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GRANDES EMPRESAS EM 2025:
ENDIVIDAMENTO CRESCENTE E QUEDA DA RENTABILIDADE

Introducgao

No ano de 2025, o setor corporativo enfrentou grandes desafios. No plano externo, a
escalada das tensdes comerciais e as tarifas impostas pelo governo dos Estados Unidos
criaram incerteza sobre o crescimento global e as cadeias de fornecimento. No plano interno,
o cenario foi marcado pela persistente elevacdo das taxas de juros.

No ciclo recente, a taxa Selic teve seu primeiro aumento realizado pelo Banco Central
do Brasil em set/24 (de 10,5% a.a. para 10,75% a.a.), que se acelerou na entrada de 2025 com
trés altas consecutivas de 1 ponto percentual por reunido do COPOM. Chegou a 15% ao ano
em jun/25 e permaneceu neste patamar até o inicio de 2026.

Cabe observar que a Selic — que é nossa taxa basica de juros, sobre a qual se adicionam
prémios de risco, margens e demais custos, como tributacdo, para formar os juros cobrados
do setor produtivo — segue com dois digitos desde fev/22 em termos nominais, persistindo
como uma das elevadas do mundo também em termos reais.

Como consequéncia, elevou-se o custo de rolagem das dividas acumuladas desde a
pandemia, enquanto as receitas das empresas cresceram em ritmo lento. E o que os dados
analisados neste Estudo evidenciam.

Outro fator a influenciar o desempenho das empresas do setor produtivo em 2025 diz
respeito a apreciacdo do real frente ao ddlar (11,3% no ano), reduzindo o peso dos passivos
em moeda estrangeira e os pregos de alguns insumos em reais (-7,9% pelo IPA-DI Matérias-
Primas Brutas), o que aliviou os custos operacionais. Por outro lado, para as empresas
exportadoras, o mesmo movimento da taxa de cdmbio comprimiu as receitas em reais.

O saldo desses processos foi ambiguo: as margens operacionais das empresas
industriais recuaram, mas ndo de forma intensa; ja a cobertura das despesas financeiras
deteriorou-se de forma expressiva. Para o agregado da industria (exceto Petrobras e Vale), o
EBITDA/Despesa Financeira ficou abaixo de 1,0 em todos os trimestres de 2025 — o que ndo
havia ocorrido em nenhum ano da série.

Este Estudo analisa os resultados econdmicos e financeiros de 350 grandes empresas
ndo financeiras de sociedades anbénimas listadas na B3, que apresentaram balancos
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patrimoniais e demonstrativos de resultados para os anos de 2023, 2024 e 2025, e os compara
com os de 2019, ano imediatamente anterior a pandemia de Covid-19.

As empresas foram agregadas em trés macrossetores: industria, comércio e servicos.
Para industria e servicos hd ainda dois subgrupos isolando empresas capazes de exercer
grande influéncia sobre o desempenho dos macrossetores.

Numero de empresas dos macrossetores

Macrossetores nimero de

Empresas
Industria 149
Industria (excluidas Petrobras e Vale) 147
Servigos 157
Servicos (excluido setor de energia) 97
Comeércio 37

Agropecuaria 7

TOTAL 350

Fonte: Balancos Patrimoniais e Demonstracdes Financeiras. Elaboracdo: IEDI.

O estudo objetiva analisar o desempenho financeiro das empresas de capital aberto
ndo financeiras através da evolucdo da rentabilidade, do peso das despesas financeiras e do
grau e da composicdo do endividamento.

A énfase do estudo serd dada as empresas industriais, especialmente no agregado da
industria e industria exceto Petrobras e a Vale. No anexo estatistico encontram-se tabelas com
os indicadores setoriais; o numero de empresas por segmento que compdem cada
macrossetor; indicadores adicionais selecionados; e a lista completa das empresas incluidas
na amostra.
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Resultado operacional

O desempenho operacional das grandes empresas de capital aberto apresentou
deterioracdo moderada em 2025. A combina¢dao de desaceleragao gradual da atividade
econdmica, o aumento da concorréncia externa com a apreciagdao cambial e a elevagao dos
custos salariais imp6s desafios relevantes a geracdo de receitas e as margens das empresas,
mas nao foi suficiente para provocar um recuo abrupto dos indicadores operacionais.

No total da amostra analisada neste estudo, a margem operacional alcancou 14,1% em
2025, permanecendo acima do patamar observado antes da pandemia, embora abaixo dos
niveis registrados em 2023 e 2024, quando se situou em torno de 16%. O resultado sugere
gue uma parte importante das grandes empresas brasileiras ainda preserva capacidade de
adaptacdo operacional, mesmo em contextos de crescimento econdbmico moderado e de
maior volatilidade dos mercados.

Indicadores de Rentabilidade: Indistria, Comércio e Servigos (em %) - 2019, 2023, 2024 e 2025

Margem Liquida de Lucro Margem Operacional de Lucro Margem Bruta de Lucro
Macrossetores

2019 2023 2024 2025 | 2019 2023 2024 2025 | 2019 2023 2024 2025
Inddstria 5,2 9,9 43 6,6 124 162 146 125 | 278 27,7 277 253

Industria (excluidas 41 45 23 29 | 93 83 96 81 | 21,1 187 208 189

] ] 7] 7] ] ’

Petrobras e Vale)

Servigcos 10,1 9,2 9,6 9,9 187 230 248 22,7 | 335 350 350 356
Servigos sem energia 6,6 6,8 56 7,1 18,6 204 229 21,9 39,9 39,1 41,3 41,0
Comeércio 3,0 1,2 2,1 15 45 4.6 5.2 51 214 201 20,7 212
Total 6,3 8,6 54 6,8 130 163 160 141 | 285 285 286 274

] ’ ] ] ¥

Fonte: Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. Elaboragdo IEDIL.

Para a industria, entretanto, a deterioracdao foi mais pronunciada. No agregado das
empresas industriais, excluidas Petrobras e Vale, a margem operacional recuou para 8,1% em
2025, frente a 9,6% em 2024 e 8,3% em 2023, permanecendo também abaixo do nivel pré-
pandemia de 2019 (9,3%).

