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SETOR AUTOMOTIVO NACIONAL: UMA ANALISE DE SEU
DESEMPENHO RECENTE E IMPACTO DA CRISE ECONOMICA

Aluna: Jalia Maria Paixao Boscolo
Orientador: Rodrigo Lanna Franco da Silveira

RESUMO

O presente trabalho tem o objetivo de analisar o desempenho do setor automotivo
nacional no periodo de 2000-2010, avaliando como a crise enfrentada pelo pais, entre
2013-2016, impactou os indices econdmico-financeiros das companhias a ele
pertencentes. Assim, além de explanar o panorama geral do setor e sua importancia na
economia brasileira, o estudo explora a evolu¢do dos indicadores econdmico-
financeiros de andlise de balanco de empresas do ramo, observando o impacto da crise
da economia nacional da primeira metade da década de 2010. Técnicas de estatistica
basica foram aplicadas a fim de atingir os objetivos acima expostos.

Os resultados apontam que houve um aumento dos indicadores de rentabilidade e
lucratividade do setor automotivo entre os anos de 2000 e 2007, tanto nas empresas do
Brasil, quanto nas empresas dos Estados Unidos. Os resultados apresentam ainda, as
mesmas tendéncias para o ano da crise do subprime, 2008, com quedas muito
expressivas nestes indicadores. Por outro lado, apdés 2010, o Brasil apresenta
deterioracao dos indicadores, dada crise econdmica, que se inicia no ano de 2013, e as

companhias norte-americanas, em contrapartida, apresentam recuperagao.

Palavras-Chave: setor automotivo, indicadores econOmico-financeiros, crise

econOmica.



NATIONAL AUTOMOTIVE SECTOR: AN ANALYSIS OF ITS RECENT
PERFORMANCE AND THE IMPACT OF ECONOMICS CRISIS

Student: Jilia Maria Paixao Boscolo
Mentor: Rodrigo Lanna Franco da Silveira

ABSTRACT

The present study aims to analyze the performance of Brazilian automotive sector in
the period of 2000-2010, evaluating how the crisis faced by the country between 2013
and 2016 impacted the economic and financial indicators of the sector's companies.
Thus, in addition to explain the general panorama of the sector and its importance to
Brazilian economy, the study explores the evolution of economic-financial indicators
of companies' balance sheet, observing the impact of the national economy crisis in
the first half of decade 2010. Basic statistical techniques were applied in order to
achieve the above objectives. Results suggested that automotive sector’s profitability
indicators increased between 2000 and 2007, both in Brazilian companies and in US
companies. The results obtained for the subprime crisis year, 2008, have also very
expressive decrease trends. On the other hand, after 2010, Brazil presents deterioration
of indicators, reflecting the economic crisis, which begins in 2013, and the US

companies, in contrast, present recovery.

Key words: automotive sector, economic-financial indicators, economic crisis.
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INTRODUCAO

A industria automotiva € caracterizada por englobar as atividades de fabricacao,
desenvolvimento, marketing e venda de veiculos automdéveis. Segundo a Classificacdo
Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE), enquadra-se no setor automotivo a
divisdo que realiza fabricacdo de veiculos, caminhdes, Onibus, cabines, reboques,
carrocerias, além de pecas e acessorios para veiculos automotores. Incluem-se ainda
nesse setor todas as unidades que realizem reparos e recondicionamento de motores para
veiculos automotores.

Na economia mundial, este setor movimentou nada mais do que US$2,5 trilhoes
em 2008, valor que corresponde, em média a 10% do PIB dos paises desenvolvidos do
mundo, segundo o BNDES (2008). Em 2016, o faturamento do setor automotivo
mundial subiu para, aproximadamente, US$ 3,5 trilhdes, segundo matéria da
Automotive Business (2017). Segundo a OICA (Organisation Internationale des
Constructeurs d'Automobiles), foram produzidos no mundo, em 2017, cerca de 97,3
milhdes de veiculos, nimero que representa um aumento de 2,4% da produ¢cdo mundial
em relacdo ao ano de 2016. Ainda segundo esta organizac¢ado, foram vendidos, no mundo,
96,8 milhdes de veiculos novos em 2017. Usando como compara¢do novamente 0 ano
de 2016, tem-se um crescimento de 3,1% nas vendas de automodveis novos no mercado
mundial.

No Brasil, o cendrio ndo € diferente, o setor automotivo representa uma parcela
de extrema importancia econdmica, sendo responsavel por movimentar cerca de 22%
do Produto Interno Bruto (PIB) industrial em 2017, segundo o Ministério da Industria,
Comércio Exterior e Servicos - MDIC (2017). Segundo a ANFAVEA (Associacao
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores), em 2017 o Brasil apresentou
producao de aproximadamente 2,7 milhdes de auto veiculos, producao esta que tem sua
maior concentracao nos chamados veiculos leves (automdveis e comerciais leves), cerca
de 2,5 milhdes, seguida pelos caminhdes, com 83 mil unidades e, por tltimo, os 6nibus,
com producdo de pouco mais de 20 mil unidades.

Ainda segundo o MDIC (2017), o Brasil ocupou, ja em 2016, o 10° lugar no
ranking de maiores produtores de veiculos do mundo. Ficando atrds de paises como
China, Japao, EUA, Alemanha e Canada.

E importante ressaltar também que as montadoras, no Brasil, sdo transnacionais



e, em boa parte, responsaveis pelo grande investimento em Pesquisa e Desenvolvimento
- P&D no pais, focando desde investimentos em maquindrio até os voltados a
infraestrutura. Nesse quesito de P&D, a grande maioria dos principais investimentos
ocorre nas sedes destas montadoras (que normalmente sdo localizadas em paises ja
desenvolvidos), sendo que as filiais ndo acabam por usufruir totalmente dos processos
de producio, desenvolvimento, aumento de produtividade e modernizagdo, que ocorrem
através do P&D.

Conforme o MDIC (2017), os investimentos que ocorreram no setor a partir da
década de 1990, foram marcados por envolver cada vez mais o0s paises em
desenvolvimento no setor automotivo, muito por conta do mercado consumidor nestes
paises, que apresentavam considerdvel potencial em relacio aos paises ja desenvolvidos.
A década de 1990 apresenta grande importancia, pois foi um momento de grande
modernizacdo industrial no Brasil, além de abertura da economia ao mercado
internacional.

Os ndmeros deixam claro a importancia do setor automotivo a economia. Por si
sO impacta positivamente outros setores - o setor de matérias primas, como por exemplo,
a borracha, o vidro e 0 aco, que t€ém 50%, 25% e 10% respectivamente de suas producdes
voltadas para o setor automotivo (Casotti e Goldenstein, 2008).

Outros setores sdo também altamente impactados pelo desempenho da industria
automotiva. Um primeiro exemplo € o setor de autopecas. Este € fortemente formado
por empresas de capital estrangeiro, tendo menor participagdo das médias empresas
locais, que t€ém mais enfoque na producgdo de forjados, fundidos, estampados, trefilados,
plasticos, artefatos de borracha, produtos nao metdlicos (MDIC, 2017).

Outro exemplo € o de mdquinas agricolas e rodovidrias, que tem maior caréter
nacional, sendo composto majoritariamente por empresas brasileiras, que produzem
maquinas ndo somente focadas na agricultura, mas também utilizadas na construcio
civil (MDIC, 2017).

Um terceiro exemplo € o setor pneumatico, sendo seu principal canal de vendas
ao mercado de reposicao e a rede de revendedores. Este setor conta com 20 fabricas e
12 diferentes fabricantes instalados no pais, distribuidas em seis estados (MDIC, 2017).

Neste contexto, esta monografia tem como objetivo geral elencar os principais
impactos da crise econdmica brasileira na cadeia produtiva de automdveis, bem como
analisar os indicadores de balanco das empresas de capital aberto deste setor durante as

décadas de 2000 e 2010. O periodo a ser estudado se divide em duas partes. A primeira
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delas, a década de 2000, € caracterizada pelo crescimento da economia brasileira,
especialmente até 2007, quando do advento da crise subprime. J4 a segunda parte
consiste, basicamente, da década de 2010, com foco especial nos anos de 2013 a 2016,
periodo marcado por uma forte recessdo econdmica. A partir deste recorte temporal,
busca-se mostrar como os ciclos da economia se refletem nos indicadores econdmico-
financeiros das principais empresas do setor e seus resultados. Colocam-se ainda, como
objetivos especificos, a andlise do panorama geral do setor automotivo no Brasil,
entendendo sua estrutura e sua evolugdo histérica no pais. Além disso, realiza-se uma
comparagdo com os indicadores de empresas norte-americanas.

De forma a atingir estes objetivos, este trabalho estd dividido em dois capitulos,
além desta introducdo e das consideracdes finais. No primeiro capitulo, analisa-se o
setor automobilistico, avaliando-se suas caracteristicas. No segundo, apresenta-se a

metodologia do trabalho e os resultados sdao avaliados.



CAPITULO 1: ANALISE DO SETOR AUTOMOTIVO

Este capitulo tem como objetivo analisar o setor automotivo, sendo dividido em
trés partes principais. A primeira delas versa sobre a histéria do setor, desde o
surgimento do automével até a atualidade. A segunda parte explora a estrutura do setor,
trazendo informacgdes sobre a cadeia, seus fornecedores e principais montadoras do
mercado, com enfoque posterior no setor automotivo brasileiro. Por fim, a terceira parte
mostra um panorama da crise de 2008, e seus impactos no setor em questao, tanto no

mundo quanto no Brasil.

1.1. Panorama Historico do Setor

O automdvel comecou sua histéria em 1886, quando o alemado Carl Benz
inventou o primeiro veiculo, com apenas trés rodas, movido a gasolina e que continha
ignicdo elétrica. Simultaneamente, Gottlieb Daimler criava também um primeiro
automével, que possibilitaria, posteriormente, a inauguracdo da Daimler-Motoren-
Gesellschaft. Em 1926, Daimler se juntou com Benz, formando a marca que € conhecida
atualmente no mundo: Mercedes Benz, conforme informacodes site da Mercedes-Benz.

