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1. Objetivo, dados e metodologia

O objetivo é analisaraevolugdo dos investimentos das maioresempresas brasileiras no periodo
de 2010 a 2019 e dos principais fatores condicionantes da decisdo de investir : taxas de retomo
do capital total investido (ROIC), custo médio ponderado do capital (WACC), retorno dos
acionistas (ROE), custo do capital préprio, expectativas de crescimento da demanda, além do
nivel de utilizacdo de capacidade, indices de incerteza e de confianca empresarial. E analisada
também a evolucdo de indicadores das expectativas de realizacdo de investimentos das

empresas, como é o caso dos indices de retencdo de lucros e payout.

Os indicadores sao calculados com base nas demonstracdes financeiras consolidadas de uma

amostra de empresas nao financeiras que inclui:

a. Todas as empresas abertas com demonstrac¢des financeiras disponiveis em cadaano;
b. Um painel fixo de empresas fechadas com base em 2019, que inclui todas essas
empresas para as quais sao disponiveis demonstracdes financeiras no periodo do 2010

a 2019.
Fontes de dados: ValorPro e Economatica; indicadores calculados pelo CEMEC/Fipe
Ajustesrealizados nestasegundaversio da Nota CEMEC 04/2020

a. Correcdo de algumas distor¢des no calculo dos investimentos de 2019 causados pelas
novas normas de contabilizacdo das operacdes de leasingdeterminadas pelo|IFRS 16 e
gue se tornaram obrigatdrias a partir janeiro 2019 e também pela retirada de agio de
rentabilidade futura no caso dos intangiveis. No caso do leasing, a nova norma
estabelece a contabilizacdo do valor dos bens objeto do leasing financeiro ou
operacional noimobilizado das empresas, fazendo com que o indicador de investimento
fixo utilizado neste trabalho, equivalente a diferenca de saldos entre 2019 e 2018, seria
acrescidoindevidamente daquele valor, razdo pela qual o mesmo foiexcluido. Por outro
lado, o saldo de intangiveis incorpora o agio pelarentabilidade futura de aquisigdes
feitas pelas empresas, mas ndo corresponde ao conceito de investimento que se propde
medir. Ambos foram excluidos para o calculo do indicador de investimentos: diferencas
anuais de saldos de imobilizado, intangivel e diferido mais depreciagao do periodo.

b. Outra observacaorelevante dizrespeito ao calculo dos investimentos das empresas em
2013. Mudangas das normas de contabilizagdo (IFRS 11), adotadas de modo

diferenciado entre empresas, comprometeram o significado da medida de



investimentos obtida pelas diferencas dos saldos dos ativos imobilizados e intangiveis
entre 2013 e 2012. Para a eliminagdo dos efeitos dessas mudancas exigiria a analise das
praticas contdbeis descritas nas notas explicativas de cada uma das demonstragbes
financeiras das centenas de empresas que compdem aamostra, tarefa cuja execucdo é
considerada invidvel no momento. Sem prejuizo de um ajuste futuro, a estimativa de
investimento das empresas em 2013 adotada nesta Nota equivale amedidaaritmética

simples dovalordosinvestimentos calculados para 2012 e 2014.

2. Amostra (2009 a 2019)

a. Tamanho:
1941 empresas nado financeiras
305 empresas de capital aberto (todas as abertas em cada ano)

1636 empresas fechadas (painel fixoem 2019)

b. Fontede Dados:
Empresasfechadas: Maiores e Melhores e ValorPro

Cias abertas: ValorPro

C. Portedas Empresas

Porcentagem de empresas grandes naamostra, com faturamento maior que RS 300
milhdes: 67% das empresas de capital aberto, 29% das empresas fechadas.



3. Sumario Executivo

3.1 Visdao macroecondmica : 0 aumento dataxa de investimento foi marginal, mantendo ainda

nivel que se situa entre mais baixos dasérie desde o ano 2000; chama a atencdo a forte queda

da taxa doméstica de poupanca para apenas 12,2%, o menor nivel desde a criagdo das contas

nacionaisem 1947.

3.2 Taxa de investimento das empresas da amostra CEMEC Fipe

a.

