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LUCRATIVIDADE DAS EMPRESAS EM 2016:
RECUPERACAO PARCIAL

1. Sumario

Este Estudo IEDI analisa os indicadores de rentabilidade das empresas nao financeiras
no primeiro semestre de 2016, a partir de uma base de dados composta de 307 empresas
com registro na Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM), abarcando os trés grandes setores
da economia: industria, comércio e servicos.

Em sintese, o que se constatou foi uma recomposicdao muito parcial da rentabilidade
na primeira metade de 2016, depois do tombo ocorrido no ano passado. No caso da margem
liquida, que incorpora as despesas financeiras e as variagdes monetarias e cambiais, a
margem cresceu de 3,5% no primeiro semestre de 2015 para 5,3% no primeiro semestre de
2016. E preciso ressaltar, contudo, que este patamar ainda é bastante inferior & média do
periodo 2010-2015 (8,1%).

Se for considerado apenas o setor industrial, excluidas as duas gigantes do setor
extrativo, a saber, a Petrobras e a Vale, a recomposi¢cdo da margem liquida foi ainda menor.
Passou de 2,7% para 3,2% na comparacao dos primeiros semestres de 2015 e 2016. Este
resultado também ficou aguém da média do periodo 2010 a 2015 (4,5%).

Os dados acima constituem evidéncias adicionais do cendrio complicado em que a
indudstria continua inserida. Em outros termos, a atividade industrial parece ter se
estabilizado em niveis tanto de producdo e como de rentabilidade bem abaixo dos padrdes
pré-crise, dando sinais de que a crise industrial esta longe de ter sido superada.

No caso da margem operacional, que mede a capacidade de gerar lucros antes das
despesas financeiras liquidas, para o conjunto das 307 empresas analisadas houve uma
elevagdo muito pequena, de 12,1% no primeiro semestre de 2015 para 13,2% no primeiro
semestre de 2016. Isso porque chegou a ser 19,3% em 2010 e 15,3% na média do periodo
2010-2015. E clara entdo a dificuldade em melhorar a rentabilidade das atividades
operacionais diante de uma conjuntura recessiva como a que vivemos e de incertezas em
relacdo a evolucdo do emprego e da demanda agregada.

Na industria exceto Petrobras e Vale, 2016 ndo trouxe mudanca de tendéncia da
margem operacional, que continuou em queda passando de 9,3% no primeiro semestre de
2015 para 8,3%. Muito dessa reducdo decorreu de setores para os quais o mercado

Lucratividade das empresas em 2016: recuperagao parcial 1



domeéstico é fundamental, como vestuario, alimentos, eletrénicos, higiene e limpeza, entre
outros.

Mas estes ndao foram os Unicos setores a terem margens operacionais cadentes.
Outros de muita importancia na geracdo de empregos e no investimento também
apresentaram retracdo da margem operacional. E o caso da construcdo civil, siderurgia,
metalurgia e autopecas. Na verdade, foram poucos os setores industriais que apresentaram
alguma recuperacdo neste indicador, sendo em geral muito pequena na comparag¢do com
2015, tais como calcados e papel e celulose.

Ja no caso da margem bruta de lucro, que reflete a capacidade de as empresas
gerarem riqueza nas suas operagdes stricto sensu, o indicador para o total das empresas
analisadas subiu de 26,8% no primeiro semestre de 2015 para 30,1% no primeiro semestre
de 2016, devido mais ao desempenho das empresas dos setores de comércio e de servico do
gue da industria.

Tomado sem Petrobras e Vale, o que se verificou foi que o setor industrial
apresentou retracdo de sua margem bruta de lucro, passando de 22,6% para 21,7% nos
primeiros semestres de 2015 e 2016, respectivamente. Esse comportamento atingiu um
conjunto diversificado de setores, como metalurgia, siderurgia, constru¢ao, autopecas,
madeira, téxtil e alimentos.

Na industria (exceto Petrobras e Vale), os recuos das margens operacional e bruta no
primeiro semestre de 2016 sugerem que a contragao da demanda ainda é um fator inibidor
da recuperagdo do setor bem como do equacionamento dos problemas financeiros das
empresas. Um dos efeitos desse quadro é que ele pode postergar as decisbes de
investimento.

A diferenca no comportamento recente das margens operacionais em relagdo a
margem liquida sugere, a seu turno, que as empresas nao financeiras ndo estdao conseguindo
acomodar o aumento dos custos operacionais em um mercado que continua em forte
retracao, ainda que estejam tentando reduzir a sua exposicao financeira frente a piora dos
indices de endividamento e do aumento das despesas financeiras liquidas.

Esse contexto de fragilidade financeira das empresas também indica que é cedo para
se falar em recuperagdo econdmica. As empresas estdo mais propensas a recuperar seu
equilibrio financeiro do que a realizar novos investimentos, que poderiam acelerar o
crescimento econdémico.

Lucratividade das empresas em 2016: recuperagao parcial 2



2. Introducao

Este Estudo IEDI dd continuacdo a pesquisa sobre o desempenho econdmico-
financeiro das empresas ndo financeiras listadas em bolsa de valores no periodo de 2010 a
2015, cujos resultados foram publicados na Carta IEDI N2 738 de junho de 2016. A “saude”
financeira das empresas e a lucratividade operacional dos seus negdcios, dado o
aprofundamento da crise econémica, sdo aspectos importantes de serem monitorados para
avaliar se as empresas estdo conseguindo se recompor do baque sofrido em 2015.

Esta etapa da pesquisa se propde a acompanhar os indicadores contabeis das
empresas para o primeiro semestre de 2016. O periodo coberto serd o mesmo do estudo
anterior acrescido do ano de 2016, mas em agregacOes semestrais. A base de dados, obtida
no sistema de informagdes Economatica, € composta de um grande numero de Balangos
Patrimoniais e Demonstracdes Financeiras de empresas com registro na Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM) para todo o periodo considerado.

O levantamento das informacbes para os primeiros semestres de cada ano gerou
uma amostra de 307 empresas que apresentaram demonstracdes contdbeis para todos os
anos considerados. As companhias foram separadas em 42 segmentos produtivos e
reagregadas em trés macrossetores: Industria, Comércio e Servicos. Trés subconjuntos dos
macrossetores foram criados para isolar o peso das gigantes do setor de petréleo,
mineracdo e de energia elétrica nos totais: (i) Industria sem Petrobras; (ii) Industria sem
Petrobras e Vale e (iii) Servicos sem energia elétrica. A relacdo de empresas por setores esta
listada no anexo estatistico.

