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RESUMO

Independentemente do seu segmento de atuacdo, toda entidade empresarial deve usufruir de
ferramentas contabeis que fornecam bases lineares para analise e elaboracdo de diagndsticos
econémico-financeiros, em especial os indicadores. O estudo analisou o desempenho econémico-
financeiro das empresas do ramo de transportes listadas na bolsa de valores B3 S.A. no periodo de
2022 a 2024. A coleta de dados se baseou nas demonstracdes contabeis das empresas desse setor,
divididas entre o modal ferroviario, aéreo, hidroviario e rodoviario. A pesquisa se caracteriza
como teorico-empirica, descritiva, documental, exploratoria e de abordagem quantitativa. O
método utilizado para atingir o objetivo consistiu no célculo dos indicadores por meio de
planilhas elaboradas no Microsoft Excel. A amostra da pesquisa foi composta por 18 empresas
que publicaram seus demonstrativos na B3 S.A., totalizando o célculo de 594 indicadores. As
conclusdes desse estudo demonstram que o progresso do setor de transportes no Brasil esta mais
atrelado a gestdo de recursos financeiros do que a performance empresarial. O modal rodoviario
mostrou-se 0 mais equilibrado financeiramente, com melhores indices de liquidez e rentabilidade,
enquanto o aéreo apresenta os indices mais elevados de endividamento de toda a amostra. O
modal ferroviario possui uma maior harmonia entre seus indicadores, enquanto o hidroviario
apresenta auséncia de retorno sobre suas operagdes. Observa -se que as empresas da amostra, em
geral, possuem uma limitag&o de liquidez, com pouca rentabilidade e um elevado endividamento,
devido aos altos custos de investimento do setor.
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ABSTRACT

Regardless of their sector, all business entities should utilize accounting tools that provide a linear
basis for the analysis and development of economic and financial diagnoses, especially
indicators. This study analyzed the economic and financial performance of transportation
companies listed on the B3 S.A. stock exchange from 2022 to 2024. Data collection was based on
the financial statements of companies in this sector, divided into rail, air, waterway, and road
transport. The research is characterized as theoretical-empirical, descriptive, documentary,
exploratory, and quantitative in approach. The method used to achieve the objective consisted of
calculating the indicators using spreadsheets created in Microsoft Excel. The research sample
consisted of 18 companies that published their financial statements on B3 S.A., totaling the
calculation of 594 indicators. The conclusions of this study demonstrate that the progress of the
transportation sector in Brazil is more closely linked to the management of financial resources
than to business performance. Road transport proved to be the most financially balanced, with
the best liquidity and profitability ratios, while air transport showed the highest debt ratios in
the entire sample. Rail transport showed greater harmony among its indicators, while waterway
transport showed a lack of return on its operations. It is observed that the companies in the
sample, in general, have limited liquidity, with low profitability and high debt, due to the high
investment costs in the sector.

Keywords: Transportation modes. Indicators. Financial statements. Analysis.

1 INTRODUCAO

Qualquer entidade empresarial, independente do seu porte, faturamento ou setor de
atuacdo, deve utilizar de ferramentas que possam servir de base para suas andlises financeiras
e econbmicas, principalmente em um cenario marcado por crises, o qual exige uma melhor
alocacdo de recursos nas empresas (Bezerra et al., 2019). Esse desempenho possui como base
0os demonstrativos financeiros ou o0s contdbeis da organizagdo, através de suas contas
patrimoniais ou de resultado, dentro do exercicio social, conforme enaltece Monteiro (2020).

Tais registros financeiros sdo interpretados pela contabilidade, a qual aplica
procedimentos contébeis sobre os resultados, transforma-os em informacges relevantes que
orientam as decisbes dos usuarios que desfrutam destes dados para analisar a situacdo

econémica da entidade (Silva et al., 2022). Estas analises servem como um pilar para a tomada
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de decisbes, porém, se 0s mesmos ndo possuirem clareza quanto ao que esse indice representa

na contabilidade gerencial da empresa, podem deixar de tomar decisdes mais assertivas,
conforme observado por Tisott et al. (2022).