Posteriormente, ja em 1896, Henry Ford, engenheiro estadunidense,
desenvolveu e concluiu seu primeiro automoével movido a gasolina, denominado de Ford
Quadricycle. Suas invencdes continuaram ao longo dos anos e, em 1899, fundou, em
Detroit, a Automobile Company, que fechou apds dois anos, por discordancia dos
diretores em relacdo ao modo de producao em massa (Szerzerbicki, et. al, 2004). Dentre
suas empreitadas de sucesso esta o carro de corrida criado por Ford, "999", que ganharia
uma corrida na década de 1900, possibilitando a abertura da Ford Motor Co.
(Szerzerbicki, 2004).

Esta companhia recém-aberta passou a produzir carros populares, com
assisténcia técnica de longo prazo, plano de negécio que foi pioneiro na época
(Chiavenato, 1993). Em meados de 1908, Ford criou o chamado Modelo T, um carro de
preco acessivel, com objetivo de atender ao uso do cotidiano, e que seria o lancamento
da época. Este modelo chegou a ter mais de 15 milhdes de exemplares produzidos ao

longo de quase 20 anos (Szerzerbecki, 2004).
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Figura 1. Modelo Ford T - década de 1900.

Fonte: Okubaro (2017).

A histéria do automével no Brasil comecou no ano de 1907, com a montagem
de carruagens pela empresa Grassi, que, posteriormente, em 1920, comegaria a produzir
Onibus e caminhdes. A inddstria automotiva brasileira teve inicio como montadora de
veiculos quando da instalacdo da fdbrica da Ford, em 1920 e da GM, em 1924
(Luedemann, 2003).

No segundo governo de Getulio Vargas, com o movimento conhecido como
nacional desenvolvimentismo, as manobras industrializantes iniciaram com forga,
fazendo com que se desse grande enfoque na industria automobilistica, ja que esta tinha
grande potencial para desenvolver a indudstria de uma forma geral no Brasil
(Albuquerque, 2015). No segundo Vargas, a partir de 1951, houve ainda a criagdo do
CEIMA (Comissao Executiva de Material Automobilistico), que tinha como objetivo
desenvolver a industria de autopegas, bem como desenvolver a producdo de automdveis
no Brasil.

Posteriormente, com Juscelino Kubitschek e seu Plano de Metas (cinquenta anos
em cinco), criou-se o Geia - Grupo Executivo da Inddstria Automobilistica, em que se
investiu em estudos, buscando o desenvolvimento e implementac¢do do parque industrial

automotivo em territorio nacional, a partir de 1956 (Albuquerque, 2015).
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O inicio da industria automotiva brasileira data 1956, com uma producao de
veiculos no ano de 1957 chegando a 30,542 mil veiculos ao ano. Aproximadamente 20
anos depois, a producao superou a casa dos 920 mil veiculos anuais produzidos e, em
2017, este ndmero ja somou 2,7 milhdes de veiculos ao ano, segundo dados da
Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea, 2018).
Abaixo pode ser observado o crescimento da producgdo de veiculos no Brasil, desde 1990
até 2017. Nota-se que, nacionalmente, a producdo de veiculos automotores mais que
triplicou ao longo de aproximadamente 30 anos, fato que evidencia novamente a

importancia do setor automotivo no Brasil:

Gréfico 1. Producdo de veiculos ao ano no Brasil, no periodo de 1990-2017.

4,0

3,7
35 A
30 1 3,4\

\ p
W

4
2,1
2,0 ’
1’9 2,2
W*b
15 ,
1,2 13
1,0 of
0,9
05 0,8
N A% \ad © Qo N Q% » L Q S Q% » L
% O O % O S N S N N \ N N \
FEFIITIFTHFT TS & F 55

=9=Veiculos (milhdes de unidades)/Ano

Fonte: Anfavea, 2018.

A década de 1990 se tornou de grande importancia para o setor automotivo
nacional, pois trouxe consigo politicas nacionais de desregulamentacio, e abertura do
mercado brasileiro aos carros importados, o que possibilitou a maior internacionalizacdo
do setor como um todo, além de um expressivo aumento no parque industrial no Brasil
(Grams, et.al., 2013). Esse processo € marcado, portanto, por transnacionais, que t€m

vdrias plantas distribuidas ao redor do mundo, produzindo automdveis relativamente
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similares (MDIC, 2017). Esse processo ocorre pelo fendmeno da globalizacdo, que traz
importancia para as empresas subsididrias e também para o IDE (Investimento Direto
Estrangeiro), com novas formas organizacionais da producdo que se baseiam na
conexao de vdrias regides ao redor do mundo (Carvalho, 2004).

A entrada de industrias automobilisticas ndo ocorre apenas no Brasil. Esse
movimento acontece também nos demais paises do BRIC: Brasil, Russia, India e China,
que passam pelo processo de catching up tecnolégico (MDIC, 2017). Este movimento
se inicia na década de 1980, quando hd intenso deslocamento das atividades industriais
para os paises em desenvolvimento (PED), também marcado pelo crescimento forte da
China, com enfoque na produ¢do de manufaturas. Esse transbordamento da atividade
industrial para paises periféricos fez com que estes tivessem um aumento de seu vigor

na producao manufatureira (Hiratuka e Sarti, 2015).

1.2. Estrutura do Setor Automotivo

O setor automotivo pode ser definido como uma estrutura de mercado
concentrada, com presenca de poucas corporagdes, que sao responsdveis pelas maiores
por¢cdes de produgdo de veiculos totais no mundo. As dez maiores produtoras de
veiculos no mundo representam 70% da participagdo total do mercado, dado que reflete
a concentracdo econdmica presente no setor (OICA - Organisation Internationale des
Constructeurs d'Automobiles). A concorréncia dentro desta cadeia, portanto, se d4 pela
diferenciacdo dos produtos, buscando melhor atender ao mercado consumidor (Sarti e
Borghi, 2015).

O setor automotivo tem, em sua estrutura, dois protagonistas, sendo eles: as
montadoras automobilisticas, e seus fornecedores de pecas e suprimentos (Ferrato, et
al., 2006). As relacdes entre estes dois supracitados protagonistas podem ser definidas
como o conjunto de préticas que apoiam as trocas economicas entre as duas firmas,
trocas essas que ocorrem em um determinado periodo, como afirmam Kotabe, et al.,
(2003).

Ao se tratar das montadoras, protagonistas do setor, cabe ressaltar aquelas que
apresentam liderangca no mercado internacional, como mostra a Tabela 1, retirada do
artigo de Sarti e Borghi (2015), que utilizam informag¢des da OICA, com a produgido das
10 maiores montadoras do mundo, bem como a Tabela 2, com a participacdo da

producdo de cada uma destas montadoras no mercado mundial:
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Tabela 1. Producao Mundial de Veiculos das 10 Maiores Montadoras (em mil unidades),

em 2000, 2010 e 2014.

Montadoras 2000 2010 2014

Toyota 5.955 8.557 10.475
Volkswagen 5.107 7.341 9.895
General Motors 8.133 8.476 9.609
Hyundai 2.488 5.765 8.009
Ford 7.323 4,988 5.970
Nissan 2.629 3.982 5.098
Fiat 2.641 2.410 4.866
Honda 2.505 3.643 4.514
Suzuki 1.457 2.893 3.017
PSA 2.879 3.606 2.917
Total TOP 10 41.1170 51.661 64.370
Total Geral 58.392 77.744 90.717

Fonte: OICA, 2014.

Tabela 2. Participa¢do no mercado das 10 Maiores Montadoras (em %), em 2000, 2010

e 2014.

Montadoras 2000 2010 2014
Toyota 10% 11% 12%
Volkswagen 9% 9% 11%
General Motors 14% 11% 11%
Hyundai 4% 7% 9%
Ford 13% 6% 7%
Nissan 5% 5% 6%
Fiat 5% 3% 5%
Honda 4% 5% 5%
Suzuki 2% 4% 3%
PSA 5% 5% 3%
Total TOP 10 70% 66% 71%
Total Geral 100% 100% 100%

Fonte: OICA, 2014.

A partir da observagdo dos dados acima, cabe ressaltar alguns pontos de andlise.

O primeiro deles € o fato de empresas asidticas, como é o exemplo da Hyundai, Honda

e da lider em 2014, a Toyota, terem subido consideravelmente ao longo dos anos no

ranking de produgdo, fato este que foi muito puxado pela transferéncia de sitios

produtivos para estas regides. Além disso, cabe ressaltar sobre este crescimento que, as

montadoras asidticas detinham 25% da produ¢dao mundial, em 2000, nimero que subiu
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para 35% ja em 2014, embasando este movimento do grupo ao longo dos anos. O
segundo ponto € a perda de dinamismo por parte das montadoras norte-americanas, por
exemplo a Ford e a GM, que foram mais atingidas pelos impactos negativos da crise de
2008 (Sarti e Borghi, 2015).

Segundo Hiratuka e Sarti (2015), houve um movimento pds guerra, em que
empresas alemas e japonesas, com industrias renovadas e politicas industriais mais
ativas, comecaram a desafiar o até entdo dominio das industrias norte-americanas na
economia mundial, fator que contribuiu para o movimento explicitado na Tabela 1.

Galgar posi¢Oes neste ramo significa buscar pela diferenciacdo do produto,
constantemente perseguindo melhoras na qualidade e inovacao, fatores estes que podem
levar a um aumento de participacdo no mercado (Sarti e Borghi, 2015). A eletronica fica
cada vez mais presente nos carros recentes e mais sofisticados, de modo que esta nova
tecnologia se torna um ponto muito competitivo, e que pode ainda ser utilizado para
reduzir os custos dos auto veiculos (Carvalho, 2004).