MNiamero de empresas dos macrossetores

niamero de
Macro-setores
Empresas
Industria 135
Indistria sem Petrobras 134
Industria sem Petrobras e Vale 133
Servicos 152
Servicos sem energia g7
Comeércio 15
Agropecudria ]
TOTAL 307

Fonte: Balangos Patrimoniais. Elaborag3o IEDI.

Lucratividade das empresas em 2016: recuperagao parcial 3



3. Rentabilidade das empresas nao financeiras até o primeiro semestre de
2016

Se considerarmos os resultados globais sobre a rentabilidade e os custos das 307
empresas nao financeiras listadas na bolsa de valores do primeiro semestre de 2016,
poderiamos ter a sensacdo de que foi acessa uma luz no fim do tunel. Isso porque as
margens de lucro das empresas subiram apds enorme tombo observado no primeiro
semestre de 2015. No caso da rentabilidade liquida, que incorpora as despesas financeiras e
as variacdes monetarias e cambiais, a margem cresceu entre 2015 e 2016, de 3,5% para
5,3%. Esta tendéncia também se manifestou na margem operacional, que mede a
capacidade de gerar lucros antes das despesas financeiras liquidas, com elevacdo de 12,1%
para 13,2% neste periodo. No caso da margem bruta de lucro, que reflete a capacidade de as
empresas gerarem riqueza nas suas operacgdes stricto sensu, o indicador subiu de 26,8% no
primeiro semestre de 2015 para 30,1% no primeiro semestre de 2016.

Indicadores de Rentabilidade do primeiro semestre de cada ano: Industria, Comércio e Servigos - (em %)
Taxa de Rentabilidade

Margem Liquida de Lucro Margem Operacional Margem Bruta de Lucro do Patrimonio Liquido
Macro-setores i i i i
média média média média
20102015 2010 2014 2015 2016 2010.2015 2010 2014 2015 2016 20102015 2010 2014 2015 2016 2010.2015 2010 2014 2015 2016
Inddstria 8,0 119 66 20 38 14,4 (182 118 113 96 27,0 314 242 251 2486 4,6 73 36 13 28
Indistria sem Petrobras 71 10,2 68 12 54 13,7 16,7 126 98 89 257 |287 245 225 223 4,8 65 32 0.9 48

Indlstria sem Petrabrés e | 45 | 70 47 27 32| 99 |128 100 93 83| 222 |248 221 226 217| 38 |56 25 27 36

Vale

Senmigos 9,8 128 88 67 96 19,6 [241 16,5 153 225 37,8 | 436 350 289 391 5.0 60 43 40 6.0
Senicos sem energia 10,7 128 113 64 59 22,5 247 217 19.2 176 434 (479 424 401 396 5,6 73 55 30 29
Comércio 2,0 33 22 13 01 6,1 75 69 52 39 29,7 | 286 303 304 336 4,3 76 39 20 03
Total 8,1 116 69 35 53 15,3 (19,3 12,7 12,1 13,2 30,4 349 27,9 26,8 301 4,7 68 38 23 39

Fonte: Balangos Patrimoniaiz & Demonstracies Financeiras. Elaboracéo EDI

O primeiro comentdrio a ser feito, que relativiza a alta na rentabilidade no agregado
das empresas ndo-financeiras no primeiro semestre de 2016, diz respeito a evolugao da
margem liquida. O patamar de 5,3% da margem liquida foi inferior a média do periodo 2010-
2015 (8,1%), ficando 50% abaixo do nivel observado nos primeiros seis meses de 2010
(11,8%). Em relacdo as margens operacional e bruta, os indicadores do primeiro semestre de
2016 também se situaram abaixo da média do periodo 2010-2015, mas acima do patamar de
2014 (12,7% e 27,9%, respectivamente), isto é, antes do aprofundamento da crise em 2015.

A recuperagao apenas parcial da rentabilidade em 2016, que se constata a partir da
analise dos resultados do total das 307 empresas nao-financeiras ndo traduz com fidelidade,
entretanto, o que aconteceu no periodo recente nas grandes empresas nao financeiras. Isso
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porque parte significativa da recuperacdo das margens liquidas foi concentrada em alguns
poucos setores e ocorreu em condi¢des bem especificas.

Nota-se que os setores de mineragdo e papel e celulose juntamente com as empresas
de energia elétrica foram os grandes responsdaveis pela retomada das margens de lucro no
primeiro semestre de 2016. No caso das empresas de energia elétrica esse movimento se
deu, sobretudo, em consequéncia do realinhamento da politica de precos praticada no

setor.
Indicadores de Rentabilidade por setores no primeiro semestre de cada ano em % - 2010 a 2016
Setores Macrossetores Margem Liquida de Lucro Margem Operacional Margem bruta de lucro