A industria foi particularmente afetada pelo menor dinamismo da producao fisica e
pela reducdo do espaco para repasses de custos ao longo das cadeias produtivas. Cabe
lembrar que o setor industrial é mais sensivel ao ciclo monetdrio que outros setores da
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economia. Isto porque, o setor além de ser o mais tributado da economia, também nao possui
produtivos incentivados como LCAs, LCls, CRIs ou CRAs que ajudam a arrefecer o aperto
monetdrio. Ademais, muitos produtos industriais tém seus mercados restringidos em
conjunturas de altas taxas de juros, pois sua demanda exige financiamento para se efetivar. O
endividamento crescente das familias agrava ainda mais esta situagao.

Nos setores de servigos e comércio, por sua vez, as margens operacionais também
recuaram entre 2025 e 2024, mas menos do que na indUstria e permaneceram acima de seus
niveis observados antes da pandemia. Nestes casos, foram importantes a maior dependéncia
da renda corrente para a demanda interna destes bens e maior flexibilidade na formacao de
precos, pois menos impactados pelos juros.

No caso da industria, a queda dos precos industriais exerceu influéncia importante
sobre os resultados operacionais de 2025. O IPA-DI Industria recuou 2,5% no ano, reduzindo
0 espacgo para repasses de custos ao longo das cadeias produtivas. A apreciacdao cambial e a
queda dos precos das matérias-primas mitigaram parcialmente as pressdes sobre os custos
de producdo. Os precos das matérias-primas brutas e do IPA agricola recuaram,
respectivamente, 7,5% e 6,6% no periodo.

Indicadores econdmicos selecionados

Taxas de Juros- a.a. %
Variagdo acumulada em 12 meses Cambio L ) .
(média das taxas mensais no periodo)

Indicadores Produgéo fisica Matérias Pri RS/USS tacEo % P Jaridi

atérias Primas variacgo % no ‘essoa Juridica
indastriade  IPA-DI Industria IPA-M Agricola | i ) 07 ) Selic TILP .
" Brutas final do periodo periodo anterior recursos Livre
transformagdo

2019 43 21,4 93 18,8 4 41 59 62 16,1

2023 EX 38 84 4113 48 7,2 13,2 71 231

2024 3,7 53 11,8 144 6,2 29,2 10,8 6,9 213

12 semestre 25 0,9 1,7 34 72 58 10,8 13,7 82 24

2025 0,2 2,5 7,9 6,6 55 11,3 14,3 87 243

Fontes, IBGE, BCB e FGV

Apesar desse ambiente relativamente favoravel no lado dos custos, a relacdo entre os
custos dos produtos vendidos e a receita liquida das empresas industriais continuou se
deteriorando. No agregado da industria, excluidas Petrobras e Vale, o indicador avancou de
79,2% em 2024 para 81,1% em 2025, enquanto a margem bruta de lucro recuou de 20,8%
para 18,9%.

Estes resultados sugerem que a principal restricdo para a industria em 2025 ndo esteve
associada ao encarecimento dos insumos, mas ao comportamento das receitas.
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Ainda assim, alguns setores conseguiram preservar margens operacionais mais
elevadas em 2025, parte deles se beneficiando do maior poder de mercado e menor exposicdo
a concorréncia de importados, tais como: petréleo e gas (29,5%) papel e celulose (27,5%);
bebidas (26,5%) e mineragdo (16,5%) e parte dos segmentos de bens de capital.

Em contrapartida, setores como quimica, siderurgia, minerais ndo metdlicos,
biocombustiveis e bens de consumo durdveis apresentaram maior deterioragdo nos
resultados operacionais.
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Evolugao do endividamento e despesa financeira

Se os indicadores de rentabilidade das grandes empresas apresentaram relativa
preservagao dos resultados operacionais em 2025, o0 mesmo nao se pode dizer da dimensao
financeira dos balangos corporativos. O principal trago distintivo deste periodo foi o aumento
expressivo do custo de carregamento das dividas, resultado da manutencdo da taxa bdsica de
juros em patamar elevado e do encarecimento das condi¢cdes de crédito para o setor
produtivo.

Apds o inicio do novo ciclo de aperto monetario em setembro de 2024, a taxa Selic
média anual avangou de 10,8% em 2024 para 14,3% em 2025, enquanto a taxa média de juros
das operagdes de crédito livre para pessoas juridicas atingiu a média anual de 24,3%, o maior
nivel nominal da série recente. Como parcela relevante do passivo corporativo é composta
por dividas bancdrias, debéntures e outros instrumentos sujeitos a refinanciamento periddico,
o0 aumento dos juros elevou rapidamente as despesas financeiras das empresas.

Os efeitos desse movimento aparecem de forma clara nos indicadores de cobertura
financeira. Para o conjunto das empresas da amostra, a razdo EBITDA/Despesa Financeira
recuou de 2,0 em 2024 para 1,44 em 2025, aproximando-se dos niveis observados no periodo
imediatamente posterior a pandemia.

Demais Indicadores: Inddstria, Comércio e Servigos (em %) - 2019, 2023, 2024 e 2025

Despesa financeira liquida/Receita Receita financeira / despesa . .
. . . EBTIDA/ despesa Financeira
Liquida de vendas financeira
Macro-setores Anual Anual Anual

2019 2023 2024 2025 2019 2023 2024 2025 2019 2023 2024 2025

Inddstria 47 3,1 3,9 38 | 340 476 456 485 | 17 2,8 2,0 1,7
Inddistri luid

ndustria (excluidas 3,8 3,5 3,9 40 | 424 474 494 515 | 14 1,2 1,2 1,0
Petrobras e Vale)

Servicos 58 11,2 109 112 | 549 334 328 375 | 15 1,4 15 1,3
Servigos (sem energia ) 7,6 11,1 11,6 12,0 37,9 35,3 32,7 38,1 15 1,2 1,3 1,1
Comércio 0,5 3,0 2,5 35 | 802 334 369 271 | 19 1,0 1,3 11
Total 44 5,0 5,5 56 | 453 400 395 422 | 16 1,9 1,7 1,4

,

Fonte: Balangos Patrimoniais e DemonstragBes Financeiras. Elaboracdo IEDI.