A taxa deinvestimentos emrelacdo ao PIB de todas as empresas daamostra, incluindo
Petrobras e Vale, tenha apresentado alguma elevagdo até 2018, esse movimento
reverteuem 2019; quando se exclui as trés grandes empresas, a taxa de investimentos
do conjuntos de todas as demais empresas manteve em 2019 a pronunciada tendénda
de quedaobservada desde 2014.

De um modo geral a comparacdo entre taxas de retorno e custos de capital em 2018 e
2019 tem oferecido condi¢Ges um pouco mais favoraveis para o investimento. Por
exemplo, ajudada por acentuada queda do custo médio ponderado do capital (WACC)
observada em 2019, a taxa média de retorno do capital total investido da amostra de
empresas abertas sem Petrobras Eletrobras e Vale superou pela primeira vez desde
2010 o custo médio ponderado do capital.

As empresas fechadas, que tem custos de capital mais elevados por questdes de
transparéncia e governanca, apresentam em geral taxas de retorno do capital investido
inferiores as das abertas, que se mantem consideravelmente abaixo dos custos de
capital; ndo obstante, a taxa de retorno ao acionista (ROE) apresenta consideravel
aumento a partirde 2016 de modo a gerarpequeno prémio de riscoem 2018 e 2019.
Embora esses indicadores ainda ndo permitam concluir pela existéncia de condigdes
suficientes parainduzirdecisoes de investirem 2019, como alids é demonstrado ainda
por baixas taxas de investimento do conjunto das empresas, no final do ano a
expectativa de aceleragdo das taxas de crescimento e da manutencdo de baixas taxas
de juros por alguns anos poderiam sustentar a perspectiva alguma retomada dos
investimentos das empresas.

Entretanto, nas condig¢Bes atuais, com o impacto da pandemia do COVID 19 e das
medidas de quarentena e de afastamento social necessarias para preveniro colapso do
sistemade salde, esses resultados perdem significado paraformular expectativas para
o investimento das empresas. O impacto negativo da crise ja se evidencia em algumas

variaveis que se supdem relevantes na decisdo de investir, como é o caso das



expectativas de crescimento do PIB e da demanda no préximos anos, o esperado
aumento da capacidade ociosa, a queda dos indices de confianca e a elevagdo da
incerteza, que jd apareceram nos ultimos dados.

Além da grande de incerteza que ainda prevalece sobre o préprio andamento da
pandemia e a possivel adog¢do de novas ciclos de quarentena e isolamento social,
configura-se o enorme desafio de retomaro crescimento, indispensavel para absorver
o enorme contingente de desempregados e subempregados previsto para os préximos
meses, tornar administravel a gestdo fiscal e da divida publica, para colocar apenas
algumas questdes mais evidentes;

Além da retomada urgente das a¢des voltadas para a criagdo de ambiente de negdcios
favoravel ao investimento privado e aumento da eficiéncia do setor publico, como é o
caso das reformas tributdria e administrativa e outras medidas para flexibilizar o
orcamento publico, com efeito amédio e longo prazo, existem razées para acreditarna
necessidade de agdes comimpacto maisimediato sobre oinvestimento privado de vez
gue a criacdo de espaco fiscal para retomada de algum significado de investimento
publico demandara muitos anos de esforgo consistente e continuado;

Uma oportunidade a ser examinada com alguma urgéncia e atencdo é a criacdo de
condi¢des paraaexecucdo de umambicioso programa de longo prazo de investimentos
em infraestrutura econdmica e social, financiado substancialmente por investimento
externo, explorando aoportunidades de um cendriointernacional de grande liquideze
juros negativos ou préximos de zero que devera prevalecer apds a superacgdo da crise

do ECOVID 19.



