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CRISE E POS-CRISE: O IMPACTO SOBRE AS
GRANDES EMPRESAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

INTRODUCAO

O Grupo de Conjuntura da Fundap acompanha desde 2008 os resultados economico-financeiros
de um conjunto de grandes empresas nao financeiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores, no
Brasill. A cada trimestre sao agregados dados contabeis das companhias que apresentam informacoes
para o periodo em foco?. O objetivo mais geral é captar as reacoes das empresas ante as alteracoes no
cenario e na politica econdmica e verificar como essas mudancas afetam a capacidade de geracao de
lucro e de investimento desses agentes. Em um plano mais detalhado, procura-se também avaliar os
padroes setoriais de desempenho das grandes empresas no Brasil.

A pesquisa sistematizou informacoes contabeis sobre 239 empresas de capital aberto e analisou
a evolucao dos indicadores econdmico-financeiros desde 2002. O objetivo dessa nota é examinar o
efeito-contagio do aprofundamento da crise financeira internacional, a partir de setembro de 2008,
sobre desempenho das companhias abertas. Foram elaborados trés levantamentos para medir esse
efeito. O primeiro levantamento agregou informacdes contabeis de 227 empresas nao financeiras para
0s primeiros trimestres; 0 segundo reuniu 228 companhias, que apresentaram dados para 0os segundos
trimestres; ambas as pesquisas para os anos de 2008 e 2009. O terceiro agrupamento agregou 222
empresas nao financeiras para o terceiro trimestre de 2008 e para o segundo e terceiro trimestres de
2009. Antes de apresentar esses dois levantamentos (nas proximas secoes), sintetizam-se, a seguir, 0s
principais resultados econdémico-financeiros da amostra selecionada no periodo anterior aquele efeito.

Os anos 2002-2007 foram extremamente positivos para as grandes empresas: percebe-se uma
expansao dos ativos, na casa acima de dois digitos ao ano, em investimentos societarios, de 10% a.a. no
imobilizado e de 15% a.a. no patrimonio liquido das companhias. Do lado passivo, o endividamento total
apresentou baixo crescimento (3% a.a.), acompanhado de mudanca na sua composi¢cao — mais dividas
de longo prazo e queda nos compromissos de curto prazo. Nesse contexto, a relacao entre o capital de
terceiros e o capital proprio das empresas alcancou a marca de 1,22 em 2007 (o menor patamar desde
2002). Em relagao aos fluxos, os resultados também foram expressivos: as receitas subiram ano apos
ano com taxas superiores a 15%, e a rentabilidade cresceu: os lucros liquido e operacional aumentaram,
neste periodo, com taxas proximas a 20% a.a.

Aobtencaodelucrosdagrande corporacaono periodo pré-crise decorreu,em grande parte,doaumento
da margem operacional das empresas. O quadro econdmico geral foi muito favoravel. A desvalorizacao do
real em 2002 e o posterior aumento substancial dos precos das commodities nos mercados internacionais
potencializaram os setores mais voltados as exportacoes, e o crescente dinamismo do mercado interno
gerou escala para que as decisoes de inversoes produtivas fossem tomadas e concretizadas.

1 Os resultados dessa pesquisa estao sistematizados no artigo “O desempenho econdmico-financeiro das companhias abertas entre
2002 e 2007 e no ano de 2008” in: Biasoto Jr., Geraldo; Novais, Luis Fernando; e Freitas, M. Cristina P. (Orgs). Panorama das econo-
mias internacional e brasileira: dinamica e impactos da crise global, Sao Paulo: Fundap, p. 172-197, 2009.

2 Os estudos separam as empresas em macrossetores: (i) Inddstria; (ii) indlstria sem Petrobras; (iii) comércio; (iv) Servigos; (v) Servigos
sem energia elétrica; (vi) Empresas com foco em bens comercializaveis; (vii) Empresas mais voltadas para o mercado interno - bens
nao comercializaveis. Além disso, as informacgoes contabeis sao desagregadas por setor econdmico. As taxas de crescimento mencio-
nados nos trabalhos sao nominais.
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Outro fator importante para o aumento da rentabilidade foi a reducao das despesas financeiras
liquidas, que cairam em média na faixa de 30% ao ano entre 2003 e 2007. De modo geral, as taxas
de juros da economia brasileira nesse periodo, embora ainda elevadas, ficaram abaixo do patamar
observado nos anos imediatamente anteriores, o que contribuiu para a queda das despesas
financeiras. Além desse fator, a propria obtencao de maiores lucros permitiu a reducao dos niveis
de endividamento sobre o capital préprio, o que por sua vez diminuiu os gastos financeiros das
empresas gerando um ciclo “virtuoso” - lucros crescentes, dividas menores com prazos mais longos
e custos financeiros cadentes.

A combinacao de geracao crescente de fluxos internos as empresas e a liquidez abundante no
financeiro internacional criou uma situacao especial para as grandes empresas: acesso mais facil a
recursos no mercado de capitais doméstico e alongamento dos prazos dos empréstimos. Esses fatos
configuraram uma situacao na qual o aumento das imobilizagcdoes em ativos fixos e em investimentos
societarios foi acompanhado de elevacao do patrimdnio liquido e melhoria no perfil da divida, indicando
que ao longo do periodo as empresas conseguiram um padrao mais adequado de financiamento.

Até 2006, as empresas tinham respondido ao aumento da demanda no mercado interno
elevando a utilizacao da capacidade instalada e os investimentos complementares e de modernizacao,
simultaneamente a reducao do grau de endividamento. Avizinhava-se, nesse contexto, um ciclo mais
arrojado de aumento da capacidade adicional de producao no pais e com estratégias mais ousadas em
mercados externos, mediante a aquisicao de empresas fora do Brasil, processos que se intensificaram
em 2008 e poderiam espraiar-se com mais forca pela economia, em 2009. Todavia, a eclosao da crise
global mudou o cenario e interrompeu esse movimento ascendente do investimento e da rentabilidade
das grandes empresas no ultimo trimestre de 2008.

O IMPACTO DA CRISE GLOBAL NAS GRANDES EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO NO BRASIL

A retracao da economia global no ultimo trimestre de 2008, fruto da ruptura do mercado de crédito
internacional ap6s a faléncia do banco Lehman Brothers (em 15 de setembro de 2009), acarretou a
quase paralisia do comércio mundial e uma intensa retracao dos precos das commodities. A inddstria
brasileira exportadora e o0 agronegocio foram especialmente afetados e reduziram bruscamente o volume
comercializado no exterior.

A piora da confianca no setor industrial e nos consumidores no Brasil, 0 aumento do desemprego,
especialmente forte na industria, e a intensa contracao do crédito concedido pelos bancos privados (em
funcao, sobretudo, das incertezas provocadas pelos prejuizos das empresas com derivativos cambiais),
além da perspectiva de elevacao da inadimpléncia, afetaram, adversamente, o mercado interno. Nesse
contexto, a economia brasileira entrou em “recessao técnica”: o PIB ajustado sazonalmente se retraiu
na margem por dois trimestres consecutivos — 2,9% no quatro trimestre de 2008 e 0,9 % no primeiro
trimestre de 2009°.