Obs.: Os valores diferem daqueles da Carta 1231 porque a amostra n3o é a mesma.
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Na industria, entretanto, a deterioracdo foi significativamente mais intensa. Para o
agregado das empresas industriais exceto Petrobras e Vale, o indicador recuou de 1,25 em
2024 para 0,98 em 2025, atingindo, pela primeira vez, um valor inferior a unidade no
fechamento anual da série analisada. Em termos agregados, isso significa que a geracao
operacional de caixa dessas empresas deixou de ser suficiente para cobrir integralmente as

despesas financeiras brutas do periodo.

A piora da cobertura financeira ocorreu em um contexto de deterioragdo moderada do
lucro operacional, sugerindo que as restricdes enfrentadas pelas empresas industriais em 2025
estiveram associadas, especialmente, ao aumento do custo do capital e do servi¢o da divida.

Margem Liquida de Lucro (em %) e Indicadores de Endividamento entre 2019 e 2024
Total das empresasindustriais (excluidas a Petrobrase Vale)

4,5
120,8

110

104,6

100

90

80

70

1,23 1,25
60

2019 2023 2024 2025
B Ebita / Despesa Finananceira ——Margem Liquida de Lucro Relagdo entre Endividamento liquido e Capital Préprio

Fonte: Balangos Patrimoniais e DemonstracBes de resultados. Elaborag&o IEDI.
Obs.: Os valores diferem daqueles da Carta 1231 porque a amostra nio é a mesma.

O movimento também se refletiu no aumento do endividamento corporativo. Para o
total das grandes empresas nao financeiras de capital aberto analisadas, o endividamento
bancario global totalizou RS 2,75 trilhdes em 2025, ante RS 2,55 trilhdes em 2024 e RS 1,46
trilhdo em 2019. O crescimento do estoque de dividas bancdrias no periodo 2019-2025 é,
portanto, superior a 88% em valores nominais, refletindo, tanto a expansdo dos passivos
vinculada a novos investimentos, quanto, em parte, o aumento do custo de rolagem das dividas.
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A relacdo entre endividamento liquido e patriménio liquido das empresas industriais,
excluidas Petrobras e Vale, alcancou 120,8% em 2025, novo maximo da série e valor
significativamente superior aos 104,6% observados em 2024 e aos 96,1% registrados antes da
pandemia, em 2019.

Indicadores de Endividamento: Industria, Comércio e Servigos (em %) 2019, 2023, 2024 e 2025

Relagdo entre Capital de Relagdo entre Endividamento | Participagdo dos Empréstimos de Curto

terceiros e Capital Préprio liquido e Capital Préprio Prazo no total de Empréstimos

2019 2023 2024 2025 | 2019 2023 2024 2025 2019 2023 2024 2025

Inddstria 1,7 20 20 21 | 850 695 894 943 | 127 13,9 14,2 14,8
Industria (excluidas o 5, 54 22 | 961 872 1046 1208 | 1472 13,0 132 13,7
Petrobras e Vale)

Servicos 1,9 22 22 26 | 845 946 997 1116| 143 18,2 16,3 15,6
Servigos sem 19 24 24 31 | 694 897 1050 117,1| 1672 16,2 15,6 16,7
energia

Comércio 25 25 23 05 | 562 567 542 632 | 346 264 2338 26,2
Total 18 21 21 23 | 833 785 OL6 996 | 143 16,3 15,5 15,7

] ’ ’ ] ’ r ] : [ ’ ’ ]

Fonte: Balangos Patrimoniais. Elaborac3o IEDI.

Em termos absolutos, o estoque de divida bancaria das empresas industriais, exceto
Petrobras e Vale, atingiu RS 988,6 bilhdes em 2025, um aumento de RS 62,3 bilhdes em
relacdo ao ano anterior e um crescimento acumulado de 138% desde 2019. O movimento
reflete ndo apenas a expansdo do investimento e das necessidades de capital de giro no
periodo pds-pandemia, mas também a necessidade crescente de refinanciamento de passivos
acumulados em um ambiente de juros progressivamente mais elevados.

Apesar da deterioracdo dos indicadores financeiros, ndo se observa reversdao do
processo de alongamento das dividas iniciado apds a pandemia. A divida de longo prazo
respondeu por RS 865,4 bilhdes, equivalente a 87,5% do endividamento bancério total das
empresas industriais, enquanto a participacdo dos passivos de curto prazo permaneceu
relativamente estdvel. Esse perfil sugere que o sistema financeiro continuou oferecendo
condicbes de refinanciamento para empresas de maior porte, ainda que a custos
significativamente maiores.
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Endividamento Bancario de curto e longo prazos - em milhdes de reais

macrossetores 2019 2023 2024 2025

Curto-prazo

Inddstria 111.014 161.384 198.265 194.203
Industria (excluidas Petrobras e Vale) 64.070 100.663 122.259 123.219
Servigos 92.187 165.827 169.499 162.041
Servigos (sem energia ) 40.610 62.139 69.712 74.337
Comeércio 20.745 22,734 21.781 20.130
TOTAL 226.350 353.738 394.895 382.833
Longo-prazo
Inddstria 715.305 959.260 1.197.561 1.281.925
Industria (excluidas Petrobras e Vale) 351.245 649.515 804.088 865.427
Servigos 476.864 739.525 878.980 1.001.822
Servigos (sem energia ) 188.044 312.983 373.038 429.424
Comeércio 37.266 64.330 71.553 73.339
TOTAL 1.232.994 1.771.052 2.158.268 2.371.120
Total do endividamento
Inddstria 826.319 1.120.644 1.395.826 1.476.128
Industria (excluidas Petrobras e Vale) 415.316 750.178 926.347 9838.646
Servigos 569.051 905.351 1.048.479 1.163.863
Servigos (sem energia ) 228.654 375.122 442.750 503.761
Comeércio 58.011 87.065 93.334 93.469
TOTAL 1.459.344 2.124.790 2.553.163 2.753.954

Fonte: Balancos Patrimoniais. Elaborac3o IEDI.