4.Vis3do macroeconOmica

No ano de 2019 teve continuidade a modesta recuperagao dataxade investimento para 15,11%
a partir de 14,63% do PIB em 2017 e 14,83% em 2018. Esse pequeno aumento da taxa de
investimento (+0,48p.p. do PIB) foi financiado pelo aumento da poupanga externa(+1,9p.p. do
PIB) de vez que a poupanca doméstica apresentaforte que desde 2017, da ordemde -1,5% do
PIB. A taxa de poupanc¢a doméstica de 12,2% do PIB atinge assim o menor nivel da série de

contas nacionais desde oanode 1947. (Grafico 01)
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Como se vé no Grafico 02, o investimento das empresas e familias representa 89,4% do
investimento total. Dadas as limita¢des fiscais nos préoximos anos, a recupera¢do do
investimento depende quase exclusivamente do investimento das familias e empresas, ai
incluidas as grandes estatais, Petrobras e Eletrobras. Mais adiante sdo feitas algumas

observacgdes sobre o cenario desses investimentos com o impacto da crise do COVID 19.



GRAFICO 02
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5. Investimentos das empresas da amostra CEMEC Fipe
Como se observa no Grafico 03, a taxa de investimentos de todas as empresas abertas e

fechadas da amostra CEMEC Fipe, incluidas Petrobras, Eletrobras e Vale, cai para 3,60% do PIB
em 2019, depois de modesta recuperagdo a partir de 3,14% do PIB em 2016 até atingir 3,86%
do PIBem 2018.

E interessante notar que esse desempenho da amostra total resulta da agregacdo de
comportamentos distintos da taxa de investimentos das empresas abertas e fechadas nos
ultimos anos, cuja origem exigiria uma analise mais detalhada inclusive quanto a composicdo
setorial desses dois grupos de empresas. Nas empresas fechadas, a taxa de investimentos
apresentaumatendénciacontinuade queda desde 1,90% do PIB em 2014 até 0,67% do PIBem
2018, revertida pelaprimeiravezem 2019, com salto para1,30% do PIB. Nas abertas ataxa 2019
marca a reversdo do ciclo de recuperagdo observado a partir do minimo de 1,74% do PIBem

2016 até 3,19% em 2018, apresentando agora queda para 2,30% do PIB.



GRAFICO 03
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No Grafico 04 , na amostra de abertas e fechadas sem Petrobras, Eletrobras e Vale, o

desempenho da taxa de investimentos nos ultimos anos ndao mostra qualquer ciclo de

recuperacao desde o pico de 5,02% do PIB em 2014 até 2,33% do PIB em 2019, evidenciando

gue esse ciclo somente ocorreu nas trés grandes empresas. Nas abertas, apesar de algumas

flutuagGes, observa-setendénciade quedadesdeopicode 3,12% do PIB em 2014, para apenas

1,03% do PIBem 2019, umadas menores taxas de investimentos da série desde 2010. A taxade

investimentos das fechadas tem variacgdo positivaem 2019, mas sem peso suficiente para evitar

a quedada taxa de investimentos daamostratotal.
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GRAFICO 04
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6.0 Alguns fatores condicionantes da decisao de investir
Trabalhos anteriores do CEMEC Fipe mostram que pelo menos duas variaveis tém correlagao

positivacom a decisdo de investirdas empresas daamostra CEMEC Fipe:

a. Relagdo entre a taxa de retorno do capital total investido (ROIC) e o custo médio
ponderado do capital (WACC): quando ROIC é maior que WACC caracterizagao situagao

favoravel adecisdao de investir;

b. Expectativade crescimento dademanda (PIB) namédiadostrés anos adiante do

ano de referéncia.

6.1 Empresas abertas e fechadas: taxas de retorno e custo do
capital

No Grafico 05 é apresentadaa comparacdo entre as taxas de retorno do capital total investido
(ROIC) calculadas com os dados consolidados das empresas abertas exceto Petrobras, Eletrobras
e Vale, e fechadas, com a estimativa do o custo médio ponderado do capital (WACC). A

estimativa do custo médio ponderado de capital usa o custo de médio de capital préprio das

11



empresas abertas? e o custo médio da divida de todas as empresas daamostra. Os pesos usados

no calculo da médiarefletem aestrutura de capital do conjunto dessas empresas.

Nesse nivel de agregacao, verifica-se considerdvel recuperagdo das taxas de retorno (ROIC)
iniciadaem 2016, até atingir 10,90%a.a. em 2018, com quedade quase 2p.p. em 2019, para
9,4%. O dado consolidado mostraque ataxa médiade retorno continuainferiorao custo de

capital, apesarda queda desta Ultimaem 2019.

