma de
financiamento cria uma relagdo estreita entre rentabilidade e capacidade de
financiamento de novos investimentos pelo setor produtivo.

Texto para Discussao. Unicamp. IE, Campinas, n. 281, set. 2016. 12



A fragilizagao financeira das empresas nao financeiras no Brasil pds-crise

Tabela 4
Efeito Cambial e Variagdo Monetdria: Inddstria, Comércio e Servigos (em %) — 2010-2015

Efeito Variacdo monetdria
Cambial/Variagao e cambial liquida /
Liquida de Caixa  receita operacionais

2010 2013 2015 2010 2013 | 2015 2010 2013 | 2015
Inddstria -85 392 544 13 35 170 0,5 2,3 6,9
Industria sem Petrobras -6,1 762 83,3 1,8 4,3 8,9 0,9 2,8 7.4

Industria sem Petrobras

Efeito Cambial

Macro-setores Total/Passivo Total

e Vale -5,7 | 554 | 85,1 2,1 5,0 6,9 1,1 3,5 7,2
Servigos -0,9 0,7 219 4,6 5,6 9,1 2,0 2.4 4,5
Servigos sem energia -0,5 2,6 | 41,5 5,0 7,1 13,8 2,3 3,0 6,3
Comércio -1.9 03 | 77,1 1,7 1,5 1,3 1,8 2,0 4,1
Total -6,5 19,7 49,1 23 3,9 7,1 1.1 2,3 5.9

Fonte: Elaborac@o prépria com base na Economatica.

Quando tomada em conjunto com o contexto econdmico recente, com
baixo nivel de utilizacdo da capacidade instalada, retracdo da demanda interna
e baixo dinamismo no mercado externo, a queda da rentabilidade se soma como
um fator adicional importante no sentido de dificultar uma retomada rdpida do
investimento produtivo e, consequentemente, do crescimento econdmico.

Nesse sentido, os dados apresentados revelam que a desvalorizagdo
cambial se, de um lado, ajuda na reconquista de mercados externos perdidos no
periodo de valorizagdo do real, de outro, imp0s perdas financeiras as empresas
mais expostas a dividas em moeda estrangeira e/ou exigiram delas despesas
crescentes com operagdes de hedge no mercado financeiro. Isto significa dizer
que o patamar da taxa de cAmbio ndo possui efeito univoco em relacdo aos
estimulos a industria, e que no equacionamento do crescimento, o peso das
despesas financeiras pode ter um papel, no curto-prazo, fundamental para a
retomada da capacidade de investir do setor produtivo.

Ao lado deste movimento de perda da capacidade em arcar com os
custos financeiros e dos impactos negativos das variagdes cambiais na
rentabilidade liquida, a estrutura patrimonial das empresas ndo financeiras
acusou importantes altera¢des ao longo do periodo, que ajudam a entender as
estratégias das empresas em se defender em um quadro de progressivo aumento
da incerteza na conjuntura macroecondmica, cOmo veremos a seguir.
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2.2 Estrutura Patrimonial e Endividamento

A composi¢do do ativo das empresas ndo financeiras ao longo do
periodo apresentou tendéncias distintas entre os setores de atividade. Nas
empresas da Indistria a mudanca patrimonial ativa se deu, sobretudo, no item
que reflete as decisdes de longo prazo das empresas em termos de investimentos
produtivos (conta “imobilizado” do Balanco Patrimonial) e nas aquisi¢des de
“investimentos”, ou seja, compras ou aquisi¢des de participagdes em outras
empresas. Como tendéncia geral, no agregado da inddstria sem a Petrobras e a
Vale, as empresas caminharam na dire¢do de uma menor alocagdo de capitais
em inversdes de longo prazo, especialmente ativos imobilizados, e ndo abriram
mio de manter um volume aprecidvel de aplicacdes financeiras e
disponibilidades de caixa.

Nota-se dois perfodos bem marcados, o primeiro entre 2010 e 2013,
a participacao dos ativos imobilizados no ativo total caiu de 31,8% para 27,3%
(-4,5 pontos percentuais) e a soma das aplica¢des financeiras e o caixa em 2013
manteve-se em um patamar alto de 12,5% do ativo total com um volume de
recursos da ordem de R$ 106 bilhdes. Na fase seguinte de aprofundamento da
recessdo, a estratégia das empresas ndo financeiras foi a de ampliar o caixa e
volume de recursos aplicados no mercado financeiro, valores que atingiram R$
139 bilhdes em 2015 (13,9% do ativo total, ver Tabela 5). A manutengao de
elevado patamar de recursos disponiveis no ativo das empresas lhes assegura
um rendimento garantido (em fun¢do de altas taxas de juros predominantes na
economia doméstica) e um colchao amortecedor de liquidez que funcionava
como uma espécie de “seguro” contra as frequentes reviravoltas da conjuntura
macroecondmica e da politica econdmica.

Concomitantemente, o peso do imobilizado na composi¢do do ativo
permaneceu praticamente estabilizado (+0,1 pontos percentuais, entre 2013 e
2015) demonstrando a baixa propensdo a investir das empresas ndo financeiras.
A desvalorizagao do real pode ter ajudado segmentos exportadores impedindo
uma retracdo mais pronunciada das aquisicdes de imobilizado. Entretanto, de
modo geral o que prevaleceu foi uma tendéncia a ndo imobilizagdo de capitais,
exceto em alguns setores importantes, intensivos em escala, em que o
cronograma de investimentos baseia-se em um horizonte de mais longo prazo.
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Macro-setores

Industria
Industria sem
Petrobrds
Industria sem
Petrobrds e Vale
Servicos
Servigos sem
energia

Comércio

Total

A fragilizagao financeira das empresas nao financeiras no Brasil p6s-crise

Aplicagdo
Financeira
2010 2013 2015

39 1,7 16

33 21 2,5

44 28 34
29 30 25
2,5 1,7 1.8

6,5 55 46
37 23 21

Caixa ou equiv.
Caixa

2010 = 2013
77 070 97

88 83 8,8

9,6 | 97
75 66 | 62
90 | 79 | 715

98 | 137
77 71 | 86

2015

14,0

Ativo Circulante (exceto caixa

Tabela 5
Distribuicdo de Ativos: Industria, Comércio e Servigos (em %) — 2010-2015

e aplicacdo financeira)

2010
19,2

24,8

26,6
12,0
11,0

42,1
174

2013
18,3

23,6

26,5

13,9

2015
16,4

22,3

Imobilizado

2010
44,6

2013
50,6

2015
49,7

37,1 | 36,1

27,4

19,9

14,9
37,0

Investimento
2010 1 2013 | 2015 2010
16 51 39 219
L5 70 55 227
13 185 63 259
44 1 95 88 478
85 | 11,8 8.8 | 479
06 1,2 10 277
25 64 55 31,5

Outros

2013
17,3

21,8

2015
18,6

24,7

27,0
475
474

394
29,6

Fonte: Elaborag@o prépria com base na Economatica.
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Outra estratégia das empresas ndo financeiras diz respeito as compras
ou aquisi¢des de participagcdes em outras companhias. Esta tendéncia pode
indicar um movimento de concentracdo num contexto no qual os ativos ficaram
baratos e de diversificacdo das atividades empresariais. As grandes empresas
da Inddstria ampliaram estes investimentos de forma expressiva entre 2010 e
2013. Neste periodo, o peso desse tipo de ativo na industria sem Petrobrés e
Vale aumentou de 1,3% para 8,3% como percentual do total. O contexto
macroecondmico ainda propiciava a grande industria acesso a financiamento
de longo prazo dentro e fora do pais (incluindo mercado de capitais) e,
principalmente até 2012, as condi¢des financeiras das empresas eram melhores,
fatores que abriram possibilidade de ampliar os investimentos em novas
empresas ou em coligadas. A deterioragdo do quadro econdmico, que trouxe
aperto no crédito direcionado as pessoas juridicas no biénio 2014 e 2015 e a
piora das condigdes financeiras das empresas, foram fatores que reduziram o
impeto para este tipo de investimento nas estratégias das companhias ndo
financeiras acompanhadas neste levantamento.

Embora a situagao de liquidez das empresas nao financeiras ndo tenha
sofrido alteragdo nem tenha havido grandes esfor¢os de investimento durante o
periodo, o indicador de endividamento médio do conjunto de empresas manteve
tendéncia constante de crescimento. Na Tabela 6, os indicadores gerais de
endividamento — relagcdo entre capital de terceiros e préprio e relacdo entre
endividamento liquido e capital préprio — praticamente dobraram no periodo
analisado. Embora nio tenha havido grandes alteracdes em relag@o a estrutura
de prazo do passivo, nota-se maior recurso a utilizacdo de capital de terceiros

Entre 2010 e 2015 no agregado da indistria que exclui a Petrobrés e
a Vale, a relacdo entre o capital de terceiros e capital préprio, passou de 1,3
para 1,9 e o endividamento liquido como propor¢do do patrimonio liquido subiu
de 58,6% para 87,2% neste periodo. Este cendrio se configurou através de uma
conjun¢do de fatores. A queda da demanda agregada por conta da crise, a
elevacdo das taxas de juros sobre empréstimos e um conjunto de fatores ligados
a queda da rentabilidade das empresas ndo financeiras — como apresentado na
secdo anterior — contribuiram para o acréscimo do endividamento. Sobretudo
em sistemas empresariais dependentes da retencdo de lucros para o
financiamento dos investimentos, a queda da rentabilidade das empresas pode
ter implicado na maior necessidade de financiamento, tanto de curto, como de
longo prazo, e contribuido para o aumento do comprometimento das receitas
com as despesas financeiras.
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Tabela 6
Indicadores de Endividamento: Industria, Comércio e Servigos (em %) — 2010-2015

. Participacdo dos
Relacdo entre

Relagdo entre o Empréstimos de L
. . Endividamento Participacdo dos
Capital de terceiros K X Curto Prazo no .
Macro-setores . L. liquido e Capital recursos proprios
e Capital Préprio L. total de
Préprio .
Empréstimos

2010 2013 2015 2010 2013 2015 2010 2013 2015 2010 | 2013 2015
Inddstria 10 L3 20 408 61,0 1073 17,8 | 157 163 508 443 33,0

Inddstria sem
1,2 1,3 1,8 49,6 574 83,1 19,8 21,8 20,6 457 43,0 359
Petrobras

Inddstria sem
1,3 1,5 19 589 663 88,1 | 209 252|239 43,1 40,0 | 344
Petrobras e Vale

Servigos 1,3 1,5 19 698 948 120,1 199 | 14,6 | 21,5 429 | 39,7 | 34,6

Servigos sem
. 14 15 1,6 | 741 93,6 1064 22,6 | 14,0 | 23,2 40,8 | 39,9 | 37,9
energia

Comércio 26 23 24 989 1030 76,5 34,6294 239 279 299 292
Fonte: Elaborac@o prépria com base na Economatica.