A resposta das diversas montadoras ao redor do mundo, em relacdo ao
movimento asidtico no setor, se mostra distinta. Tal essa distingdo vem a partir das
diferentes percepcdes das montadoras ocidentais deste fendmeno em questdo,
principalmente em relacdo a qual seria a maior eficiéncia relativa da Toyota, por
exemplo (Carvalho, 2004).

As montadoras se inserem dentro da cadeia do setor automotivo, conforme
mostra a Figura 2, em que estdo representadas as trocas comerciais do segmento, bem
como seus principais integrantes e niveis de transagdo, representados na figura pelo

nome “TIER” (Ferrato, et al., 2006).
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Figura 2. Estrutura de Relagdo de Montadoras e Fornecedores na Cadeia Automotiva.

—— MONTADORA [——

FORNECEDOR FORNECEDOR TER I
TER 1 (componentez, siztemas, (componentes)
miduloz e subconjuntes)
FORNECEDOR FORNECEDOR .
TIER.2 (ziztemas, miduloz e (componentez) TER 2
zubconjuntos)
TIEE 3 | FORNECEDOR FORNECEDOR TIER. ¥

Fonte: Ferrato, et al. (2006).

z

O maior fornecedor que se destaca na cadeia € o de autopecas (pecas e
acessorios) que chegou a movimentar R$ 18,1 bilhdes para montadoras de automoveis
em 2016 no Brasil, segundo site do Ministério da Indudstria, Comércio Exterior e
Servigos (MDIC). Além disso, gerou aproximadamente 162,2 mil empregos, também
no ano de 2016. O setor de autopegas pode ser dividido em dois grupos: o primeiro, que
€ o conjunto de empresas nacionais € multinacionais, que fornecem produtos de maior
densidade tecnoldgica; e o segundo, composto por um grande nimero de empresas,
majoritariamente nacionais, que produzem itens com menos densidade tecnolégica, com
fins para o mercado de reproducgdo (Vanella et al, 2011).

Cabe ressaltar, sobre o setor automotivo mundial que, como afirma o estudo do
Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI), realizado em 2018, a
Industria de Veiculos Automotores cresceu, nos paises menos desenvolvidos, 13% no
periodo de 2010-2016, ao passo que nas economias industrializadas este nimero € de
apenas 3,6%, e de 2,8% nas economias industrializadas emergentes.

A relevancia do setor pode ser observada através do multiplicador simples da
producdo. Segundo a demanda final do setor automotivo, sabe-se o efeito do
multiplicador na producdo total da economia. A Tabela 3 relaciona os efeitos

multiplicadores simples das 5 subcategorias do setor automotivo (De Negri et al., 2008).
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Tabela 3. Multiplicador Simples de Produ¢do nos Setores Automotivos (2005)

Multiplicador Simples de Producao Participacao no mult. (%)
Direto Indireto
Total (A+B) Direto (A) Indireto (B)
(A/Total) (B/Total)
Automdveis, caminhonetas
3,76 1,08 2,69 28,6 71,4
e ufilitarios
Caminhdes e dnibus 3,60 1,07 253 297 70.3
Pecas e acessorios para
317 1,33 1,84 421 579
veiculos automotores
Cabines, carrocerias e
3,06 1,04 2,01 34,2 65,8
reboques
Recond. ou rec. de motores
) 2,35 1,00 1,35 427 57.3
para veiculos automotores

Fonte: De Negri et al., (2008).

Como pode-se extrair da Tabela 3, as categorias que mais t€ém efeito
multiplicador sobre a economia sdo as de Automoveis, caminhonetes e utilitarios, e a
categoria de Caminhdes e Onibus. Seus efeitos multiplicadores representam,
respectivamente, 3,76 e 3,60, ou seja, a cada Real que aumenta na demanda final,
amplia-se em 3,76 e 3,60 Reais na produg@o dos demais setores da economia. A ultima
coluna da Tabela 2 representa o quanto o multiplicador de cada uma das subcategorias
tem de participagdo no efeito multiplicador simples total. Como consequéncia da
informacdo anterior, vé-se a importdncia novamente das duas subcategorias
supracitadas: a de Automdveis e a de Caminhdes (De Negri et al., 2008).

Focando sob modelos de produgdo em si, que estdo presentes no setor, na década
de 1990, o modelo produtivo dominante nas inddstrias automobilisticas era o Fordismo',
com uma grande variedade de fornecedores, sendo que alguns deles desempenhavam o
papel de baixissima importancia, tendo pouco poder de negociacao (Di Sierro, et al.,
2006). Foi a partir dai que se buscou desenvolver novos modelos de produgdo, que
seriam baseados numa horizontalidade e em processos modulares de produgdo (Grams,
et.al., 2013). Nestes processos modulares, a questdo fundamental se d& entre a

coordenacdo das empresas compradoras e fornecedoras, cuja responsabilidade de

'O Fordismo se caracteriza como o modo de produciao em massa de produtos homogéneos, com uma
linha de montagem rigida, tecnologia especializada e padronizada, aumentando, desta maneira, a
produtividade. Este modo de producdo possibilita a oferta de produtos padronizados e,
consequentemente, um consumo em massa (Clarke, 1991).
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montagem do moédulo e sua conexdo com a linha de montagem final recai sobre o
parceiro de montagem. A montadora, nesta relacdo, fica responsavel pelo planejamento
do produto, marketing, vendas e pos-vendas, além do desenvolvimento do produto, sua
liberacao e aprovacao do planejamento de qualidade (Mihi et al.).

O estudo da ABDI (2008) traz ainda algumas informacdes sobre mudancgas
sofridas pelo setor automotivo, principalmente nas décadas e 1980 e 1990, quando a
producao japonesa se tornou mais popular, com conceitos como a produgdo enxuta (lean
manufacturing) e certificacdes de qualidade, modelo este que ficou conhecido como
Toyotismo?. Conceitos como o just in time, e qualidade total com certifica¢des, além de
busca continua pelo aperfeicoamento dos produtos, também tomaram importancia no
periodo (Vanalle et al., 2011).

A ideia deste modelo, sucintamente, baseia-se no fato de buscar diminuir ao
maximo, ou até eliminar qualquer desperdicio, como por exemplo, o excesso de estoque
e também o excesso de pessoal, de modo a reduzir custos e aumentar a produtividade,
sempre tendo como objetivo final o lucro. Este modelo foi incorporado por grandes
montadoras, € tem como base tanto o sistema Taylor, como o sistema Ford (Mandon,
2015).

Como afirmam Sarti e Borghi (2015), a inddstria automobilistica passou na
ultima década por consideréveis transformacdes, que atingem as esferas de estruturas de
mercado, padrao de concorréncia e capacitagdo competitiva, sendo que estas
transformagdes impactam diretamente nos fluxos globais. Uma destas mudancas pode
ser vista nas relagdes entre fornecedor e comprador, que se tornam cada vez mais
complexas, devido ao aumento de exigéncia de diferenciagdes e qualidade pelos
consumidores. Ao invés de permanecerem relagdes competitivas e de curto prazo, elas
passaram a se tornar relagdes estratégicas de cooperacao e de longa duracao. Além disso,
essas relacdes passam a envolver: a busca de fornecedores com menor custo global, sem
importar sua localizacao (global sourcing); maior responsabilidade dos fornecedores em
relacdo aos seus produtos, além de um fornecimento cada vez mais modular ou de
sistemas, ao invés de pecas individuais (Vanalle et. al, 2011).

Outra tendéncia dos ultimos anos que ocorreu no mercado automotivo € o

2 0 sistema Toyotismo de producdo, utiliza como método o Controle de Qualidade Zero Defeitos
(CQZD), cujo objetivo é produzir consistentemente produtos com "zero defeitos", estudando qualquer
processo produtivo e todas as suas possiveis falhas/erros. Esse estudo se baseia em inspecdes na fonte,
que localiza erros antes de se tornarem defeitos, utilizando, assim, de maneira mais eficaz os fatores de
producdo (Ghinato, 1995).
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aumento de modelos de veiculos, que veio pela pressdo da demanda de consumidores
que buscam por produtos cada vez mais adequados as suas necessidades. Esse conceito
irda se opor a ideia inicial da busca pelo “carro mundial”, que viria através da
homogeneizagdo de gostos e preferéncias pelos consumidores ao redor do mundo. No
entanto, diferencas culturais e, principalmente, de renda entre os paises tornaram essa

padronizagdo invidvel (De Negri, et al. 2008).

1.2.a. Estrutura do Setor Automotivo Brasileiro

A industria automotiva brasileira se insere no cendrio mundial com uma
producao que passou de 1,7 milhdes de veiculos, em 2000, para, em 2013, 3,4 milhdes
de veiculos. Em 2017, como ja anteriormente mencionado, o Brasil apresenta uma
reducdo, produzindo 2,7 milhdes de auto veiculos no ano (OICA, 2017). Este impacto
em 2017 € reflexo da crise econdmica interna enfrentada pela economia brasileira desde
2014 (Sarti e Borghi, 2015).

E importante ressaltar, ainda, que a produgio dos BRICs (Brasil, Riissia, India e
China) foi a responsdvel por 87% do volume de expansao da producdo mundial no
periodo de 2000 a 2014, aumentando suas participacdes, tanto absolutas quanto relativas
(Sarti e Borghi, 2015).

Dentro do mercado nacional, houve um aumento consideravel da demanda por
veiculos, impulsionada pela melhora da renda real e do emprego formalizado na década
de 2000. Além disso houve, no mesmo periodo, uma melhora nas condi¢des de
financiamento voltados para o setor automotivo, bem como a politica de redugdo do
Imposto sobre Produtos Industrializados - IPI, a fim de impulsionar também a venda de
auto veiculos (Sarti e Borghi, 2015).