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016|2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016|2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Agropecuaria Agropecuaria -0,5 80 -130 -20 15 96 -123| 06 126 15 28 73 185 -5 [131 189 141 130 163 257 29
Comércio Comércio varejista 17 0.8 13 13 2,0 1.0 0.7 56 43 51 48 6,6 47 2,3 | 244 272 275 273 272 262 264
Comércio Comércio de medicamentos 28 2,2 31 18 17 2,8 32 4.6 35 47 29 32 4,8 57 | 162 159 175 205 233 255 271
Comércio Comércio diversos 7.0 7.3 5.0 3.4 3.5 1,3 04 (100 103 9,2 7.6 8,0 5.0 2,8 [502 510 526 521 542 554 A7.1
Comércio Comércio eletronico 17 -1 -41 -44 -36 -33 -68|100 68 33 3,0 43 35 37 | 279 275 246 252 245 209 206
Comércio Comércio varejista de gds 135 83 4,6 9.5 9.8 83 187|234 153 103 175 183 172 332|359 303 246 276 311 299 473
Industria Alimentos 13 56 0,8 0,7 16 1,3 01 52 100 41 53 6,7 7.3 56 | 164 161 144 151 176 178 154
Inddstria Autopecas 53 6,1 2,2 3.4 3.4 4.7 01102 105 7.3 89 85 100 57 |244 247 211 217 219 227 201
Industria Bebidas 268 31,7 304 277 274 257 219|389 403 393 382 365 364 351|667 667 672 659 649 643 642
Inddstria calgados 111 6,6 41 8,6 7.0 92 108 | 109 6,2 68 104 82 105 120|376 355 390 398 388 410 438
Industria Construgdo civil e incorporagéo | 143 108 18 51 54 -15 -179|182 140 64 107 108 52 -93|314 277 222 251 259 247 211
Inddstria Construcdo pesada 4,2 -8 -06 -40 01 -24 -185| 65 43 32 11 40 -03 -316(106 164 126 104 113 a6 -13.9
Industria Eletroeletrénicos 10,7 -56 6,6 3,3 7.3 4.6 27 | 131 -85 9,2 82 105 58 41 | 295 221 215 208 198 176 179
Inddstria Higiene e Limpeza 116 124 101 87 7.8 3,6 16 | 202 192 182 160 145 125 104|657 665 674 665 657 652 653
Industria Industrias diversas 39 36 -19 18 4.2 15 432|145 148 127 145 147 140 258 (483 51,2 457 485 473 470 494
Inddstria Madeira 120 118 107 137 97 4,5 05212 179 179 208 159 101 50 | 369 331 341 368 321 287 254
Industria Maquinas & equipamentos 104 351 6,4 84 88 8,6 85 | 124 102 33 114 114 104 90 |288 272 271 297 299 275 264
Inddstria Material Aerondutico 35 84 4.2 10 8.4 2,6 0.5 81 83 100 68 9.2 7.1 -11 | 204 233 234 228 218 207 204
Industria Material de Transporte 32 40 -14 04 -11 -14 -81 | 125 122 56 87 79 58 56 | 225 228 158 185 182 157 155
Inddstria Metalurgia 48 13 80 -20 -60 -74 -172( 84 38 2,0 32 -04 -17 -25|198 139 148 140 137 133 110
Indistria Mineracio 297 439 27,3 154 198 -107 214|405 555 353 357 287 132 133|531 600 430 453 396 220 268
Inddstria Minerais ndo Metalicos 9,0 57 81 8,5 6,6 3,8 04 | 145 88 133 115 103 104 57 |396 359 386 374 389 386 359
Inddstria Papel e Celulose 59 141 -2 -83 180 -58 438|197 114 157 148 279 238 260|286 255 264 266 310 353 376
Inddstria Petréleo e Gas 152 185 58 89 6,3 37 0,8 21,1 212 122 142 101 146 112|370 345 268 3257 235 309 307
Inddstria Quimica 38 29 -10 10 2,0 31 2,9 7.7 49 35 39 5.0 7.4 97 | 104 102 82 90 100 130 1586
Industria Siderurgia 110 85 05 2,6 3,2 -1,5 -33 | 201 166 19 74 100 28 19 | 276 211 155 141 170 130 114
Inddstria Textil 21 25 -26 0.4 07 -30 -138| 94 106 6,6 86 6,5 7.0 10 | 326 352 384 376 349 376 334
Industria Westudrio 38 -0,7 6,0 2,8 2,8 21 -189 7.2 81 171 85 8,0 6,8 38 | 31,3 358 408 397 428 432 428
Servicos Energia Elétrica 128 115 98 6,7 6,6 69 121|237 227 189 138 119 126 258|408 394 371 341 285 210 38.8
Servicos Saneamento 106 131 11,5 140 125 7.8 162|240 263 22,2 248 196 198 202|458 461 459 468 438 371 420
Servicos Servigos diversos 54 112 78 98 109 108 100|147 202 125 181 176 173 168|279 329 264 299 310 309 306
Servicos Educacio 3,2 66 13,0 210 299 250 1286 2,4 78 152 223 301 261 296|316 330 427 482 538 527 638
Servicos Hotelaria -220 -3 -170 51 03 -106 -194(-135 -03 -75 182 6,3 -56 -12,6|381 372 407 448 389 291 249
Servicos Saude 113 105 90 7.8 7.7 6,0 72 192 195 166 145 138 119 150|417 400 357 337 336 334 353
Servicos Editora 29 22 2,8 2,4 11 34 -17 6,6 6,1 6,7 53 41 48 03 | 448 433 453 438 430 417 350
Servicos Exploracdo de imdveis 39,2 486 721 324 372 165 264|622 77,3 1353 867 851 B850 651|838 838 780 833 825 820 @11
Servicos Servicos a empresas 259 22,0 221 225 283 224 215|359 283 289 297 313 288 259|519 468 470 475 499 455 454
Servicos Telecomunicagbes 100 101 95 6,0 7.8 6,6 03|15 156 174 131 148 135 97 | 47,7 482 503 456 480 476 450
Servicos Logistica 3,6 26 2,2 2.4 15 -1,1 14 9.4 85 9.0 8.4 7.1 9.1 84 151 150 183 150 146 168 17.9
Servicos Transporte Aquatico 10,3 124 85 115 119 48 128|209 219 196 248 158 159 141|321 335 316 352 464 304 247
Servicos Transporte concessdo derodov| 21,9 149 188 180 165 84 -3,1 | 448 381 403 382 352 324 293|459 459 478 437 384 37,7 381
Servicos Transporte Aéreo 08 -84 -189 -131 -63 -237 198 75 -39 -87 17 37 -21 55 |1000 119 38 130 176 147 180
Servicos Transporte Ferrovidrio 134 111 75 4,5 77 -128 -51|331 318 263 255 280 41 151|389 364 326 324 327 183 189

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstracdes Financeiras. Elaboracdo [EDI.
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No agregado da industria, exceto Petrobras e Vale, a alta da margem liquida foi
pequena, de 2,7% para 3,2%, e o seu patamar ficou abaixo de 2014 (4,7%) e da média do
periodo 2010 a 2015 (4,5%). Esta tendéncia confirma o cenario sugerido por outros
indicadores de atividade industrial de que apds a grande queda dos indicadores de
desempenho no ano de 2015, a atividade industrial parece ter se estabilizado em niveis de
producdo e rentabilidade bem abaixo dos padrdes pré-crise. Em outros termos, depois da
queda de 2015 a industria comecou a “andar de lado” tanto em relacdo ao nivel de
producdao como de rentabilidade, dando sinais de que a crise industrial esta longe de ter
terminado.

No conjunto da industria sem a Petrobras, nota-se uma alta mais expressiva da
margem liquida de lucro, de 1,2% em 2015 para 5,4% em 2016. Isto se deveu ao
desempenho da Petrobras e da Vale do Rio Doce. No primeiro caso, nota-se prejuizo liquido
observado no primeiro semestre de 2016 da ordem de RS 831 milhdes. A Petrobras
continuou apresentando deterioragao financeira em 2016 com expansao das despesas com
juros e amortizagdes, cujo patamar atingiu RS 16,4 bilh&es. Ja, a Vale saiu de um prejuizo de
RS 4,6 bilhdes, no primeiro semestre de 2015, para um lucro liquido da ordem de RS 9,9
bilhdes no mesmo periodo de 2016. As despesas financeiras da Vale cairam de RS 23,5
bilhdes para RS 13,3 bilhdes neste periodo.

