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ENTRAVES A RECOMPOSIGCAO DA RENTABILIDADE EMPRESARIAL

Sumario

A expectativa de uma retomada consistente da atividade econébmica apds dois
anos de recessdo continua sendo frustrada. No inicio do ano, em marco, a perspectiva
de crescimento do PIB para 2018 (pesquisa Focus) era de 2,9%. Essa projecdo do
mercado refluiu para a faixa de 1,4% em setembro. O resultado do PIB desde o final de
2017, na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, mostra a intensidade da
desaceleracdo: de uma expansdo de 2,1% no 42 trimestre de 2017 para altas de,
respectivamente 1,3% e 1,0%, nos dois primeiros trimestres de 2018.

Esta perda de forca da recuperacdo teve efeitos adversos importantes sobre a
rentabilidade das empresas ndo financeiras na primeira metade de 2018, como analisa
esta Carta IEDI a partir dos dados contdbeis de 322 empresas nado financeiras de capital
aberto, representantes dos principais setores da economia — industria, comércio e
Servicos.

A inconsisténcia da recuperacdo econémica nao foi, contudo, o uUnico fator a
restringir a melhora das condi¢Oes patrimoniais das empresas. Outros fatores de peso
consistiram na aguda perturbacdo dos negdcios derivada da paralisacdo dos
caminheiros, no final de maio, e na elevada incerteza do cenario politico, com a
proximidade das eleigdes. Todos estes fatores contribuiram para a deterioragao da
confianca no meio empresarial, que até hoje n3do conseguiu se restabelecer
integralmente. Ndo bastassem esses percalcos, houve desvalorizacdo do Real, inflando
as dividas denominadas em moeda estrangeira e encarecendo insumos importados.

Neste contexto, a situac¢do financeira das grandes empresas voltou se deteriorar,
sobretudo em funcdo do desempenho do segundo trimestre de 2018. Houve alta do
endividamento bancario, maior comprometimento dos lucros operacionais com as
despesas financeiras e reducdo das margens liquidas de lucro. A piora entre 2017 e 2018
se manifestou de forma mais contundente no agregado da industria (exceto a Petrobras
e a Vale): a margem liquida de lucro caiu entre os primeiros semestres desses dois anos
de 2,9% para 1,7%, esta Ultima a menor rentabilidade liquida observada desde 2015.

O segundo trimestre de 2018 explica boa parte desta evolucdo. A margem liquida
de lucro para o agregado da industria (exceto Petrobras e Vale) tornou-se negativa em -
2,0% contra um resultado positivo de 5,7% observado no primeiro trimestre do ano.
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Outra dimensdo da fragilidade financeira da grande empresa industrial foi a diminuicdo
da cobertura dos encargos financeiros pelo lucro operacional. Este indicador tinha
atingido no primeiro trimestre de 2018 o indice de 1,7%. Nos meses de abril a junho,
esta proporgao caiu abruptamente para o patamar de 0,61%, o que significa dizer que o
volume de lucros operacionais passou a honrar apenas 61% dos custos financeiros
incorridos neste periodo.

Ainda que tenha havido alguma consisténcia na recuperacdo da margem
operacional (apesar da queda no segundo trimestre de 2018, em parte devido aos
efeitos da paralisacdo dos caminhoneiros), os fatores financeiros novamente pesaram
na composi¢do do quadro de baixa rentabilidade do setor produtivo, em especial o setor
industrial. O segundo trimestre de 2018 teve como caracteristica mais destacada o
aumento das despesas financeiras deste conjunto de empresas, de RS 6,5 bilhdes (12
trimestre) para RS 19,7 bilhdes no segundo trimestre do ano, como resultado da
desvalorizacdo do Real.

Frente a este quadro de restricdoes financeiras, as empresas industriais
aumentaram o grau de endividamento oneroso liquido no 12 semestre de 2018 para
88% do capital préprio, quatro pontos percentuais acima do observado no mesmo
periodo de 2017. Em termos de valores, o endividamento bancario total passou de RS
348 bilhdes, em 2017, para RS 362 bilhdes em 2018, no acumulado até junho de cada
ano para o agregado da industria (excluida a Petrobras e a Vale).

A desaceleragao das margens de lucro liquido e operacional da industria,
especialmente no 292 trimestre de 2018, resultou na inibicdo de um processo mais
consistente de investimentos produtivos. O indicador CAPEX/depreciacdo iniciou uma
trajetdria de recuperagao a partir do segundo trimestre de 2017, mas evoluiu pouco até
meados de 2018.

Entraves a recomposicéo da rentabilidade empresarial 6



Introdugao

Este trabalho atualiza o acompanhamento do IEDI sobre o desempenho das
empresas nao financeiras listadas na bolsa de valores. O ultimo estudo realizado
compilou os resultados para o periodo de 2010 a 2017 e foi divulgado na carta IEDI 856
de junho de 2018. Identificaram-se os impactos dos desdobramentos da crise global de
2008 e da recessdo econOmica apds 2014 sobre a rentabilidade e o grau de
endividamento das grandes empresas. Especialmente, verificou-se um processo de
fragilizacdo dos balancos patrimoniais no contexto de expressiva retracdo da
rentabilidade dos investimentos produtivos, de elevacdo das dividas e das despesas
financeiras, e de reducdo da capacidade das empresas honrarem os custos dos
empréstimos bancarios através dos seus lucros operacionais.

Esta atualizacdo da pesquisa se propde acompanhar os indicadores contabeis das
empresas nao financeiras de capital aberto no periodo compreendido entre 2015 e 2018
e as agregacOes privilegiardao o desempenho dos primeiros semestres de cada ano. Para
tanto, foram consideradas 322 empresas que apresentam demonstragdes contdbeis
para todos os anos do periodo.

As companhias selecionadas foram separadas em 42 segmentos produtivos,
podendo ser consultados no anexo estatistico ao final do estudo. Estes, por sua vez,
foram reagregados 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. O numero de
empresas em cada um desses grupos e subgrupos pode ser visto na tabela a seguir. Jd a
descricdo dos indicadores e os conceitos empregados nesta Carta IEDI constam
igualmente no anexo estatistico.

Numero de empresas dos macrossetores

Namero de

Macrossetores
Empresas

Industria 137

Indistria sem Petrobras 136

Industria sem Petrobras e Vale 135
Servicos 159

Servicos sem energia 100
Comércio 22
Agropecuaria 4
TOTAL 322
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Rentabilidade e endividamento

O desempenho econdmico-financeiro do setor produtivo nos ultimos anos
reflete bem a situagao da economia brasileira, qual seja, uma sequéncia de curtos
periodo de melhora que sdo posteriormente interrompidos ou revertidos, compondo
uma trajetdria de recuperagao pouco consistente. Varios fatores tém provocado este
cenario, tais como choques exdgenos, variacdes cambiais abruptas e queda da demanda
interna, que se alternam para encurtar os parcos momentos de retomada. O periodo
entre 2017 e o primeiro semestre de 2018 foi marcado por uma conjuntura na qual o
setor produtivo ndo conseguiu manter uma trajetdria continuada de recuperacdo da
rentabilidade e do investimento em capital fixo, especialmente no caso da industria.

A situacdo financeira das grandes empresas apds 2014 vem sendo marcada por:
alto endividamento, comprometimento significativo dos lucros operacionais com as
despesas financeiras e baixa margem de lucro liquida. Neste sentido, o primeiro
semestre de 2018 nao trouxe nenhuma alteragao substantiva do quadro, especialmente
devido ao agravamento do 22 trimestre, que foi impactado pela desvalorizacao do Real
e pela greve dos caminhoneiros.