Relacionando-se com a demanda em expansdo, € importante ressaltar ainda o
cendrio sobre a capacidade produtiva das inddstrias do setor automotivo, que durante
muitos anos se manteve em patamares elevados - com excecdo de 2008, por efeitos
derivados da crise - e que, combinado com o efeito expansivo da demanda, justifica um
aumento do investimento no setor. O Brasil passou por duas fases de investimentos
principais, sendo que a primeira fase se deu na década de 1990, impulsionado pelos
fatores que seguem: uma maior abertura comercial, menores tarifas a importagdo,

estratégias das montadoras de participar do Mercosul, bem como o potencial
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impulsionado pelo crédito ao consumo e pela estabilidade de precos (Sarti e Borghi,
2015). Este momento teve caracteristicas de reestruturagio, integracao e moderniza¢ao
(Carvalho, 2004). A segunda fase de investimentos se deu na década de 2000, com a
expansdo do mercado nacional, que tinha como base o crescimento da renda e do
emprego, além de uma maior qualidade de financiamento as empresas por parte do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES (Sarti e Borghi,
2015).

Segundo o Panorama da Indistria de Transformagdo Brasileira, elaborado pela
Federacdo das Industrias do Estado de Sao Paulo - FIESP (2017), baseando-se em dados
do IBGE, a maior participag@o no PIB brasileiro se da no setor de servicos, seguido pelo
setor de comércio, com 12,5% e, em terceiro, se coloca a industria de transformacao, na
qual estd inserido o setor automobilistico, com uma participag¢do de 11,7%. A Figura 2

mostra a participacdo de cada um dos setores no PIB da economia brasileira.

Gréfico 2. PIB por Setores na Economia Brasileira — 2016
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Fonte: Contas Nacionais/IBGE (2016).

Entre os anos de 2003 e 2016, no entanto, houve uma queda no VTI - Valor de
Transformacdo Industrial como um todo, de 40,6% para 30,9%, segundo o site do

SEADE (Sistema Estadual de Anélise de Dados). A regido que mais contribuiu para a
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queda deste nimero foi Sao Paulo e regido do Grande ABC. Isso se deve a reestruturacao
da cadeia produtiva metalomecanica e automobilistica, que tiveram instalagdes de novas
fabricas no interior do Estado. Essa queda em Sao Paulo, em contrapartida, beneficiou
principalmente a regido de Campinas, que teve sua participacdo no VTI paulista
avancada de 25,5% para 30,2%, segundo 0 mesmo site.

Ao analisar o setor da industria de transformacao, na qual o setor automobilistica
estd inserido, cabe ressaltar que, em 2017, apresentou baixo desempenho. Segundo o
Instituto de Estudos para Desenvolvimento Industrial (IEDI), a participagdo do valor
adicionado da industria de transformacao representou apenas 11,7% do PIB nacional.
Para efeito de comparacdo, a participacdo da Industria de Transformacao no PIB, em
1952 foi de 11,4%, segundo o Panorama da Inddstria de Transformacdo Brasileira

(2017).

Gréfico 3. Crescimento anual do valor adicionado da industria de transformacio por

grupo de paises, precos constantes 2010 (em %).

Crescimento anual do valor adicionado da industria de transformacgao por grupo de
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Fonte: UNIDO - International Yearbook of Industrial Statistics (2018, p. 37).

Observa-se que as Economias Emergentes ¢ em Desenvolvimento, dentre as

quais encontra-se o Brasil, apresentaram crescimentos superiores aos observados nos
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Paises Menos Desenvolvidos. No entanto, segundo o IEDI, essas taxas ndo sio
provenientes da América Latina, tendo em vista que esta regido tem apresentado queda
constante do VTI a partir de 2013.

Focando novamente na industria automobilistica, as filiais das matrizes
internacionais em territorio brasileiro se comportaram de diferentes maneiras frente as
fases de investimento que ocorreram no setor. A Fiat, por exemplo, na década de 1990,
focou seus investimento nos carros populares, no lancamento do motor Fire, no aumento
do sitio fabril de Betim, bem como no lancamento do modelo Palio, presente até hoje
nas estradas brasileiras. Todas essas mudangas ocorreram baseadas numa demanda de
consumo dos paises emergentes, fazendo que ela se tornasse uma das principais
montadoras presentes no Brasil, com um trabalho conjunto entre filial e matriz
(Carvalho, 2004). A Volkswagen ndo apresenta, no periodo, estratégia muito distinta,
sendo que investiu na melhoria de seus sitios fabris, bem como no desenvolvimento de
modelos para o mercado doméstico, como € o caso do Polo e do Gol. Esta montadora
passou a ser uma das maiores dentro do Brasil, ao lado da Fiat e GM (Carvalho, 2004).
Um dltimo exemplo vem com a GM, que também focou seus investimentos para
desenvolvimento de suas fabricas, que ja existiam, além de lancar veiculos novos a cada
ano, numa estratégia de mercado agressiva, que também tinha em seu portf6lio modelos
desenvolvidos para consumo dos paises emergentes. No entanto, sua diferenga é seu
enfoque, que ndo ocorre apenas nos veiculos leves, mas também nos veiculos pesados,
como os caminhdes (Carvalho, 2004).

Apesar dessa trajetoria crescente das filiais no Brasil, fica cada vez mais clara a
perda de autonomia, pois, mesmo com as modernizagdes nos produtos € no processo
produtivo, a estratégia final é estabelecida pela matriz, de modo que as filiais ndo t€ém
poder na tomada de decisdes (Carvalho, 2004).

Alguns nuimeros apresentados pelo MDIC cabem ainda ser comentados: a
indudstria automobilistica brasileira, conta com 31 fabricantes, levando-se em
consideracdo veiculos, e maquinas agricolas e rodovidrias, além de 590 fabricantes de
autopecas, € 5592 concessiondrias (2013). Em relacdo as industrias automobilisticas no
Brasil, elas somam 67 unidades industriais, estando distribuidas em mais de 50
municipios. A Figura 2 abaixo ilustra, resumidamente, a distribui¢do destas industrias

pelo territério brasileiro, no ano de 2013.
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Figura 3. Mapa das Fabricas de Automoveis no Brasil.
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Fonte: Confederacdo Nacional dos Metalirgicos - CNM (2013).

Postas as informagdes a respeito das montadoras brasileiras, cabe ressaltar o
market-share da industria automotiva nacional. Segundo o site do Valor Econdmico, no
ano de 2016, as dez primeiras colocadas em relagdo ao percentual de mercado estdo

elencadas na Tabela 4.
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Tabela 4. Market-shares das montadoras no mercado brasileiro em 2016.

Ranking Montadora Participacido no Mercado (em %)
1° GM 17,41
2° Fiat 15,35
3° Volkswagen 11,50
4° Hyundai 9,96
5° Toyota 9,08
6° Ford 9,07
7° Renault 7,55
8° Honda 6,17
9° Nissan 3,07
10° Jeep 2,97

Fonte: Valor Econémico (2017).

Segundo o Valor Econdmico (2017), o ano de 2016 foi o primeiro em que uma
montadora considerada "novata" (por chegar ao Brasil ap6s a década de 1990), a coreana
Hyundai, conseguiu ser a responsdvel por quebrar o ranking das quatro historicas
maiores do mercado (GM, Fiat, Ford e Volkswagen), alcancando o patamar de quase
10% de participacdo no mercado brasileiro, principalmente impulsionada pelo carro
HB20. A Ford, até entdo considerada uma das maiores poténcias no mercado, perdeu
duas posicoes, fechando o ano de 2016 na sexta colocacdo do ranking.

A Ford, neste cendrio, perdeu colocacdes no ranking por ndo investir em
modelos de veiculos populares, sem ter uma estratégia de negécios com enfoque nos
paises emergentes, em carros que reflitam o demanda do consumidor local, tendo sua
equipe de desenvolvimento de veiculos cada vez mais reduzida no Brasil (Carvalho,
2004).

Tendo este cendrio em vista, embora ocorra a crescente presenca das estratégias
das matrizes nas filiais em territérios de paises emergentes, como o Brasil, fazendo com
que estas filiais percam sua autonomia, ha uma tendéncia de prosperidade econdmica
para aquelas montadoras que investem no desenvolvimento de veiculos que atendam as
especificidades do mercado consumidor local, ganhando espaco no mercado mediante
ndo somente as inovagdes, bem como mediante as reducdes de custo na producao destes

auto veiculos (Carvalho, 2004).
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Fica claro, portanto, que a participacdo dos paises emergentes no mercado
automotivo se torna cada vez mais importante, com destaque para a presen¢a da China,
pais considerado emergente, que entra com forte crescimento de producao, tornando-se
um potencial concorrente futuro dos paises desenvolvidos que, hoje, detém suas

matrizes como lideres de mercado no setor automotivo (Sarti e Borghi, 2015).

1.3. Crise de 2008 e Recessao Economica de 2013-2016

A crise econdmica mundial, em 2008, ficou conhecida como Crise do subprime
ou Crise do Crédito, que foi caracterizada por Minsk como uma caracteristica endogena
ao sistema capitalista, normalmente que se segue apds periodos de grande crescimento
econdmico (Freguete, et al., 2015). Tomou maiores propor¢des principalmente apds
setembro de 2008, afetando o consumo, producio e mercado de trabalho tanto de paises
desenvolvidos quanto dos paises subdesenvolvidos (Moretto e Proni, 2011). Pode ser
caracterizada como uma grande crise de confianga em que, no momento de busca pela
liquidez, apdés empréstimos vultosos a devedores insolventes, houve a quebra de
diversas empresas e bancos nos EUA (Aires, et al., 2017). Os bancos, neste periodo, que
até entdo buscavam a maximizagdo de lucro através de expectativas de ganhos futuros,
e posicionamentos mais arriscados, mudaram suas estratégias, que se pautaram cada vez
mais em aversao ao risco, fazendo com que o dinamismo econdémico mundial também
reduzisse drasticamente (Freitas, 2009).