As empresas foram impactadas duplamente: de um lado, a queda da demanda interna produziu
excesso de capacidade, interrompeu as decisdes de investimento e derrubou o volume de producao
industrial; de outro, a desvalorizacao do real afetou as dividas atreladas ao délar e produziu perdas

3 Para maiores detalhes sobre a evolucdo da atividade econdmica nesse periodo, ver artigo “A crise global e a morte sUbita do PIB brasi-
leiro no 4° trimestre de 2008” in: Biasoto Jr., Geraldo; Novais, Luis Fernando; e Freitas M. Cristina P. (Orgs). Panorama das economias
internacional e brasileira: dinamica e impactos da crise global, Sdo Paulo: Fundap, pg. 152-171, 2009.
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financeiras, especialmente elevadas nasempresasquerealizaram operacoes de hedge e/ouespeculativas
(vinculadas ou ndo a operacoes de crédito) envolvendo derivativos cambiais®.

O conjunto de 227 empresas nao financeiras de grande porte mostrou um recuo acentuado do lucro
liguido noimediato pds-crise: entre os primeiros trimestres de 2008 e 2009 a queda foi de 23,2% ou, em termos
absolutos, de R$ 5,1 bilhoes. As despesas financeiras liquidas foram maiores em fungao da desvalorizacao
cambial registrada na comparacao de marco de 2009 com marco de 2008 e contribuiram para o recuo da
rentabilidade. Nota-se que houve aumento da ordem de R$ 1,1 bilhdo (ou 20,7%) nas despesas financeiras
liquidas nesse periodo. Contudo, o lucro da atividade, que mede a geracao de lucro operacional antes de
impostos e dos gastos financeiros, teve contribuicao ainda maior para o resultado negativo: em termos
percentuais, diminuiu 18%, o equivalente a uma perda de resultado de R$ 6,8 bilhdes (Tabela 1).

TaseLa 1. Lucro Liquipo, Lucro pa ATivipADE E DesPesa FINANCEIRA Liquipa — EM R$ MILHOES

Lucro Liquido Lucro da Atividade Despesa Financeira Liquida
SETORES
1708 1709 Var 1708 1T09 Var 1708 1T09 Var
COMERCIO 0,25 0,24 -1,9% 0,66 0,71 7,7% 0,29 0,35 211%
INDUSTRIA 15,11 1,78 -22,0% 25,08 20,28 -19,1% 2,91 3,34 14,9%
Industria sem Petrobras 8,18 5,96 -21,2% 14,01 10,84 -22,6% 2,80 2,91 3,9%
SERVICOS 6,49 4,75 -26,9% 12,19 10,11 -17,1% 1,95 2,52 29,3%
Servigos sem Energia 2,72 2,02 -25,6% 4,88 4,93 1,1% 0,70 1,51 114,2%
COMERCIALIZAVEIS 14,36 11,11 -22,6% 24,16 19,27 -20,3% 2,96 3,26 10,1%
NAO COMERCIALIZAVEIS 7,49 5,66 -24,4% 13,76 11,83 -14,1% 2,18 2,95 35,0%
TOTAL 21,84 16,77 -23,2% 37,93 31,10 -18,0% 5,14 6,21 20,7%

Fonte: Demostracao de Resultados (227 empresas nao financeiras). Elaboracao: Grupo de Conjuntura Fundap.

Se tomarmos o ano de 2008 como um todo, que em seu Ultimo trimestre ja refletiu os impactos
negativos da crise sobre as empresas, para um conjunto de 239 empresas o lucro liquido caiu de R$
90,3 bilhdes em 2007 para R$ 88,1 bilhdes em 2008, uma retracao de R$ 2,2 bilhoes, ou 2,5%. Esse
resultado negativo nao decorreu da queda do desempenho operacional, mas, sim, de razoes financeiras.
0 desempenho operacional das empresas sofreria o impacto da crise internacional no Gltimo trimestre,
mas esse fator adverso pode ser diluido em resultados operacionais extremamente favoraveis nos trés
trimestres anteriores do ano, nao sendo a causa do recuo do lucro liquido. O lucro da atividade aumentou
R$ 34,6 bilhoes ou 24,6% sobre o0 ano de 2007, aliviando o grande impacto das desvalorizacoes do real
ocorridas apos a crise. Ja as despesas financeiras liquidas cresceram R$ 43 bilhdes ou mais de 500%,
sendo a grande causa da retracao dos lucros.

0 quadro do primeiro trimestre de 2009 foi diferente, como ja foi assinalado, pois embora impeto
de elevacao das despesas financeiras tenha diminuido em relacao ao ultimo trimestre de 2008, o lucro
da atividade despencou. Em outras palavras, impuseram-se os determinantes “reais” do momento
vivenciado pelas economias interna e externa, quais sejam, a retracao dos mercados consumidores
interno e externo e a queda de precgos internacionais, que afetam sobremaneira o desempenho de
empresas, especialmente as produtoras e exportadoras de commodities.

4 Para detalhamento da evolugao do crédito ver Nota Técnica do Grupo de Conjuntura da Fundap: “O mercado de crédito em 2008: o seg-
mento de pessoa juridica”, disponivel em www.fundap.sp.gov.br — http://www.fundap.sp.gov.br/debatesfundap/pdf/conjuntura/0%20
mercado%20de%20crédito%20em%202008.pdf
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A crise afetou profundamente a atividade industrial, cujo volume de producao fisica, segundo o
IBGE, caiu 15,5% entre setembro e 2008 e marco de 2009, e isso impactou negativamente a capacidade
das empresas em sua geracao de lucros. Entre os primeiros trimestres de 2008 e 2009, o setor industrial
respondeu por 70,3% da queda do lucro da atividade (-R$ 4,8 bilhoes) das 227 empresas nao financeiras,
sendo que no agregado da indlstria sem a Petrobras a retracao foi de R$ 3,2 bilhdes (46,4% do total).

As empresas, de um modo geral, sofreram o efeito adverso da conjuntura, mas as do setor de
indUstria (sem considerar a Petrobras) foram as mais duramente atingidas em sua rentabilidade final:
o lucro liquido caiu 27,2% e a rentabilidade trimestral sobre o Patrimonio Liquido (PL) recuou de 3,7%
para 2,2% entre os primeiros trimestres de 2008 e 2009. Cabe notar, nesse caso, que a relacao entre
a despesa financeira liquida e a receita liquida ficou estavel em 3,2%. Isso quer dizer que a queda do
lucro e da rentabilidade desse setor no periodo em foco nao teve origem financeira, mas sim do lado
“real”, oriunda da deterioracao das atividades tipicas das empresas. A margem de lucro da atividade nas
inddstrias (exclusive a Petrobras) passou de 15,8% (primeiro trimestre de 2008) para 12,0% (primeiro
trimestre de 2009) (ver Tabelas 1 e 2).

TaBELA 2. MARGEM DE LUCRO, RENTABILIDADE SOBRE 0 PATRIMONIO LiQuipo, Lucro DA ATIVIDADE E DESPESA FINANCEIRA LiQUIDA SOBRE
Receima LiQuiba — EM %

Margem (Lucro liquido Rentabilidade (Lucro . Despesa Financeira
e . L Lucro da Atividade sobre o )

SETORES sobre a Receita Liquida liquido :sol?re Patriménio Receita Liquida (RL) L|qU|df31 s.obre Receita

(RL) liquido (PL) Liquida (RL)

1708 1T09 1708 1T09 1708 1T09 1708 1709
COMERCIO 23 22 2,5 2,2 6,2 6,4 2,7 31
INDUSTRIA 11,2 88 45 28 18,5 15,2 21 2,5
IndUstria sem Petrobras 9,2 6,6 3,7 2,2 15,8 12,0 32 3.2
SERVICOS 10,9 73 2,6 1,8 20,5 15,5 33 39
Servicos sem Energia 8,1 5,1 28 1,9 14,6 12,3 21 3,8
COMERCIALIZAVEIS 11,0 8,7 45 29 18,5 15,1 2,3 2,6
NAO COMERCIALIZAVEIS 10,1 6,9 2,7 1,9 18,5 14,4 2,9 3,6
TOTAL 10,6 8,0 3,7 2,5 18,5 14,8 2,5 3,0

Fonte: Demostragao de Resultados (227 empresas nao financeiras). Elaboracao: Grupo de Conjuntura Fundap.