GRAFICO 05

Retorno sobre Capital Investido (ROIC) das Cias Abertas (sem
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Apesar desses resultados no nivel das empresas, em 2018 e 2019 a taxa média de retorno do
acionistaou quotista (ROE) superoupelaprimeiravezdesde 2011 a taxa de rentabilidade liquida
do imposto de renda de uma aplica¢do financeira em titulos publicos. Como se observa no
Grafico 06, apesarda quedada taxa de retorno em 2019 tenhareduzido o prémio de risco para
3,2p.p., contra 5,4p.p.em 2018, esse critério sugere uma situacao maisfavoravel paraadecisdo

de investirnos ultimos dois anos.

2 Existem metodologias que utilizamvérias hipdteses paraestimar o custo de capital préprio das empresas
fechadas, a partir das estimativas feitas para as empresas abertas. Neste trabalho é atribuido "\as
empresas fechadas o mesmo custo de capital proprio estimado para as empresas abertas.
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GRAFICO 06
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6.2 Empresas abertas exceto Petrobras, Eletrobras e Vale: taxas de

retorno e custo do capital
Nesta parte sao analisadas as taxas de retorno das empresasabertas com exclusdo da Petrobras,

Eletrobras e Vale. Além do peso relativo dessas trés empresas na consolidacdo de balangos
comprometerem o uso desses resultados como indicadores da situagao das demais empresas
da amostra, admite-se que as decisdes de investir dessas empresas respondem a condic¢es
muito especificas e ndo aplicaveis as demais. E o caso das estatais Petrobras e Eletrobras, cujas
decisdes investimento sdao condicionadas as decisdes do seu acionista majoritdrio, o Tesouro, e
as condi¢bes do mercado de petrdleo e energia elétrica, respectivamente. A Vale tem seus
resultados e decisdes de investir relacionados essencialmente com as condi¢des correntes e

projecdes do mercado de minério de ferro.

Mais adiante sdo considerados também outros fatores que se supde sejam relevantes na
tomada de decisdes de investimento por parte das empresas: taxa de utilizacdo da capacidade

de producdo, niveis de incerteza e de confiancaempresarial.
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a. Resultados operacionais e lucro liquido

A forte queda da taxa de crescimento das vendas das abertas para apenas +1,9% em 2019

contra + 13,7% em 2018 mais que compensou aforte elevag¢do dataxa de crescimento das

vendas das empresas fechadas, de +5,0% em 2018 para + 15,1% em 2019. Como se vé no

Grafico 07, o aumento das vendas daamostra total também se reduz de (+) 10,6% em 2018

para (+) 6,4% em 2019.
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GRAFICO 07
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Verifica-se que amargem de lucro bruto das abertas, com queda de 25,1% para 23,7% em 2019

também apresenta movimento divergente com o observado nas empresas fechadas, nas quais

esse coeficiente aindatem pequena elevacdo, como se vé no Grafico 08.
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GRAFICO 08
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A combinacdo dos resultados operacionais e financeiros resultou na queda do lucro liquido da

amostra total de 2,.8% para 2,3% do PIB, queda essa que ocorre nas abertas e fechadas, mas

especialmente nestas ultimas, como é evidenciado no Grafico 09.

GRAFICO 09
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b. Rentabilidade, taxas de retorno e custo do capital

A relagdo entre as taxas de retorno do capital total investido (ROIC) e os custos médios
ponderados do capital (WACC) em 2018 e 2019 indicam um ciclo de recuperac¢do de condigbes
mais favoraveis aos investimentos, atingindo niveis proximos dos observados em 2010. Como
se vé no Grafico 10, a relagdo entre ataxa de retorno e o custo de capital se aproxima da unidade
em 2018 (0,98) e 2019 (0,92) caracterizando uma situagdo muito mais favoravel que a observada
nos anos anteriores. Ndo obstante, como se observa nos Graficos 03 e 04, a melhoria de
desempenho aferida por esse critério ndo se reflete nas taxas de investimento das empresas
abertas e do total de empresas abertas e fechadas, que tem mantido tendéncia continuada de
queda desde 2014. A provavel influéncia de outros fatores na inibi¢do de decisdes de investir

sera examinada mais adiante.