Para o conjunto das 322 empresas nao financeiras, a margem liquida de lucro
apresentou aumento entre os primeiros semestres de 2017 e de 2018, de 4,8% para
5,5%. Apesar disso, é importante notar que seu patamar ainda se manteve abaixo do
observado no primeiro semestre de 2016: 5,8%.

Margem Liquida de Lucro e Indicadores de Endividamento: Total das empresas
nao financeiras de capital aberto da amostra— 2015 a 2018 (12 semestres)

92,3

EBTIDA/ despesa Financeira

3,0 ——Margem Liquida de Lucro (%)
——Endividamento Liquido/Capital Préprio (%)
1,31 1,28

0,96
0,81

2015 2016 2017 2018

Fonte: Balancos Patrimoniais e Demonstracdes Financeiras. Elaboragdo IEDI.
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Neste mesmo periodo, as empresas nao financeiras também conseguiram
melhorar a operacdo dos seus negdcios e a lucratividade operacional subiu de, 15,1%
para 15,6%. Todavia, essa melhora ndo se traduziu em menor comprometimento dos
lucros operacionais com o pagamento das despesas financeiras; ao contrdrio, o
indicador registrou uma pequena deterioracao, passando de 1,31 no 12 semestre de
2017 para 1,28 no primeiro semestre de 2018. Em outras palavras, a geracdo interna de
lucros foi capaz de cobrir com pequena margem de 28% os encargos financeiros deste

periodo
Indicadores de Rentabilidade: Industria, Comércio e Servicos (em %) - 2015 a 2018
Margem Liguida de Lucro Margem Operacional Margem Bruta de lucro
12 22 1e 20
Macrossetores 12 semestres (jan-jun) ) ) 12 semestres (jan-jun) ) . 19 semestres (jan-jun)
trimestre | trimestre trimestre | trimestre
2015 2016 2017 2018 2018 2015 ‘ 2016 2017 2018 2018 2015 2016 2017 2018
Industria 16 45 44 51 81 2,4 11,3 97 15,3 16,0 17,8 14,3 25,6 24,7 26,9 28,9
Industria sem Petrobras 0,6 6,6 48 29 7.6 -1,5 9,6 9,1 12,4 13,4 15,0 11,9 23,0 22,2 24,3 25,6
Inddstria sem Petrobrés e
23 43 29 1,7 57 -2,0 9,1 84 87 101 115 8,7 23,2 216 22,0 23,3
Vale
Servigos 5.8 10,2 6,3 7.4 72 7.7 143 23,0 17,6 18,3 165 20,3 29,2 ap,a 34,1 33,3
Servicos sem energia 51 64 71 84 9,3 7.6 17,0 16,6 18,1 21,0 20,8 21,3 38,5 38,9 41,0 41,9
Comércio 2,2 1,1 34 28 27 29 7.0 7.3 8,6 7.6 6.4 87 28,4 32,2 32,7 32,0
Total 3,0 58 4,8 5,5 68 4,2 11,7 13,6 15,1 15,6 15,7 15,6 27,0 30,6 29,8 30,6

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaborac8o 1EDI

Esta relativa melhora nos indicadores de rentabilidade no primeiro semestre de
2018 para o total da amostra de empresas nado financeiras foi construida apenas no 12
trimestre do ano, periodo em que ainda havia esperangas de um crescimento
econdmico mais vigoroso em 2018. De fato, nos primeiros trés meses a margem liquida
de lucro se elevou para 6,8%, mas retroagiu para 4,2% no trimestre seguinte (-1,6 p.p.),
implicando uma margem acumulada no primeiro semestre de 5,5%.

Por sua vez, a relacao entre o EBTIDA e as despesas financeiras, ou seja, o grau
de cobertura dos encargos financeiros pelos lucros operacionais, que tinha subido para
1,7% no 12 trimestre, recuou de forma expressiva para apenas 1,0% entre abril e junho
de 2018 denotando a atual fragilidade financeira das grandes empresas brasileiras.
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As empresas industriais

As tendéncias das condi¢des financeiras das empresas entre 2017 e 2018 se
manifestaram de forma mais contundente no agregado da industria (excluidas a
Petrobras e a Vale). Para este conjunto de empresas, a margem liquida de lucro acusou
gueda na comparacdo semestral, de 2,9% para 1,7%, a menor rentabilidade liquida
observada desde 2015.

A abertura trimestral, a seu turno, da a dimensdo dos problemas vividos pelas
empresas em 2018, que se mostraram bastante concentrados em abril-junho. A margem
liguida de lucro para esse agregado da industria tornou-se negativa no segundo
trimestre (-2,0%) contra um resultado positivo de 5,7% observado no primeiro trimestre
de 2018.

A queda da margem liquida de lucro foi generalizada entre os setores da indUstria
no primeiro semestre de 2018, ainda que em magnitudes bem diversas. No acumulado
dos primeiros seis meses de 2018, os seguintes ramos industriais apresentaram margem
liquida negativa (prejuizo) devido ao segundo trimestre do ano: alimentos (-2,8%),
construcdo civil (-12,6%), material aerondutico (-6,5%), metalurgia (-8,4%), papel e
celulose (-5,3%), téxtil (-1,7%). Outros setores mantiveram uma margem liquida positiva
na primeira metade de 2018, porém menor do que aquela registrada no primeiro
trimestre: autopecas (5,1%), siderurgia (9,8%), quimica (0,7%) e eletroeletrénicos
(0,9%). No Anexo, ao sinal desta Carta IEDI, ha informacgdes sobre as margens de lucro
de todos os setores industriais considerados.

Uma destacada razao para essa evolucao foi o fato de setores importantes da
industria terem sentido o peso da greve dos caminhoneiros e, consequentemente, da
paralisagdo da produgao. Além disso, a intensificagao das incertezas politicas, também
decorrente da aproximacdo do periodo eleitoral, aprofundou o movimento de
desvalorizacdo do Real, impactando os fluxos de pagamentos dos encargos financeiros
e o aumento do peso das variagdes monetarias e cambiais nos resultados das empresas
nao financeiras. Entre o primeiro e segundo trimestres de 2018, o Real se desvalorizou
11,2% na comparagao das médias da cotagdao em cada trimestre. No final de junho a
taxa de cdmbio havia alcancado RS/USS 3,85 implicando uma desvalorizacdo de 16%
frente a cotacdo do final do primeiro trimestre (marco).

Entraves a recomposicéo da rentabilidade empresarial 10



IE

INSTITUTO
DE ESTUDOS
PARAO
DESENVOLVIMENTO
INDUSTRIAL

Taxa de Cambio
RS$/USS - Nominal - Fim de Periodo

3,9
3,8
3,7
3,6
35
34
33
32

3,1

jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez jan fev mar abr mai jun

2016 2017 2018

Fonte: Banco Central do Brasil

Margem Liquida de Lucro e Indicadores de Endividamento: Total das empresas
industriais (excluidas a Petrobras e a Vale) — 2015 a 2018 (12 semestres)

4,3

88,0

68,1

2,3

[ EBTIDA/ despesa Financeira
——Margem Liquida de Lucro (%) 1,7

——Endividamento Liquido/Capital Préprio (%)

0,96
0,73 0,68
2015 2016 2017 2018

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstracdes Financeiras. Elaboragdo IEDI.