O setor de servicos foi relativamente preservado, ja que suas vendas nao dependem do mercado
externo e a relativa manutencao da massa de rendimento internamente deteve uma retracao mais
pronunciada da demanda doméstica, o que blindou parcialmente o setor dos efeitos negativos da crise.
A geracao de lucros das companhias nao financeiras de servicos, excluidas as empresas de energia
elétrica, foi pequena, mas positiva, atingindo R$ 4,98 bilhdes no primeiro trimestre de 2009 com
expansao de 1,1% em relacao ao primeiro trimestre de 2008. A queda de 25,6% observada no volume
de Lucro Liquido deveu-se exclusivamente ao aumento nas despesas financeiras liquidas, que saltaram
de R$ 0,70 bilhdo para R$ 1,51 bilhdo, nesse periodo.

Nota-se que houve aumento da relacdo Despesa Financeira Liquida/Receita Liquida (de 3,3% para
3,9%) no setor de servicos, mas esse nao foi o fator preponderante para que a rentabilidade sobre o
Patrimonio Liquido caisse de 2,6% para 1,8% entre o primeiro trimestre de 2008 e o0 mesmo trimestre
de 2009. Mais decisivo foi a menor relacao Lucro da Atividade sobre a Receita Liquida, que baixou de
20,5% para 15,5%. Cabe a ressalva de que, excluindo desse setor as empresas de energia elétrica, os
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contornos gerais da analise acima sao mantidos, porém aumenta o peso explicativo do aumento da
Despesa Financeira Liquida na queda do resultado (ver Tabela 2).

No comércio, onde a rentabilidade sobre o Patriménio Liquido caiu de 2,5% para 2,2% entre o primeiro
trimestre de 2008 e o mesmo periodo de 2009, o fator determinante da queda foi 0 aumento da Despesa
Financeira Liquida. Vale observar que, refletindo a manutencao de um bom nivel de atividade mesmo apo6s
a crise (em funcao, em grande medida, dos mesmos fatores apontados para o setor de servicos), esse
setor conseguiu aumentar a relagao Lucro da Atividade sobre a Receita Liquida (de 6,2% para 6,4%). Esse
aumento, todavia, nao foi capaz de neutralizar o aumento da relacao Despesa Financeira Liquida/Receita
Liquida (de 2,7% para 3,1%). Outra observacao € que, nesse setor, o Lucro Liquido em valor também
retrocedeu (-1,9%), porém em muito menor escala do que a média das empresas (-23,2%).

A Tabela 3 traz uma selecao dos setores com as maiores quedas de rentabilidade e daqueles que
mantiveram ou aumentaram os lucros na comparacao dos primeiros trimestres de 2008 e de 2009.
Dos 16 setores selecionados, apenas quatro conseguiram, ja no primeiro trimestre de 2009, apresentar
recuperacao na rentabilidade: Bebidas e Fumo, Equipamentos Elétricos, Calcados e Comunicacao. Com
excecao das empresas fabricantes de maquinas elétricas, os demais setores sao produtores de bens
semi e nao duraveis e de servicos, menos afetados pela crise global. Nas empresas dos setores de
Siderurgia, Papel e Papelao, Material de Transporte e Maquinas e Equipamentos a rentabilidade caiu
de forma intensa, uma vez que sao segmentos mais dependentes da exportacao e da oferta de crédito
na economia. Trés setores apresentaram indices negativos nesse indicador de rentabilidade: Alimentos
(especialmente em funcao das perdas financeiras da Sadia), Metalurgia e Logistica.

TaBELA 3. RENTABILIDADE SOBRE 0 PATRIMONIO LiQuiDo — EM %

Rentabilidade (Lucro Liquido

SETORES sobre o Patriménio Liquido)
1708 1T09
Alimentos 2,10 -5,20
Metalurgia 0,30 -0,50
Logistica 1,70 -0,10
Quimica 2,40 0,00
Material de Transporte 6,70 0,10
Papel e Celulose 2,50 0,80
Siderurgia 6,50 0,90
Telefonia 3,10 1,30
Madeira 4,60 2,20
Maquinas e Equipamentos 4,90 2,40
Comunicagéao 1,20 3,00
Mineragéo 4,00 3,10
Calgados 2,00 3,60
Petroleo 5,60 3,90
Equipamentos Elétricos 4,30 6,00
Bebidas e Fumo 5,20 8,60

Fonte: Demostracao de Resultados (227 empresas nao financeiras). Elaboracao: Grupo de Conjuntura Fundap.

Ao final do primeiro semestre de 2009, a economia brasileira ensaiou a saida da “recessao técnica”.
Apo6s duas quedas trimestrais consecutivas, o PIB avancou 1,1% no segundo trimestre de 2009, em
relacao ao trimestre imediatamente anterior na série ajustada sazonalmente.

Esse resultado na margem foi determinado por dois fatores: (i) a indUstria reagiu apos seis meses
de ajustes nos estoques e expressivas quedas na producao (-8,1% no quarto trimestre de 2008 e -4,4%
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no primeiro trimestre de 2009, em relacao ao trimestre anterior com ajuste sazonal); o PIB industrial
cresceu 2,6% no segundo trimestre de 2009, o que foi decisivo para o resultado global; (ii) a relativa
“imunidade” do setor de servicos aos efeitos da crise global, cujo PIB ja havia crescido 1,2% no primeiro
trimestre de 2009, manifestou-se novamente e fez com que houvesse expansao nesse setor no segundo
trimestre de 2009 (1,7%, com ajuste sazonal). O elo de sustentacao do setor de servicos e da reativacao
da atividade industrial foi a preservacao do mercado interno.

A recuperacao da atividade econdmica nao foi suficiente para ampliar a taxa de retorno operacional
das grandes empresas no segundo trimestre de 2009. A taxa de Lucro da Atividade sobre o Patrimonio
Liquido para o conjunto de 228 empresas nao financeiras caiu de 4,6% para 4,4%, entre o primeiro e o
segundo trimestres de 2009, e permaneceu aquém da rentabilidade operacional observada no segundo
trimestre de 2008 (7,1%).

A despeito da menor lucratividade operacional, os resultados dos indicadores econdmico-financeiros
mostram uma melhoria na rentabilidade trimestral calculada sobre o Patrimdnio Liquido (Lucro Liquido/
Patriménio Liquido), especialmente em funcao dos ganhos obtidos no fluxo financeiro com a valorizacao
do real. No primeiro trimestre de 2009, essa rentabilidade chegou a 2,5%, mas ja no segundo trimestre
do corrente ano alcancgou 3,4%. Esse Ultimo percentual esta ainda muito abaixo do seu correspondente
de um ano atras quando a rentabilidade sobre o PL atingiu 4,2%. Nao custa lembrar que esse percentual
correspondia a um momento de auge de um ciclo econdmico que nao se assistia a algumas décadas na
economia brasileira. O indice de 3,4% do segundo trimestre deste ano esta a meio termo entre o baixo
indice do primeiro trimestre e o elevado percentual do segundo trimestre de 2008 (Tabela 4).