GRAFICO 10

Retorno sobre Capital Investido (ROIC)/Custo Médio Ponderado de
Capital (WACC) das Cias Abertas Fonte: CEMEC/FIPE
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O Grafico 11 apresenta a evolugdo de cada um dos componentes dessa relagdo, as taxas de
retorno do capital total investido (ROIC) e o custo médio ponderado do capital (WACC) no
periodo de 2005 até 2019, na amostra que inclui Petrobras, Eletrobras e Vale. Verifica-se que
em 2019, apesarda quedadataxa de retornoROIC, de 11,7% a.a. para 10,4% a.a., a reducao do

custo do capital foi ainda mais intensa, de (-) 2,1 p.p. (de 12,7% para 10,6%), aproximando as

16



duastaxas. Em 2019, emboraataxa médiade retorno das empresasabertas tenha caido e ainda
seja menor que o custo médio de capital, a acentuada queda do custo de capital permitiu a
manutencdo de umarelagdo proximadaunidade entre essas duas varidveis. Esse indicador tem
valorsemelhanteao observado em 2018, em nivel préximo do corrido em 2010, caracterizando
uma situacdo mais favoravel a decisdo de investir, dependendo das condi¢Ges de cada empresa

e setore também de outros fatores, alguns dos quais serdo examinados em seguida.

GRAFICO 11

Retorno sobre Capital Investido (ROIC) das Cias Abertas (com
Petrobras, Eletrobras e Vale) € WACC (média geral de todos setores)

20,0% -

19,0% - 18,8% e

18:0% 1S 17,4%

17.0% 1 18,2%

16,0% -

15,0% - 14,3% | 14,0% 14,5%

14,0% - 6,2% 13,0% 12,7%

130% 7 = 13,39\ v ? 2% \

12,0% 1 12,9% | 13,1% | 13,0% | 12,9%| 13,0% Y/\

11,0% 0/6%
/0% - 7%

5 11,4% 11,5%
10,0% - 11,3% ° °

9,0% -

8,0% - 8,79
0,
7,0% - \ /ﬁ.y/ 8,3%
” 0
6,0% -
X 6,6%
5,0% - ° Ts:}\/

4,0%

10,4%

4,5%
2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019
=4-ROIC Abertas -l-WACC média no ano

No Grafico 12 compara-se a taxa de retorno ao acionista (ROE) de todas as abertas com a taxa
liguida do imposto de renda de uma aplicacdo em titulos publicos. Em 2019 a queda da taxa
médiade juros dos titulos publicos para 5,1%a.a. ndo compensou areduc¢do dataxa de retorno,
fazendo com que o prémio de risco, embora positivo, tenha caido para (+) 5,4 p.p., inferior aos
(+) 7,0 p.p. de 2018. Esse resultado sugere que apesar da queda da taxa de remuneracdo dos
titulos publicos, a queda da taxa de retorno do capital préprio fez com que em 2019 o

investimento nas empresas tornou-se em geral menos atrativo para os acionistas que em 2018.
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GRAFICO 12

Retorno sobre Capital Préprio (ROE) das Cias Abertas

(com Petrobras, Eletrobras e Vale) versus SELIC ex IR
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Naamostra que exclui Petrobras, Eletrobras e Vale, verifica--se que aacentuada queda do custo
médio de capital, de 13,2%a.a. para 10,8%a.a. (- 2,4 p.p.) mais que compensou aquedada taxa
de retorno, de 12,0%a.a. para 11,3%a.a, como se vé no Grafico 13. O resultado desses
movimentos é o de que pela primeiravez desde 2010 a taxa médiade retorno (ROIC) da amostra
supera, ainda que porpeguenamargem, o custo de capital (WACC). Esse resultado favoravel de
2019 se deve principalmente a redugdo do custo de capital e sua influéncia sobre decisdes de

investimento é condicionada aos demais fatores e a perspectiva de suamanutencao.
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GRAFICO 13