Tomando os macro-setores em separado, as atividades industriais e as
empresas de energia tiveram acréscimos mais significativos dos seus indices de
endividamento. Mesmo desconsiderando Petrobras, a inddstria aumentou seu
endividamento no periodo em cerca de 44% quando observada a relacio entre
capital de terceiros e capital proprio e em quase 50% quando observado o
endividamento liquido, como demonstram os dados acima.

Quando observados os setores dentro da industria, merece destaque
aqueles setores que contribuiram acima da média geral para a elevacio do grau
de endividamento. Na industria de transformacdo, papel e celulose, higiene e
limpeza, quimica e metalurgia tiveram acréscimo do endividamento superior
aos demais setores. Outros setores que apresentaram endividamento acima da
média sdo ilustrativos da conjuntura do setor produtivo no atual momento:
petrdleo e gas, concessdes publicas, construgdo pesada e transporte ferrovidrio.
Como seria até certo ponto esperado, as atividades produtivas lideradas pela
Petrobras e por empresas geralmente controlados pelo conjunto de grandes
construtoras apresentaram acréscimos do grau de endividamento acima do
restante dos setores (ver Tabela 6 do Anexo Estatistico).

Em relagdo a maior participacdo de empréstimos de curto prazo no
passivo, os setores da inddstria de transformacdo que apresentaram acréscimo
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do grau de endividamento acima da média também apresentaram uma elevacao
significativa na participacdo das obrigagdes de curto prazo no total do passivo.
Outro fato relevante foi o aumento do endividamento de curto prazo nas
industrias leves, em especial téxtil, vestudrio, calcados e eletroeletronicos.
Novamente, a situacdo em que as pioras relativas sdo expressivas — no caso,
crescimento médio em torno de 70% na participacdo das obrigacdes de curto
prazo no passivo — ocorreu nas empresas ligadas a construcao civil. No que se
refere a composi¢do do passivo de curto prazo, também se observou a
ampliacdo da utilizacdo do financiamento através de titulos — commercial
papers — que praticamente dobrou sua participacio como forma de
financiamento de curto prazo das grandes empresas brasileiras.

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

Se a deterioracdo econdmica e financeira € um fato, agora é
importante avaliar como se deu a apropriacao do valor adicionado gerado pelas
empresas. Ou seja, quem ganhou ou perdeu na distribuicio da riqueza
produzida pelas maiores empresas industriais do pais. A forma como ocorreu
esta distribui¢do é um elemento importante para qualificar a capacidade de a
economia reagir a crise econdmica.

Se mais recursos permaneceram nas empresas, as decisdes de novos
investimentos se tornam mais vidveis. No caso dos bancos e do governo se
apropriarem de parcela crescente do valor adicionado, a possibilidade de
retomada da atividade passa a depender da qualidade do gasto publico, por
exemplo em infraestrutura, e das condicdes da oferta de crédito, menores taxas
de juros e prazos dos empréstimos mais dilatados, as empresas ndo financeiras.

A distribuicdo do valor adicionado também reflete as tendéncias
referentes ao comportamento dos fluxos de caixa durante o periodo. A
fragilizacdo financeira das empresas industriais, o aumento de suas despesas
financeiras e o impacto das variacdes cambiais sobre seus passivos ficam
evidenciados no aumento da participacio das empresas financeiras na
apropriagdo do valor adicionado nas atividades industriais durante o periodo. A
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secdo seguinte retine um conjunto de informagdes relativas aos demonstrativos
de valor adicionados das grandes empresas industriais brasileiras e uma andlise
mais detalhada sobre os fluxos de investimentos.

3 Distribuicio do valor adicionado e investimentos das empresas
industriais

Para a organizacdo dos dados sobre distribui¢dao do valor adicionado
foram utilizados os Demonstrativos do Valor Adicionado (DVA), que compde
as informagdes contdbeis das empresas, como a principal fonte de informagdes.
Ele permite separar o valor adicionado liquido em: (i) Pessoal; (ii) Tributos;
(iii) Bancos; (iv) Acionistas; (v) Lucros retidos. Estas informacdes mostram a
remuneracdo dos fatores (saldrios e beneficios, juros, aluguéis, impostos e
lucros) e se consubstanciam como renda em poder da sociedade, que retorna as
empresas na forma de demanda por produtos e servi¢os e de novos empréstimos
bancérios. Adicionalmente foram coletadas as informagdes sobre a aquisicdo
de ativos imobilizados no demonstrativo do fluxo de caixa com o objetivo de
verificar a evolugdo dos investimentos das empresas industriais da amostra.

A tabulacdo dos indicadores econdmicos se deu através da consulta
aos dados contdbeis publicados nos sites das empresas da amostra. As
informacdes abrangeram 129 empresas do setor industrial com registro na
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e que apresentaram informagdes para
todos os anos. O periodo analisado abarca os anos de 2013 a 2015.

A participacdo de 129 empresas de capital aberto do setor industrial
em relacdo ao valor adicionado, aos impostos e as aquisi¢cdes de ativos
imobilizados contabilizados no PIB, dd a dimensdo da importancia destas
companhias para a economia brasileira. Na média do periodo 2013 a 2015, o
valor adicionado por este conjunto contribuiu anualmente com 8,4% da riqueza
adicionada na economia, com 11,4% do investimento ¢ com 20,5% dos
impostos arrecadados pelo governo.

A evolucdo a cada ano desta participacdo mostrou que a grande
empresa industrial tem um comportamento bastante pré-ciclico, ou seja, avanga
nos periodos de expansido econdmica e se retrai nos periodos de retragdo: em
2015, a participagdao do valor adicionado, dos investimentos e dos impostos
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deste conjunto de empresas no PIB caiu, respectivamente para 8,2%, 10,5% e
18,1%.

Para facilitar a exposicdo, as empresas foram reagrupadas por
categoria de uso (bens de consumo, bens intermedidrios e bens de capital). No
caso de bens de consumo, optou-se por apresentar o conjunto de empresas,
excluida a JBS, devido ao seu peso dentro desta categoria. Dois setores foram
reagregados: (i) material de transporte (inddstria de autopecas, carrocerias e
equipamentos aeroespaciais); (ii) Constru¢do Civil e Material de Construcao
(construgdo civil e incorporagdo e minerais ndo metélicos).

No periodo que marca a desaceleragdo recente da economia brasileira,
a distribuicdo do valor adicionado tem a capacidade de demonstrar, de um lado,
como estdo sendo repartidos setorialmente os efeitos da crise econdmica e, de
outro, como a riqueza gerada na industria estd sendo apropriada pelos principais
agentes econdmicos. Entre 2013 e 2015, o valor adicionado total das empresas
da amostra permaneceu praticamente estagnado em termos nominais, na faixa
de R$ 400 bilhdes com pouca variagdo anual. O ano de 2015 foi o de maior
valor com R$ 417 bilhdes e o de menor foi 2014 com R$ 391 bilhdes.

Em relagdo os efeitos setoriais da crise, os bens de consumo e bens
intermedidrios apresentaram crescimento do valor adicionado total,
especialmente em 2014 no caso de bens intermedidrios, enquanto praticamente
todos demais setores estagnaram durante o periodo. Notou-se retragdo nominal
significativa do valor adicionado gerado nas atividades ligadas a construgdo
civil, mineracao e siderurgia.

Ainda que de forma timida, pode-se dizer que ocorreu expansdo
nominal no valor adicionado de modo generalizado nos bens de consumo nao
durdveis e semidurdveis. Vale lembrar que como esses bens sdo em geral de
baixa elasticidade-renda, também s3o menos suscetiveis a oscilagdes da
demanda. No caso dos bens intermedidrios, atividades importantes como papel
e celulose apresentaram um pequeno acréscimo nominal do valor adicionado,
porém € representativo da conjuntura econdmica que o valor adicionado nas
industrias de bens intermedidrios e bens de capital — cujo crescimento depende
em grande medida do comportamento da demanda industrial — tenham sofrido
retracdo em termos reais no ultimo ano (ver Grafico 7).
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Grafico 7
Evolugdo do Valor Adicionado Total (mil reais) — 2013-2015

120.000
100.000 ®bens de consumo (menos
JBS)
80.000 B bens intermediarios (menos
vale e petrobras)
60.000 bens de capital
40.000 ® material de transporte
20:000 B construgdo civil e material
- - L de construgdo
0

2013 2014 2015

Fonte: Elaborac@o prépria com base nos Demonstrativos de Valor Adicionado.

No caso dos setores que apresentaram maiores retragdes, petréleo e
gds, construgdo civil, mineracdo e siderurgia, o que preocupa sdo as perdas
concentradas em setores intensivos em capital, com grande efeito indutor sobre
o restante do investimento do setor privado. Esses setores também concentram
um conjunto importante de grandes empresas nacionais, € como serd discutido
adiante, a evolug¢ao da distribuicao do valor adicionado nesses casos demonstra
uma significativa transferéncia de renda para o setor financeiro.

Do ponto de vista da distribuicdo entre os agentes econdmicos, 0O
governo se apropriou da maior parcela do valor adicionado pelo conjunto da
industria. Entre 2013 e 2015, a sua participacao foi em média de 41,0% do total
(ver Gréfico 8). Isto significou um volume de tributos da ordem de R$ 499
bilhdes no acumulado do periodo. Os bancos e os empregados receberam,
respectivamente, R$ 443 bilhdes e R$ 297 bilhdes. Este padrao de distribuicido
reflete a extraordindria concentragdo da arrecadagdo de impostos na Petrobrés.
Neste periodo, a empresa acumulou R$ 319 bilhdes direcionados a tributos.