Essas andlises auxiliam a gestdo a executar um papel importante nas organizacées, pois
possibilitam uma gestédo eficaz e contribuem no direcionamento dos recursos financeiros
(Campos et al., 2019). Dentre os principais indices que visam analisar a situacdo financeira da
empresa, podem ser citados os de endividamento, rentabilidade e liquidez, que como os demais,
possuem concordancia no célculo, sendo compreensiveis quanto a sua andlise e passiveis de
comparagdo, contribuem para o dimensionamento dos aspectos econdmico-financeiros das
empresas (Barth, 2021; Reis et al., 2022).

Para Arcanjo et al. (2023) os indicadores de liquidez demonstram a capacidade da
empresa em liquidar suas obrigagfes com terceiros, enquanto os de endividamento, se
estruturam como uma seguranca para os credores quanto a captacdo desses recursos. Ademais,
os indices de rentabilidade buscam apresentar a viabilidade do negdcio, se a empresa de fato
estd conseguindo obter o lucro desejado (Lima, 2019).

Com o intuito de obter uma perspectiva econdmico-financeira concreta da empresa,
deve-se buscar os indicadores de desempenho financeiros, pois estes sao ferramentas utilizadas
pela gestdo (Oliveira et al., 2021). Todos os setores da economia devem estar usufruindo destes
indicadores para avaliar sua situacdo patrimonial, a titulo de exemplo, pode ser citado um setor
da economia, o de transportes, que em 2023 contribuiu em formacéo bruta de 16,5% do PI1B
(Produto Interno Bruto) brasileiro, conforme dados publicados pela CNT (Confederacao
Nacional do Transporte, 2024).

Embora a influéncia do setor seja considerada relevante para a economia nacional,
Fernanda Schwantes, presidente executiva da economia da CNT, afirma que o investimento no
setor em 2023 foi muito baixo, comparado ao registrado em 2020, o que é preocupante para o
setor produtivo (CNT, 2024). Desse modo, compreender as estratégias possiveis de serem
aplicadas na gestdo é fundamental para que a organizagdo alcance suas metas e execute com
eficicia os projetos do gestor (Manoel et al., 2023).

Para Machado (2024), os paises deveriam conhecer e selecionar os principais modais de
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transporte, a fim de promover politicas de incentivos e investimentos para estimular essas

empresas a buscar seu progresso. O ultimo boletim publicado pelo 6rgéo, em 19 de dezembro

de 2024, evidencia importantes contribui¢cGes dos setores na economia no ano de 2024, bem
como variaveis de custos que o setor possui, neste constam informagdes sobre os indicadores
econdmicos e seus impactos no ramo (CNT, 2024).

Com a exposicdo do tema apresentado, a indagacdo que surge € a seguinte: Qual o
desempenho econémico financeiro das empresas do setor de transportes listadas na bolsa
de valores B3? O objetivo do estudo é analisar o desempenho econémico e financeiro das
empresas do setor de transportes listadas na bolsa de valores B3.

Justifica-se devido ao setor de transportes ser importante para a economia brasileira, a
partir da analise dos indicadores financeiros e econdmicos, busca-se analisar os resultados dos
diferentes modais, a fim de evidenciar diferencas significativas (Siqueira et al., 2018). Essas
analises sdo informacdes valiosas para seus investidores, isso pelo fato desses numeros
possibilitarem um vasto campo de acGes a serem tomadas para o progresso da corporagdo
(Bezerra et al., 2019). Além disso, auxilia a comunidade empresarial, como afirma Suzana et
al. (2022) essas analises servem de base para conclusGes aos gestores das empresas, pois
evidencia-se a condicdo financeira das mesmas.

Esse estudo contribui de forma teérica, impacta positivamente na populagdo para
discriminacdo do conhecimento referente ao desempenho das empresas quanto aos seus
indicadores econémicos financeiros, conduz e frisa a importancia desse conhecimento para a
vida pessoal e profissional dos gestores. Contribui de maneira pratica para a analise destas
empresas, possibilitando um estudo mais centralizado dos indicadores financeiros e
econodmicos. Além, como de maneira social, favorecendo a inclusdo social do assunto, a
énfase no tema de que o assunto abordado € voltado ao meio interno e externo das empresas. A
pesquisa possui carater quantitativo, pois busca analisar indicadores econdmicos e financeiros
das empresas do setor de transportes listadas na bolsa de valores B3, nos modais ferroviario,
aereo, hidroviario e rodoviario, abordam-se as analises de indicadores de 18 empresas do

segmento. Trata-se de uma pesquisa exploratoria, documental e descritiva, com o
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intuito de uma analise estatistica, busca-se assim, a performance empresarial da amostragem.