TaBeLA 4. MARGEM DE Lucro, RENTABILIDADE SOBRE 0 PATRIMONIO LiQuipo, Lucro DA ATIVIDADE E DESPESA FINANCEIRA LiQUIDA SOBRE A
REeceima Liquipa — Em %

Margem (Lucro liquido 'Refntabllldade (le1 CEO. Lucro da Atividade sobre I;)egpesa Flnancelr.a
sobre a Receita Liquida) Liquido sobre Patriménio Patriménio Liquido (PL) Liquida sobre Receita
SETORES 4 Liquido) 4 Liquida (RL)

2708  1TO9 2709 | 2708 1709  2T09 | 2708 1709  2T09 | 2708  1T09  2T09

COMERCIO 3,2 2,6 35 34 2,7 39 8,3 72 8,8 3,0 32 28
INDUSTRIA 12,8 8,9 13,1 5,6 29 4.4 9,2 5,0 5,0 0,1) 2,5 (5,7)
Industria sem Petrobras 11,0 6,6 11 56 2,3 39 8,3 41 32 0,3 45 (7.5)

SERVICOS 9,3 7.2 71 22 18 18 4.2 39 33 2,2 39 2,1
Servicos sem Energia 6,0 5,0 78 21 19 3,0 4,0 47 35 1,3 38 (2,9
COMERCIALIZAVEIS 12,7 8,8 13,1 57 29 44 9,4 5,0 5,0 (0,0) 2,5 (6,1)
NAO COMERCIALIZAVEIS 9,0 7,0 7,1 24 1,9 2,1 44 41 3,7 21 3,6 2,0
TOTAL 14 8,1 10,7 4.2 25 34 71 4.6 4.4 0,7 3,0 (2,9

Fonte: Demostracao de Resultados (228 empresas nao financeiras). Elaboracao: Grupo de Conjuntura Fundap

0 melhor do desempenho que os dados resumidos acima revelam é o primeiro sinal da reagao diante
de uma crise que deprimiu a atividade e o lucro das grandes empresas nacionais. Todavia, convém sublinhar
gue os ganhos foram obtidos nos fluxos financeiros e nao nas atividades operacionais das empresas.

Até junho, a atividade industrial, a despeito de ter crescido més a més ao longo do ano, ainda
estava 12,7% (producao fisica) abaixo do patamar de setembro de 2008. Especialmente bens de
capital e producao de bens duraveis permaneceram com taxas negativas de variacao, o que diminuiu os
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espacos para as empresas recomporem as suas margens operacionais. Nota-se que houve reducao da
lucratividade operacional das empresas medida pela taxa de lucro (Lucro da Atividade sobre o Patrimonio
Liquido), especialmente no conjunto de indlstrias sem a Petrobras, cuja rentabilidade da atividade caiu
de 4,1% para 3,2%, entre o primeiro e o0 segundo trimestres de 2009, menos da metade da taxa de lucro
auferida no segundo trimestre de 2008 (8,3%).

O Unico setor que apresentou melhoria nos meses de abril a junho de 2009 foi o de comércio.
Neste caso, a rentabilidade da sua atividade passou de 7,2% para 8,8% na mesma base de comparacao,
patamar superior ao observado nos meses de abril a junho de 2008 (8,3%). A preservacao do mercado
interno manteve em alta o consumo doméstico. Segundo a Pesquisa Mensal de Comércio (PMC), o
volume de vendas no varejo cresceu 4,4% no acumulado janeiro-junho de 2009, em relagao ao mesmo
periodo de 2008.

Na comparacao dos valores em reais de lucro da atividade (Lucro Operacional antes de impostos
e dos gastos financeiros) para o conjunto de 228 empresas, nota-se que, entre o primeiro e o segundo
trimestres de 2009, a tendéncia de queda se manteve, mas a reducao foi pequena: de R$ 31 bilhdes
para R$ 30,4 bilhdes; ambos os valores ficaram bem abaixo do lucro de atividade correspondente ao
segundo trimestre de 2008, que chegou ao montante de R$ 44,2 bilhdes. Em outras palavras, o lucro
tipico da atividade empresarial “parou de cair” no segundo trimestre desse ano, mas essa nao foi a
alavanca da maior rentabilidade verificada nesse trimestre. Ao contrario, a taxa de lucro vinculada a
atividade das empresas, como vimos antes, reduziu-se na maioria dos setores.

A melhoria da rentabilidade decorreu, em grande medida, de um determinante de ordem financeira,
qualseja:aregularizacao dasoperagdesanterioresvinculadas a derivativos cambiais que haviam ensejado
fortes prejuizos para as empresas, sobretudo industriais. Um dos fatores que amorteceu esse impacto
e contribuiu para reduzir o custo financeiro do endividamento externo das empresas foi a valorizacao
da moeda nacional no primeiro semestre de 2009 (de 16,5%), que se seguiu a forte desvalorizacao (de
+22,1%) entre setembro e dezembro de 2008, provocada pelo efeito contagio da crise internacional
sobre a economia brasileira.

O quadro da Despesa Financeira Liquida da empresas (Despesa Financeira menos Receita
Financeira) é revelador dessas mudancas, sobretudo na dimensao cambial. No primeiro trimestre de
2009, as grandes empresas nacionais registraram um encargo financeiro liquido de R$ 6,1 bilhoes, um
valor muito alto para padroes “normais” (no segundo trimestre de 2008, o gasto liquido das empresas em
sua conta financeira foi de R$ 1,5 bilhdo). A situacao reverteu-se de tal maneira no segundo trimestre de
2009 que a despesa financeira liquida cedeu lugar a uma receita financeira liquida da ordem de R$ 6,2
bilhoes, contribuindo, assim, para a rentabilidade empresarial. Com isso, o Lucro Liquido cresceu 38,3%
entre o primeiro e o segundo trimestres de 2009 e atingiu o montante de R$ 23,1 bilhdes, mas ainda
permaneceu ligeiramente abaixo do obtido no segundo trimestre de 2008: R$ 26,1 bilhdes (Tabela 5).

Em sintese, no segundo trimestre de 2009, do ponto de vista operacional, o desempenho
empresarial “parou de piorar”. Do ponto de vista financeiro, o quadro se inverteu, permitindo ganho
financeiro para as empresas em vez das perdas financeiras acumuladas desde o agravamento da crise
internacional em setembro de 2008.