Texto para Discussao. Unicamp. IE, Campinas, n. 281, set. 2016. 21



Julio Sergio Gomes de Almeida / Luis Fernando Novais / Marco Antonio Rocha

Grafico 8
Inddstria Total: Composigdo do Valor Adicionado 2013-2015
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Fonte: Elaboracio prépria com base nos Demonstrativos de Valor Adicionado.

No agregado da indudstria sem a Petrobrds, o peso dos tributos na
reparticao do valor adicionado foi menor, 25,5% na média entre 2013 e 2015 ¢
R$ 181 bilhdes em termos de volume de recursos. Todavia, em 2013, ano de
expansao econdmica, a industria destinou R$ 72,5 bilhdes para tributos (33,8%
do total), acima dos montantes destinados ao pagamento de pessoal (29,7%) e
muito préximo ao valor distribuido aos bancos (34,7%). A recessdo minou a
capacidade de as empresas industriais gerarem impostos e, em 2015, o valor
adicionado destinado aos tributos caiu para R$ 43,9 bilhdes e isto significou
17,8% do total (ver Grafico 9).

A evolug@o da participagdo do governo no valor adicionado via
impostos, como era de se esperar, declinou ao longo do periodo acompanhando
o nivel de atividade da economia brasileira. Como a rentabilidade das empresas
industriais se retraiu, o pagamento de tributos relacionados ao faturamento das
empresas seguiu esta tendéncia ao longo dos trés dltimos anos.
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Grafico 9
Inddstria Total (excluida a Petrobras, Vale e JBS):
Composicdo do Valor Adicionado 2013-2015
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Fonte: Elaborag@o propria com base nos Demonstrativos de Valor Adicionado.

O segundo fato a ser destacado refere-se ao aumento da participagdo
da remuneragdo do capital de terceiros. As despesas com juros € outros servigcos
financeiras somadas aos efeitos cambiais sobre os passivos cresceram de forma
expressiva em quase todos os setores analisados. De uma média entre 2013 e
2014 na faixa de 28,0% de valor adicionado destinado aos bancos, em 2015 o
montante atingiu R$ 218,8 bilhdes para o total da industria (52,5% do total).
Excluida a Petrobrés, a participacdo do sistema financeiro na apropria¢do do
valor adicionado pela industria é superior em todos os anos atingindo 62,0%
em 2015 (R$ 153 bilhdes).

Este evento merece especial atencdo devido ao fato de que os setores
em que a participagdo das despesas financeiras no valor adicionado foi
notadamente alta sdo justamente os setores que concentram parte relevante dos
investimentos da inddstria brasileira. O acréscimo foi expressivo sobretudo nos
setores de mineracdo, papel e celulose, siderurgia, metalurgia, construgdo civil
e na inddstria téxtil, em todos esses casos a participacdo das despesas
financeiras ultrapassou os 60% de participagdo no valor adicionado distribuido.
Levando em consideragdo os dados apresentados nas secOes anteriores, O
aumento da participacdo da remuneracdo do capital de terceiros é condizente
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com o aumento continuo do grau de endividamento das empresas financeiras
no periodo posterior a crise de 2008.

As grandes mudangas na distribuicdo do valor adicionado ficaram,
assim, por conta da relacdo entre a remuneracdo de capital de terceiros e os
lucros retidos. Em 2013, o conjunto de empresas industriais (excluida a
Petrobrés) reteve R$ 12,7 bilhdes, 5,9% do valor adicionado na forma de lucros.
Virios setores apresentaram lucros retidos. Naquele momento, vrios outros
setores conseguiram se apropriar de parcela do valor adicionado, tais como:
Construcao civil, Quimica, Alimentos, Siderurgia, Material de Transporte.
Material Aerondutico, Maquinas e Equipamentos.

Em 2015, nota-se expressiva redugao dos lucros retidos sendo que no
total da industria o indicador passou a ser negativo (-18,1% como percentual
do total do valor adicionado). Este resultado deveu-se exclusivamente a perda
contabilizada na Vale da ordem de R$ 40 bilhdes. Excluindo-se este valor, as
empresas acumularam R$ 4,1 bilhdes de lucros retidos com queda nominal de
56,5% em relagdo a 20142,

Em relagdo as demais formas de reparticdo, verifica-se que houve um
pequeno acréscimo com o gasto com pessoal e queda dos montantes de tributos
e da distribui¢io de dividendos®. Logo, pode-se afirmar que o ajuste
basicamente foi feito em cima da capacidade das empresas em reterem lucros
para reinvestimentos.

Como cabe notar, a manuten¢do do pagamento de dividendos se
restringiu a algumas grandes empresas, que impediram de haver uma reducao
ainda maior nos valores pagos, a tonica do periodo foi o acimulo de resultados
negativos em relacdo a remuneragdo do capital préprio. Os dados relativos aos
fluxos de caixa também demonstram que em um conjunto de casos houve
inclusive processos de recapitalizacio de empresas por parte dos controladores,
especialmente em 2015. Esses dados mostram a presente dificuldade das
grandes empresas nacionais em conseguirem reduzir o grau de alavancagem
dada a conjuntura econdmica.

(2) Em 2015, alguns segmentos que haviam retido lucros no biénio 2013-2014 passaram
a incorporar prejuizos nos seus balancos em 2015: Siderurgia (-6,8 bilhdes); Construgdo Civil
(-R$ 2,8 bilhdes); Papel e Celulose (-1,6 bilhdes); Téxtil (-R$ 301 milhdes) e vestudrios (-R$ 202
milhoes).

(3) Nas agregagdes do valor adicionado distribuido aos acionistas (Graficos 7 e 8), a
OGX Petréleo foi excluida na medida em que ocorreu um prejuizo aos acionistas da ordem de
R$ 16 bilhdes em 2013 e uma distribuicdo de R$ 9,9 bilhdes em 2014.
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O crescimento da participagdo com gasto com pessoal concentrou-se
nos setores de material de transporte, tendo se mantido estdvel em praticamente
todos os demais setores, como estd apresentado no grafico abaixo. De modo
geral, o gasto com pessoal apresentou um pequeno acréscimo em 2014 e recuou
com o aumento da crise econdmica em 2015, tendo, portanto, permanecido
estdvel em quase todos os setores analisados. Da mesma forma, o pagamento
de dividendos também recuou, seguindo a relacdo entre menores lucros,
menores dividendos, ainda que com certa rigidez em relacdo a queda dos lucros.

Griéfico 10
Evolucdo da Composicdo do Valor Adicionado por Setores 2013-2015
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Fonte: Elaborac@o prépria com base nos Demonstrativos de Valor Adicionado.

No tocante ao fluxo de investimento, a taxa de investimento global da
economia brasileira caiu ininterruptamente desde o 3° trimestre de 2013, de
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20,6% do PIB para 16,8% no 4° trimestre de 2015, segundo as contas nacionais.
A perda da confianga empresarial e a forte deterioragdo das contas publicas,
aliada a uma politica monetdria contracionista, retraiu a oferta e a demanda de
crédito na economia, fatores que moldaram um ambiente econdmico
extremamente desfavordvel as decisdes de imobilizar capital na producao.
Fragilizadas financeiramente, as empresas passaram, neste contexto, a enfrentar
uma forte redu¢do da demanda doméstica, sendo seguida pelo aumento do
desemprego e a maior inflagdo que reduziu os rendimentos reais da populacao.
O tnico vetor positivo do ponto de vista da competitividade dos produtos
brasileiros foi a desvalorizag¢do do real ocorrida em 2015.

Entretanto, a transferéncia de parte do valor adicionado para o setor
financeiro devido ao impacto da variacdo cambial demonstra que a
desvalorizagdo do real ndo pode ser tomada como um dado inequivocamente
positivo para todo o conjunto da industria. No caso de empresas industriais que
acumularam passivos em moeda estrangeira, a desvalorizacdo cambial
contribuiu para sua fragilizacdo financeira. Nesse sentido, pode-se dizer que
para o conjunto da industria, os efeitos da desvalorizagdo cambial — sobretudo
sobre a rentabilidade da atividade industrial — foram contraditdrios.

A trajetéria das aquisicdes de ativos imobilizados das grandes
empresas industriais no periodo entre 2013 e 2015 refletiu este cendrio e os
efeitos da Operagdo Lava-Jato na Petrobras. No agregado das 129 empresas,
nota-se que o investimento em termos reais praticamente estagnou entre 2013
e 2015 (ver Tabela 7). Este resultado deveu-se em grande parte a interrup¢ao
dos planos de investimentos da Petrobris.