O impacto desses acontecimentos pode ser mensurado pela expressiva piora da
cobertura dos encargos financeiros pelo lucro operacional. Para o agregado da industria
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(excluida a Petrobras e a Vale), este indicador tinha atingido no primeiro trimestre de
2018 o indice de 1,7%, ou seja, a geracao interna de lucros ultrapassou as despesas
financeiras com uma diferenca razoavel de 70%. Nos meses de abril a junho, esta
proporcdo caiu abruptamente para o patamar de 0,61%, o que significa dizer que o
volume de lucros operacionais nao foi sequer suficiente para honrar os custos
financeiros.

Entre os dois primeiros trimestres de 2018, o peso das variacdes monetarias e
cambiais como proporc¢do da receita das empresas subiu de 3,7% para 11,6%. Este
movimento combinado com o crescimento das despesas financeiras liquidas que, em
termos de valores passaram neste periodo, de RS 6,5 bilhdes para RS 19,7 bilhdes,
produziram a forte queda da margem liquida das grandes empresas industriais.

Demais Indicadores: Indlstria, Comércio e Servigos - 2010 a 2017

variagdo monetaria e cambial { receita operacional (%) EBTIDA/ despesa Financeira
S 12 22 S 12 22
Macro-setores 12 semestres (jan-jun) 12 semestres (jan-jun)
trimestre | trimestre trimestre | trimestre
2015 | 2016 | 2017 | 2018 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2018

Industria 9,8 34 6,3 7.4 55 9,1 0,75 0,71 1,37 1,35 2,14 0,95
Indistria sem Petrobrés 9.7 07 41 6,6 32 9.8 0,53 0,63 1,23 1,06 2,11 0,67
Industria sem Petrobras e

81 0,8 4,8 7,8 3,7 11,6 0,73 0,68 1,06 0,96 1,74 0,61
vale
Servigos 7.8 5.0 7.4 7,8 5.3 10,7 0,86 1,30 1,22 1,22 1,43 1,08
Servigos sem energia 12,8 6,7 9,3 10,8 8,1 13,5 1,03 1,00 1,32 1,43 1,82 1,19
Comércio 3,2 3,2 3.8 5,3 2,5 7,9 1,16 1,09 1,45 1,16 1,57 0,98
Total 83 3,9 6,4 74 5,2 9,5 0,81 0,96 1,31 1,28 1,74 1,02

Fonte: Balancos Patrimoniais e Demonstracdes Financeiras. Elaboracdo IEDL

Os impactos negativos da greve dos caminhoneiros podem ser sentidos também
na evolugdo da margem operacional (EBITDA/receita). No inicio de 2018, as expectativas
de crescimento subiram e as empresas recompuseram estoques e ganharam escala de
producdo. Neste contexto, a margem operacional atingiu 11,5% no primeiro trimestre
de 2018 para o agregado da industria (exceto Petrobras e Vale). No 22 trimestre de 2018,
a margem operacional para esse conjunto de empresas industriais voltou a cair,
atingindo o patamar de 8,7% demonstrando que as paradas na producao acabaram por
gerar perdas operacionais que se traduziram em menores margens de lucro.

Neste contexto de dificuldades financeiras, as empresas industriais elevaram o
grau de endividamento oneroso liquido no 12 semestre de 2018 para o patamar de 88%
do capital préprio, quatro pontos percentuais acima do observado no mesmo periodo
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de 2017. Em termos de valores, o endividamento bancério total passou de RS 348
bilhdes, em 2017, para 362 bilhdes em 2018, no acumulado até junho de cada ano para
o agregado da industria (excluida a Petrobras e a Vale). Ainda que a relacdo de
endividamento de curto e longo prazo tenha melhorado um pouco, o custo dos
financiamentos sobre o volume de dividas aumentou para as empresas.

A combinacdo de desaceleracao das margens de lucro liquido e operacional da
inddstria, especialmente no 22 trimestre de 2018, inibiu um processo mais consistente
de investimentos produtivos. O indicador CAPEX/depreciacdo iniciou trajetdria de
recuperacao a partir do segundo trimestre de 2017, mas evoluiu pouco até meados de
2018.

Despesas de Capital (Capex) sobre depreciagées

120 (média por setor, série encadeada, 2015=100) — 2015 a 2018

100
M Industria sem construgdo civil

80 M Servigos
Total
6
A
| I I I
. B Eml wn’ REC Hul An

12tri15 20tri15 12tri16 20tri 16 12tril7 20tri17 12tri18 29tri 18

o

o

o

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragdo IEDI.

Mesmo tomando o ano de 2015 como o periodo inicial da crise, observa-se que
os gastos com capital fixo ainda estdo em um patamar muito baixo. Apesar de certa
recuperacdo, os investimentos das empresas industriais analisadas alcangcaram, no
segundo trimestre, um ritmo de crescimento equivalente a 40% daquele verificado no
primeiro trimestre de 2015. Chama atenc¢do também a incapacidade de o setor de
construcdo civil demonstrar qualquer sinal de recuperacdo de sua taxa de
investimentos.
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Conclusoes

Os dados contabeis das empresas ndo financeiras de capital aberto
compreendem uma maneira adicional de se constatar a fragilidade da recuperagao
econdmica do pais. O nivel de atividade, que ja vinha dando sinais de perda de impeto
em relacdo ao final de 2017, foi gravemente afetado pela paralisacdo do transporte
rodoviario de carga no final de maio. Este evento pontual somou-se as incertezas vindas
do cenario politico-eleitoral, de modo a deteriorar a confianga de empresas e
consumidores. A desvalorizagdo cambial do periodo também impactou negativamente
as condic¢Ges financeiras das empresas ao elevar seu passivo externo.

Como resultado deste quadro, para o agregado dessas empresas houve, na
primeira metade de 2018, alta do endividamento bancario, maior comprometimento
dos lucros operacionais com as despesas financeiras e redugdo das margens liquidas de
lucro. Esta deterioragdo se concentrou muito no segundo trimestre do ano e se mostrou
mais nitidamente nas empresas industriais (exceto Petrobras e Vale), como os
indicadores a seguir resumem bem.

e A margem liquida de lucro da industria (exceto Petrobras e Vale) recuou de
2,9% no primeiro semestre de 2017 para 1,7% em igual periodo de 2018. Na
origem desta involucdo esta o prejuizo (margem liquida negativa) de 2%
registrado em abril-junho/2018.

* A margem operacional dessas empresas industriais conseguiu se recompor,
passando de 8,7% para 10,1% do primeiro semestre de 2017 para o primeiro
semestre de 2018. O avanco poderia ter sido melhor, ndo tivesse sido o
declinio da margem em abril-junho/2018 (8,7%).

e A cobertura das despesas financeiras, aferida a partir do indicador
EBITDA/Desp. Financeira, voltou a ficar abaixo de 1 na primeira metade de
2018: 0,96, devido ao retrocesso no segundo trimestre do ano (0,61).

e O endividamento das empresas industriais aumentou 6% na comparacao dos
primeiros semestres de 2017 (RS 341,8 bilhdes) e 2018 (RS 362 bilhdes), mas
houve melhora do perfil, com reducao das dividas de curto prazo (-15%).

e A piora quanto ao endividamento veio de sua relagdo com o capital proprio,
gue subiu de 84% para 88%, persistindo na trajetéria de alta dos ultimos
anos. Vale ressaltar que o grau de endividamento oneroso liquido no 12
semestre de 2015 era de 68% do capital préprio das empresas industriais
(exceto Petrobras e Vale).
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¢ O indicador CAPEX/depreciac¢do iniciou trajetdria de recuperacdo a partir do
segundo trimestre de 2017, mas evoluiu pouco até meados de 2018. Apesar
de certa recuperacdo, os investimentos das empresas industriais analisadas
alcangaram, no segundo trimestre, um ritmo de crescimento equivalente a
40% daquele verificado no primeiro trimestre de 2015.