A revalorizacao do real esta na raiz da mudanca positiva do resultado financeiro, mas € possivel que
outros efeitos também tenham contribuido para essa evolucao. Por exemplo, as taxas de juros do crédito
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TaBeLA 5. Lucro Liquipo, Lucro pa ATivibADE E DEsPEsA FINANCEIRA Liquipa — EM R$ MILHOES

Lucro Liquido Lucro da Atividade Despesa Financeira Liquida

SETORES 100 2100 2709/ | 2709/ 2109/ | 2709/

208 109 2M09 Tl sron| 2708 | 109 | 2009 | 1109 | 2108 | 2108 | 1705 | 2709 | 1709 | 2708

(%) (%) (%) (%)
COMERCIO 3277 M4 4139 525%  263%| 812 7358 9320 267%  149% 3028 3277 3307 09% 9.2%
INDUSTRIA 202875 117553 180591 536%  -110%| 33.0796 20.170,1 208284  33% -37.0% 997 32749 79030 -3413%  7.826,8%
Indlstria sem Petrobrds | 115042 59395 103246 738%  -103%| 19,0677 107350 83008 -226% -564% 2813 4.0566 -7.0046 -2727% -2500,1%
SERVICOS 55701 47328 47049  -06% -155% | 103397 100931 86744 -141% -161% 13212 25352 13708  -459% 38%
Servigos sem Energia 20081 20142 32161  597%  533% | 39252| 49234 | 37448| -239%| 46%| 4734| 15228 11964 A788% | -3527%
COMERCIALIZAVEIS 193741 110862 17.0642 539%  -119% | 319100 191641 195048  1,8% -389% 715 31937 -7.927,3 -3482% 10.984,0%
NAO COMERCIALIZAVEIS | 6812 56733 61137  7.8% -102% | 123196 | 11.8349 [ 109301 | -76%| -113% | 15958 | 29441 | 17258 -414% 8,1%
TOTAL 261853 167595 231779  383%  -11,5% | 44.230,5 | 30.999,0 | 304349 | -1,8% | -31,2% | 1.5243 | 6.137,8 | -6.201,5| -201,0% | -506,8%

Fonte: Demostracao de Resultados (228 empresas nao financeiras). Elaboracao: Grupo de Conjuntura Fundap

bancario para as empresas, no mercado doméstico e no exterior, aumentaram e continuaram muito altas
apoés a crise, mas no segundo trimestre recuaram em relacao ao auge atingido no imediato pés-crise.
As politicas anticiclicas na area do crédito adotadas pelos bancos publicos brasileiros (especialmente
empréstimos do BNDES, no caso das grandes empresas) também podem ter surtido efeito no custo
financeiro das empresas.

Do ponto de vista setorial, vale a pena destacar que a reversao de Despesa Financeira Liquida
para Receita Financeira Liquida ocorreu especialmente no segmento que mais sofreu com os 6nus das
apostas nos mercados de derivativos cambiais. Considerando as empresas da indUstria sem a Petrobras,
as quais tiveram, no primeiro trimestre de 2009, uma Despesa Financeira Liquida de R$ 4,1 bilhdes, a
situacdo mudou radicalmente para Receita Financeira Liquida de R$ 7,0 bilhdes. Também € digna de
registro a reducdo da Despesa Financeira Liquida de R$ 2,5 bilhdes no primeiro trimestre para R$ 1,4
bilhdo no segundo trimestre entre as empresas de servicos.

Na Receita Liquida de Vendas, o ponto a destacar € o crescimento de 4,2% nas vendas no segundo
trimestre de 2009, em relacao ao primeiro. A reacao mais intensa ocorreu entre as empresas de comércio,
0 qual, como se sabe, praticamente nao foi afetado pela crise. Nesse caso, 0 aumento foi de 13,4%. A
reacao foi também expressiva na industria, na qual o crescimento foi de 4,6%. A desoneracao fiscal
do IPI, ocorrida no final de 2008 e no primeiro trimestre de 2009 para os setores de automobilistica,
eletrodomésticos (linha branca) e material de construcao, ajudou na recuperacao da receita das
empresas industriais. Vale notar, contudo, que, neste caso, as vendas nominais ainda estao 13,0%
abaixo no segundo trimestre de 2009 ante o patamar do segundo trimestre de 2008, um indicador a
mais de que a crise afetou de forma particularmente grave esse setor (Tabela 6).

O ponto a considerar para as empresas de servigos, além da melhoria detectada no segundo
trimestre (embora em magnitude menor do que nos demais setores), € que a crise nao afetou as
vendas do setor, em relacao as do ano de 2008. As vendas no segundo trimestre do corrente ano,
em relagao as do segundo trimestre de 2008, foram 11% maiores. A margem de lucro (Lucro Liquido
sobre a Receita Liquida) do conjunto de servicos sem as empresas de energia elétrica atingiu a marca
de 7,8% e ultrapassou os patamares do trimestre anterior (5,0%) e do mesmo trimestre de 2008
(6,0%, ver Tabelas 4 e 5).
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TaBELA 6. EvoLucAo pA Receima Liquipa

SETORES Receita Liquida
2708 1T09 2709 2T09/MT09 (%)  2T09/2T08 (%)
COMERCIO 10.200,6 10.374,8 11.767 4 13,4% 15,4%
INDUSTRIA 158.689,5 131.968,6 138.003,2 4,6% -13,0%
Industria sem Petrobras 104.119,9 89.373,0 93.399,2 4,5% -10,3%
SERVICOS 60.034,7 65.360,7 66.626,2 1,9% 11,0%
Servicos sem Energia 35.179,3 39.979,7 41.246,7 3.2% 17,2%
COMERCIALIZAVEIS 152.863,4 126.109,6 130.567,8 3,5% -14,6%
NAO COMERCIALIZAVEIS 76.061,4 81.594,5 85.828,9 5,2% 12,8%
TOTAL 228.924,8 207.704,1 216.396,7 4,2% -5,5%

Fonte: Demostracao de Resultados (228 empresas nao financeiras). Elaboracao: Grupo de Conjuntura Fundap

RECUPERAGCAO A VISTA? O DESEMPENHO DO TERCEIRO TRIMESTRE DE 2009

Com o objetivo de analisar o desempenho das empresas nao financeiras no terceiro trimestre de
2009, o Grupo de Conjuntura da Fundap realizou uma pesquisa envolvendo 222 empresas nao financeiras
de capital aberto, sendo 13 empresas do comércio, 138 da industria e 71 de servicos (46 delas dos
segmentos de servicos sem contar as empresas de energia). Além disso, foram agregadas 135 empresas
de bens comercializaveis e 87 de bens nao comercializaveis (ver Lista de Empresas no Anexo 1).

0O que mudou no desempenho das empresas brasileiras com a recuperacao da economia brasileira
que, segundo a interpretacao geral, ja superou a crise? De fato, os indicadores de producao industrial
e do comércio varejista mantiveram a trajetéria positiva nos meses de julho a setembro de 2009, e os
indices de confianca dos empresarios e dos consumidores aproximaram-se do pico observado no final
do primeiro semestre de 2008, fatos que configuram um cenario de recuperacao, ainda em processo na
indUstria e ja consolidada nos setores de servigcos e de comércio.

De um ponto de vista geral, o terceiro trimestre de 2009 mostra uma trajetoria positiva em termos
de rentabilidade. O indicador aqui utilizado é o de Margem liquida De Lucro (relacao entre o Lucro Liquido
e a Receita Liquida): entre o segundo e o terceiro trimestres, nota-se aumento de 10,6% para 11,5% para
0 conjunto das empresas da pesquisa, indicando que a recuperacao da economia favoreceu o aumento
da lucratividade das empresas. Contudo, essa melhoria ainda nao recoloca a rentabilidade empresarial
no nivel verificado no terceiro trimestre do ano passado (12,1%), o trimestre anterior a etapa mais aguda
da crise internacional (ver Tabela 7).