Os efeitos da Operacdo Lava-jato combinados com a retracdo dos
precos do petréleo impactaram a Petrobrds. Os investimentos da empresa
cafram 50,5% em termos nominais para 2015 na comparagdo com 2014 (menos
R$ 43 bilhdes de imobilizacdo de capital). Este desempenho reduziu o
investimento do conjunto total da amostra em cerca de 23% em termos reais.
J4 no caso da companhia Vale, os investimentos se mantiveram na faixa de
R$ 21 bilhdes, praticamente constantes em termos nominais, ao longo dos trés
anos em foco.
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Tabela 7
Volume de Investimentos da Industria (milhdes de Reais a precos de 2015) — 2013-2015

N°de Variagdo % anual
2013 2014 2015
empresas 2014/2013 | 2015/2014 | 2015/2013
Inddstria 129 147.700 = 145.059 @ 112.782 -1,8% -22,3% -23,6%
Industria (menos Petrobras) 128 61.289 54.390 70.564 -11,3% 29.7% 15,1%
Industria (menos Petrobras e Vale) 127 37.051 30.596 50.448 -17,4% 64,9% 36,2%
Industria (menos Petrobras, Vale e JBS) 126 35.093 26.798 34.588 -23,6% 29.1% -1,4%
Indistria (menos Petrobrds, Vale, JBS, 121 27493 22375 19491  -18,6% 12,9% 29,1%

Siderurgia e Papel e Celulose) !
Bens de consumo (menos JBS) 36 11.310 10.709 10.751 -5,3% 0,4% -4,9%

Bens intermediarios (menos Petrobras,

Vale, Siderurgia e Papel e Celulose) 49 11.734 7.945 5.768 -32,3% -27,4% -50,8%
Bens de capital 7 367 535 535 45,8% -0,1% 45,6%
Material de transporte 10 2.321 1.645 1.997 -29.1% 21,4% -14,0%
Construgio civil e material de construcéo 24 1.761 1.541 440 -12,5% -71,4% -75,0%

Nota: Além da Petrobras, Vale e JBS, seis empresas foram excluidas desta agregacdo: Gerdau, CSN, Usiminas, Fibria, Suzano, Klabin.
Fonte: Elaborac@o prépria com base nos Demonstrativos de Valor Adicionado.
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Os efeitos da Operacdo Lava-jato combinados com a retracdo dos
precos do petréleo impactaram a Petrobrds. Os investimentos da empresa
cafram 50,5% em termos nominais para 2015 na comparagdo com 2014 (menos
R$ 43 bilhdes de imobilizacdo de capital). Este desempenho reduziu o
investimento do conjunto total da amostra em cerca de 23% em termos reais.
J4 no caso da companhia Vale, os investimentos se mantiveram na faixa de
R$ 21 bilhdes, praticamente constantes em termos nominais, ao longo dos trés
anos em foco.

As informacdes do fluxo de caixa das empresas em relacdo aos
investimentos mostram que os setores onde predominam empresas que operam
tanto no mercado doméstico, como em commodities, especialmente Alimentos,
Papel e Celulose e Siderurgia, mantiveram os planos de investimentos em 2015,
estimulados pela desvalorizagdo do real e pela estabilizacdo dos precos no
mercado internacional. Para o conjunto da industria, excluidas a Petrobris e a
Vale, nota-se forte crescimento das aquisi¢des de ativos imobilizados nestes
setores, da ordem de 64,9%, entre 2014 e 2015, e de 36,2% no periodo como
um todo, em termos reais. No setor de alimentos, a destaque foi a JBS com
investimentos na compra de ativos da ordem de R$ 15,5 bilhdes em 2015, R$
12,2 bilhdes acima do patamar observado em 2014. A empresa manteve a sua
estratégia de internacionalizacdo e lideranga no mercado mundial de
alimentos®.

Nos setores de Papel e Celulose e de Siderurgia, os investimentos
também subiram de forma expressiva entre 2014 e 2015, de R$ 4,1 bilhdes para
R$ 15,1 bilhdes’. As decisdes e a maturagdo das inversdes em empresas
intensivas em capital sdo de maior prazo e na maioria das vezes necessitam de
operagdes de crédito com elevada participacao de financiamento externo.

(4) Em 2015, a JBS adquiriu no exterior o controle das seguintes empresas: (i) aquisi¢do
da totalidade das operagdes globais do Grupo Primo Smallgoods na Austrdlia por AU$1.450
milhdes; (i) compra das operagdes Mexicanas da Tyson Foods Inc (“Tyson”) pela Pilgrim’s
Pride Corporation (“PPC”), cujo acionista majoritdrio ¢ a JBS USA Holdings no valor de US$
400 milhdes; (iii) por meio de sua controlada indireta, Swift Pork Company, celebrou um
Contrato de Compra de Ativos com a Cargill Meat Solutions Corporation (“Cargill Meat”) no
valor de US$ 1,45 bilhdes; (iv) aquisi¢do da participagdo da Marfrig Global Foods S.A.
(“Marfrig”) no Moy Park Holdings Europe Ltd por US$ 1,5 bilhdes.

(5) Soma de ativos imobilizados de seis empresas: CSN, Gerdau, Usiminas, Klabin,
Suzano e Fibria, sendo que o volume mais expressivo em 2015 ocorreu nas seguintes
companhias: Klabin (R$ 4,6 bilhdes); Fibria (R$ 3,3 bilhoes) e CSN (R$ 4,3 bilhdes).
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A recess@o doméstica atingiu estes segmentos na fase de finalizagdo
dos investimentos e a desvalorizacdo cambial, de um lado, ajudou a recompor
a receita operacional, mas, de outro, também afetou negativamente o balango
financeiro devido ao seu impacto negativo no estoque das dividas e nas
despesas financeiras. O setor de Papel e Celulose ainda conseguiu ampliar a
lucratividade operacional em 2015, dado a fase ascendente do mercado
internacional. J4, o setor Siderirgico amargou prejuizos operacionais, na
medida em que hd excesso de capacidade instalada de produ¢do de aco na
economia mundial.

Se somarmos os ativos imobilizados das empresas do setor
Siderurgico e do setor de Pape e Celulose com a Petrobrés e a companhia Vale
do Rio Doce, nota-se o elevado grau de concentragdo dos investimentos nas
grandes empresas industriais no Brasil. Este pequeno conjunto de oito empresas
participaram, em 2015 com 82,7%, da aquisi¢do de ativos imobilizados das 129
empresas de capital aberto no pais®.

Excluidas estas empresas, 121 companhias industriais adquiriram
ativos imobilizados da ordem de R$ 24,4 bilhdes em 2013. De 14 para c4, este
montante diminuiu para R$ 21 bilhdes em 2014 e para R$ 19,5 bilhdes em 2015,
somando uma queda nominal de cerca de 20% no periodo. Dentre as categorias
de uso, o pior desempenho se localizou em bens intermedidrios com retracao
real de aproximadamente 50% entre 2013 e 2015 no agregado sem as empresas
dos setores siderdrgico, papel e celulose, a Petrobris e a Vale.

No caso de bens de consumo (excluida a JBS) nota-se estabilidade no
investimento médio anual na faixa de R$ 10,3 bilhdes. Uma empresa lider
mundial, a Ambev, definiu o resultado devido a expansdo do seu investimento,
de R$ 3,8 bilhdes em 2013, para R$ 5,2 bilhdes em 2015. O volume de
investimentos no setor de bens de capital € o menor na amostra com R$ 535
milhdes em 2015. A expansdo de 64,1% em termos nominais neste segmento &
explicada exclusivamente pela evolucdo da Weg, cuja aquisi¢cdo de ativos
imobilizados quase dobrou no periodo.

O setor de construgdo civil e material de construgao apresentou o pior
resultado dentre os destaques setoriais, com retragdo real de 75% entre 2013 e

(6) Cabe ressaltar que a grande maioria das multinacionais que operam no Brasil ndo
disponibilizam balangos patrimoniais no pais e, assim, ndo estdo na amostra de empresas da
pesquisa, o que ajuda a explicar o elevado grau de concentra¢do do investimento em poucas
empresas.
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2015 e diminuicao das aquisi¢des de ativos imobilizados de R$ 1,6 bilhdo para
R$ 440 milhdes. Em relagdo ao setor de material de transporte, os investimentos
apresentaram dois momentos: uma fase de redugdo em 2014 (-29,1%) seguida
de um crescimento de 21,4% em 2015, o que manteve praticamente inalterado
o volume de inversao na faixa de R$ 2,0 bilhdes, valor bem préximo do
observado em 2013.

De modo geral, os resultados demonstram que houve uma expansao
dos investimentos em setores que geralmente concentram uma participacio
importante dos investimentos industriais no Brasil — papel e celulose, siderurgia
e petrdleo inicialmente — enquanto, de modo geral, as indudstrias menos
intensivas em capital reduziram o ritmo de investimento. Com a interrupg¢ao
dos fluxos de investimento da Petrobrds, e seus impactos sobre toda a cadeia
produtiva relacionada as atividades de petrdleo e gds, a retomada dos
investimentos em outros setores da industria pesada passa a ser um fator de
grande importancia para a recuperagdo da atividade econémica.

Entretanto, a retracdo da demanda interna e a reducio das projecdes
de crescimento da economia mundial criaram uma conjuntura adversa para o
conjunto das empresas que ampliaram seus planos de investimento. A
conjuncao do aumento do endividamento com a queda da rentabilidade resultou
na crescente participacdo das despesas financeiras na distribui¢do do valor
adicionado e no acumulo de resultados negativos durante 2015.

A préxima secdo procura construir um indice para a andlise da
evolugdo da situagdo de fragilizacdo financeira das empresas nao financeiras de
capital aberto durante o periodo entre 2010 e 2015. Nesse sentido, o texto
procura contribuir para a constru¢do de um indice quantitativo sobre a
deterioracdo do equilibrio econdmico-financeiro das empresas nacionais
durante a crise recente.

4 Um indice miskyiano de fragilizacio financeira para as empresas nao
financeiras

A andlise do equilibrio econdmico-financeiro das empresas nao
financeiras no Brasil ser4 feita pela a adaptagdo do indice proposto por Dreissen
(1985)’, incorporando os efeitos das receitas financeiras e dos ganhos e perdas
provocados por variacdes cambiais. O indice baseia-se na razio entre os fluxos

(7) Aplicacdes anteriores do indice proposto por Dreissen encontram-se no proprio
trabalho do autor, Dreissen (1985), e em Bacic (1990).
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financeiros liquidos e as receitas operacionais das empresas, ponderados pelos
estoques de ativos e passivos. Deste modo, seguindo a terminologia dos
trabalhos de H. Minsky (1982; 1986), as empresas podem estar em trés
intervalos distintos: Ponzi, quando o valor do indice é superior a 1; Hedge,
quando valor do indice estd entre 1 e 0; e Speculative, quando o valor do indice
é negativo.

Quando a empresa encontra-se em situacdo Ponzi, as despesas
financeiras liquidas superam as receitas. No caso Hedge, a empresa obtém
receitas para cobrir as despesas financeiras e as amortizacdes das dividas. A
situacdo Speculative, apesar da referéncia a terminologia de Minsky, € utilizada
de forma distinta. Os valores negativos expressam uma situacdo em que a
empresa estd obtendo receitas financeiras superiores ao conjunto de despesas
financeiras e amortiza¢des. Logo, adota-se o termo Speculative para expressar
a situacdo em que as receitas financeiras sobrepdem-se ao volume de despesas
financeiras.