Ainda assim, o aumento do custo do capital acabou se traduzindo em maior fragilidade
financeira para uma parcela relevante das grandes empresas brasileiras. O nimero de
empresas com EBITDA inferior a despesa financeira apresentou crescimento continuo desde
2023. Em 2023, o numero de empresas nessa situacao apresentou seu menor patamar desde
a pandemia (126 empresas), aumentando até atingir o nimero de 136 empresas, no total da
amostra, em 2025. O patamar se situou acima do numero de empresas nessa situacao no
periodo pré-pandemia (37,7%, em 2019) e representa aproximadamente 39% das empresas
da amostra em 2025.

A industria respondeu pela maior parte desse aumento, relevando um movimento
em grande parte generalizado no setor. Em 2023, 56 empresas industriais da amostra
estavam nessa situacdo, numero que se elevou para 68 empresas em 2025. Para os demais
setores ndo industriais, ainda que com alguma oscilacdo, os resultados negativos
estiveram bem concentrados, como no caso das empresas de transporte aéreo, transporte
aquatico e telecomunicacgodes.
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Percentual e nimero de empresas com Ebtida inferior a Despesa financeira

68
i percentual sobre o total de empresas
——numero de empresas (eixo da direita)
58 132
129
120
48
38 37,7
36,0
28
2023 2024
Fonte: Balangos Patrimoniais e D Bes de resultados. Elaboraggo IEDI.
Numero de empresas com EBITDA inferiora Despesa financeira, por macrossetor
2019, 2023, 2024 e 2025
2019 2023 2024
Fonte: D ivos de Itados. Elaboragdo IEDI m Industria M Servigos
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Apesar de o setor de comércio ter apresentado a maior proporcao de empresas em
situagdo de fragilidade financeira, o menor numero de empresas desse setor tende a
sobrestimar as oscilacées. Considerando as empresas industriais como o maior grupo da
amostra, a propor¢ao de quase metade delas em situagao de fragilidade financeira fornece
uma ideia do efeito do aumento dos juros sobre o resultado liquido das empresas de capital
aberto em 2025.

Percentual do niimero de empresas com EBITDA inferior a Despesa financeira no total de empresas de cada setor
2019, 2023, 2024 e 2025

2025 45,6 32,5 45,9
2024 43,0 29,3 51,4
2023 37,6 33,1 48,6

2019 45,0 33,8 32,4

Fonte: D ivos de = IEDI W inddstria M servigos M comércio

Embora a fragilidade financeira esteja distribuida por diferentes segmentos
econdmicos, apenas os setores com maior rentabilidade operacional conseguiram preservar
indicadores de cobertura financeira confortaveis ao longo do periodo. Entre eles, destacaram-
se bebidas, papel e celulose, mineracao, petréleo e gas, maquinas e equipamentos e parte da
industria téxtil, setores que apresentaram maior geracao operacional de caixa, menor pressao
competitiva ou maior capacidade de repasse de pregos.
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Resultados das margens liquidas de lucro

A evolugdo das margens liquidas em 2025 sintetiza os efeitos combinados dos
movimentos descritos nas se¢des anteriores. Embora as grandes empresas tenham
conseguido preservar parte de sua capacidade operacional de gerar resultados, o efeito das
altas taxas de juros afetou as despesas financeiras e o endividamento passou a exercer
pressao crescente sobre o lucro final das companhias.

No total da amostra analisada neste estudo, a margem liquida alcancou 6,8% em 2025,
acima dos 5,4% registrados em 2024 e superior ao patamar observado antes da pandemia. O
resultado agregado, entretanto, esconde comportamentos bastante distintos entre os
diferentes setores da economia e reflete, em grande medida, o desempenho mais favoravel
dos segmentos de servicos e de insumos basicos.

Para a indUstria, excluidas Petrobras e Vale, a recuperacao foi significativamente mais
limitada. A margem liquida atingiu 2,9% em 2025, apds o minimo de 2,3% observado em 2024,
permanecendo, contudo, consideravelmente abaixo do nivel pré-pandemia de 2019 (4,1%).
Em outras palavras, mesmo apds a normalizacdo das cadeias produtivas e a recuperacdo da
atividade econdmica observada no pds-pandemia, a industria ainda ndo conseguiu recompor
integralmente as margens liquidas de lucro.

A distancia entre as margens operacionais e liquidas das empresas industriais revela o
peso dos custos financeiros. As margens operacionais oscilaram em torno de 8% em 2025,
mas as margens liquidas cederam consideravelmente diante do endividamento.

Esta discrepancia se conecta com a relagdo entre despesas financeiras liquidas (DFL) e
receita liquida de vendas, que havia caido para 3,5% em 2023 no agregado da industria,
excluidas Petrobras e Vale, voltou a subir para 3,9% em 2024 e atingiu 4,0% no acumulado de
2025 — acima do nivel de 2019 (3,8%).

Em 2025, parte desta pressdo financeira foi compensada pela geracdo de receitas
financeiras decorrentes das aplicacoes de caixa das prdprias companhias. No agregado das
empresas industriais, excluidas Petrobras e Vale, a relacdo entre receitas e despesas
financeiras aumentou de 42,5% em 2019 para 51,5% em 2025, reduzindo parcialmente o
impacto do aumento dos juros sobre as despesas financeiras liquidas.

Quando desagregadas por categoria de uso, as margens liquidas de lucro revelam
dinamicas setoriais bastante distintas ao longo do periodo analisado. As empresas de insumos
basicos foram o grupo de melhor desempenho em 2025, com margem liquida de 10,4% ao
final do ano, recuperando-se do recuo para 8,0% registrado em 2024.
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De fato, esse desempenho do agregado de insumos bdsico foi determinado pela alta da
rentabilidade liquida do setor de petrdleo e gas, que saltou de 9,6%, em 2024, para 21,6%, em
2025, em funcdo especialmente da Petrobras, compensando resultados negativos em minerais
nao metdlicos (-6,5%), quimica (-3,1%) siderurgia (-2,5%) e biocombustiveis (-1,4%) — setores
que concentraram as empresas que encerraram 2025 com resultados liquidos negativos e
registraram os piores nimeros do indicador EBITDA/Despesa financeira, na faixa de 0,4.