Osdados mostram, também, que o desempenho positivo verificado entre o segundo e o terceiro trimestres
de 2009, considerando as empresas como um todo, foi observado, igualmente, no caso das empresas de
COmMércio e servicos, cujas margens de lucro liquido cresceram neste periodo: de 1,1% para 3,5% e de 6,5%
para 10,2%, respectivamente. Como cabe observar, em ambos 0s casos o patamar da lucratividade do terceiro
trimestre foi maior em relacao ao do mesmo periodo de 2008. No conjunto de empresas de servicos excluidas
as de energia elétrica, a margem dobrou na mesma base de comparacao. Ja as empresas industriais nao
apresentaram a mesma intensidade de recuperacao. Ao contrario, a margem de lucro liquida caiu de 13,5%
para 12,8%, considerando o total das empresas industriais. Para as empresas industriais exceto a Petrobras,
a margem de lucro ficou estavel em 11,6%.
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TaBELA 7. MARGEM LiquipA DE Lucro, Lucro pA ATiviDADE E DESPESA FINANCEIRA Liquipa soBRE RECEITA LiQuibA — EM %

M Liquida (L
; Lia;?:;nso:)qrzliaR(es:irtZ Lucro da Atividade sobre Despesa Financeira Liquida
SETORES Numero de | Liquico sO Receita Liquida (RL) sobre Receita Liquida (RL)
empresas Liquida, RL)

3T08 2T09 3T09 3T08 2709 3T09 3708 2709 3T09
COMERCIO 13 3,2 1.1 3,5 8,3 51 6,7 3,2 2,7 21
INDUSTRIA 138 13,6 13,5 12,8 233 15,3 18,0 6,9 (6,3) (0,9)
Industria sem Petrobras 137 12,1 11,6 11,6 22,9 9,1 14,9 10,5 (10,2) (1,8)
SERVIGOS 71 9,4 6,5 10,2 19,5 13,0 18,5 41 2,1 3,9
Servigos sem Energia 46 43 71 8,8 14,9 9,0 14,7 6,4 (2,8) 1,6
COMERCIALIZAVEIS 135 137 135 125 | 235 152 178 7.0 ®7) (10
NAO COMERCIALIZAVEIS 87 8,7 6,3 9,9 17,7 12,2 16,9 38 2,0 34
TOTAL 222 12,1 10,6 11,5 21,7 14,0 17,5 6,0 (3,2) 0,7

Fonte: Demostracao de Resultados (222 empresas nao financeiras). Elaboracao: Grupo de Conjuntura Fundap

Uma maior desagregacao dos dados, distinguindo o lado “real” e o lado “financeiro” da operagao
das empresas, permite uma avaliacao mais detida do que efetivamente ocorreu. Do ponto de vista
estritamente da Margem de Lucro da Atividade das empresas (a relacao Lucro de Atividade sobre Receita
Liquida), houve expressiva melhoria no terceiro trimestre para o conjunto de empresas: crescimento da
margem de 14% para 17,5%, sinalizando que, efetivamente, a retomada do crescimento da economia
brasileira esta favorecendo a situacao das empresas.

Nota-se, contudo, que na comparagao com o0 mesmo trimestre do ano passado (antes da crise), a
margem de atividade no terceiro trimestre de 2009 (17,5%) é ainda menor que a sua correspondente no
terceiro trimestre de 2008 (21,7%). E provavel, todavia, que mais um trimestre de crescimento econdmico
faca com que as margens de atividade voltem aos niveis pré-crise. No caso das empresas de servicos
e do comércio, a recuperacao da rentabilidade operacional ja se aproximou do patamar alcancado no
terceiro trimestre de 2009: excluindo-se as empresas de energia, a margem de lucro da atividade dos
servicos foi de 14,7% nos meses de julho a setembro, praticamente o mesmo nivel vivenciado no terceiro
trimestre de 2008 (14,9%, ver Tabela 7).

Esse indicador revela que as empresas industriais nao ficaram de fora do processo de aumento de
rentabilidade no Gltimo trimestre da pesquisa. A margem de lucro dessa atividade subiu de 15,3% (9,1%
sem considerar a empresa Petrobras) para 18% (14,9% sem a Petrobras) entre o segundo e o terceiro
trimestres de 2009, também indicando que mais um trimestre de crescimento econdmico possivelmente
fara com que a margem de lucro das empresas volte ao padrao pré-crise.

A proposito, os dados revelam que as empresas industriais foram especialmente afetadas pela crise
em sua dimensao “real”, o que reflete o fato de que, mesmo com a recente recuperacao, suas margens
de lucro da atividade ainda estdo bem abaixo do padrao pré-crise (23,3% e 22,9%, considerando ou ndo a
Petrobras).

A dimensao dessa retomada parcial da lucratividade pode ser medida em termos da geracao de
lucro das empresas industriais provenientes das suas atividades: as companhias industriais excluindo-
se a Petrobras obtiveram R$ 25,3 bilhoes de lucro apds as despesas operacionais no terceiro trimestre
de 2008. esse valor caiu no segundo trimestre de 2009 para R$ 8,4 bilhdes. Com a recuperacao
econdmica, o volume de lucros obtidos das operacdes industriais cresceu 78,8 %, entre o segundo e

10

Tewbo produs o pets GRAUPD DE COMJUNTURA Fundap
hiipoYdebates Tenda p.s p.geore bei



Fundap
GRUPO DE CONJUNTVRA

terceiro trimestres e atingiu R$ 14,9 bilhoes. Esse patamar significou apenas 59,0% da capacidade de
geracao de lucro operacional no mesmo periodo de 2008.

No setor de servicos, o lucro no terceiro trimestre de 2009 (R$ 6,2 bilhdes) foi maior do que o
obtido no mesmo periodo de 2008 (R$ 5,5 bilhdes). No comércio, o volume de lucros da atividade
foi praticamente o mesmo entre os terceiros trimestres de 2008 e 2009 (R$ 977 milhoes e R$ 941,4
milhoes, ver Tabela 8).

TaseLA 8: Lucro Liquipo, Lucro pa ATivibADE E DEsPEsA FINANCEIRA LiquibAa — EM R$ MILHOES

Lucro Liquido Lucro da Atividade Despesa Financeira Liquida

SETORES 308 2709 3709 2T30Tg?'{/u) ;gg?% 308 2709 3709 zﬁgg?‘fﬁ]) ﬁgg% 308 2709 3709 nggi’% ;gg(%
COMERCIO 3730 1359 4876  2588%  307% | 9777 6480 0414  453%  37% | 3790 3453 3008  -129%  -206%
INDUSTRIA 242628 183761 190061 34%  217% | 415070 208883 267421 280%  -356% | 122337 86502 12862 -851%  -110.5%
Indistria sem Petrobrés | 13411,0 106416 117036 100%  -127% | 253373 83697 149611 788%  -41,0% | 116259 -93613 -18037 -807%  -1155%
SERVICOS 59188 42027 70735 683%  195% | 122597 83968 128045 525%  44% | 25500 13756 27220 OT9%  64%
Servigos sem Energia 15000 28823 37011 284%  1313% | 55308 36547 61761 690%  117% | 23885 -11473 6700  -1584%  -71.9%
COMERCIALIZAVEIS 235797 173014 175353 08%  256% | 405403 195094 249623 274%  -384% | 120087 -86536 -13655 -842% -1113%
NAO COMERCIALIZAVEIS | 69750 53232 90310 697%  205% | 142042 103337 155257 502%  93% | 30730 17242 31022 799%  09%
TOTAL 305547 227146 265672 17.0%  -131% | 547445 209331 404880 353%  -260% | 151717 69293 17367 -1251%  -88.6%

Fonte: Demostracao de Resultados (222 empresas nao financeiras). Elaboracao: Grupo de Conjuntura - Fundap

As empresas industriais também foram as mais prejudicadas pela crise do ponto de vista financeiro.
0 impacto financeiro da crise sobre as contas das empresas ja transpareceram no terceiro trimestre de
2008, uma vez que a crise levou a uma imediata e forte desvalorizacao do real, que teve dois efeitos:
ampliou a despesa financeira das empresas na dimensao equivalente a sua divida em moeda estrangeira
e causou enorme desequilibrio financeiro entre aquelas que contrataram operacoes de derivativos
cambiais, apostando na continuidade da valorizacao da moeda nacional.