O artigo esta estruturado em 5 secdes: secdo 1, apresenta a introducdo sobre o tema
abordado, secéo 2, o referencial tedrico da pesquisa proposta, se¢do 3, conta com a metodologia,

a secdo 4 com os resultados da pesquisa e a se¢do 5 com a concluséo.

2 REFERENCIAL TEORICO

O presente referencial tedrico se baseia nos conceitos que norteiam o assunto
pesquisado, servindo como base para a analise de dados coletados. Na subsecdo indicadores
econémicos financeiros, discorre-se sobre os indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade. J& a subsecédo de transportes apresenta definicdes quanto a influéncia do setor na
economia, evidencia-se a aplicabilidade e a relevancia dos indicadores econdmicos financeiros

no setor, finaliza-se com estudos correlatos.

2.1 INDICADORES ECONOMICOS FINANCEIROS

Os indicadores econémicos financeiros, bem como suas analises, sdo importantes
aliados nas estratégias empresariais aplicadas sobre a gestdo, isto pelo fato de as informacdes
fornecidas serem essenciais para a tomada de decisbes. Estes indicadores visam relacionar
diferentes demonstragdes contabeis, a exemplo do Balango Patrimonial (BP), que para Martins
et al. (2014), apresenta o cenario patrimonial da empresa, mensura-se suas liquidezes,
endividamento e giro de operacGes, bem como o Demonstrativo do Resultado do Exercicio
(DRE), que evidencia se a mesma obteve lucro ou prejuizo no exercicio (Matarazzo, 2010).

Desse modo, a analise se baseia na compreensao dos indices apurados, calculados com
embasamento nas demonstragdes contabeis, mediante formulas que possuem fundamento para
apresentar o presente, a partir de dados do passado, e consecutivamente, projetar o futuro,
atraves das decisdes que poderdo ser tomadas ap0s a interpretacdo destes dados, pelos usuarios
dessa informacéo contabil (Ribeiro, 2018). Os indicadores que a gestdo pode usufruir para suas
analises, geram meétricas capazes de identificar os acontecimentos que ocorreram na empresa
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atraves de seus indicadores, 0s quais devem os gestores, ao analisarem, concluirem diferentes

aspectos relevantes da entidade avaliada (Castelo et al., 2022).

Outro meio de tomar proveito desses resultados, como afirma Silva (2019), € buscar
identificar os pontos fortes e fracos da empresa analisada, que além de observar esse aspecto,
0s gestores devem estar comprometidos em se familiarizar com o ambiente corporativo, para
que a tomada de decisdo seja projetada, deve-se observar o cenario como um todo. Ademais, a
analise desses indicadores deve ocorrer de maneira periddica, pois ndo sdo importantes somente
para a tomada de decisdes, embora esse seja 0 enfoque principal, séo de extrema importancia
para seus investidores, visto que estes, através dos resultados apurados, consigam entender
como esta o cenario financeiro da investida (Suzana et al., 2022).

Evidencia-se a analise de solvéncia financeira pelos indices de liquidez, pois sdo 0s
indicados pelo fato de apresentarem a capacidade da empresa em saldar suas dividas a curto e
longo prazo (Manoel et al., 2023).Esses indices se resumem aos indicadores de liquidez
corrente (LC) , imediata (LI) e seca (LS) , que analisam a situacdo da empresa no curto prazo,
ja na busca por verificar a situacdo no longo prazo, deve-se calcular o indicador de liquidez
geral(LG) , os quais estdo destacados no Quadro 1 (Neto et al., 2017).

