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1. OBJETIVO, DADOS E METODOLOGIA

O objetivo desta Nota CEMEC-FIPE 12/2021 é analisar o a situacdo econémica e
financeira das empresas abertas brasileiras com base nas suas demonstracdes financeiras
do terceiro trimestre de 2021. A utilizag&o dos principais e indicadores de rentabilidade e
situacdo financeira permitira verificar os impactos da crise da pandemia e dos choques de
precos sobre o desempenho dessas empresas e levantar algumas hipdteses sobre sua
tendéncia em funcdo do das expectativas do cenario macroeconémico dos préximos

trimestres.

Os indicadores sdo calculados com base nas demonstracdes financeiras consolidadas do
periodo de 2010 a 2021 de uma amostra de empresas abertas nao financeiras com dados
do Valor Pro.

a. Tamanho da amostra:
472 empresas ndo financeiras de capital aberto

363 empresas de capital aberto listadas com informacédo (com ticker) presas de capital

aberto sem ticker
b. Distribuicéo por porte:

Pequena e Média — faturamento menor que R$ 90 milhdes Média Grande — faturamento
entre R$ 90 e R$ 300 milhdes Grande — faturamento acima de R$ 300 milhdes

A amostra é o painel é fixo das empresas com informac6es em 2021 3T

A Tabela adiante apresenta as caracteristicas da amostra de empresas abertas.
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Distribui¢cdo das empresas da amostra por porte

Porte Abertas com Abertas sem Total %
Ticker Ticker
Pequena 49 26 75 15,9%
Média 40 26 66 14,0%
Grande 274 57 331 70,1%
Total 363 109 472 100,0
%
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2. SUMARIO

A andlise dos resultados econdmicos e financeiros do conjunto das empresas abertas? no
ano terminado no terceiro trimestre de 2021 revela indicadores positivos de certo modo

surpreendentes, num periodo ainda influenciado pelos choques da pandemia.

No ano terminado no terceiro trimestre de 2021 observa-se aumento real da receita de
vendas e elevacdo das margens de lucro liquido. Os indicadores de divida liquida em
relacdo a geracdo de caixa e de cobertura de despesas financeiras mostram resultados

proximos dos melhores observados desde 2010.

Mesmo nessa situacdo favoravel para o conjunto das empresas abertas, aumenta a
porcentagem de empresas abertas de menor tamanho com endividamento considerado
excessivo ou nas quais a geracdo de caixa ndo € suficiente para cobrir as despesas

financeiras.

Em fins de 2021 as expectativas para a economia brasileira para 2022 combinavam
relativa estagnacdo do PIB, alguma reducdo das taxas de crescimento da economia
mundial e queda da inflagdo com o aumento das taxas de juros, ajudada também pela
relativa estabilizacdo do preco de commodities e regularizacdo das cadeias de oferta,
apesar da incerteza com as eleigdes. Entretanto, a velocidade de avango da pandemia em
todo o mundo e 0 aumento das tensdes geopoliticas com a crise da Ucrania aumenta a
incerteza quanto a regularizacdo das cadeias de oferta além da possibilidade de novos

choques de precos de combustiveis.

Apesar das disparidades de condicBes entre empresas e setores, parece provavel uma
reducdo das margens de rentabilidade no conjunto das empresas abertas, com a

perspectiva de aumento das despesas financeiras e dos custos de mao de obra. Nesse

2 Exclusive Petrobras, Eletrobras e Vale
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cenario, é provavel também a manutencdo da tendéncia de aumento da porcentagem de

empresas abertas de menor porte com dificuldades financeiras.
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3. EM 2021 AUMENTA A RENTABILIDADE DO CONJUNTO DAS
EMPRESAS ABERTAS

Apesar da reducdo de ritmo de recuperacdo da economia brasileira em 2021, imposta
pelos efeitos do segundo ciclo da pandemia e a aceleracédo da inflagéo, o volume de receita
liquida de vendas das empresas abertas apresenta acentuado crescimento nominal no ano
terminado no terceiro trimestre de 2021. Mesmo excluindo da amostra Petrobras e Vale,
cujos precos tiveram elevacdo excepcional gerada diretamente pelo aumento de preco
internacional de petr6leo, minério de ferro e do cdmbio, e Eletrobras, com tarifas
ajustadas para cobrir o0 custo da geracdo térmica, a receita nominal de vendas cresce
28,3% como se vé no Grafico 01. Embora esse numero reflita principalmente o aumento
de precos, 0 aumento do indice de precos ao produtor (IPP) de produtos industriais, que
respondem por cerca de 70% das vendas da amostra, elevou- se nesse periodo em cerca

de 17%, indicando a ocorréncia de aumento do volume de vendas em termos reais.