Retorno sobre Capital Investido (ROIC) das Cias Abertas (sem
Petrobras, Eletrobras e Vale) € WACC (média geral de todos setores)
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O Grafico 14 compara a taxa de retorno ao acionista (ROE) das abertas exceto Petrobras,
Eletrobras e Vale coma taxaliquidadoimposto de renda de uma aplicagdo em titulos publicos.
Verifica-se que apesar da queda de ROE em 2019, a reducdo da taxa de rentabilidade da
aplicacdo alternativaemtitulos publicos o com que o prémio de risco se mantenhaemtorno de
6,5p.p., compardvel ao observado em varios anos anteriores a crise. Esse critério caracteriza

uma situacao favoravel arealizacdo de investimento em 2019.
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GRAFICO 14

Retorno sobre Capital Préprio (ROE) das Cias Abertas

(sem Petrobras, Eletrobras e Vale) versus SELIC ex IR
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6.3 Empresas fechadas
N o Grafico 15 é apresentada a evolugdo das estimativas da taxa de retorno do capital total

investido (ROIC) e do custo médio ponderado do capital dasempresas fechadas daamostra.

GRAFICO 15

Retorno sobre Capital Investido (ROIC) das Maiores
Fechadas versus WACC Fechadas (média geral de todos setores)
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Pode-se destacar as seguintes observacdes, como resultado da comparacdo dessesindicadores

com aqueles calculados paraas empresas abertas:

a. As empresas fechadas tem custos de capital mais elevados; mesmo usando como
proxy do seu custo de capital préprio a mesma taxa das abertas, essas empresas
tem custo de divida mais elevado atribuivel a questées de transparéncia e
governanga, ao mesmo tempo em que tipicamente tem maior proporg¢do de capital
préprio, cujo custo é maior que o custo de divida, este beneficiado também pelo
rebate doimpostode renda;

b. As empresas fechadas apresentam em geral taxas de retorno do capital investido
menores que os das abertas em todo o periodo analisado, diferengas essas que
merecem estudo mais detalhado, levando em contatambém a composicdo setorial
da amostra, economias de escala e outros fatores;

c. Como resultado dessas diferencas, as taxas de retorno observadas se mantem
consideravelmente abaixo da estimativa de custos de capital, apresentando apenas

algumareducdo dessa distancia nos ultimos anos.

Ndo obstante, verifica-se no Grafico 16 que a taxa de retorno média dessas empresas ao
acionista (ROE) apresenta consideravel aumento desde a taxa minima observada em 2015,
superado arentabilidadeliquida daaplicacdo emtitulos publicos em 2018 e 2019. Deve-se notar
entretanto, que aquedada taxa de retorno (ROE) em 2019 praticamente eliminou o prémio de
risco que havia atingido quase 3 p.p. em 2018, apesar da reducdo da taxa média de titulos

publicos naqueleano.
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GRAFICO 16
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6.4 Distribuicdo de frequéncia da taxa de retorno

No Grafico 17 é apresentada a distribuicdo de frequéncia acumulada da taxa de retorno do

capital total investido (ROIC) das empresas fechadas e abertas da amostra, nos anos de 2010,

2016 e 2019. E apresentadatambém alinhahorizontal que representa o custo médio ponderado

de 2019, estimadaem 10,75%a.a. Podem serfeitas pelo menos duas observagdes:

A distancia dessas curvas entre 2010 e 2016 demonstra o grande impacto negativo da
recessao sobre a distribuicdo da taxa de retorno das empresas, com forte aumento da
porcentagem de empresas da amostra que ndo conseguiriam cobrir o custo médio
ponderado de capital; por exemplo, em 2010 quase 60% (58%) das empresas tinham
taxa de retorno igual ou superior a 11,75%; ja em 2016 apenas 44% das empresas
conseguem cobriresse custo de capital;

A distribuicdo das empresas calculada com os dados de 2019 mostra um deslocamento
positivo a direita, sinalizando melhoria muito modesta de resultados, em que 46% das
empresas conseguem cobrir o custo de capital, porcentual que se compara aos 44% de

2016.
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GRAFICO 17

Distribuicdo Acumulada do ROIC nas Cias Abertas e Fechadas
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O usoda mesmadistribuicdo de taxas de retorno do capital total investido com o custo de divida

apo6s o desconto do imposto de renda, de 10,2% a.a., sugere observa¢des analogas, como se

observa no Grafico 18. Em 2010, 60% das empresas apresentava taxa de retorno superior ao

custo de divida de 10,2%a.a., situacdo essa em que o resultado da alavancagem é positivo e

aumenta a taxa de retorno do capital proprio (ROE). Em 2016 apenas 46% das empresas

conseguem resultado positivo de alavancagem, porcentual que se elevaaapenas 48% em 2019.