Quadro 1 - Quocientes de Liquidez

Varidvel |Mensuragéo Representatividade
Liquidez |LG= Ativo Circulante + Realizavel longo prazo x 100 Representa a  capacidade  que  a
Geral Passivo Circulante + Exigivel a longo prazo empresa possui de saldar suas dividas
a longo prazo.
Liquidez Indica quanto a instituicdo possui no
LC = Ativo Circulante  x 100 realizavel a curto prazo para saldar
Corrente
Passivo Circulante suas dividas no curto prazo.
Evidencia a possibilidade de saldar
Liquidez LS = Ativo Circulante - Estoques  x 100 suas dividas de curto prazo com
Seca Passivo Circulante recursos do ativo circulante, exceto o
Estoque.
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Se resume ao pagamento das dividas

Liquidez LI =Disponivel x 100 Passivo de curto prazo da empresa, somente
Imediata Circulante utiliza-se as disponibilidades: Caixa e
Banco.

Fontes: Adaptado de Neto et al. (2017).

O Quadro 1 apresenta os quocientes de liquidez, estes remetem a uma importante analise
financeira econbmica, pois demonstram a capacidade da empresa em saldar com suas dividas a
curto e longo prazo. O conjunto de indices apresentados evidenciam a solvéncia financeira das
corporacdes, com diferentes perspectivas e prazos, 0s quais possibilitam aos gestores avaliarem
riscos e tomar decisOes estratégicas em suas empresas (Arcanjo et al., 2023).

Outros importantes coeficientes sdo os de endividamento, também conhecido como
estrutura de capital, pois estes correlacionam os compromissos financeiros da entidade junto ao

seu capital (Manoel et al., 2023). Além disso, podem-se destacar como principais os indices: de
participacdo no capital de terceiros (PCT), composicao de endividamento (CE) e endividamento
geral (EG) Suzana et al. (2022). Os indices mencionados estéo evidenciados no Quadro 2.

Quadro 2 - Quocientes de Endividamento

Variavel Mensuragéo Representatividade

Participagdo  no Resume a porcentagem do capital da empresa que é

Capital de PCT = Exigivel fotal ~ x 100 financiada por terceiros, bem como detalha a origem
Patriménio Liquido

Terceiros dos recursos da entidade.

Evidencia a porcentagem que a instituigdo saldara de
Composicdo de | CE = Passivo Circulante  x 100

suas dividas no curto prazo (até 12 meses), sobre o

Endividamento Exigivel Total S
montante de suas obrigacdes.
Endividamento EG = Exigivel total x 100 Demonstra quanto do ativo total sera disposto para
Geral Ativo Total saldar suas dividas com terceiros.

Fontes: Adaptado de Arcanjo et al. 2023; Neto et al. 2015; Suzana et al. 2022.

Pode ser observado que os indicadores de endividamentos ajudam a detalhar a origem
dos recursos, utilizados pelas empresas, bem como indicar 0 momento que essas dividas seréo
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liquidadas e a origem desses }écursos (Arcanjo et al., 2023).

Os indicadores de rentabilidade estruturam como uma seguranca que a corporacao
dispde para com o capital de terceiros, mensura-se estratégias para a obtencao de recursos e
distribuindo-os entre os diferentes itens do ativo (Arcanjo et al., 2023). Dentre os principais
indices de rentabilidade, podem ser destacados o Retorno sobre o ativo (ROA), Retorno sobre
o patriménio liquido (ROE), Margem Liquida (ML) e o Giro do Ativo (GA) (Arcanjo et al.,

2023). Os indicadores de rentabilidade estdo mensurados no Quadro 3.

Quadro 3 - Quocientes de Rentabilidade

Variavel Mensuragéo Representatividade

Retorno sobre of ROA= Lucro Liquido x 100 Representa o lucro obtido pela empresa em relagéo aos
Ativo Ativo Total seus ativos totais.

Evidencia a rentabilidade que a entidade obteve ao
Retorno sobre o

relacionar o lucro liquido ao patriménio liquido, ou

Patriménio ROE= Lucro Liguido x 100

Liquido Patriménio Liquido seja, avalia-se com base nos recursos dos proprietarios.
Margem ML = Lucro Liguido x 100 Demonstra o lucro obtido pela empresa em relacdo &
Liquida Vendas Liquidas receita gerada pela venda de suas mercadorias.