No caso do agregado do setor de servicos, excluidas as empresas de energia elétrica,
as margens liquidas recuaram entre 2015 e 2016, de 6,4% para 5,9%, especialmente em
fungdo do prejuizo observado nos setores de telecomunicagdo, concessao de rodovias e
transporte ferroviario. No setor de comércio, o resultado da margem liquida em 2016 foi o
pior registrado ao longo do periodo, ficando em apenas 0,1%, devido aos prejuizos das
empresas do varejo e do comércio eletronico.

O desempenho das margens operacionais indica que é bastante preocupante a
situacdo das empresas ndo-financeiras no periodo recente. Em uma conjuntura de recessao
aberta e incertezas em relacdo a evolucdo do emprego e da demanda agregada, fica clara a
dificuldade em melhorar a rentabilidade das atividades operacionais.

No agregado da industria sem a Petrobras e a Vale, a queda da margem operacional
foi de 9,3% para 8,3% entre 2015 e 2016. No caso do setor de servicos (excluidas as
empresas de energia elétrica) o indicador passou de 19,2% para 17,6%, no mesmo periodo.

Nota-se que em relagao a industria, as atividades para as quais o mercado doméstico
é fundamental, como vestuario, alimentos, eletrénicos, higiene e limpeza, entre outros,
mantiveram a tendéncia de retracdo nas margens de lucro operacional no primeiro semestre
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de 2016. Outros setores industriais importantes do ponto de vista de sua participagdo na
geracdo de empregos e no investimento também apresentaram retracdo da margem
operacional. E o caso da construgdo civil, siderurgia, metalurgia e autopegas. Foram poucos
os setores industriais que apresentaram alguma recupera¢do neste indicador, sendo em
geral muito pequena na comparagdo com 2015. Entre os setores mais importantes, foram os
casos apenas de calcados e de papel e celulose.

No que diz respeito a margem bruta, que apresenta uma relacdo mais direta com os
markups praticados, a tendéncia em muitos setores também foi de recuo frente a 2015. A
excecdo foram as atividades de comércio e de alguns servicos que apresentaram certa
recuperacdo da margem bruta, os demais setores praticamente estabilizaram suas margens
brutas no nivel da retracdo de 2015, isso quando ndo apresentaram alguma queda. A
industria (exceto Petrobras e Vale) apresentou uma margem bruta de 21,7% em 2016,
abaixo do patamar da média do periodo 2010-2015 (22,2%). No segmento de servicos sem
as empresas de energia elétrica esta diferenca foi maior, de 43,4% para 39,6%, na mesma
base de comparacao.

De modo geral, a margem operacional e a margem bruta recuaram ligeiramente no
primeiro semestre de 2016 demonstrando que a recessdao ainda é um fator que esta
limitando a recuperacdo e, assim, dificultando o equacionamento dos problemas financeiros,
0 que pode postergar as decisdes de investimento.

Demais Indicadores para o primeiro semestre de cada ano: Indastria, Comércio e Servigos - (em %)

Despesa Financeira Lucro Custos Prod. Variagdo Monetaria e
liquida/Receita Operacional/Despesa Vend./Receita Cambial Liquida /
Macro-setores Operacional Financeira Bruta Operacional Receita Operacional

2010 2014 2015 2016 | 2010 2014 2015 2016 | 2010 2014 2015 2016 [ 2010 2014 2015 2016

Inddstria 28 22 82 30|35 20 08 07 |686 758 749 T4 24 31 81 TA
Indistria sem Petrobras 41 3.0 8.5 03] 25 1.7 086 07 |73 785 Vis TI7| 25 21 86 28

Industria sem Petrobrés | 5 35 55 35|21 14 08 07 752 779 774 783 | 32 28 73 25

e Vale

Senvigos 41 39 52 52|23 16 09 13 |54 650 711 609 34 33 80 27
Senvicos sem energia 58 63 100 57 [ 21 19 11 10 | 521 576 599 604 | 40 49 134 13
Comércio 27 34 31 25|17 14 11 10 | 714 697 696 664 ([ 13 18 17 36
Total 32 28 68 37|29 18 08 1,0 651 721 732 699 26 31 75 53

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboracdo IEDI.

A diferenga na evolugao das margens operacionais em relagdo a margem liquida
sugere que as empresas nao financeiras ndo estdao conseguindo repor o aumento dos custos
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operacionais em um mercado em retracdo, mas estdo tentando reduzir a sua exposicao
financeira frente a piora dos indices de endividamento e do aumento das despesas
financeiras liquidas. Neste contexto, a tentativa das empresas em diminuir a sua fragilidade
financeira também indica que ainda é cedo para se falar em recuperacdo econémica. As
empresas estdo mais propensas a recuperar seu equilibrio financeiro do que a realizar novos
investimentos, que poderiam acelerar o crescimento econdémico.
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4. Despesas financeiras e custos operacionais

As despesas financeiras liquidas e o peso das variagGes cambiais sobre os fluxos de
caixa voltaram, no primeiro semestre de 2016, para os niveis proximos da média 2010-2015,
estabilizando os efeitos dos choques da crise em 2015. Os dados demonstram, ainda, outro
ponto importante: as empresas aparentemente encontraram formas de estabilizar o
processo de fragilizagao financeira que havia tomado proporgdes significativas em 2015, mas
a evolucdo dos ativos sugere uma possivel reducdo nas participacdes societarias e menor
disponibilidades de recursos liquidos.

Os dados sobre as despesas financeiras liquidas da industria exceto Petrobras e Vale
registraram que a estratégia estd de certa forma dando certo. As despesas financeiras
liquidas como proporcao da receita operacional cairam de 5,8% para 3,8%. No setor de
servicos exceto as empresas de energia elétrica o ajuste das despesas financeiras foi ainda
mais expressivo, de 10,0% para 5,7%. Os efeitos das variagdes monetdrias e cambiais no
primeiro semestre de 2016 voltaram ao normal, com um indice de 2,5% em relagdo a receita
operacional, devido, em parte, a valorizacdo da taxa de cambio ocorrida no periodo. Com
excecdo dos setores de dleo e gas, de maquinas e equipamentos e de bebidas, os demais
setores reduziram significativamente, na primeira metade de 2016, os efeitos negativos
provocados pelo cdmbio em 2015.