Margens liquidas de lucro por categoria de uso entre 2019 a 2025

16 Consumo Duraveis

Consumo Ndo Durdveis
Insumos Bdsicos
14
——Bens de Capital
——Construcdo Civil

12

10,4
10

8,8

5,6

2,5

0,4

-4
2019 2023 2024 2025

Fonte: Balangos Patrimeniais e Demonstragées de resultados. Elaborag3e IEDI.

A construcdo civil manteve niveis elevados de rentabilidade, com margem liquida de
8,8% em 2025, beneficiada pela continuidade dos investimentos em infraestrutura, pelo
programa minha casa minha vida e pelo dinamismo relativo do mercado imobiliario. A
construcdo civil também possui mecanismos como LCls e CRIs que ajudam a atenuar o ciclo
de aperto monetdrio. No caso das empresas produtoras de bens de capital, a rentabilidade
liquida também permaneceu em patamar elevado, acima do registrado pré-pandemia,
embora tenham registrado uma acomodacdo entre 2024 e 2025, de 7,1% para 5,6%.

O quadro mais desfavoravel foi observado nos setores de bens de consumo,
especialmente nos segmentos de bens durdveis. O aumento das taxas de juros, o
encarecimento do crédito as familias, o crescimento do comprometimento de renda, o
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endividamento das familias e o aumento da concorréncia externa reduziram o dinamismo do
consumo de maior valor agregado, levando a margem liquida dos bens de consumo durdveis
a terreno negativo em 2025 (-0,4%).

J4, as empresas da categoria de uso de bens de consumo ndo durdveis registraram
margem liquida de 2,5% em 2025 — proxima a de 2024 (2,1%), mas bem abaixo da de 2019
(4,9%). Todavia, o resultado foi bastante heterogéneo: os setores de bebidas, calcados e
téxteis apresentaram elevagao das margens liquidas em 2025, mantendo-as em patamar
acima do observado em 2024; o setor de cosméticos e higiene pessoal registrou prejuizo;
alimentos e vestudrios mantiveram as margens liquidas oscilando em patamar préximo; e o
setor de eletrénicos apresentou margem liquida abaixo do patamar de 2024.

Os resultados setoriais mostram, portanto, que a deterioracao da rentabilidade liquida
ndo ocorreu de forma homogénea. Setores com maior poder de mercado, menor exposicao a
concorréncia internacional ou maior capacidade de repasse de precos conseguiram preservar
resultados relativamente favordveis. Em contrapartida, segmentos mais dependentes do
mercado doméstico, mais intensivos em capital ou mais sensiveis ao ciclo de crédito
apresentaram uma deterioracdo significativamente maior.

A evolugdo das margens liquidas em 2025 reforga, assim, a principal conclusao deste
estudo: o principal desafio enfrentado pelas grandes empresas brasileiras ndo esteve
diretamente associado a capacidade de produzir ou vender, mas sim ao custo de financiar
suas operacdes e investimentos. A rentabilidade operacional permaneceu relativamente
preservada em diversos segmentos, mas a elevacdo do custo do capital reduziu
progressivamente a conversdao desses resultados operacionais em lucro liquido e em
capacidade de investimento.
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Consideragoes Finais

Os resultados deste estudo indicam uma crescente fragilidade financeira entre as
grandes empresas ndo financeiras de capital aberto no Brasil, e que este processo foi agravado
em 2025. O principal diagndstico é que essa deteriora¢do ndo resulta de uma queda subita na
atividade operacional, mas sim da combinacao de juros historicamente altos, da acumulagao
de dividas desde a pandemia e do crescimento moderado da demanda interna.

Essa deterioracdo ocorre de forma silenciosa, as margens operacionais permaneceram
pressionadas sem espaco para crescer e o peso do servico da divida gradualmente impactou
os resultados liquidos, afetando a capacidade de pagar juros e, por fim, comprometendo o
investimento das empresas.

A conjuntura de 2025 diferiu significativamente daquela observada nos anos
imediatamente posteriores a pandemia. Em 2021 e 2022, os principais desafios estiveram
associados aos choques de oferta, ao encarecimento dos insumos e as disrupcoes das cadeias
globais de produgdo. Em 2025, ao contrdrio, a queda dos pregos industriais e das matérias-
primas reduziu as pressdes de custos, mas a desaceleracdo do crescimento das receitas, a
maior concorréncia no mercado doméstico e o elevado custo do capital passaram a exercer
um papel mais relevante sobre os resultados corporativos.

Nesse contexto, o crescimento do endividamento das grandes empresas nao parece
refletir um processo desordenado de expansdao da alavancagem financeira, mas,
principalmente, a necessidade de refinanciamento de passivos acumulados no periodo pds-
pandemia, em um ambiente hostil de juros persistentemente elevados.

Os resultados deste estudo sugerem que o principal desafio enfrentado pelas grandes
empresas de capital aberto em 2025 ndo esteve associado somente a capacidade de produzir
ou vender, mas ao custo de financiar suas operagées e investimentos. Em outras palavras, a
deterioracao financeira observada no periodo decorreu muito mais da elevagao do custo do
capital do que de uma perda generalizada de eficiéncia operacional. Nesse contexto, a
normalizacdo gradual das condigGes monetarias assume um papel central na recomposicdo
dos indicadores financeiros corporativos, na reducdo das situaces de fragilidade financeira e
na retomada de um ciclo mais robusto de investimento produtivo no pais.
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Anexo Estatistico