Borca Junior e Torres Filho (2008) colocam a importancia de observar que a
crise de 2008 passou por algumas fases. Isso deve ser observado através do
posicionamento do Federal Reserve (FED), o Banco Central norte-americano. Segundo
seu presidente, em maio de 2007, Ben Bernanke afirmou que “(...) o efeito dos
problemas no segmento subprime sobre o mercado imobilidrio como um todo sera,
provavelmente, limitado e ndo esperamos consequéncias significativas (...) para o resto
da economia ou do sistema financeiro” (Bor¢a Junior e Torres Filho, 2008).

No entanto, sua postura mudou alguns meses depois, quando Bernanke mostrou
um posicionamento de maior cautela, alertando que a crise do subprime fez com que os
investidores vissem um maior risco em relacdo ao que se pensava anteriormente,
resultando numa reducdo da liquidez, e num aumento das taxas de risco (Bor¢a Junior

e Torres Filho, 2008).
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Com o aumento dos riscos em relagdo ao segmento de subprime imobilidrio,
vdrios investidores internacionais comec¢aram a retirar seus investimentos hipotecdrios,
dificultando ainda mais a situacdo dos bancos e outras institui¢des financeiras que,
frente a este novo cendrio, aumentavam cada vez mais os juros e se tornavam cada vez
mais receosos em fazer empréstimos de curto prazo a outros bancos. Esse movimento
fez com que houvesse uma injecao de liquidez intervencionista, por parte dos Bancos
Centrais, evitando que a crise tomasse ainda maiores propor¢des (Bor¢a Junior e Torres
Filho, 2008).

O cenério se tornou menos alarmante quando houve uma ac¢do conjunta dos
Bancos Centrais ao redor do mundo, para injecdo de liquidez nas economias, bem como
para inserir garantias aos depdsitos bancdrios. Esta foi a manobra final que fez com que
a crise de 2008 caminhasse para seu final (Borca Junior e Torres Filho, 2008). Mesmo
assim, a recuperacao dos paises desenvolvidos foi lenta, marcada por um nivel elevado
de desemprego, mostrando os graves impactos sociais como consequéncias da crise
(Moretto e Proni, 2011).

Frente as grandes perdas em seus paises de origem, empresas retiraram, ainda
em 2008, seus investimentos do Brasil, fazendo com que comecasse a deteriorar a
situacdo dos financiamentos nacionais (Freitas, 2009).

A inddstria brasileira, no periodo entre 2008 e 2009 passou por um periodo de
aumento do volume de importacdo, fator que aprofundou a chamada especializacdo
regressiva na estrutura industrial do pafs, fazendo com que houvesse uma redugdo do
grau de industrializacdo. Pela competicao com produtos importados, além da queda dos
precos de bens industrializados no periodo, os setores industriais tiveram uma redugdo
dos seus rendimentos. Para agravar ainda mais a situagcdo, como o periodo crise e pos
crise tinham baixa liquidez, o grau de endividamento e as taxas de juros se encontravam
em patamares elevados (Sarti e Hiratuka, 2017).

Ao se analisar a trajetoria do produto industrial no Brasil, entre os anos de 2000-
2008, houve um crescimento de 20% (inferior ao crescimento observado na economia
total: 31% no PIB). Houve, no entanto, forte queda no produto industrial no final de
2008 e inicio de 2009, devido a crise mundial que se instaurou no periodo. Contudo,
essas quedas foram rapidamente superadas, havendo recuperagdo no produto industrial
brasileiro, o que caracterizou uma resposta as politicas anticiclicas adotadas pelo

governo no periodo (Sarti e Hiratuka, 2017).

26



Além disso, também segundo Sarti e Hiratuka (2017), deve-se observar a
demanda agregada do periodo. Entre 2002 até meados de 2008, quando eclodiu a crise
do subprime, observou-se um crescimento da demanda externa e interna, que foi
incentivado pelo incremento das exportagcdes de commodities agricolas e minerais,
muito puxados pelo crescimento da demanda proveniente da China.

Devido as politicas anti crise, o gasto publico e o consumo mantiveram
trajetdrias de crescimento no periodo, e o Brasil j4 apresentava recuperagdo a niveis pré-
crise em inicio de 2010. Os niveis de crescimento ndo mantiveram elevados nos anos
seguintes, apresentando, em 2013, estagnacdo e, em 2016, trajetorias fortemente
decrescentes, se caracterizando como a segunda grande fase de recessao enfrentada pela
inddstria de transformacdo. Em 2015, ainda, houve a primeira retracdo em anos do
consumo doméstico, fator que, combinado a uma reducao do investimento, fez com que
houvesse uma queda ainda maior do produto industrial brasileiro (Sarti e Hiratuka,
2017).

Relacionando este periodo ao ramo automotivo, cabe colocar que houve uma
retracdo nos bens de consumo durdveis, dos quais o setor automobilistico faz parte, que
chegou ao patamar de -37,6% acumulados no periodo de 2013-2016. Cabe lembrar que,
neste setor, também sdo considerados os setores de informatica e de bens eletrdnicos e,
juntos ao setor automobilistico, formam um grupo que demanda fortemente o segmento
de insumos industriais elaborados, que representa 32,8% da estrutura produtiva
brasileira - dados de 2016 (Sarti e Hiratuka, 2017). O setor automotivo, ainda, mais do
que os outros segmentos, leva consigo muita responsabilidade em relacdo ao PIB, e,
segundo Sarti e Hiratuka (2017), foi um dos grandes responsdveis pela queda do PIB
brasileiro entre 2014 e 2016.

Segundo o FIESP - Federagao das Industrias do Estado de Sao Paulo, em seu
Relatério da Industria de Transformagdo do Brasil (2017), o Brasil passou por esse
periodo de recessdo a partir de 2013 por trés motivos principais: uma infraestrutura
deficiente, cAmbio muito valorizado e entraves burocraticos. Isso coloca entraves na
competitividade do Brasil, frente a concorréncia internacional cada vez mais acirrada,
fazendo com que diminua sua capacidade de geracdao de emprego, renda e produgio.

Ja segundo Barbosa Filho (2017), a crise econdmica deste periodo que, segundo
o autor, iniciou-se em 2014, teve como principal determinante choques de oferta e

demanda, que surgiram por ado¢do de uma politica econdmica equivocada para o
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periodo, que formavam a Nova Matriz Econdomica (NME), e era marcada por forte
interven¢do governamental, e uma redugdo da taxa de juros, num momento em que havia
uma aceleracio da taxa de inflagdo, reduzindo assim, a credibilidade do Banco Central
do Brasil no periodo. A implementagdo desta politica reduziu a capacidade financeira
do governo, que foi obrigado a reduzir seus investimento na economia brasileira, a partir
de 2015 (Barbosa Filho, 2017).

O Griéfico 4 mostra a evolucao das vendas de veiculos zero km entre 2007-2016
no Brasil, mostrando como a recess@o com inicio em 2013 foi alarmante para o setor

automobilistico.

Grafico 4. Vendas de veiculos zero km no Brasil entre 2007-2016.
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Fonte: Fenabrave. Elaboracdo G1 (2017).

Como observa-se no Gréafico 4, o patamar de vendas de veiculos zero km no
Brasil atingiu niveis inferiores aos de 2007, no ano de 2016. A queda, se comparada ao
ano anterior, segundo noticia do G1, atingiu -20,6%. Em 2015, segundo o mesmo site,
a contracdo em relacdo ao ano anterior foi de 26,5%. Segundo Alarico Assumpg¢ao
Junior, atual presidente da Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos
Automotores - FENABRAVE, a queda nas vendas se deve a crise, e consequentes
aumentos do desemprego e reducdes do acesso ao crédito.

Em relacdo ao desemprego observado no periodo, o Ministério do Trabalho e do

Emprego - MTE (2017), baseando-se nos dados da Relacdo Anual de Informacgdes
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Sociais (RAIS), a participagdo do emprego formal na industria de transformagdo
brasileira apresentou expressivas quedas ao longo dos anos. Como pode ser observado
no Gréfico 5, a trajetéria da participacdo da Industria de Transformac¢do no emprego
formal brasileiro € de queda ao longo dos anos e, em 2015, apresentou a menor

participacdo do periodo em questio.

Gréfico 5. Trajetdria da Participacao da Industria de Transformagao no Emprego Formal

Brasileiro (1985-2015).
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Fonte: RAIS - MTE (2017)

Como afirma Antonio Jorge Martins, coordenador de cursos automotivos da
FGV, em reportagem da Automotive Business publicada em 2018, o setor automotivo
no Brasil mostrou sinais de recuperacgdo entre os anos de 2017-2018, e, para que cresga
nos anos futuros, deve haver investimento em infraestrutura, para que a populagao possa
usufruir dos avancos tecnolégicos dos veiculos automotores, bem como para reduzir o

custo Brasil, que ainda se encontra em patamares elevados.
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CAPITULO 2: PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

2.1. Introducao

O objetivo deste capitulo é apresentar a metodologia do estudo, através dos
fundamentos da administragdo financeira, destacando suas mudangas ao longo do
tempo. Além disso, apresenta-se a dinamica das tomadas de decisdes financeiras com

base nos indicadores econdmico-financeiros.

2.2. Metodologia: Analise do Desempenho Economico-financeiro

A andlise do desempenho de uma empresa permite a comparacdo entre
resultados planejados e resultados efetivos, embasando-se em padrdes pré-
estabelecidos, que podem ser ou nio de natureza financeira.

A Figura 4 mostra a relacdo entre a andlise de desempenho e o fluxo de
informagdes que irdo nortear a tomada de decisdes, no ambito do processo de gestdo
(Azeredo et al., 2009).

Figura 4. Avaliacdo de desempenho no processo de gestao.
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A tomada de decisdes envolve, portanto, uma série de procedimentos, sendo
eles: a definicao do que medir, a escolha do conjunto de indicadores a serem utilizados,
o desenvolvimento de padrdes de comparagdo, a mensuracao dos indicadores utilizados,
a comparacao dos dados coletados com os padrdes pré-estabelecidos que, por fim,
levardo a tomada de decisdes baseada na andlise das informacdes coletadas (Azeredo et
al, 2009).

