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1. Amostra

Tamanho:

1337 empresas ndo financeiras

244 empresas de capital aberto listadas

1.093 empresas fechadas

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

Porte Abertas | Fechadas Total
Grande 193 544 737
Média Grande 27 262 289
Pequena e Média 24 287 311
Total 244 1093 1337

Para as abertas e fechadas a amostra é um painel fixo, em 2018, de companhias nao
financeiras, excluidas as cias holdings e aquelas com PL negativo. Para as abertas
considerou-se somente as companhias com “ticker”. A fonte primaria de dados é

ValorPro e Maiores e Melhores da Revista Exame.
Representatividade em 2018

Total
Fonte Empresas |Amostra Abertas Amostra Fechadas|Total Amostra|% do Total
Brasil
Mercado Doméstico 2.130.413 520.658 289.126 809.784 38,0%
Mercado Internacional| 1.382.290 780.582 98.561 879.143 63,6%
Total Divida PJ 3.512.703 1.301.240 387.687 1.688.927 48,1%

Porcentagem de empresas grandes na amostra, com faturamento maior que RS 300

milhGes

79% das empresas de capital aberto
50% das empresas fechadas




2. Indicadores de endividamento e capacidade de pagamento

INDICADOR VALOR DE REFERENCIA

Capacidade de gerar recursos para EBITDA/DF > 1: geracdo de caixa

pagar as despesas financeiras da cobre as despesas financeiras da
divida; relagdo entre o valor contabil gg’l?;l\d/%gi”ﬁd;éragéo 46 cabaFEo
EBITDA / DF de geragdo de caixa de um periodo cobre as despesas financeiras da divida;
com as despesas financeiras

apropriadas nesse mesmo periodo.

Indica o nimero de periodos anuais

necessarios para amortizar a divida DL/EBITDA > 5: nivel de
liquida (divida bruta menos caixa e endividamento é considerado elevado;
DIVIDA LIQUIDA / EBITDA > 5 equivalentes de caixa mais quando seriam necessérios mais de 5

aplicagdes financeiras) com a anos para amortizar a divida com o

geragdo de caixa apropriada no EBITDA gerado no periodo.

periodo de referencia.

Capacidade de pagar despesas Indicador > 1 : a soma do disponivel do

financeiras e amortizagdes da divida inicio do periodo mais geragdo de caixa

de curto prazo (menos de 12 meses desse periodo cobre as despesas

de vencimento) registrada no inicio financeiras e a amortizagdo de divida de
EBITDA+CAIXA(T-1) / (DESPESAS do periodo com o disponivel (caixa e curto prazo;

FINANCEIRAS + DiVIDA CP(T-1)) >1 equivalentes de caixa mais Indicador < 1: a soma do disponivel do
aplicagdes financeiras) existente no inicio do periodo mais geragdo de caixa
inicio do periodo mais a geragdo de desse periodo € inferior ao necessario
caixa apropriada no periodo. para cobrir despesas financeiras e a

amortizagdo de divida de curto prazo.

3. Sumario e conclusoes

1. No nivel agregado, os indicadores da situagdo financeira do painel de empresas abertas ndo
financeiras do CEMEC Fipe, calculados com base na consolidacdo das suas demonstracdes
financeiras até o terceiro trimestre de 2019, mostram em geral melhoria da situacdo financeira

em termos de endividamento e cobertura de despesas financeiras.

2. Entretanto, é notavel a diferenca de situagdo financeira dependendo do tamanho das

empresas da amostra:

i. Fica evidenciado que as empresas grandes tiveram melhoria mais significativa de sua
situacdo financeira, sendo que alguns indicadores dessa classe de tamanho ja

apresentam resultados comparaveis aos do periodo anterior a crise;

ii. Nas empresas pequenas e medias e nas medias grandes é ainda elevada a
porcentagem de empresas em que a geragdo de caixa (EBITDA) ndo cobre despesas

financeiras e até mesmo em que a geracao de caixa é negativa.

iii. Embora ndo faca parte do objeto desta Nota, registra-se também que o nimero de
micro e pequenas empresas inadimplentes continua em crescimento até agosto de

2019, atingido 5,6 milhGes de empresas.