Numero de empresas dos setores

Macrossetores Setores nimero de
empresas
Agropecuaria Agropecudria 7
Comércio Comércio de medicamentos 5
Comércio Comércio diversos 24
Comércio Comércio varejista 5
Comércio Comércio de combustiveis 1
Comércio Comércio de gas 2
Industria Alimentos 12
Industria Autopecas 6
IndUstria Bebidas 1
IndUstria Biocombustivel 3
Industria Borracha e plastico 1
Industria calgados 4
Industria Construgao civil e incorporagao 36
Industria Cosméticos e higiene pessoal 1
Industria Eletroeletrénicos 4
IndUstria Farmacéutica 6
IndUstria Industrias diversas 4
IndUstria Madeira 2
IndUstria Maquinas e equipamentos 10
IndUstria Material Aeronautico 1
Industria Material de Transporte 5
Industria Metalurgia 11
Industria Mineracdo 5
IndUstria Minerais ndo Metalicos 2
Industria Papel e Celulose 5
IndUstria Petréleo e Gas 6
Industria Quimica 8
Industria Siderurgia 5
IndUstria Textil 10
IndUstria Vestudrio 1
Servigos Educagdo 5
Servigos Energia Elétrica 60
Servigos Logistica 8
Servigos Saneamento 13
Servigos Servigos a empresas 17
Servigos Servigos diversos
Servigos TelecomunicagGes 8
Servigos Transporte concessdo de rodovias 28
Servigos Transporte Aqudtico 1
Servigos Transporte aéreo 1
Servigos Transporte Ferroviario 7
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DESCRICAO DOS INDICADORES

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

Empréstimos de Curto Prazo: sdo todos as obrigagtes com prazos de vencimento inferiores
a 365 dias.

Empréstimos de Longo Prazo: sdo todos as obrigagdes com prazos de vencimento superiores
a 365 dias.

Relacdo entre capital de terceiros e capital proprio: indicador de endividamento que mede
o guanto uma empresa usa divida para financiar seus ativos em relagdo ao patrimdnio dos
acionistas (Ativo total menos Patrimdnio liquido / patriménio liquido)

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

Lucro Operacional sobre a Despesa Financeira bruta [Ebitda/despesa financeira bruta):
mede a capacidade de cobrir os custos financeiros com o lucro operacional.

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

Margem Liguida de Lucro: A margem liquida de lucro € 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 monetaria de receita.

Margem Operacional: A margem Operacional é a dada pela racdo entre o EBIT (Lucro antes
dos Juros (despesa financeiras liguidas) e Tributos: imposto de renda e contribuigdo social
sobre o lucro liquido) e a receita operacional liquida, representa qual a porcentagem de lucro
antes da incidéncia de taxas e impostos em cada unidade monetaria de receita.
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Lista de empresas por setores

Macro setores Setores Empresas
agropecuaria agropecuaria 3tentos

agropecuaria agropecuaria Boa Safra
agropecuaria agropecuaria Brasilagro

agropecuaria

agropecuaria

Caramuru Alimentos S/A

agropecuaria agropecuaria SLC Agricola
agropecuaria agropecuaria Terrasantapa
agropecuaria agropecuaria Vittia
comércio Comércio de medicamentos D1000vfarma
comércio Comércio de medicamentos Dimed
comércio Comércio de medicamentos Pague Menos
comércio Comércio de medicamentos Profarma
comércio Comércio de medicamentos RaiaDrogasil
comércio Comércio Combustivel Vibra
comércio Comeércio diversos Allied
comércio Comeércio diversos Azzas 2154
comércio Comeércio diversos Cea Modas
comércio Comércio diversos Embpar S/A
comércio Comeércio diversos Enjoei
comércio Comeércio diversos Grazziotin
comércio Comeércio diversos Grupo Sbf
comércio Comeércio diversos Grupo Toky
comércio Comeércio diversos Imc S/A
comércio Comeércio diversos Inbrands SA
comércio Comeércio diversos Kalunga S/A
comércio Comeércio diversos Lojas Marisa
comércio Comeércio diversos Lojas Renner
comércio Comércio diversos Magaz Luiza
comércio Comeércio diversos Minasmaquina
comércio Comércio diversos Pet Center Comercio SA
comércio Comeércio diversos Quero-Quero
comércio Comeércio diversos Track Field
comércio Comeércio diversos Vivara S.A.
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Macro setores Setores Empresas
comércio Comércio diversos Viveo
comércio Comércio diversos W2w e-C de Vinhos S/A
comércio Comeércio diversos Westwing
comércio Comeércio diversos WIm Ind Com
comércio Comeércio diversos Zamp S.A.
comércio Comércio varejista Grupo Mateus
comércio Comeércio varejista P.Acucar-Chd
comércio Comércio varejista Petzcobasi
comércio Comeércio de gas Comgas
comércio Comércio de gés Comp. de Gas de MG - Gasmig
Industria Alimentos Cosan
Inddstria Alimentos Excelsior
Industria Alimentos J. Macedo S/A
Inddstria Alimentos JBS

Industria Alimentos Josapar
Inddstria Alimentos M.Diasbranco
Industria Alimentos Marfrig
Inddstria Alimentos Minerva
Industria Alimentos Minupar
Inddstria Alimentos Oderich
Inddstria Bebidas Ambev S/A
Inddstria Biocombustivel Jallesmachad
Industria Biocombustivel Raizen
Inddstria Biocombustivel Sao Martinho
Industria Construgao civil e incorporacao Alphaville
Inddstria Construgdo civil e incorporagao Azevedo
Industria Construgao civil e incorporacao Const A Lind
Industria Construgdo civil e incorporagao Cury S/A
Industria Construgao civil e incorporacao Cyrela Realt
Industria Construgdo civil e incorporagao Direcional
Industria Construgao civil e incorporacao Even

Industria Construgdo civil e incorporagao Ez Inc IncorporagBes S/A
Industria Construgdo civil e incorporacao Eztec
Industria Construgdo civil e incorporagao Gafisa
Industria Construgao civil e incorporacao Hbr Realty
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Macro setores Setores Empresas

Industria Construgdo civil e incorporagao Helbor

Inddstria Construgdo civil e incorporagao Inc SA

Industria Construgdo civil e incorporagdo JHSF Part

Inddstria Construgdo civil e incorporagao Joao Fortes

Industria Construgdo civil e incorporagao Kallas

Industria Construgdo civil e incorporagao Lavvi

Industria Construgdo civil e incorporagao Log Com Prop

Industria Construgdo civil e incorporagao Melnick

Industria Construgdo civil e incorporagdo Mendes Jr

Inddstria Construgao civil e incorporagao Mitre Realty

Industria Construgao civil e incorporacgao Moura Dubeux
Industria Construgdo civil e incorporagao MRV

Industria Construgao civil e incorporacao Pacaembu Construtora S/A
Inddstria Construgdo civil e incorporagao Patrimar Engenharia S/A
Industria Construgao civil e incorporacao PDG Realt