Entraves a recomposicéo da rentabilidade empresarial 15



Anexo estatistico

Distribuicdo de Ativos: Industria, Comércio e Servigos (em %) - 2010 a 2018
valores acumulados no 12 semestre de cada ano

Aplicagdo Financeira Caixa ou equiv. Caixa Recursos liquidos
Macrossetores

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Industria 19 1,7 2,1 24 8,4 7.3 9,0 79 10,3 9,0 111 10,3
Industria sem Petrobras 2,4 2,8 3,2 3,7 7,6 7,0 8,6 8,1 10,0 9,7 11,9 11,8
Industria sem Petrobrés e Vale 3,4 3,8 4,5 5,0 9,5 8,0 9,7 8,4 12,8 11,9 14,1 13,4
Servigos 2,2 2,1 2,4 2,3 4,6 4,6 4,2 4,5 6,8 6,7 6,6 6,8
Servigos sem energia 1,4 16 1,6 21 51 4,2 44 41 6,5 58 6,0 6,2
Comércio 2,6 2,8 51 3,7 13,9 9,0 8,8 9,4 16,6 11,8 14,0 13,1
Total 2,1 19 24 2,4 74 6,4 7.2 6,7 94 8,3 9,6 9,2

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragbes Financeiras. Elaboragdo IEDI.

Distribuicdo de Ativos - Imobilizado e Investimentos: Industria, Comércio e Servigos (em %) - 2010 a 2018
valores acumulados no 12 semestre de cada ano

Imobilizado Investimento Outros
Macrossetores

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Inddstria 51,5 51,6 49,4 48,4 4,2 4,4 4,2 4,2 17,5 18,6 194 20,3
Industria sem Petrobras 37,0 36,2 34,7 33,2 6,2 6,3 59 6,1 24,3 25,6 26,0 26,9
Industria sem Petrobras e Vale 25,5 26,9 26,8 25,2 71 7,2 6,8 7,0 28,7 28,7 28,1 28,1
Servigos 23,6 22,9 21,4 20,8 51 4,9 4,7 4,4 48,9 52,5 50,9 50,2
Servigos sem energia 24,4 24,5 22,6 22,5 1,2 1,2 0,9 0,8 56,1 56,6 52,5 52,0
Comércio 26,4 25,5 235 22,3 0,9 0,8 0,7 0,5 29,4 334 28,7 28,6
Total 40,4 39,5 37,1 36,1 43 4,3 4,2 4,0 22,9 14,0 15,1 16,1

Fonte: Balancos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragdo IEDI.

Indicadores de Endividamento: Industria, Comércio e Servigos (em %) - 2015 a 2018

Participagdo dos Empréstimos de Curto Prazo

Capital de terceiros e Capital Préprio Endividamento liquido / Capital Préprio L
Macrossetores no total de Empréstimos
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

Industria 16 18 1,9 18 81,4 94,9 90,0 80,4 16,1 15,7 15,1 12,6
Industria sem Petrobras 15 1,7 1,7 1,6 63,8 77,2 75,1 67,8 21,8 22,0 22,3 19,4
Industria sem Petrobras e

16 1,7 1,8 19 68,1 80,0 84,1 88,0 25,2 25,9 26,3 211
Vale
Servigos 19 2,0 2,1 2,1 82,9 81,9 80,6 82,7 19,6 19,4 236 18,4
Servigos sem energia 1,9 1,9 2,0 1,9 72,0 74,3 69,0 68,8 23,1 21,6 24,8 18,6
Comércio 34 4,1 3,9 4,0 91,9 1440 1343 125,2 23,5 24,5 24,1 19,2
Total 1,8 2,0 2,0 2,0 82,7 92,3 88,6 83,3 17,7 17,7 18,5 15,1

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragdo IEDI.
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Endividamento Bancdrio de curto e longo prazos - em milhoes de reais

valores acumulados até junho de cada ano

2015 2016 2017 2018
Macrossetores
Curto-prazo
Industria 131.222 128.263 122.620 98.893
Industria sem Petrobras 86.567 91.750 96.635 83.540
Industria sem Petrobras e Vale 76.680 81.630 89.812 76.513
Servigos 77.965 79.184 99.479 85.989
Servigos sem energia 39.876 38.469 45.884 36.603
Comércio 15.884 18.772 19.157 16.236
Agropecuaria 3.383 5.119 3.380 1.958
TOTAL 228.453 231.339 244.636 203.076
Longo-prazo
Industria 681.317 687.329 687.957 685.822
Industria sem Petrobras 310.423 326.082 337.355 347.552
Industria sem Petrobras e Vale 227.936 234.086 252.037 285.536
Servigos 319.720 329.516 322.359 382.424
Servigos sem energia 132951 139.453 139.054 160.213
Comércio 51.786 57.870 60.323 68.219
Agropecuaria 6.072 3.924 5.626 7.604
TOTAL 1.058.895 1.078.639 1.076.265 1.144.069
Total do endividamento

Inddstria 812.539 815.592 810.577 784.715
Inddstria sem Petrobrés 396.990 417.832 433.990 431.092
Inddstria sem Petrobrés e Vale 304.616 315.716 341.849 362.049
Servigos 397.685 408.700 421.838 468.413
Servicos sem energia 172.827 177.922 184.938 196.816
Comércio 67.670 76.642 79.480 84.455
Agropecudria 9.455 9.043 9.006 9.562
TOTAL 1.287.349 1.309.978 1.320.901 1.347.144

Fonte: Balangos Patrimoniais. Elaborac¢do IEDI.
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Indicadores de Rentabilidade por setores em % - Acumulado no ano até os meses de margo e junho - 2015 a 2018