Grafico 01
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No Gréfico 02, verifica-se que margem de lucro liquido sobre vendas atinge 10,4%, o
melhor resultado desde 2010. Trata-se de uma combinacdo favoravel da elevacdo da
margem de resultado operacional de EBIT/ROL para 17,0%, também o mais elevado da
série, produto da elevacao da margem de lucro bruto e redugéo das despesas operacionais
e das despesas financeiras, em funcdo da manutencdo de taxas medias de juros
relativamente baixas no periodo. Como tem sido destacado em trabalhos anteriores do
CEMEC Fipe® o principal componente do aumento dos resultado operacionais € a
diferenca positiva de elevacao dos pre¢os de produtos industriais em linha com 0 aumento
do precos das importacOes e da taxa de cambio, em relacdo ao menor crescimento do

custo unitario do trabalho.

Grafico 02

Lucro Bruto, Desp. Operacionais, Resultado Financ., EBIT e Lucro Liquido
sobre Receitas da Amostra - sem Petro, Eletro e Vale
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3 V. Nota CEMEC Fipe 07/2021 — Empresas industriais de capital aberto aumentam margens em 2020 e
2021 — julho de 2021
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No ano terminado no terceiro trimestre de 2021, o conjunto das empresas abertas tem
auferido ganhos de alavancagem financeira, de vez a taxa de retorno do capital total
investido supera por larga margem o custo medio da divida, liquido do imposto de renda.
Como se observa no Grafico 03, esse resultado positivo, observado a partir do ano
terminado no primeiro trimestre de 2021, combina acentuada elevagéo da taxa de retorno
do capital investido para 15,2%a.a. com forte reducdo do custo médio da divida, para
8,4%a.a., que reflete ainda a forte queda das taxas SELIC durante parte do periodo

analisado.

Gréafico 03

ROIC e Custo de Divida Contabilex IR - - % ao ano
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4. EMPRESAS GRANDES TEM SITUACAO FINANCEIRA
CONFORTAVEL; AUMENTA PORCENTAGEM DE EMPRESAS
PEQUENAS E MEDIAS COM PROBLEMAS FINANCEIROS

A divida liquida consolidada de todas as empresas abertas tem aumento de apenas
R$ 5,8% ou R$ 52,3 bilhdes em relacdo a dezembro de 2020, de vez que o aumento de
divida bruta de R$ 98,4 bilhGes foi compensado parcialmente com o crescimento de
R$ 46,4 bilhdes das disponibilidades. No Gréfico 04, verifica-se que a divida bruta em
setembro de 2021 é de R$ 1.610,3 bilhdes para uma divida liquida de R$ 969,2 bilhdes.

Grafico 04

Divida Bruta, Liquida e Disponibilidades sem Petrobras, Eletrobras e Vale
em RS bihdes
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A alavancagem medida pela relagéo entre divida financeira e capital proprio em setembro
de 2021, de 1,16, tem alguma queda em relacdo a dezembro de 2020 de 1,27, mantendo
niveis proximos aos dos observados desde 2015, como se observa no Grafico 05. Esse

indice de alavancagem é consideravelmente superior ao observado entre 2020 e 2014, e
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mostra que em 2021, o conjunto das empresas tem usado a alavancagem para aumentar a
taxa de retorno do capital proprio, numa situacdo em que a taxa de retorno do capital total

investido supera o custo da divida liquido do IR, como evidenciado no Grafico 03.

Gréfico 05

Alavancagem (Divida Bruta/PL) sem Petro, Eletro e Vale

1,40

1,30

1,20

1,10

1,00

0,90

0,80
0,70

0,60

O Grafico 06 mostra que as empresas tém preferido manter disponibilidades elevadas em

relacdo a receita de vendas, em vez de promover alguma reducéo da divida bruta.
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Gréafico 06

Disponibilidades (caixa e equiv. e aplicagdes fin. cp) / Receita Liquida de

Vendas (ROL) sem Petro, Eletro e Vale
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O indicador de endividamento que compara a divida liquida com o conceito contabil de
geracdo de caixa (EBITDA) mostra situacdo muito positiva no conjunto das empresas
abertas. Pode-se verificar no Grafico 07 que o valor desse coeficiente, de 1,53, é inferior
ao de dezembro de 2020, mantem continuidade da queda observada desde 20125 e é um

dos menores indices observados desde 2010.

10
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Gréfico 07

Soma Divida Financeira Liquida / Soma EBITDA sem Petrobras,

Eletrobras e Vale
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Por sua vez, o indice que mede a capacidade da geracdo de caixa cobrir as despesas
financeiras assume no ano terminado no terceiro trimestre de 2021, seu maior valor desde

2010, como se vé no Grafico 08.