Deste modo;
P G
=<

G
amortizagdes + (despesas financeiras totais — receitas financeiras totais) + variagdes cambiais

Passivo Total

s (Receita Operacional) (1 + e
= *

Passivo Total )
Ativo Total

) ; e: [grau de endividamento] = (

e Patrimonio Liquido

Sendo:

F>1:“Ponzi”
0<F<1:“Hedge”

F < 0 : “Speculative” ; assumindo
nesse caso que “Speculative” se
refere a uma posi¢do em que as

receitas financeiras e efeitos
cambiais superam as despesas
financeiras, no caso em que F < -

1, as receitas financeiras superam

inclusive as receitas operacionais

ponderadas; definindo uma
posi¢do em que a empresa estd
apoiada em receitas financeiras.
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A disponibilidade de dados para o conjunto de anos do periodo
permitiu analisar o total de 265 empresas de capital aberto, que foram divididas
entre as atividades de agropecudria, comércio, industria e servicos (exceto
financeiros). No caso das empresas industriais, estas ainda foram reagrupadas
em setores especificos para a andlise do comportamento do indice.

Foram compostos conjuntos de informacdes referentes ao nimero de
empresas em cada situagcdo financeira — Ponzi, Hedge e Speculative — e a
evolugdo do indice F, em termos de sua média, média interna (eliminado 2%
dos dados mais discrepantes) e a sua mediana. Nos dados agregados predomina
a situacdo Hedge, embora o numero de empresas Ponzi tenha crescido
consideravelmente dentro da amostra ao longo do periodo. Na média conjunta
de todas as empresas, o indice F passou de Hedge para Ponzi em 2012 e 2015,
embora na média interna o indice tenha permanecido Hedge. Ainda assim,
descontados os dados mais discrepantes, o indice elevou-se significativamente,
sobretudo no ano de 2015, do mesmo modo que a mediana (ver Tabela 8).

Tabela 8
Total da amostra - Situagdo Financeira e Indice de Fragilizacdo Financeira — 201-2015

Situagdo Financeira 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015
HEDGE 228 224 227 227 227 219
ESPECULATIVE 28 29 24 21 26 29
PONZI 9 12 14 17 12 17

TOTAL 265 265 265 265 265 265

[ndice F 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Média 0409 0954 1169 = 0,657 0498 1745

Média Interna 0,154 0182 0224 0261 0202 0409

Mediana 0,066 0071 0065 0079 0083 0,104

Fonte: Elaboracdo propria com base na Economatica.

Quando observada a evolugdo do indice para as atividades
econdmicas em separado, percebe-se como o processo de fragilizacdo
financeira concentrou-se nas empresas industriais da amostra. A industria
apresentou a maior elevacdo no nimero de empresas Ponzi € os valores mais
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altos do indice F para o conjunto de atividades. Entre as empresas industriais
também se observou os valores mais extremos para o indice.

A inddstria, portanto, concentrou o processo de fragiliza¢do
financeira no periodo analisado, conforme os indicadores de desempenho
discutidos ja haviam sugerido. Este quadro revela uma situacdo em que um
conjunto de fatores contribuiu para o acréscimo do grau de endividamento e das
despesas financeiras de um modo geral, em um momento de retragdo das
receitas e acirramento da concorréncia internacional entre bens manufaturados.

Ao lado das empresas industriais, as empresas de servigos agrupadas
na amostra — basicamente utilidades publicas e transporte, ja que se optou por
agrupar as empresas de construgdo civil com as de material de constru¢io na
andlise — demonstraram desempenho semelhante. Tanto o nimero de empresas
em situacdo Ponzi como a evolucdo dos valores do indice F comportaram-se de
modo semelhante ao que foi observado no setor industrial (ver Tabela 9).

Tabela 9
Situagdo Financeira e Indice de Fragilizacio Financeira:
Agropecudria, Industria, Comércio e Servigos — 2010-2015

Agropecudria 2010 | 2011 = 2012 2013 2014 2015
HEDGE 4 4 4 3 3 3
ESPECULATIVE 0 0 0 1 1 1
PONZI 0 0 0 0 0 0
TOTAL 4 4 4 4 4 4
Indice F 2010 | 2011 = 2012 2013 2014 2015
Média 0,205 | 0,218 0,235 0,175 0,117 @ 0,026
Média Interna 0,205 | 0,218 0,235 0,175 0,117 @ 0,026
Mediana 0,207 | 0,193 0,180 0,108 0,119 @ 0,117
Comércio 2010 | 2011 = 2012 2013 2014 2015
HEDGE 15 15 15 15 14 14
ESPECULATIVE 2 2 2 2 3 3
PONZI 1 1 1 1 1 1
TOTAL 18 18 18 18 18 18
Indice F 2010 | 2011 = 2012 2013 2014 2015
Média 0,109 0,126 0,113 0,109 0,152 @ 0,137
Média Interna 0,109 0,126 0,113 0,109 0,152 @ 0,137
Mediana 0,025 | 0,026 0,024 0,027 0,030 0,032
Continua...
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Tabela 9 — Continuagéo

Inddstria 2010 2011 2012 2013 2014 2015
HEDGE 92 89 94 96 96 88
ESPECULATIVE 18 17 11 7 11 16
PONZI 2 6 7 9 5 8

TOTAL 112 112 112 112 112 112

fndice F 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Média 0,130 0390 1279 0,664 05500 3,398

Média Interna 0,111 0205 00295 0,324 0200 0,687

Mediana 0,063 0052 0061 0,071 0083 0,107

Servicos 2010 2011 2012 2013 2014 2015
HEDGE 117 116 114 113 114 114
ESPECULATIVE 8 10 11 11 11 9
PONZI 6 5 6 7 6 8

TOTAL 131 131 131 131 131 131

fndice F 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Média 0,695 1,572 1249 0,741 0555 0,606

Média Interna 0,207 0,170 0,177 0231 0214 0274

Mediana 0,079 0,93 0,085 0,097 0099 0,120

Fonte: Elaborac@o prépria com base na Economatica.

De modo geral, pelos dados percebe-se que a piora do indice foi um
processo estendido ao conjunto de atividades. Apesar de se poder afirmar que
nenhum setor se encontra plenamente Ponzi, pode-se afirmar também que de
forma ampla o equilibrio financeiro das empresas de capital aberto piorou
consideravelmente durantes os anos analisados. Outro fato digno de nota é que
das empresas da amostra algo em torno de 10% na média do periodo
mantiveram-se obtendo receitas financeiras superiores as despesas financeiras
e amortizagdes.

Entre os setores industriais, pode-se confirmar o que foi dito nas
secdes anteriores sobre a situacdo da industria de bens intermedidrios. O setor
de bens intermedidrios concentra o maior nimero de empresas Ponzi na
indidstria e apresentou um crescimento significativos no valor do indice
proposto (ver Tabela 10). O crescimento do grau de endividamento das
empresas de insumos intermedidrios acompanhado da forte retracdo da
demanda doméstica empurrou um grupo consideravel de empresas do setor para
uma situacdo de fragilizagdo financeira critica.
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A andlise também demonstrou que as empresas de construgdo civil e
material de construgdo apresentam, entre todos os setores, um perfil mais
“financeirizado”. O setor de constru¢do concentra o maior nimero de empresas
com receitas financeiras de grande volume, tendo o indice F ficado negativo
para os primeiros anos. O comportamento do indice é marcado pelo perfil das
grandes construtoras de capital aberto, sobretudo para o ano de 2010 e 2011,
essas empresas obtiveram lucros financeiros significativos.

Tabela 10
Situacdo Financeira e Indice de Fragilizacio Financeira:
Agropecudria, Indistria, Comércio e Servigos —2010-2015

Bens de Capital 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015
HEDGE 5 5 5 5 5 5
ESPECULATIVE 0 0 0 0 0 0
PONZI 0 0 0 0 0 0
TOTAL 5 5 5 5 5 5
Indice F 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015
Média 0,035 0,058 0,061 0,069 0,097 0,116
Mediana 0,014 0,073 0,057 0,073 | 0,057 0,087
Bens Nao Duraveis e Semi-Durdveis 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015
HEDGE 32 29 30 30 31 32
ESPECULATIVE 2 3 2 1 2 1
PONZI 0 2 2 3 1 1
TOTAL 34 34 34 34 34 34
Indice F 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015
Média 0,109 0,741 0,554 0,566 0,156 0,204
Mediana 0,087 0,059 0,060 0,069 0,082 0,107
Bens de Consumo Duraveis 2010 2011 2012 2013 2014 @ 2015
HEDGE 8 7 6 7 7 5
ESPECULATIVE 1 2 3 1 1 3
PONZI 0 0 0 1 1 1
TOTAL 9 9 9 9 9 9
Indice F 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015
Média 0,110 0,065 0,120 0,288 0,285 33,960
Mediana 0,086 0,051 0,044 0,097 0,119 0,052
Continna
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Tabela 10 — Continuacéo

Bens Intermedidrios 2010 2011 @ 2012 2013 2014 2015
HEDGE 21 20 20 20 22 19
ESPECULATIVE 3
PONZI 1 2 3 4 2 4
TOTAL 25 25 25 25 25 25
Indice F 2010 2011 @ 2012 2013 2014 2015
Meédia 0,254 0,294 0,328 0,405 0,381 0,431
Mediana 0,091 0,107 0,116 0,134 0,135 0,157
Construgdo e Material de Construgdo | 2010 2011 = 2012 2013 | 2014 2015
HEDGE 12 16 20 20 16 13
ESPECULATIVE 11 7 3 3 7 9
PONZI 0
TOTAL 23 23 23 23 23 23
Indice F 2010 2011 @ 2012 2013 2014 2015
Meédia -0,007 -0,015 0,036 0,038 0,053 0,088
Mediana 0,004 0,023 0,023 | 0,021 0,021 0,019
Inddstria Extrativa 2010 2011 @ 2012 2013 2014 2015
HEDGE 5 4 5 6 7 6
ESPECULATIVE 1 2 1 1 0 1
PONZI 1 1 1 0 0 0
TOTAL 7 7 7 7 7 7
Indice F 2010 2011 @ 2012 2013 2014 2015
Meédia 0,391 0,529 0,262 0,185 0,213 0,234
Mediana 0,056 0,089 0,102 0,116 0,153 0,161
Material de Transporte 2010 2011 2012 2013 2014 2015
HEDGE 9 8 8 8 8 8
ESPECULATIVE 0 0 0 0 0 0
PONZI 0 1 1 1 1 1
TOTAL 9 9 9 9 9 9
Indice F 2010 2011 @ 2012 2013 2014 2015
Média 0,085 0,772 12,464 4,433 3,940 5,881
Mediana 0,045 0,059 0,096 0,141 0,089 0,181

Fonte: Elaborac@o prépria com base na Economatica.