Margem Liquida de Lucro Margem O Margem bruta de lucro
eS| |5 | 8|S 8|5 |E| 5| E| 5|58 |E| 5|8 |S8|E|5|E|&8]|E|5%
Agropecudria |Agropecudria -81|-80| -50-153] -59 | -10,0{ -11,2| -4,1 [ 11,8 [ 9,0 | 182 | -52 | 42 | 00 | -1,2 | 13,8 | 22,0 | 152 [ 26,3 | 3,5 | 123 | 94 | 10,2 | 21,6
Comércio Comércio de medicamentos 221 28| 18| 27| 16| 21| 20| 22|43 | 55| 42| 57| 37| 43| 34| 37|261(272|266]|284]|276]|280| 276|280
Comércio Comércio diversos 16 37| 18| 21| 73|65| 42(39]69]|99]107|13,7|135[131 91| 10,7| 291321384392 389|388]| 350|367
Comércio Comércio eletronico -241|-33|-77|-68|-11,0( -89 | -78 | -76| 36 [ 35| 24| 37| 08| 19| -34|-27| 221|209 186 20,6 | 19,9 | 20,5| 24,0 | 24,3
Comércio Comércio varejista 7)1 10|-02|-07| 04| 07| 1,1 17|56 48| 22| 23| 40| 45| 40| 50| 264|262 244|264 262|277| 274|279
Comércio Comércio varejista de gas 33]83|151|187| 90| 100|125 97 [ 109|172 | 296|332 | 184|191 20,1| 17,6 | 24,7 | 299 | 433 | 47,3 | 37,2 | 367 | 34,1 | 31,1
Industria Alimentos 181 13|-36|-05|06| 00| 15(-28( 71| 76| 53| 54| 46| 49| 58| 39]173|177|147|148] 145| 154 157 151
Industria Autopecas 53 (47| 17|01 24| 30| 63| 51|98 (100 70| 57| 54| 55]1,2| 100 224|227 |21,0(20,1( 187 | 19,3| 20,6 | 20,8
Industria Bebidas 26,1|257|239(219]|19,6| 19,6 | 21,6 | 20,9 | 40,8 | 36,4 | 38,1 | 351 | 31,1 | 30,4 | 32,3 | 32,0| 66,4 | 64,3 | 658 | 64,2 | 59,8 | 60,2 | 61,7 | 61,8
Industria Calgados 11,7 92128109 | 20,6 | 161 | 157 | 11,8 [ 13,9 10,5 14,1 | 121 | 21,1 | 16,1 | 160 | 12,6 | 42,8 | 41,0 [ 44,9 | 43,8 | 43,7 | 44,0 | 44,1 | 44,3
Industria Construgdo civil e incorporagdo 22 | 1,7 | -92|-13,1|-14,5| -252| -14,2| -12,6| 93 | 86 [ -05 | -45| -83 | -155| -50 | -41 | 27,8 | 27,4 | 24,4 | 23,6 [ 22,1 | 21,8 | 26,4 | 25,7
Inddstria Eletroeletrbnicos 11|24 02| 10]19]129]13|[09|18|41|16]33|30]29]31]32]191|176]161]|180]21,0[21,0]188] 212
Industria Higiene e Limpeza 2236 |-25| 16 |11,3| 96| 03 [ 05 |119]|125| 82 | 104|188 | 145 67 | 63 | 651 | 652 | 64,9 | 653 | 67,0 | 67,1 | 704 | 69,6
Industria IndUstrias diversas 18 35]9,7|549|11,1| 11,7 | 20,4 | 21,0 | 14,4 | 14,7 | 26,3 | 26,8 | 27,5 26,5 | 28,3 | 27,4 | 56,8 | 57,1 | 656 | 66,5 | 67,3 | 66,9 | 66,5 | 65,5
Industria Madeira 58| 50(-1,3]-05|-03| 00| 15| 47 |11,8[105( 3,7 | 49| 50| 57| 66 | 125 31,0303 | 251 | 26,5 254 | 26,1 | 26,8 | 26,2
Inddstria Maquinas e equipamentos 88| 89| 94| 92|104|95] 87| 93|11,2[106] 92| 93|11,0|115([105]11,2|287]279(|268]266]|289|287]274]277
Industria Material Aerondutico 64| 26| 76| 05| 42|37 |-12|-65(75|71|64]|-11]| 23| 71| 27| 01|234(207(200]|204]|150]|169] 183|139
Industria Material de Transporte 0821|0107 |-02|09) 15| 18| 50(|62(53|56|42]| 54| 84| 84156157 |14,0/(155( 149 163|159 165
Indstria Metalurgia -40|-30]-1,2|-80|-07|-20|-02|-84| 03| 12|03 |-08]| 13| 09| 17| 22| 148|135 12,0 11,6 19,2 182 | 14,6 | 150
Industria Mineragdo -62,4|-14,0]1 33,2 | 255 | 34,4 | 176 | 200 | 89 [ -40 | 99 | 274 | 17,4 | 505 | 35,7 | 363 | 30,9 | 17,6 | 22,0 [ 25,7 | 26,8 | 44,0 | 37,3 | 39,2 | 38,2
Industria Minerais ndo Metalicos 03| 17|-08| 04| 57| 72| 52|158|103| 90 56 | 67 | 138|149 11,8 | 268 | 393 | 388 | 388 | 37,5 41,8 | 43,0 | 424 | 429
Industria Papel e Celulose -323| -56 | 40,0 | 41,1 | 23,2 | 82 | 17,7 | -53 [ 24,7 [ 25,1 | 33,2 | 280 24,5| 21,0 | 32,0 | 34,0 | 359 | 36,3 | 43,6 | 38,9 | 31,6 | 31,6 | 42,6 | 44,1
Industria Petrdleo e Gas 71|37]-1,8]-05| 65| 35| 96 |11,0]|178| 14,7 12,0 | 11,4 | 21,5| 22,3 | 24,7 | 22,2 | 300 | 30,9 | 29,7 [ 30,9 [ 34,6 | 33,2 | 359 | 36,7
Industria Quimica 131 14| 19| 37| 19| 15| 1007 |43]| 37|40 38| 37|32 22| 25|100( 96| 97| 96]104]|100| 91| 86
Industria Siderurgia 25)-15|-57|-29| 64| 1,7 |109( 98 | 75| 28 | 1,1 | 19 | 142 10,7 21,0| 17,4| 13,7 | 130 | 106 | 11,4 | 16,1 | 152 | 17,8 | 17,9
Industria Textil -68 | -76|-140]|-13,4| -95 | -51 | -19|-1,7| 22 [ 27 |-03| 07| 54| 80| 97 | 96 | 3,1 | 309 276 288 30,9 | 31,5| 341 | 343
IndUstria Vestudrio 71|68 16| 27|103| 71| 33| 52|1,1|107( 3,6 | 48 |126]| 98 | 72| 86 | 555|553 |543[539(571(571|571] 583
Servigos Editora 40 -39101]-1,7| 01]-19) 02 |-39]| 93| 19 21| 03| 23| 01| 27]-25]|455]|369]342](350](321](334]|315]307
Servigos Educagdo 2421216299232 253 23,8 256 | 23,2 | 279 | 24,2 | 33,9 | 266 | 29,1 | 26,0 | 29,8 | 25,4 | 56,9 | 54,8 | 58,0 | 54,3 | 60,3 | 56,9 | 60,5 | 58,2
Servigos Energia Elétrica 73| 64]-02]132| 83| 55| 56| 66 |147| 121 88 280 195|172 135]| 162 | 238 | 21,6 | 24,6 | 41,5 29,2 | 27,8 | 248 | 26,5
Servigos Exploragdo de iméveis 46,0 | 44,5 | 445432 | 39,2 | 33,8 | 21,1 | 20,5 58,7 [ 57,0 | 56,2 | 55,1 | 51,8 | 46,6 | 33,1 | 32,6 | 96,0 | 96,0 [ 95,8 | 95,7 | 95,3 | 94,5 | 92,5 | 92,7
Servicos Hotelaria -34,6|-53,8| -63,4| -86,1| -29,5| -22,4| -76,1(-144,2 1,1 (-14,0|-10,1|-24,7| -2,0 | -23,5| -11,5| -49,5| 62,2 | 61,5 [ 61,4 | 57,0 | 58,9 | 54,2 | 58,5 | 54,5
Servigos Logistica -421-13] 16| 02| 00 |-13,1) 1,2 | 01 (104 95| 91| 78| 84 | -25|109| 10,9 19,8 | 183 | 20,0 [ 18,1 | 183 | 186 | 19,7 | 19,6
Servigos Saneamento 91| 77 |148]155| 139|129 145|106 | 281 | 20,3 21,6 [ 21,3 | 24,1 | 23,0 | 26,2 | 254 | 40,9 | 37,6 | 44,0 | 42,7 48,3 | 46,8 | 49,1 | 48,2
Servicos Servigos a empresas 23,4121,7|207 (20,7 21,9| 21,6 | 23,1 | 19,8 | 280 | 27,7 | 25,4 | 24,8 | 25,0 [ 24,6 | 24,9 | 23,0 | 46,2 | 454 | 455 | 45,3 | 45,2 | 45,2 | 45,4 | 44,4
Servigos Servigos diversos 11,6 [ 122 10,7 | 11,4 | 142 | 13,8 | 17,6 | 168 | 149 [ 16,2 | 16,2 | 16,2 | 189 | 18,7 | 254 | 23,0 | 286 | 29,9 | 28,6 [ 30,0 | 32,4 | 31,6 | 44,2 | 43,0
Servigos Telecomunicagbes 20 48| 50| 38| 39| 39| 54(99|104]|124]|106| 95 |103| 104|133 | 16,6 | 44,8 | 450 | 43,8 | 44,1 | 463 | 466 | 47,4 | 47,4
Servicos Transporte concessdo de rodovias | 8,1 59 42 | -46 | 144|116 | 125 87 (339301 33,2|286|379|34,7|348|306| 384355384 373]|386]| 377|407 377
Servicos Transporte Aéreo -28,11-237|1 259|199 | 61 | -64 | 50 |-222( 61 (-21|161| 55| 96 | 57 | 17,0| 10,3 | 21,7 | 14,7 [ 22,6 | 18,0 25,7 | 22,6 | 284 | 23,1
Servigos Transporte Aquatico -211 291101 96| 21| 22|-60| 80 |144(145|153|156| 11,9| 125|144 | 358 33,1 | 29,7 [ 29,2 27,3 | 26,1 | 269 | 27,5| 30,5
Servigos Transporte Ferrovidrio -76 [-11,5| -84 | -6,0 | -10,5( -54 | -1,3 | -0,7 [ 168 [ 9,5 | 15,7 | 17,8 | 153 | 21,2 | 20,2 | 22,9 | 255 | 24,5 19,0 [ 23,1 | 20,9 | 27,0 | 263 | 283