3.Enquanto os indicadores de situacdo financeira usados nesta Nota sinalizam uma evolugao
favoravel das empresas grandes, informagdes contidas o Relatério de Estabilidade Financeira
do BACEN de outubro de 2019 mostram um crescimento da porcentagem de ativos

problematicos dessa classe de empresas na carteira das instituicdes financeiras.
Entre as hipdteses possiveis para explicar essa diferenca, destacam-se :

a. os dados do BACEN se referem apenas aos créditos bancarios de todas as empresas

grandes

b. os dados do CEMEC Fipe incluem todas as fontes de divida (crédito bancario, mercado

de capitais e recursos externos) de uma amostra de empresas grandes abertas;

c. os indicadores de situagao financeira do CEMEC Fipe ndo medem a inadimpléncia

mas endividamento, geracdo de caixa e cobertura de despesas financeiras.

4. Endividamento

Em termos nominais a divida bruta das empresas abertas (ex Petrobras) se mantem em
elevagdo desde 2016, atingindo em 09/2019 RS 1.011,6 MM, valor 3,8% superior ao de
2018 e 2,7% superior ao observado em 2015 (RS 984,8), como se vé no Grafico 01.

GRAFICO 01
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Uma andlise de evolugdo da divida mostra que essa pequena elevagao reflete basicamente o
impacto da elevagdo da taxa de cdmbio na conversdo da divida externa para moeda nacional.
De fato, a taxa de cambio elevou-se cerca de 26% desde 2017, sendo 7,5% entre fins de 2018

e setembro de 2019 (Grafico 02)

GRAFICO 02
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Como resultado da elevacao da taxa de cambio e queda acentuada dos principais indexadores
da divida denominada em reais, ocorre um aumento de participacdo da divida externa no
exigivel das empresas abertas. No Grafico 03 verifica-se que a porcentagem da divida externa
no exigivel financeiro das empresas da amostra se eleva de 48,1%p ara 54,7% no periodo de

2017 a setembro de 2019.



GRAFICO 03
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Em 09/2019 o indice de alavancagem em relag¢do ao capital préprio é de 0,82, no mesmo nivel
de 2018, depois de ter apresentado considerdvel queda em relagdo ao pico de 2015, como se
vé no Grafico 04. Trata-se ainda de nivel consideravelmente acima do observado no periodo
anterior a crise, mas numa condicdo em que as taxas de juros dos recursos captados no
mercado doméstico e especialmente no mercado de divida corporativa sdo agora muito mais

baixas.



GRAFICO 04
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O significativo crescimento da geracdo de caixa das empresas (EBITDA) combinado com o
modesto crescimento da divida faz com que a alavancagem medida pela relagdo entre divida
financeira liquida de disponibilidades e geracdo de caixa (EBITDA) apresente acentuada queda
desde 2015. No periodo de 12 meses até o terceiro trimestre de 2019 esse indicador ainda esta

em queda, para valor mais préximo do observado antes da crise, entre 2012 e 2013 (Grafico

05).




GRAFICO 05

Soma Divida Financeira Liquida/ Soma EBTIDA - sem Petrobras

~

5,55
5,35 5,18
5,15
A
4,75 #F—x
4,55 . \C
4,35 /
4,15 / \
3,95 . \\
3,55 3,3 \C
3,26
g3 //( A | s
%3? pd L/ -\'\‘
2'55 2[:&/ / NZA5
2,35 e / AN N
2'15 / A mﬁ \; 1 '93
o5 prd L~ 2,28 N 01 \._\ 1,84
1,75 1,52 7 ~ N S~ =
1,55 . 18— b . . 2 I
13z 1,69 1,69 163
1:15 098 _t~ 1,08 /1;2 141 1,54
0,95 o —
0,75 - 1,06
0,55 0,70
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 201937

-#-ABERTAS —+—FECHADAS -+ABERTAS + FECHADAS

No conjunto das empresas abertas a porcentagem de empresas com endividamento excessivo

cai para niveis inferiores aos observados periodo anterior a crise, apesar de algum aumento em

setembro de 2019 (Grafico 06). Desempenho semelhante se observa nas empresas fechadas até

2018.