Inddstria Construgao civil e incorporagao Planoeplano

Industria Construgao civil e incorporacao Rni

Inddstria Construgdo civil e incorporagao Sultepa

Industria Construgao civil e incorporacao Tecnisa

Inddstria Construgdo civil e incorporagao Tegra Incorp

Industria Construgao civil e incorporacao Tenda

Inddstria Construgdo civil e incorporagao Trisul

Industria Construgao civil e incorporacao Urba Des. Urbano S/A
Inddstria Construgdo civil e incorporagao Viver

IndUstria Construgao civil e incorporacao You Inc Incorp e Part S/A
Industria Cosméticos e higiene pessoal Grupo Natura

Industria Eletroeletrénicos Intelbras

Industria Eletroeletrénicos Multilaser

Inddstria Eletroeletrdnicos Positivo tec

Industria Eletroeletronicos Whirlpool

Industria Farmacéutica Althaia S/A Ind Farmacéutica
Industria Farmacéutica Biomm

Inddstria Farmacéutica Blau

Industria Farmacéutica Elfa Medicamentos S/A
IndUstria Farmacéutica Hypera
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Macro setores

Setores

Empresas

Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Inddstria
Industria
Industria
Industria
Industria
Industria
Industria
Industria
Industria

Industria

Farmacéutica

Inddstrias diversas
Industrias diversas
Inddstrias diversas
Industrias diversas
madeira

madeira

madgquinas e equipamentos
maquinas e equipamentos
maquinas e equipamentos
maquinas e equipamentos
magquinas e equipamentos
maquinas e equipamentos
maquinas e equipamentos
maquinas e equipamentos
maquinas e equipamentos
maquinas e equipamentos
Mineragao

Mineragao

Mineragao

Mineragao

Mineragao

Minerais ndo Metalicos
Minerais ndo Metalicos
Papel e Celulose

Papel e Celulose

Papel e Celulose

Papel e Celulose

Papel e Celulose

Petrdleo e Gas

Petrdleo e Gas

Petrdleo e Gas

Petrdleo e Gas

Petrdleo e Gas

Petrdleo e Gas

Laboratério Teuto Brasileiro S/A
Bic Monark

Sansuy

Technos

Unicasa

Dexco

Eucatex

Aeris

Bardella

Baumer

Inepar

Inepar Equip e Montagens S/A
Lifemed

Metalfrio

Pratica

Romi

Weg

Aura 360

CBA

Csn Mineracao

Litel

Vale

Eternit

Portobello

Eldorado Brasil Celulose S/A
Irani

Klabin S/A

Melhor SP

Suzano S.A.

Brava

Compass Gas

Nova Transp. Sudeste S/A - Nts
Petrobras

Petrorecsa

Petrorio
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Macro setores Setores Empresas
IndUstria Quimica Braskem
Industria Quimica Cristal
Industria Quimica Fer Heringer
Industria Quimica Metanor S/A Metanol do Ne
Industria Quimica Nutriplant
Industria Quimica Ourofino S/A
Industria Quimica Ultrapar
Inddstria Quimica Unipar
Industria Autopecas Fras-Le
Industria Autopecas Plascar Part
Industria Autopecas Riosulense
Inddstria Autopecas Schulz
Industria Autopecas Tupy
Industria Autopegas Wetzel S/A
Industria cal¢cados Alpargatas
Industria calcados Cambuci
Industria calcados Grendene
Industria calcados Vulcabras
IndUstria Material Aerondutico Embraer
Inddstria Material de Transporte lochp-Maxion
Industria Material de Transporte Marcopolo
Inddstria Material de Transporte Metal Leve
Industria Material de Transporte Randon Part
Inddstria Material de Transporte Recrusul
IndUstria Metalurgia Aliperti
Industria Metalurgia Ferbasa
Industria Metalurgia Haga S/A
Industria Metalurgia Hercules
IndUstria Metalurgia Kepler Weber
Industria Metalurgia Mangels Indl
IndUstria Metalurgia Metisa
Industria Metalurgia Mundial
IndUstria Metalurgia Nordon Met
Industria Metalurgia Taurus Armas
IndUstria Metalurgia Tekno
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Macro setores Setores Empresas

Industria Siderurgia Aco Altona

Inddstria Siderurgia Gerdau

Industria Siderurgia Panatlantica

Inddstria Siderurgia Sid Nacional

Industria Siderurgia Usiminas

Industria Textil Cedro

Industria Textil Ind Cataguas

Industria Textil Karsten

Industria Textil Pettenati

Industria Textil Riachuelo

Industria Textil Schlosser

Industria Textil Tec Blumenau

Industria Textil Tecel S Jose

Industria Textil Tex Renaux

Industria Textil Veste

Industria Vestuario Dohler

servigos Energia Elétrica AES Brasil

servigos Energia Elétrica AES Sul

Servigos Energia Elétrica Afluente T

servigos Energia Elétrica Alupar

servigos Energia Elétrica Ampla Energ

Servigos Energia Elétrica Argo Transmissdo de Energia S/A
Servigos Energia Elétrica Axia Energia

servigos Energia Elétrica Bandeirante Energ

servigos Energia Elétrica Cachoeira Paulista Trans de Energia SA
Servigos Energia Elétrica Ceb

Servigos Energia Elétrica Ceee-D

Servigos Energia Elétrica Ceee-T

Servigos Energia Elétrica Ceg

Servigos Energia Elétrica Celeo Redes Trans. de Energia S/A
servigos Energia Elétrica Celesc

Servigos Energia Elétrica Celpe

Servigos Energia Elétrica Cemig

Servigos Energia Elétrica Cesp

servigos Energia Elétrica Cia de Agua e Esgoto do Ceara
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Macro setores

Setores

Empresas

servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
Servigos
servigos
servigos
servigos
Servigos
servigos
Servigos
servigos
Servigos
servigos
Servigos
servigos
Servigos
servigos

Servigos

Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Energia Elétrica

Energia Elétrica

Cia Hidro Eletrica Sao Francisco
Coelba

Coelce

Companhia Energética Jaguara
Companhia Energética Miranda
Companbhia Energética Sinop S/A
Copel