Desse modo, apesar da forte queda do custo médio da divida em 2019, mais de metade das

empresas da amostra ndo conseguem cobrir esse custo. Nessas empresas, o resultado da

alavancagem é negativo e podem comprometer parte ou mesmo atotalidade dos resultados da

empresa.
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GRAFICO 18

Distribuicio Acumulada do ROIC nas Cias Abertas e Fechadas
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Os resultados de 2019 sdo relativamente melhores quando é considerada a distribuicdo de
frequéncia acumulada da taxa de retorno do capital proprio (ROE) das empresas fechadas e
abertas da amostra, nos anos de 2010, 2016 e 2019, observados no Grafico 19. E apresentada
também a linha horizontal que representa a taxa média de rentabilidade em 2019 de uma
aplicacdo financeira em titulos publicos liquida do imposto de renda, estimada em 5,1%. Na
distribuicao de 2010, 73% das empresas ofereciam taxa de retorno ao acionista ou quotista
superiora5,1%, porcentual esse que se reduzaapenas 57% em 2016. Com alguma recuperagdo
de rentabilidade em 2019, 68% das empresas apresentam ROE superior a rentabilidade média

do titulo publico nesse ano.
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GRAFICO 19

Distribui¢do Acumulada do ROE nas Cias Abertas e Fechadas
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7.0 Retencgao de lucros e distribuicdo de dividendos

Um indicadorimportante dasintengées de investimento das empresas é dado pelasua politica
de retencdo de lucros. Em principio, as empresas retém lucros na medidaem que identificama
existéncia de oportunidades de investimento cujas taxas de retorno cubram o custo de
oportunidade dos recursos de seus acionistas. Como se vé no Grafico 20, quando sdo incluidas
Petrobras, Eletrobras e Vale, o indicadorde lucros retidos das empresas abertas atinge valores
negativos a partir de 2014 voltando aos numeros positivos a partir de 2017. Entretanto, também
este indicador mostra queda em 2019, sugerindo expectativas menos positivas que em 2018
para realizacdo de investimentos. Nas empresas fechadas a evolugdo positiva observada até
2018 é interrompida em, 2019, fazendo com que a parcela de lucros retidos se aproxime de

zZero.
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GRAFICO 20

Retencgdo de Lucros (Lucros-Dividendos) das Cias Abertas (com
Petrobras, Eletrobras e Vale) e Maiores Fechadas - em % do PIB
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E importante registrar que mesmo excluindo o impacto das estatais, a retengdo de lucros das
empresas abertas chegou a registrar resultados negativos em 2015, iniciando a partir dai uma
tendéncia de recuperagdo até 2019. Nas fechadas, essa recuperagao é revertida em 2019
fazendo com que o porcentual de retencdo de lucros tenha queda acentuadaem 2019, comové

no Grafico 21.
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GRAFICO 21

Retencao de Lucros (Lucros-Dividendos) das Cias Abertas (sem

Petrobras, Eletrobras e Vale) e Maiores Fechadas - em % do PIB
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O indice de payout, mostrado no Grafico 22, mede o porcentual dos lucros distribuidos aos
acionistas das empresas abertassem Petrobras, Eletrobras e Vale, que mostra uma pronunciada
tendénciade quedaa partir de 2016, que se estende até 2019. E uma sinalizacdo positiva para

a existéncia de perspectivas de novos investimentos.