GRAFICO 06
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Ao analisar a evolugdo desse indicador por classes de tamanho, chama a ateng¢do a forte
reversdo da tendéncia de queda desse indicador ocorrida no ano terminado em 372019, no caso

das empresas médias grandes, como esta evidenciado no Grafico 07.

GRAFICO 07
Percentagem Cias com Divida Financeira Liquida/EBTIDA >5 e EBITDA >0
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Depois de atingir em 2018 niveis até inferiores aos do periodo pré-crise, a porcentagem de
empresas com endividamento excessivo dessa classe de tamanho salta para 15,4%. Somente
uma analise mais detalhada das empresas que compdem essa classe de tamanho poderd

esclarecer a origem desse aumento da proporgao de empresas super endividadas.

E interessante notar a ocorréncia de comportamento semelhante no segmento de empresas
médias grandes da amostra das empresas fechadas em 2017 e 2018. Como se observa no
Grafico 08, a porcentagem de empresas médias grandes com endividamento excessivo se eleva

a 11,5% em 2018, a maior propor¢ao observada desde 2010.
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GRAFICO 08

Percentagem de Divida Financeira Liquida/EBITDA >5 e EBITDA>0
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5. Geragao de caixa e capacidade de pagamento

Na andlise da geracdo de caixa das empresas da amostra, verifica-se a ocorréncia de diferencgas
de grande significado quando se inclui ou ndo os dados de Petrobras, Eletrobras e Vale, cuja

dimensdo tem grande influéncia nos resultados agregados.

Como se observa no Grafico 09, com a crise, em 2015, a geragdo de caixa dessas trés grandes
empresas tem queda de 26% em relagdo a 2013, ao que se segue forte recuperacao de 132%

(para RS 481,9 bilhdes) no ano terminado em 3T2019.

12



GRAFICO 09
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O impacto da crise e o ciclo de recuperac¢do da geracdo de caixa das demais empresas abertas,
quando se exclui Petrobras, Eletrobras e Vale, tem intensidade muito menor. No periodo de
2014 a 2016 ocorre praticamente uma estabilizacdo do volume de geracao de caixa, iniciando-
se o ciclo de recuperagdo ja em 2017. O valor observado no ano terminado em 3T2019 é cerca

de 48% mais elevado que em 2015 e 11% maior que em 2018 (Grafico 10).

GRAFICO 10
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O aumento do valor de geracdo de caixa reflete também a elevagao da margem de EBITDA, que

mede a relacdo do EBITDA com o valor da receita operacional liquida (ROL), no conjunto das

empresas da amostra, sem Petrobras.

Como se vé no Grafico 11, esse coeficiente tem

crescimento acentuado desde 2016, e atinge 22,7% no ano terminado em 3T2019, o maior valor

desde 2010, refletindo um avancgo significativo nos resultados operacionais das empresas.

GRAFICO 11
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A combinacdo do aumento da geragao de caixa com a queda das taxas de juros tem gerado um

significativo ciclo de recuperacdo no indice de cobertura de despesas financeiras para

conjunto das empresas da amostra, exceto Petrobras.

calculado para o ano terminado em 3T2019 é o mais elevado desde 2010 (Grafico 12).

(o}

Também nesse indicador, o valor
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GRAFICO 12
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Quando se desloca a andlise dos indicadores agregados para examinar a sua distribui¢cdo entre
as empresas da amostra e especialmente entre classes de tamanho das empresas, verifica-se a

existéncia de grandes disparidades de situacdo e de desempenho financeiro.