. . = igui a ,
Giro do Ativo GA= Vendas Liquidas x 100 Busca expressar a propor¢do do volume de vendas

Ativo Total compara-as com 0s investimentos nela realizados.

Fontes: Adaptado de Arcanjo et al. 2023; Pereira, 2018.

Conforme o Quadro 3, os indicadores de rentabilidade, afirma- se a importancia de se
fazer a correlagdo das dividas contraidas perante o patriménio da empresa, isso pois reflete as
politicas aplicadas sobre as tomadas de decisdes dos gestores da entidade ao expressar seu nivel
de desempenho perante ao seu alcance financeiro, tal situacdo é observada ao analisar os
indicadores de rentabilidade (Arcanjo et al., 2023). Na opinido de Szuster et al. (2013), quanto
maior forem esses indices, melhor é para a empresa, pois ela possui uma maior rentabilidade,
assim, evidencia-se um maior retorno sobre o capital investido.

Além dos indices de liquidez, endividamento e rentabilidade, outro grupo de indicadores

importante sdo os de atividade. Como afirma Santos et al. (2020), esses indicadores tém como
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foco, analises voltadas ao estoque das empresas, em especial ao ramo de comércio, possuindo

uma maior relevancia aos usuarios da informacédo contabil, pois, para estes, 0s estoques sdo
adquiridos para serem vendidos, a fim de gerar receitas. A selecdo dos indicadores destacados
neste artigo deu-se em razdo aos principais mencionados na literatura sobre o0 assunto e o setor
abordado, para o calculo dos indicadores de atividade, algumas informagGes indispenséveis
estdo indisponiveis na coleta de dados (Marques et al., 2016). Assim, mesmo que as empresas
do setor de transportes possuam estoque, este € voltado para a manutencdo de seus
equipamentos de servigo e ndo para a prestacdo do mesmo.

Diante do exposto, percebe-se que os indicadores econémicos financeiros para 0s
gestores das entidades que almejam o progresso empresarial e o seu fortalecimento no mercado
competitivo, é importante para a tomada de decisdes mais assertivas e rentaveis. Compreender
os dados extraidos das informagfes contabeis, mensuram sua capacidade de pagamento, seu
retorno sobre investimentos, bem como o nivel de endividamento, possibilita um controle mais
robusto do andamento futuro da mesma, evidenciam-se possiveis riscos e oportunidades que
ela estd exposta, sendo esses indicadores, uma informacdo relevante para a contabilidade

gerencial.

2.2 ANALISE GERAL DO SEGMENTO DE TRANSPORTE

O setor de transportes necessita de uma infraestrutura bem equipada, este serve de
conexdo entre as diferentes areas de producdo, pois beneficia todos os demais ramos, estes
dependem da circulacdo de bens e servicos para exercerem suas atividades operacionais (Junior,
2010). Ademais, devido ao alto custo e periodo de deslocamento, o transporte pode se tornar
inviavel, sendo importante que aquelas possuam uma boa administracdo destas para se
manterem no mercado (Siqueira et al., 2018).

Na afirmagdo de Goeés et al. (2018), para o Brasil melhorar sua competitividade e
desenvolvimento, uma importante medida a ser tomada é estruturar de maneira adequada a
infraestrutura no segmento de transportes. Para Siqueira et al. (2018), existem quatro principais
modais de transportes de cargas e passageiros, sendo eles: o ferroviario, o aéreo, o hidroviario
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e o rodoviario, os quais possuem particularidades e caracteristicas diferentes entre si. O

transporte ferroviario, segundo o Ministério do Transporte (2016), é realizado sobre ferrovias
para o deslocamento de pessoas e de mercadorias, a um baixo custo e em grandes quantidades.
Para Machado et al. (2024), esse segmento auxilia na competitividade de uma nagéo, devido ao
baixo custo de manutencéo.

Outrossim, o setor aéreo, é outro importante modal, que, segundo o Ministério do
Transporte (2016), transporta-se além de passageiros, uma grande quantia de bens pereciveis,
bem como itens de valor mais agregado, o0 que torna esse um meio de transporte mais eficiente
quanto a velocidade e a seguranca. Como afirma Suzana et al. (2022), o transporte aéreo
contribui significativamente no fluxo de pessoas e cargas.