Distribuicdo de Ativos no primeiro semestre de cada ano: Indastria, Comércio e Servigos (em %) - 2010 a 2016

A . . . . Ativo Circulante (exceto . .
Aplicagdo Financeira Caixa ou equiv. Caixa . licacio fi R Imobilizado Investimento Outros
Macro-setores caixa e aplicacdo financeira)

2010 2014 2015 2016 | 2010 2014 2015 2016 | 2010 2014 2015 2016 | 2010 2014 2015 2016 | 2010 2014 2015 2016 | 2010 2014 2015 2016

Industria 1,6 18 4,8 1,7 86 81 86 75 | 167 174 168 169 | 437 521 524 523( 16 3,7 3,5 29 | 21,1 172 169 186

Indstria sem Petrobrés | 2,0 23 3,8 26 8.0 87 7.9 73 | 230 231 231 228|396 388 388 380|( 15 50 4,7 39 | 244 224 332 254

IndUstria sem Petrobrds

evale 2,7 31 52 36 9,8 a9 R} 85 | 253 271 266 261|332 289 284 297 13 54 50 38 | 264 261 271 282

Servigos 25 23 31 22|78 63 54 50 |[119 131 168 136|311 211 192 187 | 44 93 91 89 |458 477 471 516
Servigos sem energia 15 17 26 15|94 72 71 53 |105 123 127 126|233 217 195 202 | 85 103 96 89 |533 464 454 514
Comérdio 53 36 103 34 |148 124 163 77 | 262 318 289 322|180 161 144 146| 06 11 11 06 |306 334 357 415
Total 20 21 43 19|84 76 77 65 [151 163 173 163|412 397 389 381| 25 56 54 51 |30,8 288 286 32,0

Fonte: Balangos Patrimoniais e DemonstragBes Financeiras. Elaborago IEDL.

Durante o primeiro semestre de 2016 também se manteve a tendéncia de
crescimento dos custos dos produtos vendidos. Embora esta tendéncia tenha se acirrado
apo6s o aprofundamento da crise internacional em 2008/2009, a alta dos custos dos produtos
vendidos comecou a pesar de forma mais significativa na composicdo da margem bruta de
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lucro apenas apds 2014. Uma das razdes da piora da margem bruta foi a elevacdo da relacado
dos custos de produtos e servico sobre a receita operacional, de 77,4% para 78,3% em 2016
no agregado da indUstria sem Petrobras e Vale. A alta dos custos reforca a hipdtese de que
a queda da margem bruta se deve ao fato de que as empresas ndo estdo conseguindo de
modo mais efetivo repassar aos precos dos produtos industriais tal elevacdo de custos. Isso
deve ser creditado, inclusive, a politica monetaria contracionista que tem maiores efeitos de
contencdo dos precos de produtos industriais, ja que sua eficacia é relativamente baixa para
aqueles componentes do IPCA de onde vinham as pressdes inflacionarias mais fortes, a
saber, dos precos administrados (tarifas de energia e combustiveis, sobretudo) e de
alimentos, sujeitos a choques de oferta por razdes climaticas.
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5. Evolugao dos ativos e do endividamento

A evolugdao dos ativos no primeiro semestre de 2016 também demonstra certo
movimento de reducdo das disponibilidades de caixa (aplicacdo financeira e caixa) e
desinvestimento das empresas, especialmente participa¢gdes em coligadas. Este ultimo fator
pode estar indicando que a liquidacdo de ativos na atual crise tem sido importante para
equilibrar a situacao financeira das empresas.

No agregado da industria exceto Petrobras e a Vale, as disponibilidades de recursos
liguidos (aplicacBes financeiras e caixa) como proporc¢do do ativo cairam de 15,0% para
12,1% nos primeiros seis meses de 2015 e de 2016. No caso dos investimentos societarios
em coligadas a queda foi de 5,0% para 3,8% no mesmo periodo.

Uma parte das empresas procurou um rapido ajuste, liquidando ativos e
investimentos societarios, quitando dividas ou as renegociando com os bancos, e quando
possivel, com vistas a diminuir a exposicdo financeira, especialmente naqueles setores mais
sujeitos a variacdo cambial. Isso indica que o setor privado esta procurando em 2016, ainda
num contexto de recessdo, avangar em seu ajuste em relagdo ao cendrio de 2015, mas o que
sobressai até agora é o cardter defensivo, isto é, patrimonial, desse ajuste, nos moldes
daquele observado no final dos anos 1990.

Relagdo entre Capital de Terceiros e Capital Préprio —2010-2016
1,9

1,8
1,7
16
15
1,4
1,3

1,2
—Industria

11 —Industria (sem Petrobras e Vale)

1,0 —Servigos

—Todos Setores
0,9
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragéo IEDI.
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Apesar do ajuste, os indicadores de endividamento mantiveram a tendéncia de
crescimento na primeira metade de 2016. A piora do grau de endividamento foi
praticamente generalizada para todos os setores, embora na maior parte dos casos tenha
uma desaceleracdo. Percebe-se, entdo, uma dificuldade na reducdo do grau de
endividamento em uma conjuntura de retracdo da demanda agregada e de altas taxas de
juros, bem como de baixa rentabilidade.

Dois fatores se destacam no sentido de permitir que as empresas ndo-financeiras
consolidem seu ajuste patrimonial, quais sejam, a manutencdo de um cambio competitivo e
estdvel e a reciclagem das dividas através de empréstimos com taxas de juros menores. Isto
equacionado abre-se a possibilidade de as empresas engatarem no ciclo de retomada do
mercado interno dos préximos anos por meio do aumento da imobilizacdo de capital (isto é,
do investimento) e, consequentemente, da imprescindivel moderniza¢do da sua capacidade
produtiva, com efeitos positivos sobre sua competitividade.
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6. Anexo estatistico

Nuamero de empresas dos setores

numero de
Macrossetores Setores
empresas

Agropecudria Agropecudria 5
Comércio Comércio de medicamentos 3
Comércio Comércio diversos 2
Comércio Comércio eletronico 1
Comércio Comércio varejista 3
Comércio Comércio varejista de gas 1
Inddistria Alimentos 13
Indistria Autopecas 7
Industria Behidas 1
Industria calgados 5
Inddistria Construco civil e incorporacio 20
Induistria construcdo pesada 2
Industria Eletroeletronicos 5
Industria Higiene e Limpeza 2
Inddistria Indistrias diversas 7
Industria Madeira 2
Indistria Maquinas e equipamentos B
Industria Material Aeronautico 1
Industria Material de Transporte 4
Inddistria Metalurgia 14
Indistria Mineracdo 3
Industria Minerais ndo Metalicos 4
Industria Papel e Celulose B
Inddistria Petrdleo e Gas 5
Industria Quimica 8
Indistria Siderurgia 5
Industria Textil B
IndUistria Westuario 8
Servigos Editora 1
Servigos Educacdo 2
Servigos Energia Elétrica 55
Servigos Exploracdc de imoveis 13
Servigos Haotelaria 3
Servigos Logistica 4
Servigos Saneamento g
Servigos Saude 3
Servigos Servigos a empresas 9
Servigos Servigos diversos B
Servigos Telecomunicactes B
Servigos Transporte concessdo de rodovias 28
Servigos Transporte Aéreo 1
Servigos Transporte Aqudtico 3
Servigos Transporte Ferrovidrio 9
TOTAL 307

Fonte: Balancos Patrimeniais. Elaboracdo IEDI.