O comportamento do {ndice também demonstra que dois anos foram
particularmente problemdticos para a situacdo financeira das empresas
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analisadas, 2013 e 2015. De modo geral, a situagdo financeira das empresas
comeca a piorar a partir de 2012, ano que coincide com a reducdo dos
indicadores de rentabilidade e o inicio da elevagdo da taxa de cambio. O
processo ganha mais forca em 2013 e, aparentemente, as medidas
implementadas pelo Governo Federal em 2014 nao foram inécuas pelo menos
no sentido de segurar a queda da lucratividade das grandes empresas. Em 2015,
o processo de fragilizacdo financeira ganha mais forca novamente com a
retracdo da demanda doméstica.

5 Consideracoes finais

Os dados mostram que a crise que atinge a industria brasileira, ainda
que venha se arrastando por vdrios anos, no periodo recente adquiriu um
contorno especifico que parece ir além de uma mera crise de confianca. O grau
de alavancagem das empresas ndo financeiras cresceu de forma significativa
nos ultimos anos, e sobretudo nos setores intensivos em capital, que possuem
ciclos de investimentos mais longos, a interrup¢do dos investimentos ptiblicos
e das empresas estatais, aliado a ajustes nos campos fiscal e monetario, afetou
significativamente a capacidade de gerar receita destas atividades industriais.

Os indicadores de rentabilidade e endividamento demonstraram que
o pds-crise foi marcado pela interrup¢do de um ciclo de alta rentabilidade das
grandes empresas brasileiras e o inicio de um periodo de menores taxas de lucro
e crescimento do endividamento. Embora tenha havido também queda nas taxas
de lucro operacionais, houve uma maior participagdo do crescimento das
despesas financeiras na definicdo da trajetéria de rentabilidade descendentes
nos anos posteriores a crise financeira internacional.

A distribui¢do do valor adicionado mostrou que o governo na fase de
expansdo da economia, em 2013, absorveu parcela significativa da riqueza
gerada pelas empresas industriais, acima do pagamento de saldrios e préximo
aos valores direcionados ao sistema financeiro. No bi€nio seguinte, a
participacao dos tributos caiu em linha com a reducdo da atividade industrial.
Por outro lado, o forte crescimento da participacido dos bancos na apropriacdo
do valor adicionado demonstra que muitos setores estruturaram dividas interna
e externas, na montagem de investimentos de longa maturacdo e foram afetados
por uma conjuntura adversa, que combinou desvalorizacdo cambial em 2015,
recessdo doméstica e baixo crescimento da economia mundial.
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A evolugdo dos indicadores selecionados neste trabalho demonstrou
que a deterioragdo do equilibrio financeiro das empresas ndo financeiras de
capital aberto, embora seja um processo generalizado, € concentrado em alguns
setores em que os efeitos negativos da desvalorizagcdo cambial sobre o total da
divida seguidos da interrupc¢ao dos investimentos da Petrobrds e pela reducio
da demanda interna foram mais pronunciados. Apesar de que possivelmente a
crise tenha tido um epicentro em setores industriais especificos, especialmente
no ano de 2015, a piora da situagdo financeiras das grandes empresas tornou-se
generalizada

De modo geral, a maioria das empresas mantiveram-se em uma
situacdo financeira de hedge, isto é, com receitas operacionais sendo suficientes
para honrar as despesas financeiras e as amortizagcdes das dividas ao longo do
periodo. O ano de 2015 foi muito duro para as empresas, que passaram a
apresentar maior fragilizacao financeira com indices mais préximos da situagio
Ponzi quando as despesas financeiras sobem e comprometem parcela
significativa das receitas operacionais.

Neste contexto, poucos setores mantiveram concomitantemente
expansao do valor adicionado, alta nos lucros retidos e ampliag¢do da aquisicio
de ativos imobilizados entre 2013 e 2015. Foram os casos de Alimentos,
Bebidas, Papel e Celulose, Quimica e Material Aerondutico. Setores com
empresas internacionalizadas e exportadoras de commodities e com
participa¢do importante no mercado doméstico, especialmente no caso de bens
nao-duraveis, durdveis e intermediarios.

A retracdo da demanda sobre os bens das industrias de base em meio
aos planos de expansdo destes setores gerou uma dinamica de fragilizagcdo
financeira das grandes empresas industriais, o que significa que ainda que haja
recuperacdo da confianga, serd ainda necessdrio reduzir o grau de alavancagem
da industria para que esta possa recuperar a capacidade de investir. Com o
aumento do endividamento também das familias e a retracio da demanda
agregada e dada a crise fiscal, praticamente sobra o comércio exterior como
alternativa de geracdo de receitas necessdrias para a reducdo do endividamento
das empresas nao financeiras.
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Anexo Estatistico

Quadro 1 - Numero de empresas dos macrossetores

numero de

Macrossetores
Empresas

Industria 144

Industria sem Petrobras 143

IndUstria sem Petrobras e Vale 142
Servigos 171

Servigos sem energia 109
Comércio 20
Agropecuaria 5
TOTAL 340
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Quadro 2 - Numero de empresas dos setores

namero de

Servicos

Macrossetores Setores
empresas

Agropecuéria Agropecuéria 5
Comércio Comércio de medicamentos a
Comércio Comércio diversos 8
Comércio Comércio eletronico 1
Comércio Comércio varejista 7
Comércio Comeércio varejista de gas 1
Inddstria Alimentos 13
Induastria Autopecas 6
Inddstria Bebidas 1
Indudstria Calgados a
Induastria Construcio civil e incorporagao 21
Indudstria Construgdo pesada 2
Inddstria Eletroeletrénicos 5
Induastria Higiene e Limpeza 2
Inddstria Inddstrias diversas 8
Inddstria Madeira 2
Induastria Maquinas e equipamentos 7
Inddstria Material Aeronautico 1
Indudstria Material de Transporte a4
Inddstria Metalurgia 12
Inddstria Mineracao 6
Inddstria Minerais ndo Metalicos a4
Inddstria Papel e Celulose 6
Inddstria Petrdleo e Gas 7
Inddstria Quimica 8
Inddstria Siderurgia 5
Inddstria Textil 8
Inddstria Vestuario 11
Servigos Editora 2
Servigos Educacdo 3
Servigos Energia Elétrica 62
Servigos Exploracdao de imodveis 13
Servigos Hotelaria a
Servigos Logistica 5
Servigos Saneamento 10
Servigos Saude a
Servigos Servigcos a empresas =}
Servigos Servigos diversos 9
Servigos Telecomunicacdes 7
Servigos Transporte concessdo de rodovias 30
Servigos Transporte Aéreo 1
Servigos Transporte Aquatico 3

Transporte Ferroviario =)
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Quadro 3
Descri¢do dos indicadores

Efeito Cambial e Variacdo Cambial: representa as variagdes provocadas nas receitas e
despesas (fluxos de caixa) em moeda estrangeira decorrentes da variacdo da taxa de
cambio entre a moeda estrangeira e o Real. Dessa forma, uma valorizagdo do Real leva a
um ganho positivo nas despesas em moeda estrangeira € uma perda na conversdo de
receitas em moeda estrangeira para o Real; jd uma desvalorizacdo cambial gera perdas nas
despesas em moeda estrangeira e um ganho na conversdo das receitas em moeda
estrangeira.

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

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

Rentabilidade do Patrimdnio: E o lucro liquido dividido pelo patriménio liquido da
empresa em um exercicio. Representa o lucro obtido por cada unidade monetdria de
patrimonio da empresa.

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

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

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

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

Margem Operacional: A margem Operacional € a dada pela racdo entre o EBIT (Lucro
antes dos Juros e Tributos: imposto de renda e contribuic@o social sobre o lucro liquido) e
a receita operacional liquida, representa qual a porcentagem de lucro antes da incidéncia
de taxas e impostos em cada unidade monetdria de receita.
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Tabela 1a - Indicadores de Rentabilidade: Industria, Comércio e Servicos (em %) - 2010 a 2015

Margem Liquida de Lucro

Margem Operacional

Margem bruta de lucro

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 [ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Industria 138 12,3 49 24 1,0 -6,9 19,7 18,5 95 10,9 53 09 32,6 29,7 245 255 24,0 24,9
Industria sem Petrobras 12,8 17 37 0,0 4.6 -53 19,0 18,7 87 10,7 1,0 3,0 31,2 29,0 242 26,5 24,0 224
'e"?/';lse"iﬂ sem Petrobrés 83 6,3 25 0,0 51 05 133 11,6 74 6,7 9,7 7,6 258 22,1 207 226 227 228
Servigos 129 116 65 73 53 12 | 228 220 145 159 152 115 | 407 41,0 387 376 328 207
Servicos sem energia 14,8 12,3 125 11,2 6,0 1,8 248 23,2 241 21,8 19,0 17,3 43,0 43,5 43,2 42,9 a7 40,0
Comércio 33 20 24 28 21 o5 | 74 58 64 70 68 44 | 288 299 301 302 307 31,2
Total 128 111 51 39 24 37 | 197 184 108 11,9 85 45 | 348 331 204 204 273 270
Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstracoes Financeiras. Elaboragao IEDI.
Tabela 1b - Indicadores de Rentabilidade: Industria, Comér 0s (em %) - 2010 a 2015

Taxa de Rentabilidade do Patrimonio Liquido Taxa de Rentabilidade do Ativo Taxa de Rentabilidade do Investimento