Para o presente trabalho, serdo utilizados os indicadores das empresas de capital
aberto do setor automotivo com sede no Brasil.

A avaliagdo de desempenho se balizard em indicadores contdbeis, com trés
divisdes principais: rentabilidade, liquidez e endividamento. A Tabela 5 elenca os

indicadores que serdo utilizados para a andlise de desempenho.

Tabela 5 - Indices de rentabilidade, liquidez e endividamento para andlise da situagio

econdmico-financeira das empresas.

Tipo do Indicador Descrigao
Indicador
ROA ROA = Lucro Liquido/Ativo Total - Lucro Liquido
ROE ROE = Lucro Liquido/Patrimoénio Liquido
Rentabilidade Margem Mg EBIT = Lucro antes dos Impostos e Juros/Receita Liquida
EBIT
Margem Mg Lig = Lucro Liquido/Receita Liquida
Liquida
Giro do Giro = Receita Liquida/Ativo
Ativo
ILC - indice ILC = Ativo Circulante/Passivo Circulante
de Liquidez
Liquidez Corrente
ILS - indice ILS = Ativo Circulante - Estoque/Passivo Circulante
de Liquidez
Seca
Endividamento - Divida Bruta/Ativo
- Divida Bruta/Patrimonio Liquido

Vale ressaltar alguns pontos sobre os indicadores a serem analisados neste
estudo. Para analise dos indicadores de rentabilidade, serdo consideradas as taxas de
retorno sobre Ativo e sobre Patrimdnio Liquido, também conhecidas como ROA

(Return on Asset) e ROE (Return on Equity), respectivamente. Além disso, serdo ainda
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avaliados dois indicadores de margem, e um de giro. A Margem EBIT (ou Earnings
Before Interests and Taxes) representa os lucros operacionais de uma empresa, sem
contabilizar as despesas financeiras e os impostos. Esta margem representa a capacidade
de geracao operacional de caixa de uma empresa (Assaf, 2007). A Margem Liquida, por
sua vez, mede a eficiéncia global da empresa, ou seja, quanto das vendas permanece na
empresa sob forma de lucro liquido (Assaf, 2007). Por fim, o Giro do Ativo representa
quantas vezes o ativo total da empresa teve que se transformar em dinheiro (girar) em
func¢do das vendas realizadas, em um determinado periodo.

O presente estudo apresentard, ainda, dois principais indices em relagdo a
liquidez: Indice de Liquidez Corrente e Indice de Liquidez Seca. O primeiro mostra a
relacdo existente entre o ativo circulante e o passivo circulante de uma empresa (Paiva,
2013). Quanto maior a liquidez corrente, maior € a capacidade da empresa em financiar
suas necessidades de capital de giro (Assaf, 2007). O Indice de Liquidez Seca indica o
percentual de dividas a curto prazo que pode ser resgatado por meio da utilizagdo de
ativos circulantes de maior liquidez (Paiva, 2013). Em outras palavras, a Liquidez Seca
determina a capacidade de curto prazo de pagamento da empresa, pela utilizacdo das
contas disponiveis e valores e receber (Assaf, 2007).

Por dltimo, os indices de Endividamento indicam a relacdo entre capital de
terceiros (curto e longo prazos) e capital proprio. O indice pode ser definido, ainda, pela
relacdo das dividas de curto ou de longo prazo com o patrimdnio liquido, revelando o

endividamento em funcdo da maturidade do passivo (Assaf, 2007).

2.3. Amostra do Estudo

A amostra a ser analisada no presente estudo compreende as empresas de capital
aberto do setor automotivo, negociadas na B3 - Bolsa, Brasil, Balcdo, no periodo de
2000-2018. Serdo analisados, ainda, os indicadores de empresas deste mesmo setor com
acdes negociadas na Bolsa de Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange -
NYSE) e na NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotations), para efeitos de comparagao.

A Tabela 6 apresenta as empresas brasileiras que serdo analisadas no estudo.
Verifica-se que, das 11 companhias, oito delas atuam na industria de autopecas e trés na
industria de carroceiras e trailers. O Anexo 1, por sua vez, apresenta as empresas norte-

americanas, que também serdo incluidas nas andlises. Em relacdo as empresas norte-
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americanas, serdo analisadas 61 companhias, sendo que 13 delas atuam na industria de
automoveis e caminhdes, duas atuam na industria de autopecas, 40 atuam na industria
de carrocerias e trailers, e seis delas atuam na industria de outros equipamentos de

transporte.

Tabela 6. Empresas brasileiras do setor automotivo analisadas

Numero Empresa Setor

1 Fras-Le Ind. de Autopecas

2 Iochp-Maxion Ind. de Autopecas

3 Marcopolo Ind. de Carrocerias e Trailers
4 Metal Leve Ind. de Autopecas

5 Plascar Part Ind. de Autopecgas

6 Random Part Ind. de Carrocerias e Trailers
7 Recrusul Ind. de Carrocerias e Trailers
8 Riosulense Ind. de Autopecas

9 Schulz Ind. de Autopecas

10 Tupy Ind. de Autopecas

11 Wetzel S/A Ind. de Autopecas
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CAPITULO 3: ANALISE DA RENTABILIDADE, LIQUIDEZ E
ENDIVIDAMENTO DAS EMPRESAS

O presente capitulo pretende analisar e comparar os indicadores de
Rentabilidade, Liquidez e Endividamento elencados na Tabela 5, das empresas do setor

automotivo, primeiramente do Brasil, e depois dos Estados Unidos da América.

3.1. Indicadores das Empresas Brasileiras

Na Figura 5, apresentam-se as medianas dos principais indicadores de
Lucratividade e Rentabilidade, das empresas brasileiras de capital aberto do setor
automotivo, entre os anos de 2000 e 2018. Foram utilizadas as medianas dos indices
ROE e ROA, e também para Margem EBIT e Margem Liquida. Ao analisar todos os
indices de Lucratividade e Rentabilidade, conclui-se que a tendéncia de crescimento
pode ser observada em todos os indicadores de 2000 a 2007 (salvo a Margem EBIT, que
mostra grande queda entre 2002-2003). Apds esse periodo, com a crise do subprime que
ocorreu em 2008, todos os indices apresentaram tendéncia de queda, agravando-se apés
2014 com recessao observada na economia brasileira.

A partir de 2013, ficam claros os impactos da crise econdmica no pais, fator que
pode ser observado a partir dos indicadores demonstrados na Figura 5, apresentando,
sem excec¢ao, tendéncias de queda, atingindo patamares extremamente baixos no ano de
2016. Como afirma o FIESP - Federacao das Industrias do Estado de Sdo Paulo, em seu
Relatério da Industria de Transformacgao do Brasil (2017), a participag¢ao da industria de
transformacgdo (da qual o setor automotivo faz parte) no PIB, foi a mais baixa desde
1952.

Os indicadores de Rentabilidade, ROA (ROE), segundo a anélise das empresas
brasileiras da amostra foram, em 2007 (ano antecessor a crise de 2008), de 8,3%
(23,8%), indicadores estes que, ja nos dois anos seguintes, 2008 e 2009, cairam para
5,6% (20,3%) e 4,8% (17,9%), respectivamente, influenciados pela crise econdmica
mundial. E importante destacar, ainda, que, no ano de 2010, ja se pode observar um
sinal de recuperacdo econdmica através destes indicadores, que subiram para 6,6%
(20,6%). No entanto, nio retornaram aos patamares anteriores a crise de 2008. Por fim,

para demonstrar a recessdao que atingiu a economia brasileira a partir de 2013, o ROA
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(ROE), neste ano, caiu para 3,9% (15,1%) e apresentou, no ano de 2016, seu menor
patamar dentre todos os anos observados: 0% (3,9%). Em outras palavras, o payback do

acionista passou de 6,7 anos para aproximadamente 25 anos.

Figura 5. Evolugdo dos indicadores de lucratividade, rentabilidade e giro entre 2000 e

2018.
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A Figura 6 mostra os indicadores relacionados a Liquidez, que identificam a
flexibilidade financeira das empresas.

Através da anélise do Indice de Liquidez Corrente (ILC) e do Indice de Liquidez
Seca (ILS), pode-se observar que de 2000 até 2007 demonstraram tendéncia de
crescimento, sendo que, em 2007, apresentaram o ILC e o ILS, respectivamente, 1,5 e

1,1. Apds isso, nos anos de 2008 e 2009 apresentaram pequenas quedas, e, em 2009, o
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ILC e o ILS foram, respectivamente, de 1,8 e 1,0. Este periodo foi seguido por melhoras
de 2010 a 2012, apresentando um pico muito expressivo em 2013, quando o ILC e ILS
apresentaram, respectivamente, patamares de 2,5 e 1,9 que voltou a ter tendéncia de
queda até 2018. Analisando o periodo como um todo, como a maioria dos indices
apresentou patamares superiores a 1, pode-se afirmar que a maioria das empresas da

amostra teve flexibilidade financeira na maioria dos anos analisados.

Figura 6. Evolucao dos indicadores de liquidez entre 2000 e 2018.

3,00

ILC (2000-2018)

2,50 2,50

ILS (2000-2018)

2,00 2,00

1,50 1,50

—ediana —ediana

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2008
2007
2008 |
2009 |
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Fonte: Dados retirados do software ECONOMATICA. Elaboracio prépria.

Na Figura 7, podem ser analisados os indicadores referentes ao Endividamento:
Divida Bruta em relagdo ao Ativo, e Divida Bruta em relacao ao Patrimo6nio Liquido.

Estes indicadores tiveram tendéncia de aumento de 2007 a 2018, no geral,
demonstrando a fragilidade das estruturas financeiras destas empresas. Em outras
palavras, houve forte crescimento da alavancagem financeira no periodo.