Lucratividade das empresas em 2016: recuperagao parcial

13



Indicadores de Rentabilidade por trimestre - 2015 e 2016 Industria, Comércio e Servigos - (em %)

Margem Liguida de Lucro Margem Operacional Margem bruta de lucro
Macro-setores
1trid5 2trid5|(1trid6 2tril6(1trid5 2trid5(1trid6 2trid6 (1trid5 2trid5 (1tril6 2 tril6
Inddstria 12,7 4.4 3.8 3.8 12,0 10,6 11,0 8,2 245 25,6 24,3 25,0
Inddstria sem Petrobrds 149 6,1 5.8 5,0 9.5 10,0 10,5 7.3 22,1 22,8 22,2 22,4
Inddstria sem Petrobrés e Vale 7.8 3,7 2,9 3,6 9,3 89 9,0 7.6 227 225 21,8 216
Servigos 7.3 6,3 2.3 15,2 18,2 12,5 12,7 30,0 31,2 26,7 30,8 45,6
Servigos sem energia 12,9 81 7.1 4,6 20,8 17,7 19,5 15,6 41,6 38,6 40,2 39,1
Comércio 2.7 11 -0,4 o7 5.2 5.2 2.8 5.0 297 31,1 31,5 35,7
Total 10,0 4,8 2,9 7.5 134 108 | 107 155 | 27,2 264 | 268 33,1

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragies Financeiras. Elaboracdo IEDI

Demais Indicadores por trimestre - 2015 e 2016 Indistria, Comércio e Servigos - (em %)

Despesa financeira liguida/ Lucro operacional / Custos Prod Vend./ variagdo monetdria e cambial
Macro-setores Receita Operacional Despesas Financeiras Receita Operacional liquida / receita operacional
1tril5 2tril5 |1tril6 2tril6 [1trid5 2tril5 |1tril6 2tri16 (1trid5 2trid5 |1tril6 2tril6 [1trid5 2tril5 |1tril6 2tril6

Industria 127 41 49 11 0,5 14 0,8 0,7 755 74,4 75,7 75,0 11,2 53 87 71
Industria sem Petrobras 149 25 22 -16 03 14 0,7 0,6 778 77,2 778 77,6 153 23 45 2,8
Industria sem Petrobrés e Vale 78 3,9 53 2,3 0,6 13 0,7 0,7 773 77,5 78,2 73,4 11,6 33 4.4 25
Servicos 73 3,2 69 38 11 0,8 0,6 20 68,8 73,3 69,2 54,4 11,4 46 38 2,7
Servigos sem energia 128 7.3 79 3.5 10 12 11 10 58,4 61,4 59,8 60,9 20,8 68,3 3.0 13
Comércio 2,7 3.4 27 2.4 11 11 07 14 703 68,9 68,5 64,3 11 2,2 3.7 3.6
Total 10,0 3,7 53 2,2 0,7 1,1 0,7 1,3 72,8 73,6 731 66,9 10,4 4,8 6,8 53

Fonte: Balanges Patrimoniais e DemonstracBes Financeiras. Elaboragio IEDI.
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Lista de empresas por setores - a

Macro

Setores Empresas
setores
agropecudrial agropecuaria Brasilagro

agropecudris
agropecudria

agropecudria
agropecudria

Cia Mineira de Acucar e Alcool
Pomifrutas

agropecudrial agropecuaria 5LC Agricola
agropecudrial agropecuaria V-Agro
comércio Comércio de medicamentos Dimed
comeércio Comércio de medicamentos Profarma
comercio Comércio de medicamentos Raialrogasil
comercio Comércio diversos Dufry Ag
Comercio Comércio diversos Grazziotin
comercio Comércio diversos Lojas Hering
ComErcio Comércio diversos Lojas Marisa
comeércio Comércio diversos Lojas Renner
comeércio Comércio diversos Minasmaquinas
comércio Comércio diversos Portuense Ferragens 5/A
comércio Comércio diversos Wim Ind Com
comercio Comércio eletronico B2W Digital
comercio Comércio varejista Lojas Americ
comercio Comércio varejista P Acucar-Cbd
comercio Comércio varejista Viavarejo
comercio comercio varejista de gas Comgas
Inddstria Alimentos BRF 54
Inddstria Alimentos Cosan
Industria Alimentos Excelsior
Inddstria Alimentos 1. Macedo 5/A
Industria Alimentos 185

Inddstria Alimentos Josapar
Inddstria Alimentos M.Diasbranco
Industria Alimentos Marfrig
Inddstria Alimentos Minerva
Induistria Alimentos Minupar
Inddstria Alimentos Oderich
Inddstria Alimentos Sao Martinho
Inddstria Alimentos Tereos
Inddstria Bebidas Ambev 5/A
Inddstria Construgdo civil e incorporacio Brookfield
Inddstria Construcdo civil e incorporacio Const A Lind
Inddstria Construcdo civil e incorporacio Cr2

Industria Construgdo civil e incorporagdo Cyrela Realt
Industria Construgdo civil e incorporagdo Direcional
Induistria Construcdo civil e incorporagdo Even
Induistria Construcdo civil e incorporagdo Ertec
Indstria Construcdo civil e incorporagéo Gafisa
Inddstria Construgdo civil e incorporagdo Helbor
Inddstria Construgdo civil e incorporacio JHSF Part
Inddstria Construgdo civil e incorporacio Joao Fortes
Inddstria Construgdo civil e incorporacio Moura Dubeux Engenharia 5/
Inddstria Construcdo civil e incorporacio MRV
Industria Construgdo civil e incorporagdo PG Realt
Industria Construgdo civil e incorporagdo Rodobenszimob
Industria Construgdo civil e incorporagdo Rossi Resid
Induistria Construcdo civil e incorporagdo Tecnisa
Induistria Construcdo civil e incorporagdo Tenda
Inddstria Construgdo civil e incorporagdo Trisul
Inddstria Construgdo civil e incorporagdo Viver
Inddstria Construcdo pesada Azevedo
Industria Construgdo pesada Lix da Cunha
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Lista de empresas por setores - b (continuagdio)