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 [ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Industria 14,2 12,6 53 28 13 -10,2 7,2 6.4 25 12 0,5 -3.4 10,2 96 49 56 27 0.4
Indistria sem Petrobras 163 144 47 00 64 -84 | 74 69 21 00 27 80 | 114 110 50 62 64 17
L"gl:e"ia semPetrobrds | o5 93 39 00 88 10 | 54 40 16 00 35 03 | 86 74 48 44 66 51
Servigos 127 11,0 71 7.8 6.3 15 55 47 28 31 23 05 96 9,0 6,2 6,7 6.6 49
Servigos sem energia 166 11,7 134 120 62 1,7 6,8 5,1 53 48 23 0,7 11,3 97 10,2 93 74 6,4
Comeércio 13,5 89 103 123 8,1 1,7 38 26 3,1 37 26 0,5 85 76 85 9,2 84 a7
Total 136 1,9 59 46 32 54 | 64 56 26 20 13 -8 | 99 93 55 61 44 22
Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstracoes Financeiras. Elaboragao IEDI.
Tabela 2a: Distribuigao de Ativos: Industria, Comércio e Servigos (em %) - 2010 a 2015

Aplicagao Financeira Caixa ou equiv. Caixa Alivo Circulante (exceto caixa e aplicago

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Inddstria 4,0 31 27 17 26 1,6 7.7 74 70 7.0 75 96 19,7 19,4 18,2 18,6 16,8 16,5
Industria sem Petrobras 34 33 24 21 23 25 | 87 83 88 83 83 88 | 255 242 232 240 229 225
:;':;s"ia sem Petrobrése |, o 43 32 28 31 34 95 100 102 97 90 105 | 275 27,4 265 27,0 269 256
Senvigos 29 29 27 3,0 24 25 75 72 6.4 6.6 55 6,2 12,0 12,2 14,4 13,8 17,2 15,2
Servicos sem energia 25 1,7 16 1,7 1,4 1,8 88 9,0 8,0 78 6,7 75 11,0 1,2 125 126 173 129
Comércio 6,5 45 49 55 43 4,6 98 94 128 13,7 1,0 14,0 421 41,8 36,4 328 359 28,2
Total 37 31 28 23 26 21 | 76 74 69 71 69 86 | 1776 175 174 175 178 166
Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstracdes Financeiras. Elaboragao IEDL.
Tabela 2b: Distribuicé@o de Ativos: Industria, Comércio e Servicos (em %) - 2010 a 2015

Imobilizado Investimento Outros

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indistria 441 445 472 502 514 495 | 15 36 37 51 50 39 | 219 213 175 166 188 32
Industria sem Petrobras 38,1 36,9 38,0 36,6 371 358 14 4.6 49 7.0 6.9 55 227 27 22,0 224 249 3.6
'e":’/';lse"i“ semPetrobrds | o\ 277 202 267 268 271 | 13 46 50 84 81 63 | 250 259 254 260 272 40
Servigos 256 254 244 221 199 195 | 43 43 57 93 89 86 | 481 464 452 461 480 309
Servicos sem energia 22,6 215 22,7 22,2 21,0 21,1 83 79 10,3 11,6 9,7 87 48,7 44,8 441 43,9 48,0 22,6
Comércio 149 143 188 149 139 128 | 06 22 06 12 14 10 | 277 305 31,9 335 394 130
Total 36 365 377 392 385 372 | 25 38 44 64 62 54 | 317 308 276 279 300 141

Fonte: Balancos Patrimoniais ¢ Demonsiracoes Financeiras. Elaboracao IEDT
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Tabela 3a: de ivi Industria, Comércio e Servicos (em %) - 2010 a 2015

Relagao entre Capital de terceiros e Capital Préprio Relagao entre Endi\g?:;:;)nlo liquido e Capital Participagao d&s‘:::vé;t‘i?::ni;(s:uno Prazo no

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 [ 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Industria 10 10 11 13 15 20 | 406 437 517 608 746 1070 | 180 201 174 158 158 163
Indistria sem Petrobras 12 11 12 13 14 18 | 494 485 535 570 607 825 | 200 236 226 220 217 207
L"S‘;’,fe'"a semPetrobrds | .4 43 14 15 15 19 | 586 584 633 658 703 672 | 212 263 249 256 256 240
Servigos 18 13 16 15 17 19 | 684 739 935 928 1086 1182 | 198 225 181 148 214 218
Servigos sem energia 14 13 15 15 16 16 | 741 681 889 936 990 1064 | 226 205 162 140 226 232
Comércio 26 24 23 23 21 24 | 989 1096 1046 1030 835 765 | 36 335 205 204 364 239
Total 11 11 13 14 16 20 | 507 551 665 722 864 1097 | 194 21,8 183 161 190 187

Fonte: Balancos Patrimoniais e Demonstragoes Financeiras. Elaboracao IEDL

Tabela 3b:

es de E

Industria, Comércio e Servicos (em %) - 2010 a 2015

Participagao dos recursos proprios

Participagdo das debéntures de curto prazo no
financiamento CP

Participagao das debéntures de longo prazo no
financiamento LP

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indistria 508 505 478 444 407 380 | 32 114 75 58 67 50 | 81 50 42 35 25 14
Industria sem Petrobras 45,7 47,4 45,7 431 4“7 36,0 3,6 1,9 87 6.8 9,3 78 11,0 76 6.8 6.4 52 29
'e"s';lse"i“ semPetrobrds | 410 432 416 400 304 344 | 40 126 96 72 97 87 | 136 94 86 84 68 39
Servigos 430 430 389 399 366 348 | 309 339 265 282 298 274 | 279 269 284 341 354 291
Servicos sem energia | 408 438 395 399 379 379 | 226 379 281 291 329 294 | 325 330 302 340 355 27,0
Comércio 279 200 302 209 323 292 | 130 66 90 159 268 137 | 147 227 415 355 260 130
Total 473 470 439 423 389 335 | 141 199 146 138 175 139 [ 158 138 147 151 140 10
Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstracdes Financeiras. Elaboragao [EDI.
Tabela 4a - Demais Indicadores: Industria, Comércio e Servigos (em %) - 2010 a 2015

Macro-setores Despesa financeira liquida/Receita Of Lucro Despesas Fil Custos Prod Vend/Receita Operacional

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Industria 16 29 36 52 45 96 | 41 28 15 13 07 01 | 674 703 755 745 760 751
Industria sem Petrobras 28 42 46 6,7 6,1 10,0 3.1 23 1,1 10 1.1 02 68,8 71,0 758 735 76,0 776
L":glséria sem Petrobras 27 37 39 47 46 5,9 2,2 1,5 1,1 0,8 1,2 0,6 74,2 79 79,3 774 773 77,2
Servigos 39 46 34 43 48 77 | 23 20 14 16 13 06 | 593 590 613 624 672 703
Servicos sem energia 52 57 53 6,0 71 123 24 21 22 2,0 15 08 57,0 56,5 56,8 57,1 58,3 60,1
Comércio 3,0 32 3,0 28 34 25 18 1,2 15 1,7 14 1,1 n2 70,1 69,9 69,8 69,3 68,8
Total 24 35 35 48 45 83 | 31 24 14 14 10 03 | 652 669 706 706 727 730

Fonte: Balancos Patrimoniais ¢ Demonstracoes Financeiras. Elaboracao IEDI

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

Tabela 4b - Demai:

variagdo monetaria e cambial liquida / receita

Efeito Cambial/Var Liquida Caixa

M "

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Indistria 14 34 87 84 27 69 | -85 814 1261 392 413 544
Indistria sem Petrobras 19 38 41 43 45 89 | -61 730 58 762 308 633
:;‘:;s"i“ semPetrobrése | .3 a6 42 49 48 68 | 57 283 110 554 137 851
Senvigos 4.6 4,0 43 56 52 9.1 -0,9 51 -17 07 19 21,9
Servicos sem energia 5,0 57 6,5 71 76 138 -0,5 4,0 2,0 2,6 -14,4 a5
Comércio 17 22 15 15 18 1,3 -1,9 41 0,7 0,3 09 Al
Total 24 35 37 39 34 70 | -65 219 473 197 399 49,1

Fonte: Balancos Patrimoniais ¢ Demonstracoes Financeiras. Elaboracao IEDI
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Tabela 5 - Indicadores de Rentabi

A fragilizagao financeira das empresas nao financeiras no Brasil pds-crise

lade por setores em % - 2010 a 2015

Macossetores setores Margem Liquida de Lucro Margem Operacional Margem bruta de lucro