Tomando como exemplo as empresas industriais excluindo desse grupo a Petrobras, sua despesa
financeira liquida ja alcancava 10,5% de suas receitas liquidas de vendas no terceiro trimestre de 2008;
esse fator determinou que os ganhos verificados no lado operacional das empresas (Lucro da Atividade)
nao foram incorporados na Margem Liquida (Lucro Liquido/Receita Liquida) naquele trimestre (ver
Tabela 7).

A valorizacao da moeda e a reducao das taxas de juros domésticas no terceiro trimestre levaram
a uma reducao extraordinaria da Despesa Financeira Liquida (liquida das receitas financeiras). No
segundo trimestre de 2009, a relacao entre Despesas Financeiras Liquidas e Receita Liquida ja havia
invertido seu sinal no caso das empresas industriais sem a Petrobras, registrando variacao negativa de
10,2%, devido a obtencao de receitas financeiras liquidas. No terceiro trimestre, ainda considerando
as empresas da induUstria excetuando-se a Petrobras, as despesas financeiras liquidas permanecem
negativas (indicando a obtencao de receitas financeiras), porém menores (ver Tabela 7).

Esse nivel menor de receitas financeiras liquidas, que no terceiro trimestre de 2009 foi da ordem de
R$ 1,8 bilhdo para o conjunto das empresas industriais excluida a Petrobras, impediu que as empresas
industriais refletissem em suas margens finais de lucro — lucro liquido sobre a receita liquida — todo
0 ganho que obtiveram em seu lucro da atividade a partir da recuperacao da economia no terceiro
trimestre de 2009.
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Em suma, as grandes empresas brasileiras parecem estar na reta final de um processo de
recomposicao de seu resultado corrente ap6s sofrerem o duplo impacto da crise internacional, que as
afetou seja por reduzir o mercado interno ou por restringir precos e quantidades vendidas em mercados
externos, e dos prejuizos que muitas delas sofreram com operacoes em mercado futuros de cambio.

E importante que as grandes empresas reconstituam sua capacidade de geracdo de lucro
corrente, pois essa é a base — correspondendo a cerca de metade — dos financiamentos de seus
investimentos. Recuperar a capacidade de gerar lucros, em outras palavras, equivale a resgatar ao nivel
microecondmico a capacidade de financiamento dos investimentos. A economia brasileira necessitara
elevar significativamente os investimentos para acomodar sem pressoes inflacionarias o ritmo de
evolucao do consumo que é esperado para 2010, uma condicao para a qual contribui a recuperacao dos
resultados correntes das empresas.
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ANEXO 1

NUMERO DE EMPRESAS POR MACROSSETORES

INDUSTRIA
Segmento Nimero de Companhias
Agronegbcio 1
Alimentos 11

Armas de Municao
Bebidas e Fumo
Bioenergia
Calgados
Construcao Civil e Incorporagao
Editora
Embalagens
Equipamentos Elétricos
IndUstria Diversa
Madeira
Maquinas e Equipamentos
Material Aeronautico
Material de Construcao
Material de Transporte

= = = )
oBnvoNvoeoNvjovkRrRORRBRREOROR

Metalurgia
Mineracao
Papel e Celulose
Petréleo
Produtos de Higiene e Limpeza
Quimica
Siderurgia
Téxtil, Couro e Vestuario 14
Total 138
SERVICOS
Segmento Nimero de Companhias
Comunicagao 1
Concessao de Rodovias 3
Educacao 4
Energia 24
Exploracao de Iméveis 5
Hotelaria 2
Logistica 5
Saneamento 4
Salde 5
Servicos Diversos 5
Tecnologia da Informacgao 3
Telefonia 8
Transporte Aéreo 2
Total 71
COMERCIO
Segmento Nimero de Companhias
Comércio de Medicamentos 3
Comeércio Diversos 1
Comércio Varejista 7
Comércio Varejista de Gas 2
Total 13
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LISTA DE 222 EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO - 3° TRIMESTRE DE 2009