GRAFICO 22

Payout das Cias Abertas sem Petrobras, Eletro e Vale e Empresas
Fechadas - Dividendos e Juros Capital Préprio/Lucros Liquidos
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8.0 Impacto potencial da crise do COVID 9 sobre as decisdes de
investimento

Como ficou demonstrado anteriormente, de um modo geral a comparacao entre taxas de
retorno e custos de capital em 2018 e 2019 tem oferecido condigGes um pouco mais favordveis
para o investimento. Porexemplo, ajudada poracentuada queda do custo médio ponderado do
capital (WACC) observada em 2019, a taxa média de retorno do capital total investido da
amostra de empresas abertas sem Petrobras Eletrobras e Vale superou pela primeiravez desde
2010 o custo médio ponderado do capital. Ndo obstante esses indicadores ainda ndo
permitissem concluir pela existéncia de condi¢Ges suficientes parainduzir decisdes de investir,
como alids é demonstrado ainda por baixas taxas de investimento do conjunto das empresas
em 2019, aexpectativade aceleracdo das taxasde crescimento e damanutengao de baixas taxas

de juros poralguns anos poderiam sustentara perspectiva alguma retomada dos investimentos.

Entretanto, nas condig¢des atuais, com o impacto da pandemia do COVID 19 e das medidas de
guarentena e de afastamento social necessarias para prevenir o colapso do sistema de salde,
esses resultados perdem significado para formular expectativas para o investimento das
empresas daqui por diante. O impacto negativo da crise ja se evidencia em algumas variaveis

gue se supdem relevantes nadecisdo de investir.

a) Expectativa de crescimento do PIB

Estudos anteriores do CEMEC Fipe mostram que a expectativa de crescimento do PIB nos trés
adiante é uma variavel importante na decisdo de investir. Como se vé no Grafico 23 esse
indicador que jd estavaem quedaem 2019, na pesquisa FOCUS de 17 de abril tem forte reducdo
de 2,52%a.a para apenas 0,90 a.a., na média de trés anos futuros, configurando um forte
impacto negativo nas decisdes de investimento, especialmente na ocorréncia de alto nivel de

capacidade ociosa.

GRAFICO 23

28



Expectativa do PIB 3 anos seguintes
Fonte: Expectativas FOCUS
5,00%

4,50%

4,50%
4,00%
3,50%
3,00%
2,50%
2,00%
1,50%

1,00%

0,50% 0,90%

0,00%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
abril

b) Nivel de utiliza¢do da capacidade instalada

O indicador calculado pela CNI, apresentado no Grafico 24, mostraque o indice de utiliza¢do de
capacidade instalada na industria que mostrava tendéncia elevacao desde 2017, certamente
deverd apresentarreducdo consideravel em 2020. A queda do PIBem 2020, cujas projecoes tém
se situadonointervalode (-) 3% a (-) 5,3%, tera como consequéncia uma consideravel redugdo
do uso de capacidade, que atua no sentido de postergar decisdes de expansao de capacidade

de producao.

GRAFICO 24

Utilizagcdo da Capacidade Instalada (UCI) Fonte: CNI
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¢) indice de confian¢a do empresarioindustrial (CNI)

Esse indice combina as percepcdes da situagdo atual com as expectativas para os
proximos seis meses dos empresarios da industria. Atingiu em abril o nivel mais baixo da série

desde 2010., como se vé no Grafico 25.

GRAFICO 25
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Nos Graficos 26 e 27 é possivel visualizar o comportamento dos dois indicadores que compdem
indice de confianga, que combina o indice que mede a avaliagdo da situagdo atual com o das
expectativas para os proximos seis meses. Nos dois indicadores aqueda é abrupta, mas no caso
das expectativas areducdo é aindamaisintensa, com o menorindice desde 2010 e muito baixo

do valorestimado no pior momento darecessdoiniciadaem 2014.
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GRAFICO 26

Indice de Condigdes Atuais
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GRAFICO 27

Indice de Expectativas
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d) indicesde incerteza(FGV)

Como se vé no Grafico28, o indice ainda se mantem em nivel elevado e apresenta um novo salto
emfevereiro. A evidéncia histérica e varios estudos mostram que um alto nivel deincertezaleva

a paralisiadas decisdes de investimento.

GRAFICO 28

Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br)
(em nivel e em média movel de seis meses)
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