Fonte: Demonstragdes de resultados.Elaboragdo IEDI.
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Conceitos e indicadores

Efeito Cambial e Variagdo Cambial: representa as variagdes provocadas nas receitas e despesas (fluxos de caixa) em moeda
estrangeira decorrentes da variagdo da taxa de cambio entre a moeda estrangeira e o Real. Dessa forma, uma valorizagdo do
Real leva a um ganho positivo nas despesas em moeda estrangeira e uma perda na conversdo de receitas em moeda estrangeira
para o Real; ja uma desvalorizagdo cambial gera perdas nas despesas em moeda estrangeira e um ganho na convers3do das
receitas em moeda estrangeira.

Empréstimos de Curto Prazo: sdo todas as obrigagdes com prazos de vencimento inferiores a 365 dias, incluindo debéntures.
Empréstimos de Longo Prazo: sdo todas as obrigagdes com prazos de vencimento superiores a 365 dias, incluindo debéntures.

Endividamento Liquido oneroso: é dado pelo endividamento total de curto prazo e de longo prazo menos o total de caixa e
equivalentes de caixa total da empresa.

Endividamento Bancario Total / Lucro Operacional: mede quantas vezes o estoque das dividas bancéria corresponde a geragio
de Lucro Operacional.

Rentabilidade do Patriménio: é o lucro liquido dividido pelo patriménio liquido da empresa em um exercicio. Representa o
lucro obtido por cada unidade monetaria de patriménio da empresa.

Despesa Financeira Liquida sobre a Receita Operacional: mede o peso dos encargos financeiros liquidos das receitas
financeiras na Receita Operacional

Lucro Operacional (EBTIDA) / Despesa Financeira bruta: avalia a capacidade dos lucros operacionais cobrirem as despesas
financeiras.

Custo dos produtos e Servigos sobre a Receita Operacional: indica o peso dos Custos de Produtos Vendidos na Receita
Operacional.

Margem Bruta de Lucro: a margem bruta de lucro é dada pela razdo entre o lucro bruto e a receita operacional liquida, sendo
o lucro bruto a diferenga entre a receita operacional liquida e o custo dos produtos vendidos.

Margem Liquida de Lucro: a margem liquida de lucro é dada pela razdo entre o lucro liquido (lucro bruto mais despesas ndo
operacionais, taxas e impostos) e a receita operacional liquida, representa qual a porcentagem de lucro final em cada unidade
monetdria de receita.

Margem Operacional: a margem Operacional é a dada pela ragdo entre o EBDITA (Lucro antes dos Juros ou despesas financeiras
liquidas e Tributos, imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro liquido) e a receita operacional liquida; define o
percentual de lucro antes da incidéncia de taxas e impostos em cada unidade monetaria de receita.

CAPEX/Depreciagdo: indicador da relagdo entre o total das despesas em capital fixo sobre o volume de reservas para
depreciagdo realizadas no ano. O indicador é calculado através da média setorial e apresentado como taxa de variagdo anual a
partir da série encadeada em base 100. O célculo serve para demonstrar a evolugdo da taxa de investimento setorial em capital
fixo, sendo que a apresentagdo do indicador somente pela variagdo anual serve para reduzir as diferencgas setoriais em termos
de escala produtiva e de volume dos investimentos fixos.

Entraves a recomposicéo da rentabilidade empresarial 19



Lista de setores e nimero de empresas

numero de
Macrossetores Setores
empresas

Agropecuaria Agropecudria 4
Comércio Comércio de medicamentos 4
Comércio Comércio diversos 14
Comércio Comércio eletronico 1
Comércio Comércio varejista 3
Comércio Comércio varejista de gas 1
IndUstria Alimentos 11
IndUstria Autopegas 7
Industria Bebidas 1
IndUstria Calcados 5
IndUstria Construgdo civil e incorporagdo 21
Industria Eletroeletrénicos 5
Indlstria Higiene e Limpeza 2
Industria Industrias diversas 7
Industria Madeira 3
Industria Maquinas e equipamentos 5
Industria Material Aerondutico 1
Industria Material de Transporte 4
IndUstria Metalurgia 13
Industria Mineragdo 5
Industria Minerais ndo Metalicos 2
Industria Papel e Celulose 7
Industria Petréleo e Gas 6
IndUstria Quimica 10
IndUstria Siderurgia 5
IndUstria Textil 10
Industria Vestudrio 6
Servigos Editora 1
Servigos Educacgdo 5
Servigos Energia Elétrica 59
Servigos Exploragdo de imdveis 1
Servigos Hotelaria 3
Servigos Logistica 6
Servigos Saneamento 14
Servigos Servigos a empresas 12
Servigos Servigos diversos 6
Servigos Telecomunicagdes 5
Servigos Transporte concessdo de rodovias 33
Servigos Transporte Aéreo 1
Servigos Transporte Aquatico 4
Servicos Transporte Ferrovidrio 9
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Lista de empresas por setores