Por exemplo, como se vé no Grafico 13, a porcentagem das empresas abertas da amostra com
geracao de caixa inferior as despesas financeiras permanece em queda, até atingir 24,6% no
ano terminado em 3T2019. Embora esse porcentual ainda seja superior ao observado no

periodo pré-crise, seu valor é muito inferior ao observado em 2015 e 2016.
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GRAFICO 13
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Entretanto, ao analisar a porcentagem de empresas com geragao de caixa inferior as despesas
financeiras por classes de tamanho, os resultados sdo muito diferentes, indicando a existéncia
de uma situacao financeira dificil para uma parcela significativa das empresas abertas
pequenas e médias e médias grandes. Enquanto nas empresas grandes a porcentagem de
empresas em que a relagdo entre geracdo de caixa (EBITDA) e despesas financeiras no ano
terminado 3T2019 caiu a metade em relacdo a 2015 e 2016, nas pequenas médias a
porcentagem ainda aumentou, para quase 78%. No caso das empresas médias grandes, apesar
desse porcentual apresentar queda continuada desde 2015, o porcentual de 42, 3% das

empresas observado no ano terminado em 372019 ainda é muito elevado (Grafico 14).
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GRAFICO 14
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A geracdo de caixa negativa caracteriza situagdo financeira ainda mais dificil, na qual as

empresas ndo tem condigdes de cobrir nem mesmo as despesas operacionais, como pagamento

de saldrios, alugueis, fornecedores e outros de mesma natureza. Como se vé no Grafico 15, a

porcentagem de todas as empresas abertas nessa situa¢do estd em queda a partir de 2017,

aproximando-se agora aos resultados do periodo pré crise.

A porcentagem de empresas

fechadas com geracdo negativa de caixa tem sido sempre superior a das empresas abertas e

sua evolucdo recente somente podera ser avaliada com a disponibilizacdo das demonstra¢des

financeiras de 2019.
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GRAFICO 15
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Entretanto, as diferencas entre classes de tamanho de empresas também sdo pronunciadas

nesse indicador. No ano terminado em 372019, quase 2/3 das cias abertas pequenas e médias

e 32% das médias grandes tem geragao de caixa negativa. Essa situagao ocorre em apenas 3,2%

das empresas grandes, porcentual inferior ao observado antes da crise ( Grafico 16).
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GRAFICO 16

Percentagem Cias com EBITDA <0
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Embora n3o seja objeto desta Nota, é importante registrar que os dados disponiveis indicam
a permanéncia de situacao financeira muito dificil para as micro e pequenas empresas, como
demonstrado nos dados da SERASA. Como se vé no Grafico 17, 5,6 milhdes dessas empresas
estdo inadimplentes em agosto de 2019, nimero 8% maior que o de dezembro de 2018 e 33%

superior ao do inicio de 2016 (4,2 milhGes).

GRAFICO 17

Numero de Micro e Pequenas Empresas Inadimplentes - em

milhGes de empresas - Fonte: SERASA
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6. Comparagao com resultados do Relatorio de Estabilidade Financeira
do Bacen —Outubro de 2019

A andlise dos indicadores de situagdo financeira utilizados nesta Nota parecem sugerir
conclusdes diferentes daquelas indicadas no Relatério de Estabilidade Financeira do BACEN de

outubro de 2019.

Como se observa no Grafico 18, extraido daquele Relatdrio, a porcentagem da carteira de
créditos problematicos do sistema bancdrio de empresas de pequeno e médio porte, depois
de atingir mais de 14% em meados de 2017, cai para cerca de 10% em junho de 2019. J4 nas
empresas de grande porte (ROL>R$300MM) esse indice tem crescimento continuado desde
12/2013, com indice inferior a 2%, até atingir cerca de 8% em junho de 2019, depois de uma

pequena queda observada a partir de marco.