Macro
Setores Empresas
setores
Inddstria Eletroeletrénicos Brasmotor
Inddstria Eletroeletrénicos Itautec
Inddstria Eletroeletrénicos Positivo Inf
Indstria Eletroeletranicos Springer
Indistria Eletroeletrénicos Whirlpool
Inddstria Higiene e Limpeza Natura
Inddstria Higiene e Limpeza Bombril
Industria Industrias diversas Bic Monark
Inddstria Industrias diversas Conpel Cia Nordestina Papel
Industria Indlstrias diversas Estrela
Inddstria Inddstrias diversas Evora
Indstria Industrias diversas Hypermarcas
Indstria Industrias diversas Sansuy
Indistria Indistrias diversas Tectoy
Inddstria madeira Duratex
Inddstria madeira Eucatex
Inddstria magquinas e equipamentos Bardella
Inddstria maquinas e equipamentos Baumer
Inddstria maquinas e equipamentos Cremer
Inddstria mdquinas e equipamentos Inds Romi
Indstria maquinas e equipamentos Metalfrio
Indstria maquinas e equipamentos Weg
Indstria Mineragdo Carbomil 5/A Miner e Ind
Indstria Mineragdo Magnesita SA
Indistria Mineracdo Vale
Inddstria Minerais ndo Metalicos Eternit
Indstria Minerais ndo Metalicos Ind Azulejos Bahia 5/4
Inddstria Mineraizs ndo Metalicos Madir Figuei
Inddstria Mineraizs ndo Metalicos Portobello
Inddstria Papel e Celulose Celul Irani
Inddstria Papel e Celulose Fibria
Inddstria Papel e Celulose Klabin 5/A
Inddstria Papel e Celulose Melhor 5P
Indstria Papel e Celulose Santher Fab de Papel Sta Terezinha 5/A
Indstria Papel e Celulose Suzano Papel
Industria Petroleo e Gas Ceg
Indistria Petroleo e Gas Pet Manguinh
Inddstria Petroleo e Gas Petrobras
Inddstria Petroleo e Gas Petrolec Lub do Nordeste 5/A
Inddstria Petroleo e Gas Petrorio
Industria CQuimica Braskem
Industria CQuimica Cristal
Industria Quimica Elekeiroz
Inddstria Quimica Fer Heringer
Indstria Quimica Metanor 5/A Metanol do Ne
Indstria Quimica Mutriplant
Indstria Quimica Ultrapar
Indistria Quimica Unipar
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Lista de empresas por setores - ¢ (continuagio)

Macro Setores Empresas
setores

Indistria Autopecas Fras-Le
Indistria Autopecas Metal Leve
Industria Autopegas Plascar Part
Industria Autopegas Riosulense
Industria Autopegas Schulz
Industria Autopecas Tupy
Industria Autopecas Wetzel 5/8
Industria calcados Alpargatas
Industria calcados Arezzo Co
Indistria calgados Cambuci
Indistria calgados Grendene
Induistria calcados Vulcabras
Industria Material Aerondutico Embraer
Industria Material de Transporte Cobrasma
Indistria Material de Transporte lochp-Maxion
Indistria Material de Transporte Marcopolo
Indistria Material de Transporte Randon Part
Industria Metalurgia Aliperti
Industria Metalurgia Ferbaza
Industria Metalurgia Fibam
Industria Metalurgia Forja Taurus
Industria Metalurgia Haga 5/A
Industria Metalurgia Hercules
Industria Metalurgia Kepler Weber
Indistria Metalurgia Lupatech
Indistria Metalurgia Mangels Indl
Indistria Metalurgia Metal lguacu
Industria Metalurgia Metisa
Industria Metalurgia Mundial
Indistria Metalurgia Paranapanema
Indistria Metalurgia Tekno
Indistria Siderurgia Aco Altona
Industria Siderurgia Gerdau
Industria Siderurgia Panatlantica
Industria Siderurgia Sid Macional
Industria Siderurgia Usiminas
Industria Textil Cedro
Industria Textil Ind Cataguas
Indistria Textil Le Lis Blanc
Indistria Textil Santanense
Indistria Textil Schlosser
Induistria Textil Tex Renaux
Industria Vestudrio Encorpar
Industria Vestudrio Cia Hering
Indistria Vestudrio Cia Hering
Induistria Vestudrio Coteminas
Induistria Vestudrio Dohler
Industria Vestuario Encorpar
Industria Vestuario Guararapes
Industria Vestudrio Karsten
Industria Vestuario Springs
Industria Vestuario Teka

Lucratividade das empresas em 2016: recuperagao parcial

17



Lista de empresas por setores - d (continuagiio)

Macro Setores Empresas

setores

SErvigos Energia Elétrica AES Elpa

SErvigos Energia Elétrica AES 5ul

SErvigos Energia Elétrica AES Tiete E

SErvigos Energia Elétrica Afluente

servigos Energia Elétrica Afluente T

servigos Energia Elétrica Alupar

servigos Energia Elétrica Ampla Energ

servigos Energia Elétrica Bandeirante Energ
servigos Energia Elétrica Ceb

servigos Energia Elétrica Ceee-D

servigos Energia Elétrica Ceee-Gt

SErvigos Energia Elétrica Celesc

SErvigos Energia Elétrica Celgpar

SErvigos Energia Elétrica Celpa

SErvigos Energia Elétrica Celpe

SErvigos Energia Elétrica Cemar

Servigos Energia Elétrica Cemig

servigos Energia Elétrica Cemig Distribuicio 54
servigos Energia Elétrica Cemig Geracdo e Transm 54
servigos Energia Elétrica Cesp

servigos Energia Elétrica Cia Hidro Eletrica Sao Francisco
servigos Energia Elétrica Coelba

servigos Energia Elétrica Coelce

servigos Energia Elétrica Copel

SErvigos Energia Elétrica Cosern

SErvigos Energia Elétrica CPFL Energia

SErvigos Energia Elétrica CPFL Renowvaw

SErvigos Energia Elétrica Elektro

SErvigos Energia Elétrica Eletrobras

Servigos Energia Elétrica Eletropaulo

servigos Energia Elétrica Emae

servigos Energia Elétrica Energias BR

servigos Energia Elétrica Energiza

servigos Energia Elétrica Energiza Mt

servigos Energia Elétrica Energiza Paraiba Dist e Energia 5/A
servigos Energia Elétrica Energiza Sergipe Dist de Energia 5/A
servigos Energia Elétrica Enersul