Setor Segmento Empresa Setor Segmento Empresa
Comércio Comércio Varejista B2W Varejo Industria Téxtil, Couro e Vestudrio Dohler
Comércio Comércio Varejista de Gas Ceg Industria Madeira Duratex
Comércio Comércio Varejista de Gas Comgas Industria Bioenergia Ecodiesel
Comércio Comércio de Medicamentos Dimed Industria Quimica Elekeiroz
Comércio Comércio de Medicamentos Drogasil Industria Material Aerondutico Embraer
Comércio Comércio Varejista Globex Industria Material de Construcdo Eternit
Comércio Comércio Varejista Grazziotin Industria Madeira Eucatex
Comércio Comércio Varejista Lojas Americ Industria Construgdo Civil e Incorporagdo Even
Comércio Comércio Varejista Lojas Renner Industria Construgdo Civil e Incorporagao Eztec
Comércio Comércio Varejista Marisa Industria Quimica Fer Heringer
Comércio Comércio Diversos Minasmaquinas Industria Siderurgia Ferbasa
Comércio Comércio Varejista P.Acucar-Chd Industria Metalurgia Fibam
Comércio Comércio de Medicamentos Profarma Industria Armas de Munigdo Forjas Taurus
Industria Construgdo Civil e Incorporagdo Abyara Industria Quimica Fosfertil
Industria Metalurgia Aco Altona Industria Construgdo Civil e Incorporacdo  Gafisa
Industria Siderurgia Acos Vill Industria Siderurgia Gerdau Met
Industria Construcdo Civil e Incorporagdo Agra Incorp Industria Calgados Grendene
IndUstria Calgados Alpargatas Industria Alimentos Guarani
Industria Bebidas e Fumo Ambev Industria Téxtil, Couro e Vestudrio Guararapes
Industria Papel e Celulose Aracruz Industria Maquinas e Equipamentos Haga S/A
Industria Metalurgia Arteb Industria Construgdo Civil e Incorporacdo Helbor
Industria Maquinas e Equipamentos Baumer Industria Industria Diversa Hypermarcas
IndUstria Maquinas e Equipamentos Bematech Industria Alimentos Iguacu Cafe
Industria Produtos de Higiene e Limpeza Bombil Industria Téxtil, Couro e Vestudrio Ind Cataguas
IndUstria Construgdo Civil e Incorporagdo BR Brokers Industria Maquinas e Equipamentos Inds Romi
Industria Construcdo Civil e Incorporacdo BR Malls Par Industria Maquinas e Equipamentos Inepar
Industria Construgdo Civil e Incorporagdo BR Properties Industria Construcdo Civil e Incorporagdo Inpar S/A
Industria Quimica Braskem Industria Material de Transporte lochp-Maxion
Industria Alimentos BRF Foods Industria Maquinas e Equipamentos ltautec
Industria Construgdo Civil e Incorporagdo Brookfield Industria Alimentos JBS
IndUstria Alimentos Cacique Industria Construgdo Civil e Incorporacdo JHSF Part
IndUstria Téxtil, Couro e Vestuario Cambuci Industria Construgdo Civil e Incorporagdo Joao Fortes
Industria Metalurgia Caraiba Met Industria Alimentos Josapar
Industria Construgdo Civil e Incorporagdo CC Des Imob Industria Téxtil, Couro e Vestuario Karsten
Industria Téxtil, Couro e Vestuario Cedro Industria Maquinas e Equipamentos Kepler Weber
IndUstria Papel e Celulose Celul Irani Industria Papel e Celulose Klabin S/A
IndUstria Téxtil, Couro e Vestuario Cia Hering Industria Construgdo Civil e Incorporagdo Klabinsegall
IndUstria Metalurgia Confab IndUstria Maquinas e Equipamentos Lark Mags
Industria Construgdo Civil e Incorporagdo Const A Lind Industria Téxtil, Couro e Vestudrio Le Lis Blanc
Industria Construgdo Civil e Incorporagdo CorreaRibeiro  Industria Construgdo Civil e Incorporagdo  Lopes Brasil
IndUstria Téxtil, Couro e Vestuario Coteminas Industria Metalurgia Lupatech
Industria Construcdo Civil e Incorporagdo Cr2 Industria Alimentos M. Diasbranco
Industria Téxtil, Couro e Vestuario Cremer Industria IndUstria Diversa Magnesita SA
Industria Construcdo Civil e Incorporagdo Cyrela Realty Industria Material de Transporte Marcopolo
Industria Embalagens Dixie Toga Industria Alimentos Marfrig
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Setor Segmento Empresa Setor Segmento Empresa
IndUstria Téxtil, Couro e Vestudrio Marisol Industria Construgdo Civil e Incorporagdo Tecnosolo
IndUstria Papel e Celulose Melhor SP Industria Construgdo Civil e Incorporagdgo Tekno
IndUstria Metalurgia Met Duque Industria Construgdo Civil e Incorporagdo Tenda
Industria Embalagens Metal Iguacu IndUstria Equipamentos Elétricos Trafo
Inddstria Material de Transporte Metal Leve Industria Construgdo Civil e Incorporagdo  Trisul
Inddstria Maquinas e Equipamentos Metalfrio Industria Metalurgia Tupy
Industria Metalurgia Metisa Industria Quimica Ultrapar
IndUstria Quimica Millennium Industria Quimica Unipar
Industria Alimentos Minerva Industria Siderurgia Usiminas
Industria Mineragao MMX Miner Industria Papel e Celulose VCP
Industria Construgdo Civil e Incorporagdo MRV Industria Mineragdo Vale
Industria Produtos de Higiene e Limpeza Natura Industria Calgados Vulcabras
IndUstria Metalurgia Nordon Met Industria Maquinas e Equipamentos Weg
IndUstria Quimica Nutriplant Industria Metalurgia Wetzel S/A
Industria Alimentos Oderich Industria Maquinas e Equipamentos Whirlpool
Industria Petréleo OGX Petroleo Industria Quimica Yara Brasil
Industria Metalurgia Panatlantica Servigos Servigos Diversos Abnote
Industria Metalurgia Paranapanema Servigos Energia AES Sul
Industria Construgdo Civil e Incorporagdo PDG Realt Servigos Logistica All Amer Lat
Industria Petréleo Petrobras Servicos Saude Amil
IndUstria Embalagens Petropar Servigos Energia AmplaEnerg
Industria Téxtil, Couro e Vestudrio Pettenati Servigos Educagdo Anhanguera
Industria Material de Transporte Plascar Part Servigos Telefonia Brasil Telec
Industria Material de Construgao Portobello Servigos Exploragdo de Iméveis Brasilagro
IndUstria Maquinas e Equipamentos Positivo Inf Servigos Saneamento Casan
Industria Embalagens Providencia Servigos Concessdo de Rodovias CCR Rodovias
Industria Quimica Quattor Petr Servigos Energia Ceb
Industria Material de Transporte Randon Part Servigos Energia Celesc
Industria Material de Transporte Recrusul Servigos Energia Cemar
Industria Maquinas e Equipamentos Riosulense Servigos Energia Cemig
Industria Construgdo Civil e Incorporagdo Rodobensimob  Servigos Energia Cesp
Industria Construgdo Civil e Incorporagdo Rossi Resid Servigos Energia Coelce
Industria IndUstria Diversa Sansuy Servigos Servigos Diversos Contax
Industria Industria Diversa Santos Brp Servigos Saneamento Copasa
Industria Alimentos Sao Martinho  Servigos Energia Copel
Industria Editora Saraiva Livr Servigos Energia Cosern
Industria Téxtil, Couro e Vestuario Schlosser Servicos Energia CPFLEnergia
Industria Maquinas e Equipamentos Schulz Servigos Servigos Diversos Csu Cardsystem
IndUstria Siderurgia Sid Nacional Servicos Exploragdo de Imoveis Cyre Com-Ccp
IndUstria Agronegdcio SLC Agricola Servigos Saude Dasa
Industria Bebidas e Fumo Souza Cruz Servigos Logistica Doc Imbituba
Industria Téxtil, Couro e Vestuario Springs Servigos Energia Elektro
IndUstria Construcdo Civil e Incorporagdo Sultepa Servigos Energia Eletrobras
Industria Papel e Celulose Suzano Papel Servigos Energia Eletropaulo
IndUstria Construcdo Civil e Incorporacdo Tecnisa Servigos Energia Emae
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Servigos Telefonia Embratel Part
Servigos Energia Energias BR
Servigos Energia Energisa
Servigos Energia Equatorial
Servicos Educacdo Estacio
Servigos Exploracdo de Imdveis Generalshopp
Servigos Transporte Aéreo Gol
Servigos Telefonia GVT Holding
Servicos Hotelaria Hoteis Othon
Servigos Tecnologia da Informacdo Ideiasnet
Servigos Exploragdo de Imoéveis lguatemi
Servigos Hotelaria Invest Tur
Servigos Educacao Kroton
Servigos Energia Light S/A
Servicos Logistica Lix Log
Servigos Servigos Diversos Localiza
Servigos Logistica Log-In
Servigos Saude Medial Saude
Servigos Energia MPX Energia
Servicos Exploracdo de Imdveis Multiplan
Servigos Comunicacao Net
Servigos Salde Odontoprev
Servicos Concessdo de Rodovias OHL Brasil
Servigos Energia Rede Energia
Servigos Saneamento Sabesp
Servigos Saneamento Sanepar
Servigos Educagdo Seb
Servigos Servigos Diversos SPturis
Servigos Transporte Aéreo Tam S/A
Servigos Logistica Tegma
Servigos Telefonia Tele Nort Cl
Servigos Telefonia Telemar
Servicos Telefonia Telesp
Servicos Saude Tempo Part
Servigos Energia Terna Part
Servicos Telefonia Tim Part S/A
Servigos Tecnologia da Informagdo Totvs
Servicos Energia Tractebel
Servigos Energia Tran Paulist
Servigos Concessao de Rodovias Triunfo Part
Servicos Tecnologia da Informacdo Uol
Servigos Telefonia Vivo
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