A primeira tendéncia de aumento teve como principal motivo a crise de 2008, e
continuou subindo apds este ano, pois a recuperacao se mostrou lenta, embora ja tenha
dado sinais a partir de 2010.

Fica também evidente, a partir da andlise destes graficos, que o cendrio
econdmico continuou desaquecido nos anos que sucederam a crise do subprime, e isso
se intensificou apds a recessao econdmica enfrentada pelo Brasil a partir de 2013, ano
em que os indicadores de endividamento demonstraram uma nova trajetéria de
ascensao.

Como pode ser observado, ainda, em 2016, o endividamento das empresas
brasileiras do ramo caiu consideravelmente, e isto pode ser explicado pela tentativa de

recuperacdo das industrias brasileiras apds o bi€énio 2014/2015, conforme colocado na
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carta do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial — IEDI (2017). Esta
carta afirma que a estratégia utilizada, em 2016, pelas companhias foi de reducio do
endividamento e das despesas financeiras, através da renegociacdo das dividas, ou
através da venda de ativos. Como afirma, ainda, o IEDI (2017), os poucos sinais de
recuperagdo observados em 2016 podem indicar que a recuperagcdo desta fase serd
morosa. No ano de 2017, o endividamento se manteve estavel, ou apresentou queda,
além disso, a capacidade de gerar recursos internos, por parte das empresas no geral,

apresentou melhora também neste periodo.

Figura 7. Indicadores de endividamento entre 2000 e 2018.
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Fonte: Dados retirados do software ECONOMATICA. Elaboragdo prépria.

3.2. Indicadores das Empresas dos EUA

Na Figura 8, apresentam-se as medianas dos principais indicadores de
Lucratividade e Rentabilidade, das empresas norte-americanas de capital aberto do setor
automotivo, entre os anos de 2000 e 2018. Foram utilizadas, assim como na analise das
empresas brasileiras, as medianas dos indices ROE e ROA, e também para Margem
EBIT e Margem Liquida.

Ao analisar os indices de rentabilidade e lucratividade, fica claro o impacto da
crise do subprime no ano de 2008 nas empresas norte-americanas. Apos a eclosdo desta
crise, os indicadores no geral possuem tendéncia de ascensao até 2010/2011, quando se
mantiveram relativamente estaveis até 2018.

Como andlise de evolugao, verifica-se que, em 2003, 0 ROA (ROE) foi de 4,9%
(18,0%). No ano antecessor a crise do subprime, estes indices apresentaram patamares

de 4,2% (18,5%). Ja no ano da crise, em 2008, os mesmos indices despencaram para -
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6,6% (1,7%), os mais baixos dentre do periodo em andlise. Houve recuperagdo ja em
2010, quando foram de 5,4% (18,5%). Permanecendo sem muitas mudangas até o ano
de 2018, quando, pela primeira vez, mostram indices superiores aos anteriores a crise,
de 6,4% (20,0%).

Observa-se, ainda, uma tendéncia de queda entre 2016 e 2017, que mostra o
periodo eleitoral nos EUA, em que ocorreu o fechamento de grandes fébricas de diversos
setores econdmicos, incluindo o setor automobilistico, em todo territorio norte-
americano, indicando um periodo conhecido como “desindustrializacdo”, o qual se
mostrou o enfoque principal de Donald Trump, mediante sua eleicao em 2017 (Daves,

2017).

Figura 8. Evolucao dos indicadores de lucratividade, rentabilidade e giro entre 2000 e

2018.
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Fonte: Dados retirados do software ECONOMATICA. Elaboracio prépria.

Na Figura 9, podem ser analisados os indicadores referentes ao endividamento
das empresas norte-americanas: Divida Bruta em relacdo ao Ativo, e Divida Bruta em
relacdo ao Patrimonio Liquido.

Através da observagdo dos indicadores acima mencionados, o endividamento

das empresas norte-americanas teve picos de subidas muito expressivos, que ocorreram
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nos anos 2007/2008 e no ano de 2017. O motivo do pico de endividamento entre os anos
de 2007 e 2008 fica evidente, mais uma vez, pela crise do subprime. A recuperagdo, no
entanto, ja pode ser identificada no ano seguinte, 2009, permanecendo com tendéncias
de queda até o ano de 2012.

Os indicadores voltam a subir a partir de 2013 e apresentam um novo pico em
2017, quando Donald Trump assumiu a presidéncia dos EUA, trazendo consigo suas
politicas de reindustrializacao e de criagdo de empregos, fazendo com que aumentassem
os investimentos em grande parte dos setores econdmicos, afim da criacdo de mais
empregos (Davis, 2017).

Em 2018, como mostram os indicadores da Figura 9, o endividamento das
industrias do setor automotivo mostra uma queda muito expressiva. Este fato pode ser
explicado pelo corte de impostos realizados por Donald Trump, que ocorreu no ano em
questdo, segundo o site da BBC Brasil (2019). Este corte ajudou a impulsionar a
inddstria norte-americana no periodo, mas esta manobra nao causou impactos positivos
por muito tempo. Segundo o mesmo site, neste ano de 2019, o Federal Reserve (FED,
banco central dos EUA) aumentou a taxa bdsica de juros do pais, manobra que
impulsiona a poupanca e retrai 0 consumo, situagdes que irdo prejudicar o desempenho

econdmica das industrias dos EUA.

Figura 9. Indicadores de endividamento entre 2000 e 2018.
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Fonte: Elaboragao prépria.

3.3. Comparacao Indicadores Brasil e EUA

A Figura 10 mostra a comparacdo dos indicadores de rentabilidade e

lucratividade das companhias brasileiras e norte-americanas, no periodo de 2000 a 2018.
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Figura 10 - Indices de rentabilidade e lucratividade das companhias do Brasil e dos EUA
entre 2000 e 2018.
Figura 10.a — Indices de rentabilidade e lucratividade das companhias do Brasil e dos

EUA entre 2000 a 2009

Paises |Indicadores| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Mg. Liquida| 1.5%)| 3.2%)| 1,0%| 1.5%)| 4.2%| 4.1%| 58%| 6.9%| 53%| 5.4%
Brasil Mg EBIT | 7.8%|10.7%|13,8%| 6.5%| 9.8%| 8.5%)| 9.9%|10.,1%| 9.8%| 8.8%
ROA 1.9%| 3.1%| 1.0%| 1.5%| 5.9%)| 5.6%| 8.4%| 8.3%| 5.6%| 4.8%
ROE 6.1%|12.2%|15,8%|21,2%|24.6%| 19.4%|23.8%|23.8%|20,3%| 17.9%
Mg. Liquida| 2.9%| 0.4%)| 2.5%| 4.0%| 3.3%| 1.7%| 0.2%| 3,7%]-4.9%| 1.6%
EUA Mg. EBIT | 7.2%| 4.2%)| 6,0%| 7.3%)| 6.8%| 3.7%)| 2.8%| 5,2%)-1.9%| 0.6%
ROA 3.4%| 0.5%)| 3.8%| 4.9%| 4.4%| 2.1%| 0.3%| 4.2% -6.6%| 1.1%
ROE 18.2%| 2.8%|(12,4%|18.0%|16,4%|12,9%|14.7%|18,5%| 1,7%| 3.0%

Figura 10.b — Indices de rentabilidade e lucratividade das companhias do Brasil e dos

EUA entre 2010 a 2018

Paises |Indicadores| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Mg. Liquida| 7.7%| 7.9%| 2.7%| 4,5%| 4.4%)| 2.6%| 0.2%] 3.,9%| 4.9%
Brasil Mg. EBIT |10,8%|11,0%| 6.0%| 8.9%| 7.5%| 64%| 1,0%| 5.8%| 7.5%
ROA 6.6%| 5.9%| 2.1%| 3.9%| 3.4%| 1.7%| 0,0%| 2,7% 3,8%
ROE 20.6%|18.1%| B8.5%|15.1%|12.3%| 7.6%| 3.9%| 7.6%|11.3%
Mg. Liquida| 4,9%| 4.2%| 4.4%| 4,1%)| 3,9%| 4.4%| 5.6%)| 4.0%| 5,0%
EUA Mg. EBIT | 8.6%| 4.8%| 4.8%| 59%| 59%| 6.,5%| 6,3%| 7.4%| 7.4%
ROA 54%| 6,0%| 6,1%| 5.6%| 6.1%| 5.8%| 6,8%| 5.3% 6.4%
ROE 18,5%(19,7%| 16,1%|14,5%|13,8%(17.9%|17,0%| 15,1%|20,0%

Fonte: Elaboracao prépria.

Como pode ser observado, através da Figura 10.a, as margens Liquida e EBIT
tanto do Brasil quanto dos EUA apresentam tendéncia de crescimento de 2000 até 2007.
Quando da crise do subprime, nota-se uma diferenca entre os impactos nas empresas
brasileiras e as empresas norte-americanas. O primeiro grupo apresenta sim queda frente
ao ano de 2017, porém, ndo sdo quedas tdo abruptas quanto as observadas no segundo
grupo, indicando que as empresas norte-americanas foram mais impactadas pela crise
de 2008 do que as brasileiras. O mesmo movimento pode ser observado, ainda em
relacdo aos indicadores ROA e ROE

Da Figura 10.b, € possivel extrair que o cendrio se mostra distinto na comparacao

entre os indicadores das companhias dos dois paises. O Brasil mostrou, entre os anos de
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2014 e 2016, quedas em seus indicadores, tanto das margens liquida e EBIT, quanto dos
indicadores ROA e ROE. Ja nos EUA, os indicadores mostram um movimento
contrdrio, de crescimento, que pode ser explicado, a partir de 2017, pelo ja mencionado
movimento apds elei¢do de Donald Trump: o de reindustrializacio (Daves, 2017).

A Figura 11 mostra os indicadores em relagdo ao endividamento, das empresas

do Brasil e dos EUA, entre os anos de 2000 e 2018.