2000 20m 2012 203 2014 2015 | 2000 201 2012 2013 2014 2015 | 2010 20 2012 203 2014 2015
Agropecuiria pgropecuiria 5 7 +7 49 01 21 15 13 09 59 63 174 28 26 25 14 172
Comércio Comércio de medicamentos 20 17 18 02 4 32 29 34 17 07 08 w7 181 207 22 »2 25
Comércio comércio diversos 81 63 8 6 35 10 07 101 105 95 87 a9 so8  sta 531 s29 sas se1
Comércio comércio eletronico 08 21 35 26 101 56 33 a5 a5 5 29 w0 238 w8 w2 198
Comércio comércio varejista 19 14 19 28 59 52 59 69 2] a1 38 w3 w0 we 28
Comércio comercio varejista de gés 142 58 69 98 95 06 | 27 ms 127 1es 164 17 | w1 20 265 w1 296 308
Indistria Aimentos 13 26 13 10 21 31 53 71 6 59 7 76 1.8 15 152 10 188 16
Indistria Autopesas 59 2 34 38 a2 33 90 109 81 91 88 87 us wo e 22 ne 23
Indistria Bebidas 300 319 326 wa 37 26 | 37 42 430 42 46 02 | 665 626 681 672 663 656
Indistria Calgados 126 62 69 92 98 06 | 128 60 94 109 109 13 | 34 s 397 94 a0 427
Indistria Construgao cii e incorporagio 143 63 76 64 18 192 | 168 104 24 13 60 105 | 32 2sa 188 20 me 217
Indistria construgso pesada 37 36 03 18 a9 8 78 30 a2 83 o7 | 1sa 17 15 ms s 103
Indistria Eletroeletronicos 87 50 73 63 81 27 103 51 97 01 13 36 w3 w0 13 a8 ne 1A
Indistria Higiene e Limpeza B0 16 14 84 78 15 3 23 193 w8 167 128 | 664 668 620 665 664 655
Indistria Indistrias diversas 101 04 70 35 36 57 a5 125 w2 w4s 13 180 | 4e3 489 41 4ss 417 480
Indistria Madeira 166 ms 16 12 82 38 30 18 19e 194 12 84 s a4 343 s 05 281
Indistria Maguinas e equipamentos 97 82 69 87 87 82 s 101 82 s s 02 | 24 278 275 %2 25 266
Indistria Material Aeronutico 61 6 57 57 53 3 53 100 118 87 54 12 25 222 27 198 185
Indistria Material de Transporte 36 32 09 08 13 1w na 5o 87 80 s1 a8 22 160 187 1m0 158
Inddstria Metalurgia 30 a1 00 36 63 26 30 22 05 o1 wr om1 13 B3 p7 1S
Indistria Mineragao 3 a5 104 28 02 | 474 562 s 299 166 413 | s89 601 4a1 40 30 201
Indistria Minerais no Metalicos 95 81 88 87 78 34 0 119 140 136 128 104 | 92 ;A /e W w2 394
Indistria Papel e Celulose 1 aa 08 31 34 0 1S  me  wms 209 26 90 | 3 28 288 25 307 398
Indistria Petroleo e Gas 161 12 69 13 07 | w8 wma 108 53 56 41 0 33 w1 ;s ms 308
Indistria quimica 38 05 04 19 33 64 a2 37 51 51 78 109 94 85 99 03 138
Indistria siderurgia 105 93 05 29 2 145 a2 94 91 23 s1 5 151 w4 12 116
Indistria Texti 20 6 08 10 ” B 78 65 55 28 8 30 31 35BS 46
Indistria Vestusrio 30 36 42 37 1 70 97 183 92 74 56 4 w1 33 s 98 399
Servigos Editora 36 43 63 27 15 74 | 86 109 18 81 78 12 w0 a0 501 08 503 439
Servigos educagio a9 67 122 9 238 21 a2 79 12 225 s 22 | 27 w6 43 a1 23 528
Servigos Energia Elétrica s 10 16 37 8 08 a3 a2 67 03 13 7 P2 w2 1 we 8 21
Servigos Explorago de moveis s 464 764 21 266 128 | 101 934 100 806 790 547 | 8Ls 80 812 &7 87 825
Servigos Hotelaria s04 s ass 135 480 384 | 77 252 43 238 S0 30 | 403 %1 391 a6 360 287
Servigos Logstica 57 19 23 22 00 18 78 80 78 90 84 i 16 158 w9 1.6 170
Servigos Sancamento 15 s 137 131 81 m1 s ;s 23 19 w0 | 437 a3 e w3 %5
Servigos saude 18 82 66 66 74 62 14 1 m7 11 s 14 | 80 5 315 24 7 2
Servigos servigos 2 empresas 5 a1 233 m8 255 184 | 4 278 298 297 91 253 | sos 467 474 478 485 434
Servigos Servigos diversos 70 99 85 91 91 w04 | 183 190 11 188 158 167 | 302 24 274 88 297 306
Servigos Telecomunicagses 15 13 92 78 20 02 wi 180 w8 150 153 122 | 423 488 487 473 482 477
senvicos Trensporie concessio derodovias | 191 187 216 196 159 103 | 410 412 430 398 32 346 | 448 483 477 454 403 390
Servigos Transporte Aérea 31 100 187 8 24 ass | 100 a2 a2 30 50 19 20 us 25 165 181 155
Servigos Transporte Aquatico 23 w7 Bs 120 75 33 4 27 26 234 166 154 | 328 B 345 30 662 300
Senvigos Transporte Ferrovisrio 110 87 74 104 21 01 | 88 287 58 258 39 69 1 s 315 315 188 173
Tabela 6 - Indicadores de Endividamento por setores em % - 2010 2015

Relagio entre Capitalde terceiros e Capital Préprio Relagio entre Endividamento liquido e Capital Proprio 4
Macrossetores Setores

2000 21 2012 2013 2014 2015 | 2000 2001 2012 2013 2014 2015 | 2000 2011 2012 2013 2014 2015
Aeropecuiria pgropecuiria 08 10 09 10 10 12 300 376 313 497 ess  es0 | as1  eos  sa9  ses w01 612
Comércio Comércio varcista 31 32 31 28 27 31 | moa 193 1275 965 a4 ae0 | 363 401 324 30 aa7 326
Comércio  Comércio de medicamentos 09 05 08 10 10 14 33 a4 u3 s s 01 | 498 299 263 28 ssa 758
Comércio Comércio diversos 13 18 15 19 17 19 317 ee7 7 usr w78 mue | 47 w2 187 195 125 117
Comércio Comércio eletranico 132 26 39 70 15 27 | 1mss 23 ses3 a7 eus 105 | 265 270 189 12 23 2
Comércio Comércio varejista de gés 18 25 16 16 15 16 | w62 1e0s 1137 1087 sss  seo | 248 208 w4 mp s 12
Indistria Aimentos 6 15 16 17 19 27 s2 791 sa s21 w018 ms2 | 269 285 278 s 29 266
Inddstria Bebidas 07 08 08 06 07 08 86 06 493 as1 g2 97 | ;25 e 266 %0 w7 7
nddstria canstrugio civ e incorporagio 15 7 19 17 16 16 %2 1079 103 lotn  sa2  ssi | 254 s 330 39 49 563
Inddstria construgao pesada 61 49 6 49 36 . 07 e 11 107 12 w7 | 83 ms e2 798 ses 844
Indistria Eletroeletronicos 12 1 13 13 14 13 33 2 ss 4 s 18 ssa oses e ey a2 733
Indistria Mineragao 09 05 06 08 10 1 35 26 w2 ;o ma 69 | 1 92 131 61 52 8
Indistria Minerals no Metalicos 11 13 14 14 16 19 4 302 a4 se2 639 Mse | 62 420 a1 413 @0 347
Indistria Maguinas e equipamentos 12 14 13 13 14 15 €8 947 31 220 36 48 | e14 s 520 34 6 318
Indistria Madeira 08 08 09 08 09 09 38 301 2 325 40 408 | 303 389 308 297 38 211
Indistria Indistras diversas 12 1 12 1 1 15 a2 ess 3 ss1 sy es7 | 133 14 119 28 .6 209
Indstria Papel e Celulose 11 12 12 13 14 21 s75 693 sy 737 785 was | 135 ws 164 180 15 121
nddstsia Petroleo e Gas 07 08 10 12 16 25 69 30 44 02 %3 1s18 | 135 129 2] 103 90 17
Indistria Higlene e Limpeza 24 2 57 57 63 12 | se6 sa4 101 1922 205 481 | 359 193 436 265 36 397
Indistria Quimica 20 22 27 33 38 68 928 w79 104 wa2 w03 239 | w7 9 190wy 22 126
Indistria Metalurgia 12 14 15 25 20 35 sa ses 715 ls9 71 1252 | 338 620 63 93 w4 430
Indistria siderurela 14 14 14 14 15 6 s3 s e17  sas 753 %96 93 ns 133 mz ong 90
Indistria calgados 07 07 07 07 07 07 B 219 s 299 243 287 | 66 518 519 s10 su8 778
Indistria Vestusrio 08 12 11 12 14 16 n6  as 0 407 s ms | ss2 a0 502 se0 a4 6as
Indistria rextl 22 27 35 a2 15 18 ss1 w85 292 2895 1069 105 | s96 465 329 288 456 538
indstria utopegas 14 6 15 13 14 14 ;6 s o1s  as7 a7 as7 | 236 42 400 193 01 319
Inddstria Moterialde Transporte 35 6287 S88 37 90 203 | 3278 254981 29347 19302 265 42813 | 149 271 275 s 155 251
Inddstra Material Acrondutico 17 18 18 18 17 20 13 9 2 161 368 355 s1 12 163 36 36 62
Servigos. Energia Elétrica 13 14 16 15 18 22 63 781 o4 20  usa 121 | 173 29 196 155 02 203
sevigos sancamento 14 12 12 1 11 12 @0 e &5 86 74 72 | 216 197 133 w4 e 127
sevigos servigos diversos 19 21 15 22 23 21 | 165 ws0 185 100 1650 wss | 00 139 155 w0 w213
Servigos Educagio 04 09 07 05 oa 04 29 39 28 268 166 160 | 346 25 64 B 180 240
senvicos Hotelaria 38 s a8 25 w47 91 | 2306 4ms 86 25917  s04es  san1 | 12 11 08 08 10 11
sevigos saide 08 06 06 08 08 08 30 w04 s0s  s12 esa ey | s 18 102 s 27 248
sevigos Editora 15 12 10 12 I 27 a4 ms  ma2 727 s 223 | 135 3 194 00 25 19
sevisos Exploragao de moveis 08 08 10 10 10 10 . 31 sea ea 658 65 | 121 m3 s 133 89 108
senvicos Sevicos a empresas 16 20 24 23 26 19 09 620 888 782 134 a3 | 27 %24 108 136 481 303
senvicos Telecomunicagdes 13 09 15 14 16 14 B2 154 s22 ses 05 s | 238 206 134 128 160 201
servigos Logistica 6 25 27 30 33 a2 | 196 1sas 207 262 2916 mes | 181 129 183 138 154 31
sevisos Transporte Aquitico 08 10 09 07 07 08 ®s  s02  are s wa wma | 23 %5 w7 93 2a 183
Sevigos Transporte concessio de rodovies | 25 24 20 20 28 31 | 2021 274 2750 268 s s | 78 9 215 161 00 31
senvicos Transporte Aéreo 21 38 13 7 a0 €9 1705 65 245 12803 1905 | 92 s 7 s 150
Sevigos Transporte Ferroviério 19 20 23 22 30 33 | 1008 1103 16 ous  wa  wsis | 130 me  1s0 3 me  a2s
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