Macro setores Setores Empresas
agropecuaria agropecudria Biosev
agropecudria agropecuaria Cia Mineira de Acucar e Alcool
agropecuaria agropecuaria SLC Agricola
agropecudria agropecuaria Terra Santa
comércio Comércio de medicamentos Dimed
comércio Comércio de medicamentos Empreend Pague Menos S/A
comércio Comércio de medicamentos Profarma
comércio Comércio de medicamentos RaiaDrogasil
comércio Comércio diversos Battistella
comércio Comércio diversos BR Towers Spe1 SA
comércio Comércio diversos Dufry Ag
comércio Comércio diversos Grazziotin
comércio Comércio diversos Imc S/A
comércio Comércio diversos Inbrands SA
comércio Comércio diversos Lojas Arapua
comércio Comércio diversos Lojas Hering
comércio Comércio diversos Lojas Marisa
comércio Comércio diversos Lojas Renner
comércio Comércio diversos Magaz Luiza
comércio Comércio diversos Minasmaquinas
comércio Comércio eletronico B2W Digital
comércio Comércio varejista Lojas Americ
comércio Comércio varejista P.Acucar-Cbd
comércio Comércio varejista Viavarejo
comércio comércio varejista de gas Comgas
Industria Alimentos BRF SA
Industria Alimentos Cosan
Inddstria Alimentos Excelsior
Industria Alimentos J. Macedo S/A
Industria Alimentos JBS
Industria Alimentos Josapar
Industria Alimentos Marfrig
Industria Alimentos Minerva
Inddstria Alimentos Minupar
Industria Alimentos Oderich
Industria Alimentos Sao Martinho
IndUstria Bebidas Ambev S/A
Industria Construgio civil e incorporacdo BR Home
Industria Construgdo civil e incorporagdo Cr2
Inddstria Construgdo civil e incorporagdo Cyrela Realt
IndUstria Construgdo civil e incorporacio Direcional
IndUstria Construgdo civil e incorporagdo Even
IndUstria Construgdo civil e incorporagdo Eztec
Industria Construgo civil e incorporacdo Gafisa
Industria Construg3o civil e incorporagdo Helbor
Inddstria Construgdo civil e incorporagio JHSF Part
IndUstria Construgdo civil e incorporagio Joao Fortes
Industria Construgdo civil e incorporagio Log Com Prop e Part S/A
IndUstria Construg3o civil e incorporacio Moura Dubeux Engenharia S/A
IndUstria Construgdo civil e incorporacio MRV
Industria Construg3o civil e incorporagdo PDG Realt
Inddstria Construgdo civil e incorporagio Rni
Inddstria Construgdo civil e incorporagio Rossi Resid
IndUstria Construg3o civil e incorporacio Tecnisa
IndUstria Construgdo civil e incorporacio Tenda
IndUstria Construgdo civil e incorporacio Trisul
Industria Construgdo civil e incorporagdo Viver
IndUstria Construgdo civil e incorporagdo You Inc Incorp e Part S/A
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Lista de empresas por setores