CPFL Energia

Elektro

Eletropaulo

Eletroriver S/A

Energias BR

Energisa

Energisa Mt

Energisa Paraiba Dist e Energia S/A
Energisa Sergipe Dist de Energia S/A
Energisa Sul Sudeste Distr de Energia S/A
Energisa Transmissdo de Energia S/A
Enersul

Eneva

Engie Brasil

Egtl Maranhao

Eqtl Para

Equatorial

Escelsa

Isa Energia

Light S/A

Linhas de Macapa Trans de Energia S/A
Linhas de Xingu Trans de Energia S/A
Multiner S/A

Neoenergia

Norte Energia SA

Orizon

Paul F Luz

Rede Energia
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Macro setores Setores Empresas

Servigos Energia Elétrica Renova

servigos Energia Elétrica Rio Parana Energia S/A
servigos Energia Elétrica Santo Antonio Energia SA
Servigos Energia Elétrica Serena

Servigos Energia Elétrica Taesa

servigos Energia Elétrica Usina Termelétrica Pampa Sul S/A
servigos educacdo Cogna ON

Servigos educacdo Cruzeiro Edu

Servigos educacdo Ser Educa

Servigos educacdo Ydugs Part

servigos saneamento Cia Riograndense de Saneamento
Servigos saneamento Copasa

servigos saneamento Igua SA

Servigos saneamento Prolagos S/A

Servigos saneamento Sabesp

Servigos saneamento Sanasa

Servigos saneamento Saneamento de Goias S/A
Servigos saneamento Sanepar

servigos Servigos a empresas Csu Digital

servigos Servigos a empresas Ctc S.A.

servigos Servigos a empresas Dotz SA

servigos Servigos a empresas Dtcom Direct

Servigos Servigos a empresas Lwsa

servigos Servigos a empresas Meliuz

servigos Servigos a empresas Mills

servigos Servigos a empresas Neogrid

Servigos Servigos a empresas Padtec

servigos Servigos a empresas Priner

Servigos Servigos a empresas Quality Soft

servigos Servigos a empresas Senior Sistemas S/A
Servigos Servigos a empresas Sondotecnica

servigos Servigos a empresas Totvs

Servigos Servigos a empresas Cielo

servigos Servigos diversos Contax

servigos Servigos diversos Cvc Brasil
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Macro setores Setores Empresas

Servigos Servigos diversos Hoteis Othon

servigos Servicos diversos Rodobens

servigos Servigos diversos Smart Fit

Servigos Servicos diversos SPturis

servigos Servigos diversos Time For Fun

servigos Servigos diversos Valid

Servigos TelecomunicagGes Claro Telecom Part S/A

Servigos Telecomunicagbes Telebras

Servigos TelecomunicagGes Telef Brasil

servigos TelecomunicagGes Tim

Servigos TelecomunicagGes Unifique

Servigos TelecomunicagGes V Tal Rede Neutral de Tel S/A
Servigos Logistica JSL

Servigos Logistica Log-In

Servigos Logistica Motiva SA

servigos Logistica Oceanpact

Servigos Logistica Santos Brp

Servigos Logistica Simpar

servigos Logistica Tegma

Servigos Logistica Vix Logistica S/A

servigos Transporte concessao de rodovias Arteris

Servigos Transporte concessao de rodovias Autoban S/A

Servigos Transporte concessao de rodovias Autopista Fernao Dias S/A

servigos Transporte concessdo de rodovias Autopista Fluminense S/A

servigos Transporte concessao de rodovias Autopista Litoral Sul

Servigos Transporte concessao de rodovias Autopista Planalto Sul S/A

Servigos Transporte concessao de rodovias Autopista Regis Bittencourt S/A
Servigos Transporte concessao de rodovias Conc de Rodov do Interior Paulista SA
servigos Transporte concessao de rodovias Conc do Aerop Inter de Guarulhos S/A
servigos Transporte concessao de rodovias Conc Ponte Rio-Niteroi S/A - Ecoponte
servigos Transporte concessao de rodovias Concebra Concess Centrais do Brasil S/A
servigos Transporte concessdo de rodovias Concess Auto Raposo Tavares S/A
servigos Transporte concessdo de rodovias Concess da Rodovia MG 050 S/A
servigos Transporte concessdo de rodovias Concess Rota Das Bandeiras S/A
servigos Transporte concessao de rodovias Concessdo Metroviaria Rj S/A
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Macro setores

Setores

Empresas

servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
servigos
Servigos
servigos
Servigos
servigos
Servigos
servigos
Servigos
servigos
servigos
servigos
Servigos
servigos
servigos
servigos

servigos

Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte
Transporte

Transporte

concessdo de rodovias
concessao de rodovias
concessdo de rodovias
concessao de rodovias
concessao de rodovias
concessao de rodovias
concessao de rodovias
concessao de rodovias
concessao de rodovias
concessao de rodovias
concessao de rodovias
concessdo de rodovias

concessao de rodovias

Transporte Ferrovidrio
Transporte Ferroviario
Transporte Ferrovidrio
Transporte Ferroviario
Transporte Ferrovidrio
Transporte Ferroviario
Transporte Ferrovidrio
Transporte Ferrovidrio
Transporte Aquatico

Transporte Aéreo

Concessionaria Ecovias Dos Imigrantes SA
Concessionaria Rota do Oeste S/A
Eco050 Concess de Rodovias S/A
Eco101 Concess de Rodov S/A
Ecopistas - Concess Ayrton Senna S/A
Ecorodovias

Entrevias Concessionaria de Rodov S/A
Invepar

Rodovias Das Colinas SA
Transbrasiliana Concess de Rodov S/A
Triunfo Part

Viapaulista S/A

Viarondon Conc de Rodov S/A

All Am Lat Log Oeste S/A

All Norte

Companhia do Metropolitano de Sao Paulo
Ferrovia Norte Sul S/A

Ftl Ferrovia Trans Log S/A

Linha Amarela S/A

Mrs Logist

Rumo S.A.

Hidrovias

Azul

Fonte: Balangos Patrimoniais.Elaboracdo: IEDI.
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