GRAFICO 18

% da Carteira de Ativos Problematicos - Fonte: Relatorio de
Estabilidade Financeira Bacen
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O painel de empresas ndo financeiras utilizado pelo CEMEC Fipe para avaliar a situagao
financeira das maiores empresas brasileiras, tem 79% das empresas abertas classificadas como
empresas grandes (ROL>RS 300MM) e 50% das empresas fechadas nessa classe de tamanho.
Entretanto, os indicadores calculados com base nas demonstracdes financeiras das empresas
abertas grandes no ano terminado no terceiro trimestre de 2019 , sugerem em geral uma

tendéncia de melhoria de sua situacdo financeira a partir de 2016 em aparente contradicdo com
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0 aumento da porcentagem de ativos problematicos de empresas grandes na carteira das

instituicOes financeiras.

Embora ndo sejam disponiveis todos os dados necessdrios para fazer uma comparagdo

detalhada entre os resultados de cada fonte, pode-se levantar algumas hipdteses que

provavelmente explicam pelo menos uma parte das diferencas:

1.

Os dados do Bacen se referem a situagdo da carteira de crédito de todas as empresas

grandes, abertas e fechadas no sistema bancario

Existem pelos trés diferengas significativas na comparacdo entre os dados do BACEN

com os indicadores do CEMEC Fipe:

a.

O painel de empresas utilizado pelo CEMEC Fipe inclui apenas as empresas para as
quais sdo disponiveis® as demonstracbes financeiras em todo o periodo de anélise;
é importante registrar a existéncia de um nuimero consideravel de empresas
grandes, algumas com nivel elevado de endividamento bancario e até em
recuperacao judicial , para as quais ndo sao disponiveis demonstra¢ées financeiras
em todo o periodo de analise de modo a serem incluidas no painel;

Os dados do Bacen se referem exclusivamente a divida bancéria e todas as
empresas grandes , enquanto que os dados do CEMEC Fipe, extraidos dos balancgos,
se referem ao exigivel financeiro total das empresas da amostra, incluindo divida
bancdria, dividas no mercado de capitais e no mercado internacional; por exemplo,
nos dados de 2018, extraidos das notas explicativas das demonstracdes financeiras
das companhas abertas, o crédito bancario doméstico representa apenas 31% do
exigivel financeiro total, ou seja quase 70% de sua divida ndo é divida bancaria no
mercado doméstico;

Os indicadores do CEMEC Fipe ndo medem diretamente a inadimpléncia, mas
apresentam indicadores de endividamento, geracdo de caixa e cobertura de
despesas financeiras; embora seja razoavel assumir a existéncia de correlagao entre
alguns indicadores e a probabilidade de inadimpléncia, sdo medidas distintas das

apuradas pelo BACEN.

3. Analisando alguns indicadores de desempenho das empresas que compdem o painel

CEMEC Fipe, verifica-se que as empresas com maior participa¢do de crédito bancario

na sua divida apresentam pior desempenho em crescimento de vendas, lucro liquido e

! Fonte: Valor Pro

21



geracdo de caixa enquanto que varia¢cOes da divida bruta s3do semelhantes as da

amostra.

No Grafico 19, verifica-se que as empresas grandes em que a porcentagem de crédito
bancario no seu exigivel financeiro total é maior que 70%, os indicadores de desempenho

sdo piores que os das empresas que utilizam menos crédito bancario.
GRAFICO 19

Taxa de Crescimentode LL, EBITDA, Divida Bruta e ROL - 2019 3T versus
2018 por Participagdao de Recursos Bancarios na Divida Bruta Total
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LL EBITDA DIVIDA BRUTA ROL
= Grandes com % Bancos >= 70% = Grandes com % Bancos < 70%

Uma hipdtese possivel, relacionada também com o forte aumento das emissdes de divida
corporativa, é a de que as empresas de melhor desempenho tem migrado para o mercado
de capitais, enquanto que as demais teriam mantido seu financiamento mais concentrado

em crédito bancario até pela dificuldade de acessarem esse mercado.
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