continuagdo
Macro setores Setores Empresas
Industria Eletroeletrdnicos IGB S/A
Industria Eletroeletronicos ltautec
Inddstria Eletroeletrdénicos Positivo Inf
Industria Eletroeletronicos Springer
Industria Eletroeletrénicos Whirlpool
IndUstria Higiene e Limpeza Natura
Industria Higiene e Limpeza Bombril
Inddstria IndUstrias diversas Bic Monark
Industria IndUstrias diversas Conpel Cia Nordestina Papel
Industria Industrias diversas Estrela
Industria Industrias diversas Hypera
Industria Industrias diversas Sansuy
Industria Industrias diversas Tectoy
Inddstria IndUstrias diversas Unicasa
Industria madeira Duratex
Industria madeira Eternit
Industria madeira Eucatex
Industria maquinas e equipamentos Baumer
Industria maquinas e equipamentos Cremer
Inddstria maquinas e equipamentos Inds Romi
IndUstria maquinas e equipamentos Metalfrio
IndUstria maquinas e equipamentos Weg
IndUstria Mineragdo Carbomil S/AMiner e Ind
Industria Minerag3o Litel
Industria Mineragdo Magnesita SA
Inddstria Mineragdo MMX Miner
IndUstria Minerac¢do Vale
Industria Minerais ndo Metalicos Nadir Figuei
Industria Minerais ndo Metalicos Portobello
Industria Papel e Celulose Celul Irani
IndUstria Pape| e Celulose Eldorado Brasil Celulose S/A
Industria Papel e Celulose Fibria
Industria Papel e Celulose Klabin S/A
IndUstria Papel e Celulose Melhor SP
Inddstria Papel e Celulose Santher Fab de Papel Sta Terezinha S/A
Industria Papel e Celulose Suzano Papel
Industria Petréleo e Gas Ceg
Industria Petréleo e Gas Dommo
Industria Petréleo e Gas Petrobras
IndUstria Petréleo e Gas Petroleo Lub do Nordeste S/A
Industria Petréleo e Gas Petrorio
Industria Petréleo e Gas Qgep Part
Inddstria Quimica Braskem
Industria Quimica Cristal
Industria Quimica Elekeiroz
Industria Quimica Fer Heringer
IndUstria Quimica Metanor S/A Metanol do Ne
Industria Quimica Nortcquimica
Industria Quimica Nutriplant
Industria Quimica Ourofino S/A
Industria Quimica Ultrapar
Industria Quimica Unipar
Industria Servigos a empresas Biomm
Entraves & recomposicdo da rentabilidade empresarial 22
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Macro setores Setores Empresas
Industria Autopecas Fras-Le
Industria Autopecas Metal Leve
Industria Autopecas Plascar Part
Industria Autopecas Riosulense
Industria Autopecas Schulz
Industria Autopecas Tupy
Industria Autopecas Wetzel S/A
IndUstria calcados Alpargatas
Industria calcados Arezzo Co
Industria calcados Cambuci
Industria calgados Grendene
Industria calcados Vulcabras
IndUstria IndUstrias diversas Bic Monark
IndUstria Material Aerondutico Embraer
Indistria Material de Transporte lochp-Maxion
IndUstria Material de Transporte Marcopolo
Industria Material de Transporte Randon Part
Industria Material de Transporte Recrusul
Industria Metalurgia Aliperti
Industria Metalurgia Ferbasa
Industria Metalurgia Fibam
Indistria Metalurgia Forja Taurus
Industria Metalurgia Haga S/A
Industria Metalurgia Hercules
Industria Metalurgia Kepler Weber
Industria Metalurgia Mangels Indl
Indistria Metalurgia Metal Iguacu
Industria Metalurgia Metisa
Industria Metalurgia Mundial
Inddstria Metalurgia Paranapanema
Inddstria Metalurgia Tekno
Industria Siderurgia Aco Altona
Indistria Siderurgia Gerdau
Industria Siderurgia Panatlantica
Industria Siderurgia Sid Nacional
Industria Siderurgia Usiminas
IndUstria Textil Cedro
IndUstria Textil Coteminas
Indistria Textil Encorpar
IndUstria Textil Ind Cataguas
IndUstria Textil Le Lis Blanc
IndUstria Textil Santanense
Industria Textil Tec Blumenau
Industria Textil Tecel S Jose
IndUstria Textil Teka
IndUstria Textil Tex Renaux
Industria Vestudrio Cia Hering
Industria Vestuario Dohler
Inddstria Vestuario Guararapes
Industria Vestuario Karsten
Inddstria Vestudrio Springs
Industria Vestuario Technos
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servicos Energia Elétrica AES Sul
servicos Energia Elétrica AES Tiete E
servicos Energia Elétrica Afluente T
servigos Energia Elétrica Alupar
servigos Energia Elétrica Ampla Energ
Servicos Energia Elétrica Bandeirante Energ
Servicos Energia Elétrica Cachoeira Paulista Trans de Energia SA
servicos Energia Elétrica Ceb
servicos Energia Elétrica Ceee-D
servicos Energia Elétrica Ceee-Gt
servigos Energia Elétrica Celesc
servigos Energia Elétrica Celgpar
servigos Energia Elétrica Celpa
Servicos Energia Elétrica Celpe
servigos Energia Elétrica Cemar
servicos Energia Elétrica Cemig
servigos Energia Elétrica Cesp
Servicos Energia Elétrica Cia Hidro Eletrica Sao Francisco
Servicos Energia Elétrica Coelba
Servicos Energia Elétrica Coelce
servicos Energia Elétrica Copel
servigos Energia Elétrica Cosem
servigos Energia Elétrica CPFL Energia
servicos Energia Elétrica CPFL Renovav
Servicos Energia Elétrica Dinamica Ene
servicos Energia Elétrica Elekiro
servicos Energia Elétrica Eletrobras
servicos Energia Elétrica Eletropaulo
servigos Energia Elétrica Emae
Servicos Energia Elétrica Energias BR
servicos Energia Elétrica Energisa
servicos Energia Elétrica Energisa Mt
servicos Energia Elétrica Energisa Paraiba Dist e Energia S/A
servicos Energia Elétrica Energisa Sergipe Dist de Energia S/A
servigos Energia Elétrica Enersul
Servigos Energia Elétrica Eneva
servicos Energia Elétrica Engie Brasil
servicos Energia Elétrica Equatorial
servicos Energia Elétrica Escelsa
servicos Energia Elétrica F Cataguazes
servicos Energia Elétrica Ferreira Gomes Energia SA
servigos Energia Elétrica Ger Paranap
servicos Energia Elétrica Investco S/A
servicos Energia Elétrica ltapebi Geracéo de Energia S/A
servicos Energia Elétrica Light S/A
servicos Energia Elétrica Linhas de Macapa Trans de Energia S/A
servigos Energia Elétrica Linhas de Xingu Trans de Energia S/A
servigos Energia Elétrica Neoenergia
servicos Energia Elétrica Paul F Luz
Servigos Energia Elétrica Proman
servicos Energia Elétrica Raizen Energia SA
servicos Energia Elétrica Rede Energia
servigos Energia Elétrica Renova
servigos Energia Elétrica Rio Gde Ener
servicos Energia Elétrica Santo Antonio Energia SA
servicos Energia Elétrica Statkraft
servigos Energia Elétrica Taesa
servicos Energia Elétrica Termopernambuco S/A
servigos Energia Elétrica Tran Paulist
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servigos Editora Saraiva Livr
servicos educacdo Anima
servigos educagdo Estacio Part
Servigos educacgdo Kroton
servicos educacdo Ser Educa
servicos educacdo Somos Educa
servicos Exploracdo de iméveis Menezes Cort
servicos hotelaria Hoteis Othon
servigos hotelaria Marina de Iracema Park S/A
servicos hotelaria Wtc Amazonas Suite Hotel S/A
servigos Petréleo e Gas Ceg
servigos saneamento Aegea Saneamento e Part S/A
servicos saneamento Aguas Guariroba SA
servicos saneamento Casan
servicos saneamento Cedae - Cia Estadual de Aguas e Esgotos
servicos saneamento Cia de Agua e Esgoto do Ceara
servicos saneamento Cia Riograndense de Saneamento
servigos saneamento Copasa
servicos saneamento lgua SA
servigos saneamento Prolagos S/A
servigos saneamento Sabesp
servicos saneamento Sanasa - Soc de Abastde Agua e Saneamento S/A
servicos saneamento Saneatins - Cia de Saneamento do Tocantins
servicos saneamento Sanepar
servigos saneamento Sanesalto Saneamento S/A
servigos Saude Odontoprev
Servigos Servigos a empresas Brg
servicos Servicos a empresas Cielo
servicos Servicos a empresas Csu Cardsyst
servicos Servicos a empresas Linx
servigos Servigos a empresas Liq
servigos Servigos a empresas Mills
Servigos Servigos a empresas Quality Soft
servicos Servicos a empresas Senior Sol
servicos Servicos a empresas Sondotecnica
servicos Servicos a empresas Tecnosolo
Servigos Servigos a empresas Totvs
servicos Servigos diversos Banrisul Armazens Gerais S/A
servicos Servicos diversos Multiplus
servicos Servicos diversos Smiles
servicos Servicos diversos SPturis
servicos Servicos diversos Time For Fun
servigos Servigos diversos Valid
servicos Telecomunicagbes Algar Telecom S/A
servicos Telecomunicagdes Claro Telecom Part S/A
servicos Telecomunicagbes Telebras
servicos Telecomunicacdes Telef Brasil
servigos Telecomunicagbes Tim Part S/A
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servicos Logistica JSL
servigos Logistica Libra Terminal Rio SA
servicos Logistica Log-In
servigos Logistica Tegma
servicos Logistica Transnordestina Logistica S/A
servicos Logistica Vix Logistica S/A
servicos Transporte concess3o de rodovias Acciona Conc Rodovdo Ago S/A
Servigos Transporte concessdo de rodovias AGconcessoes
Servigos Transporte concessdo de rodovias Arteris
servigos Transporte concessdo de rodovias Autoban - Conc do Sist Anhanguera Bandeirantes S/A
Servicos Transporte concess3o de rodovias Autopista Fernao Dias S/A
Servicos Transporte concess3o de rodovias Autopista Fluminense S/A
Servicos Transporte concess3o de rodovias Autopista Litoral Sul
servicos Transporte concessdo de rodovias Autopista Planalto Sul S/A
servicos Transporte concessdo de rodovias Autopista Regis Bittencourt S/A
servigos Transporte concessdo de rodovias Autovias SA
servicos Transporte concess3o de rodovias CCR SA
servicos Transporte concess3o de rodovias Centrovias Sistemas Rodov S/A
servicos Transporte concess3o de rodovias Conc de Rod do Oeste de SP - Viaoeste S/A
servigos Transporte concessdo de rodovias Conc de Rodovdo Interior Paulista SA
servicos Transporte concessdo de rodovias Conc Rio Ter
servigos Transporte concessdo de rodovias Concebra Concess Das Rod Centrais do Brasil S/A
servicos Transporte concess3o de rodovias Concess Auto Raposo Tavares S/A
servicos Transporte concess3o de rodovias Concess de Rodovias Minas Gerais Goias S/A
servicos Transporte concess3o de rodovias Concess Rodovias Tiete SA
servicos Transporte concessdo de rodovias Concess Rota Das Bandeiras S/A
servicos Transporte concessdo de rodovias Concessionaria BR-040 S/A
servigos Transporte concessdo de rodovias Concessionaria Ecovias Dos Imigrantes SA
servicos Transporte concess3o de rodovias Eco101 Concess de Rodov S/A
servicos Transporte concess3o de rodovias Ecopistas - Concess Das Rodov Ayrton Senna S/A
servicos Transporte concess3o de rodovias Ecorodovias
servicos Transporte concessdo de rodovias Ecorodovias Concessoes e ServSA
servicos Transporte concessdo de rodovias Empr Concess da Rodov Norte S/A
servigos Transporte concessdo de rodovias Invepar
servicos Transporte concess3o de rodovias Transbrasiliana Concess de Rodov S/A
servicos Transporte concess3o de rodovias Triangulo do Sol Auto Estrada SA
servicos Transporte concess3o de rodovias Triunfo Part
servicos Transporte concessdo de rodovias Viabahia Conc de Rodov S/A
servigos Transporte Aéreo Gol
servigos Transporte Aquatico Hidrovias do Brasil S/A
Servigos Transporte Aquatico Santos Brp
servicos Transporte Aquatico Terminais Port da Ponta Felix S/A
servicos Transporte Aquatico Wilson Sons
servicos Transporte Ferroviario All Am Lat Log Malha Paulista S/A
servicos Transporte Ferroviario All Am LatLog Oeste S/A
servigos Transporte Ferrovidrio All Norte
servicos Transporte Ferroviario Concesséo Metroviaria Rj S/A
Servigos Transporte Ferroviario Cosan Log
servicos Transporte Ferrovidrio Ferrovia Sul Atlantico S/A
servicos Transporte Ferroviario Ftl Ferrovia Trans Log S/A
servicos Transporte Ferroviario Mrs Logist
servigos Transporte Ferrovidrio Rumo S.A

Entraves a recomposicéo da rentabilidade empresarial

26