11
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Gréafico 08

Soma EBITDA / Soma Despesas Financeiras sem Petrobras, Eletrobras e
Vale
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E importante registrar que esses resultados positivos da situacéo financeira das empresas
abertas num periodo ainda afetado pela crise da pandemia, ocorre simultaneamente com
alguma deterioracdo de alguns indicadores da situacao financeira de pequenas e medias
empresas. Em varios trabalhos anteriores do CEMEC Fipe* tem sido evidenciado que os
impactos da crise da COVID 19 tem ampliado significativamente as disparidades entre

setores, entre empresas e entre empresas do mesmo setor.

Os numeros adiante mostram que apesar dos resultados positivos obtidos com a adocao
das medidas emergenciais do BCB em 2020 e 2021 em favor das micro, pequenas e

medias empresas, no ano terminado no terceiro trimestre de 2021 aumenta a propor¢ao

4 V. por exemplo Nota CEMEC Fipe 04/2021 — Crise aumenta disparidades entre empresas
12
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de empresas pequenas médias e medias grandes com endividamento excessivo, como

indicado no Grafico 09.

Grafico 09

Porcentagem com Divida Financeira Liquida/EBITDA >5 e EBITDA >0 e
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Outro indicador gque destaca a diferenca de desempenho da situacéo das empresas abertas
em relacdo ao seu porte é o indice de cobertura de despesas financeiras pela geracdo de
caixa operacional (EBITDA). O Grafico 10 mostra um aumento significativo de 15,3%
para 26,2% das empresas pequenas medias cuja geracdo de caixa no ano terminado no
terceiro trimestre de 2021 foi insuficiente para cobrir suas despesas financeiras. No caso
das empresas médias grandes, nas quais esse porcentual tinha saltado para 25,0% no ano
terminado no primeiro trimestre de 2021, observa-se queda para 0 mesmo padrdo de 2020

no ano terminado no terceiro trimestre.

13



= S Centro de Estudos de Mercado de Capitais
Fundagio Instituto de

Pesquisas Econdomicas

Gréfico 10

Porcentagem das Empresas e Cias com EBITDA/Despesa Financeira <1

40% 36,8%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%
S 8§ § § 8§ 8§ 5§ & 5§ 5§ 5 5 § 3§
] N N N N N N N [ [] (] (] ] ]
o o o o o o o o o o o o o o
= = = = = = = =1 =1 = N N N N
o = N w i v L2} ~ [+ w o = = =

—Grandes —Média Grande —Pequena e Média

14



fipe CEMEC

Centro de Estudos de Mercado de Capitais

Fundagao Instituto de
Pesquisas Economicas

5. CONCLUSOES

Os resultados econdmicos e financeiros do conjunto das empresas abertas no ano
terminado no terceiro trimestre de 2021 s&o de certo modo surpreendentes, num periodo

ainda influenciado pelos choques da pandemia.

Embora seus valores nominais tenham refletido principalmente o aumento de precos de
venda, a receita liquida de vendas teve aumento real no amo terminado no terceiro
trimestre de 2021. Observa-se a combinacdo de aumento de precos de produtos
industriais, induzidos pelo aumento de pregos internacionais e da taxa de cambio em
relacdo ao custo unitario do trabalho contribuindo para um aumento de margens
operacionais, a0 mesmo tempo em que taxas médias de juros ainda baixas mantiveram
despesas financeiras controladas. O resultado foi 0 aumento das margens de lucro liquido

sobre vendas para o0 maior nivel observado desde 2010.

A manutencdo de alavancagem da divida financeira em relagdo ao capital proprio em
niveis relativamente elevados e proximos da média observada desde 2015 ndo
compromete a situacdo econdmica ou financeira das empresas. A0 mesmo tem que isso
aumenta a taxa de retorno do capital préprio, de vez que no periodo analisado a taxa de
retorno do capital total investido supera o custo da divida financeira liquido do IR, 0s
indicadores de endividamento em relacdo a geracdo de caixa e de cobertura de despesas

financeiras estdo entre os melhores desde 2010.

E importante registrar que mesmo nessa situagio favoravel para o conjunto das empresas
abertas, aumenta a porcentagem de empresas abertas de menor tamanho com
endividamento considerado excessivo ou nas quais a geracdo de caixa € insuficiente para

cobrir as despesas financeiras.

Apesar das disparidades de condi¢Bes entre empresas e setores, parece provavel uma
reducdo das margens de rentabilidade no conjunto das empresas abertas, com a
perspectiva de aumento das despesas financeiras e dos custos de méo de obra. Nesse
cenario, é provavel também a manutencdo da tendéncia de aumento da porcentagem de

empresas abertas de menor porte com dificuldades financeiras.

15
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