SErvigos Energia Elétrica Eneva

SErvigos Energia Elétrica Engie Brasil

SErvigos Energia Elétrica Equatorial

SErvigos Energia Elétrica Escelsa

SErvigos Energia Elétrica Ger Paranap

servigos Energia Elétrica Investco 5/A

servigos Energia Elétrica Itapehi Geraclo de Energia 5/A
servigos Energia Elétrica Light 5/A

servigos Energia Elétrica Light Serv de Eletr 5/A
servigos Energia Elétrica Neoenergia

servigos Energia Elétrica Paul F Luz

servigos Energia Elétrica Proman

servigos Energia Elétrica Rede Energia

SErvigos Energia Elétrica Renowva

SErvigos Energia Elétrica Rio Gde Ener

SErvigos Energia Elétrica Taesa

SErvigos Energia Elétrica Termopernambuco 5/A
SErvigos Energia Elétrica Tran Paulist

Lucratividade das empresas em 2016: recuperagao parcial

18



Lista de empresas por setores - e (continuag3o)

Macro

setores Setores Empresas

SErvigos Editora Saraiva Livr

servigos educacio Estacio Part

servigos educagio Kroton

servigos Exploracio de imdveis Aliansce

servigos Exploracio de imdveis BR Brokers

servigos Exploragdo de imaveis BR Malls Par

servigos Exploracio de imaveis BR PFropert

servigos Exploracio de imaveis Cyre Com-Ccp

SErvigos Exploracio de imaveis Generalshopp

SErvigos Exploragdc de imoveis lguatemi

SErvigos Exploragdc de imoveis Lopes Brasil

SErvigos Exploragdc de imoveis Menezes Cort

SErvigos Exploracio de imaveis Multiplan

SErvigos Exploracio de imaveis Sao Carlos

Servigos Exploracio de imdveis Shopping Center Tacaruna 5/A
servigos Exploracio de imdveis Sierrabrasil

servigos hotelaria Hoteis Othon

servigos hotelaria Marina de Iracema Park 5/A
servigos hotelaria Sauipe

Servigos saneamento Casan

servigos saneamento Cedae - Cia Estadual de Aguas e Esgotos
Servigos saneamento Cia de Agua e Esgoto do Ceara
Servigos saneamento Cia Riograndense de Saneamento
SErvigos saneamento Copasa

Servigos saneamento Sabesp

Servigos saneamento Sanasa

Servigos saneamento Sanepar

SErvigos saneamento Sanesalto Saneamento 5/A
SErvigos Saude Dasza

Servigos Saude Fleury

servigos salde Odontoprev

Servigos Servigos a empresas Biomm

Servigos Servigos a empresas Cielo

Servigos Servigos a empresas Contax

Servigos Servigos a empresas Csu Cardsyst

SErvigos Servigos a empresas Dicom Direct

servigos Servicos a empresas Mills

Servigos Servigos a empresas Sondotecnica

SErvigos Servigos a empresas Tecnosolo

Servigos Servigos a empresas Totws

SErvigos Servigos diversos Banrizul Armazens Gerais 5/A
SErvigos Servigos diversos Localiza

SErvigos Servigos diversos Multiplus

SErvigos Servigos diversos SPturis

Servigos Servigos diversos Unidas 5A

servigos Servigos diversos valid

servigos Telecomunicacdes Algar Telecom 5/A

servigos Telecomunicagdes Cemig TelecomunicagBes S5/A
servigos Telecomunicagdes Qi

servigos Telecomunicagdes Telebras

servigos Telecomunicagbes Telef Brasil

SErvigos Telecomunicagbes Tim Part 5/A
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Lista de empresas por setores - f (continuagdio)

Macro Setores Empresas

setores

SErvigos Logistica JSL

SErvigos Logistica Lag-ln

Servigos Logistica Tegma

servigos Logistica Wix Logistica 5/A

servigos Transporte concessdo de rodovias |Acciona Conc Rodov do Aco 5/A
SErvigos Transporte concessao de rodovias |AGooncessoes

servigos Transporte concessao de rodovias |Arteris

SErvigos Transporte concessdo de rodovias |Autchan

SErvigos Transporte concessdo de rodovias |Autopista Fernao Dias 5/A

SErvigos Transpaorte concessdo de rodovias |Autopista Fluminense S/A

Servigos Transporte concessdo de rodovias |Autopista Litoral Sul

servigos Transpaorte concessdo de rodovias |Autopista Planalto Sul 5/A

servigos Transporte concessdo de rodovias |Autopista Regis Bittencourt 5/A
servigos Transporte concessdo de rodovias |Autovias SA

servigos Transporte concessao de rodovias |CCR SA

servigos Transporte concessao de rodovias |Centrovias Sistemas Rodowv 574
SErvigos Transporte concessdo de rodovias |Conc de Rod do Oeste de SP - Viaoeste
SErvigos Transporte concessdo de rodovias |Conc de Rodov do Interior Paulista SA
SErvigos Transporte concessdo de rodovias |Conc Rio Ter

servigos Transporte concessdo de rodovias |Conces da Rod Osorio Poa SA
servigos Transpaorte concessdo de rodovias |Concess Rodov Pres Dutra 5A
servigos Transporte concessdo de rodovias |Concess Rota Das Bandeiras 5/4
Servigos Transporte concessdo de rodovias |Concessionaria Ecovias Dos Imigrantes
servigos Transporte concessao de rodovias |Ecopistas

SErvigos Transporte concessao de rodovias |Ecorodovias

SErvigos Transporte concessdo de rodovias |Ecorodovias Concessoes e Serv 54
SErvigos Transporte concessdo de rodovias |Empr Concess da Rodowv Norte 5/A
SErvigos Transporte concessdo de rodovias |Invepar

servigos Transpaorte concessdo de rodovias |Rodonorte - Concess Rod. Integradas
servigos Transporte concessdo de rodovias |Transhbrasiliana Concess de Rodov 5/A
servigos Transporte concessdo de rodovias |Triunfo Part

SErvigos Transporte concessao de rodovias |Vianorte SA

SErvigos Transporte Aéreo Gol

Servigos Transporte Aquatico Santos Brp

SErvigos Transporte Aquatico Terminais Port da Ponta Felix 5/a
SErvigos Transparte Aquatico Wilson Sons

Servigos Transparte Ferroviario All Am Lat Log Malha Paulista 5/a
servigos Transparte Ferroviario All Am Lat Log Oeste 5/A

servigos Transporte Ferroviario All Am Lat Log Sul 5/A

servigos Transporte Ferroviario All Amer Lat

servigos Transporte Ferroviario All Norte

SErvigos Transporte Ferroviario Concessdo Metroviaria Rj 5/4
SErvigos Transporte Ferroviario Fer C Atlant

SErvigos Transporte Ferroviario Ferrovia Morte Sul 5/A

SErvigos Transparte Ferroviario Mrs Logist
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