Figura 11 — Indicadores de endividamento das companhias do Brasil e dos EUA entre
2000 e 2018

Figura 11.a - Indicadores de endividamento das companhias do Brasil e dos EUA entre

2000 e 2009

Paises Indicadores 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Brasil Div./Ativo 34,8%| 31,3%| 32,4%| 29,8%| 27,8%| 29,7%| 31,9%| 27,6%| 30,5%| 36,1%
Div./Patriménio Liquido | 98,1%|107,3%| 94,9%| 67,4%| 68,4%| 67,1%| 44,8%| 57,7%| 74,7%| 85,0%
EUA Div./Ativo 24,7%| 22,2%| 22,5%| 20,3%| 19,0%| 25,0%| 23,1%| 26,5%| 29,1%| 18,7%
Div./Patrimonio Liguido | ©66,6%| 71,4%| 57,0%| 53,1%| 47,2%| 53,1%| 52,1%| 85,7%| 47,4%| 44,6%

Figura 11.b - Indicadores de endividamento das companhias do Brasil e dos EUA entre
2010 e 2018

Paises Indicadores 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Brasil Div./Ativo 35,7%| 39,2%| 43,1%| 43,8%| 43,9%| 43,1%| 39,4%| 36,5%| 34,4%
Div./Patrimonio Liguido | 90,1%|110,1%|101,9%|110,1%|109,4%| 99,5%| 57,8%| 55,0%| 54,5%
EUA Div./Ativo 17,6%| 16,1%| 13,5%| 17,1%| 18,7%| 20,8%| 25,1%| 29,6%| 25,5%
Div./Patrimonio Liquido | 27,2%| 28,0%| 21,0%| 33,6%| 37,6%| 44,4%| 60,8%| 88,7%| 48,6%

Fonte: Elaboragéo propria.

A partir da Figura 11.a, € possivel observar que, nos indicadores das companhias
brasileiras, observou-se uma relativa estabilidade da divida sobre o ativo, entre 2000 e
2008 e, ao observar a divida sobre patrimonio liquida, hd uma tendéncia de queda, que
se mantém até o ano de 2007. O movimento da divida sobre o ativo das companhias
norte-americanas segue tendéncia similar ao das companhias brasileiras, se mantendo
relativamente estdveis até 2008. J4 a divida sobre o patrimdnio liquido ndo apresenta
grandes variacdes até o ano de 2007, quando apresenta um pico, explicado pela iminente
crise do subprime, voltando a cair ja a partir de 2009.

Da observagdo da Figura 11.b, pode-se concluir uma diferenca de

comportamento entre os indicadores de endividamento sobre o ativo das companhias
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brasileiras e das norte-americanas. De um lado, os indicadores brasileiros mostram
relativa estabilidade entre 2010 e 2018, ao passo que o mesmo indicador em relacdo as
companhias dos EUA, mostram crescimento no mesmo periodo.

Por tltimo, da comparacao dos indicadores de divida sobre o patrimonio liquido,
pode-se observar que os indicadores das companhias brasileiras apresentam trajetoria
de queda entre 2010 e 2018, com inicio de queda no ano de 2016 que, como ja
mencionado anteriormente, ocorreu pela estratégia das inddstrias no Brasil de reduzirem
suas despesas financeiras, através da renegociacdo da divida e da venda de ativos (IEDI,
2017). O movimento do mesmo indicador, das companhias dos EUA, apresenta
movimento contrdrio, sendo que teve seu maior salto em 2013, e manteve trajetdria
ascendente deste entdo. O pico neste indicador ocorre em 2017, ano em que Donald
Trump assume a presidéncia dos EUA, e coloca em prética o plano de reindustrializacao,
que movimentou a inddstria norte-americana a aumentar seus investimentos, afim de

atingir os objetivos da politica econdmica instaurada pelo novo presidente.
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4. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo avaliar a evolu¢do do desempenho
econdmico das industrias de capital aberto do setor automotivo. As andlises foram feitas
em empresas do Brasil e dos EUA, de diferentes setores dentro do ramo automotivo:
inddstrias de autopecgas, industrias de carrocerias e trailers, e induistrias de automéveis e
caminhdes, no periodo entre 2000 e 2018.

Verificou-se, nas empresas de capital aberto do Brasil, que apresentaram uma
tendéncia geral de crescimento da rentabilidade entre os anos de 2000 a 2007,
principalmente se forem observados os indicadores de Margem Liquida e Retorno sobre
Ativo (ROA). A queda, a partir do ano de 2007 foi também observada, em que se
observou o impacto da crise do subprime que se alastrou dos EUA para o restante dos
paises do mundo.

E importante ressaltar que, no caso das empresas brasileiras, houve um
recuperacao ja em 2010. Porém, com a recessdao econdmica enfrentada especialmente
entre 2014 e 2016, os indices ndo se elevaram aos patamares observados anteriormente
ao ano de 2008.

Ao serem observadas as industrias do mercado norte-americano, através dos
mesmos indicadores de rentabilidade, pode-se observar, assim como nas industrias do
mercado brasileiro, uma tendéncia de crescimento até o ano da crise, 2008. A partir de
2010, os indicadores também mostraram uma expressiva recuperacdo. No entanto, no
caso dos EUA, as industrias mostraram uma recuperagao mais consistente, tendo como
base que os indicadores de rentabilidade se mantiveram em patamares elevados por um
periodo superior ao que foi observado nas industrias brasileiras.

Segundo os indicadores das empresas estadunidenses, uma nova queda s6 foi
observada no ano de 2017, quando do aumento do desemprego no ramo automotivo,
mas que ja mostrou sinais de recuperagdo no ano seguinte, 2018. Este ponto se opde ao
que foi observado nas industrias do Brasil, que mostraram, no ano de 2017, um inicio
de recuperagdo, ap0s a crise de 2008 e a crise econdmica interna do Brasil a partir de
2013. O ponto de aproximacao entre as duas andlises se dd em 2018, quando ambas as
economias mostram patamares de ascendéncia de rentabilidade, e, portanto, um melhor
desempenho econdmico-financeiro.

A presente andlise € um primeiro passo para avaliacdo da evolucdo dos
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indicadores econdmico-financeiros do setor. Andlises futuras podem explorar os
determinantes dos indices de rentabilidade e endividamento deste setor, buscando
verificar se existem fatores distintos de influéncia entre companhias brasileiras e norte-

americanas.
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6. LISTA DE ANEXOS

Anexo 1. Lista de empresas norte-americanas analisadas

Numero Empresa Setor

1 Accuride Corp IndUstria de carrocerias e trailers

2 Allison Transmission Hldg Inc Industria de carrocerias e trailers

3 American Axle & Manufacturing Hldg Inc  Industria de carrocerias e trailers

4 Arctic CatInc Industria de outros equipamentos de transporte
5 AutoliviInc IndUstria de carrocerias e trailers

6 Blue Bird Corp Industria de carrocerias e trailers

7 Borgwarner Inc Industria de carrocerias e trailers

8 Chrysler Corp Industria de automoveis e caminhdes

9 ClarcorInc Industria de carrocerias e trailers

[y
o

Commercial Vehicle Group, Inc
Cooper-Standard Hldg Inc
Dana Inc

Dorman Products, Inc
Federal Signal Corp
Federal-Mogul Hldg Llc
Ford Motor Co

Fox Factory Holding Corp
Fuel Systems Solutions, Inc
General Motors Company
General Motors Company
Gentex Corp

Gentherm Inc

Harley Davidson Inc
Honeywell Intl Inc

Horizon Global Corp

N NNNNNRRRRRRB R B @2
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26 Johnson Controls Inc

27 LciIndustries

28 Leapfrog Enterprises Inc

29 Lear Corp

30 Lear Corp

31 LydallInc

32 MeritorInc

33 Metaldyne Performance Group Inc
34 Miller Industries Inc

35 Modine Manufacturing Co
36 Motorcar Parts America Inc
37 Nauvistar Intl Corp

38 Oshkosh Corp

39 Paccarlinc

40 Polaris Industries Inc

41 Rev Group, Inc

Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de automaoveis e caminhdes

Industria de carrocerias e trailers

Industria de automoveis e caminhdes

Industria de outros equipamentos de transporte
Industria de carrocerias e trailers

Industria de automaoveis e caminhdes

Industria de automaoveis e caminhdes

Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de outros equipamentos de transporte
Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de autopegas

Industria de carrocerias e trailers

Industria de outros equipamentos de transporte
Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de carrocerias e trailers

Industria de automdoveis e caminhdes

Industria de automdveis e caminhdes

Industria de automaoveis e caminhdes

Industria de outros equipamentos de transporte
Industria de automaoveis e caminhdes
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42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61

Spartan Motors Inc

Standard Motor Products, Inc
Stoneridge Inc

Strattec Security Corp
Superior Industries Intl Inc
Supreme Industries Inc
Tenneco Inc

Tesla, Inc

Thor Industries Inc

Tower Intl, Inc

TRW Automotive Hldg Corp
TRW Inc

Unique Fabricating, Inc
United Defense Industries Inc
Virco Mfg Corp

Visteon Corp

Wabash National Corp
Wabco Hldg Inc

Winnebago Industries Inc
Workhorse Group Inc

Industria de automoveis e caminhdes
Industria de carrocerias e trailers
Industria de carrocerias e trailers
Industria de carrocerias e trailers
Industria de carrocerias e trailers
Industria de carrocerias e trailers
Industria de carrocerias e trailers
Industria de automaoveis e caminhdes
Industria de carrocerias e trailers
Industria de carrocerias e trailers
Industria de carrocerias e trailers
Industria de carrocerias e trailers
Industria de carrocerias e trailers
Industria de outros equipamentos de transporte
Industria de autopegas

Industria de carrocerias e trailers
Industria de carrocerias e trailers
Industria de automaoveis e caminhdes
Industria de carrocerias e trailers
Industria de automaoveis e caminhdes
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