Explora-se por médio dos oceanos, outro meio de transporte utilizado, o hidroviario,
percebe-se que este vem crescendo no mercado por possuir um baixo custo e transportar um
grande volume, apesar de lento, possui baixo custo de transporte e de manutencéo, segundo o
Ministério do Transporte (2016). Este, apresenta-se como 0 mais apropriado para processos
com volumes consideraveis, principalmente em produtos nao pereciveis (Siqueira et al., 2018).

Evidencia-se 0 meio de transporte mais utilizado no Brasil, o rodoviario é considerado
o primordial dos transportes de cargas, nesse, assim como nos demais, devem-se levar em
consideracao critérios como o volume que é possivel transportar, seguranca, agilidade e custo,
para que a empresa tenha um bom manejo em suas operac@es, para alcancar o lucro desejado
(Castiglioni et al., 2014). Esse modal, como afirma o Ministério do Transporte (2016), é o mais
barato para ser implantado, todavia, possui altos custos de manutencdo. Esse deslocamento
ocorre por meio de rodovias nacionais, distribuindo grande parte da mercadoria produzida no
territério nacional (Rodrigues et al., 2019).

Com base no altimo Boletim de Conjuntura Econdmica, publicado pela Confederagéo
Nacional do Transporte, em outubro de 2024, identificou-se o transporte como um ramo que
teve vasto crescimento, em comparagdo ao més anterior, setembro do mesmo ano (CNT, 2024).
O transporte aéreo cresceu 27,1%, ja o rodoviario e ferroviario cresceram 1,6% e o hidroviario
0,7%. O relatorio aponta que o crescimento do setor é continuo, o PIB (Produto Interno Bruto)
guanto ao setor de transportes, no terceiro trimestre de 2024, ja contava com um aumento de
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1,2% em relacdo ao ano anterior.

De acordo com o tema abordado, observa-se que o setor contribui para a circulacéo de
bens e pessoas, este interliga todo o territério nacional. Nesse segmento, existem atualmente
quatro modais: o ferroviario, o aéreo, o hidroviario e o rodoviario, todos estes requerem uma
boa gestdo e uma adequada infraestrutura para realizarem suas atividades com uma maior
margem de lucro. Diante dos dados apurados, é possivel evidenciar a continua evolucdo do

setor e destacar que o planejamento, é importante para 0 progresso dessas empresas.

2.3 ESTUDOS CORRELATOS

Os indicadores financeiros sdo auxiliares na tomada de decisdes das entidades pelos
usuarios dessa informacdo contabil. Um bom indice revela que a empresa esta em equilibrio e
harmonia com suas contas patrimoniais e de resultado. Os estudos abordados nesta sessdo
remetem a pesquisas anteriores sobre o tema central deste artigo.

Em um estudo referente ao desempenho econdmico financeiro no setor de transportes
brasileiro, Siqueira et al. (2018), através de uma pesquisa descritiva e documental, analisou 0s
segmentos ferroviarios, rodoviarios, aéreos e hidroviarios, nos anos de 2010 a 2016, utilizou-
se 0 método de médias Kruskal- Walls. Para essa analise, foram utilizadas 11 empresas, contou
com 7 anos de observagdes para cada, a partir dos indicadores de rentabilidade, liquidez e
endividamento. Observou-se que o desempenho econdmico-financeiro quanto aos seus
indicadores de curto prazo é diferente entre 0os modais. A Unica empresa do setor aéreo
analisado, Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A, apresentou um patriménio liquido negativo, bem
como comprometimento completo em relagéo ao capital de terceiros.

Para Bezerra et al. (2019), apresentaram em seu estudo uma analise de indicadores
financeiros, macroecondmicos e descritivos, de empresas da B3 de 2006 a 2016, utilizou o
método backward stempwise, analisou 55 empresas ndo financeiras. O artigo tem como objetivo
demonstrar que é possivel mitigar a insolvéncia financeira através de uma boa governanca
corporativa, os resultados demonstram que os indicadores financeiros sdo bons parametros de
insolvéncia. A pesquisa identificou que o PIB, dentre as 5 varidveis macroeconémicas
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analisadas, é o Unico que apresentou um modelo de previsdo positivo, demonstrou que uma

gestdo empresarial eficaz, pode superar os obstaculos causados por essas variaveis.

O objetivo da pesquisa de Freire et al. (2021), se resume a um trabalho que visava
analisar a relacdo entre o grau de internacionalizacdo das empresas de capital aberto localizadas
no Brasil, avaliou seu desempenho econémico-financeiro. Para isto, usufruiu dos indicadores
de liquidez, rentabilidade e endividamento, bem como, avaliou seu Indice de
Internacionalizacdo da Fundacdo Dom Cabral (IFDC). Para a amostra, 0s autores contaram com
275 observagoes, ao analisarem 33 empresas, do intervalo de 2011 a 2018, utilizou-se 0 método
PLS-SEM modelo de equagdes estruturais. Como resultado da pesquisa, pode-se analisar que
fatores como presenca nas variaveis de controle relacionados ao mercado (Ibovespa), tamanho
e internacionalizacdo, a estrutura e a liquidez perdem a relevancia para o IFDC.

Da mesma forma, Silva et al. (2022), traz em seu artigo a afirmagdo de que a
contabilidade gerencial, através da analise dos indicadores, pode estar contribuindo
significativamente para a tomada de decisdes. Os autores buscaram analisar a situacdo
econbmica e financeira da empresa Azul S.A., com atencao especial a abertura do seu capital
que ocorreu em 2017 e seus efeitos, através de uma pesquisa quantitativa. Para tal analise,
utilizou-se os indicadores de rentabilidade, liquidez e endividamento, no periodo de 2015 a
2019. Constatou-se, a partir da abertura do seu capital, 0 aumento do endividamento, com
diminuicdo da rentabilidade e liquidez.

Tendo-se como objeto de pesquisa as empresas dos setores de transportes aéreo,
telecomunicacdes e comércio da B3, visou-se analisar a adocdo do CPC 06(R2) (operacdes de
arrendamento mercantil), Dias et al. (2023) realizou um estudo descritivo e documental com a
amostra de 36 empresas no ano de 2020. Os tipos de contratos representados pelo setor
correspondem aos de aluguel de aeronaves, aluguel de imoveis e aluguéis de torres. Com base
nesse estudo, o autor identificou que o setor aéreo foi 0 mais impactado, com 40% a 63% de
suas aeronaves em direitos de uso e passivos em arrendamento. Por fim, evidenciou-se impactos
nos percentuais das contas patrimoniais apos o periodo de transigéo.

Com base nos estudos apresentados, observa-se a analise econémico-financeira em
empresas de diferentes segmentos, comparou-se com demais coeficientes de entidades do
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mesmo ramo ou com periodos anteriores e ndo de maneira isolada, considerou-se que um

indicador pode influenciar outros. Além disso, o subsidio de uma boa gestdo, aliado a
aplicabilidade das praticas contabeis perante as demonstracdes financeiras da empresa,

contribuem para a projecao do progresso das entidades.

3 METODOLOGIA

O presente artigo resultou uma estrutura de fenémenos analisados, estes, voltados a
investigacdo cientifica, foi abordado métodos ligados a compreensdo do campo explorado por
meio das informac6es e métodos adotados, como afirma Creswell (2014). A pesquisa, por sua
vez, se remete a um processo metodoldgico, que busca recursos de uma maneira flexivel e
reflexiva, que permite a troca de informacdes, em busca da compreensdo e comprovacao de
determinado assunto (Rodrigues et al., 2021).

Em relacdo a natureza, o artigo se define como tedrico-empirico, isso pois a pesquisa
tem como objetivo, a analise de fatos e fenémenos a fim de se obter dados para validagdo do
artigo, tendo como base, a coleta de dados da amostra, emprega-se uma pesquisa quantitativa
(Marconi; Lakatos, 2010). Quanto a abordagem, a pesquisa caracterizou-se um enfoque na base
de dados estatistico, com informaces financeiras e contabeis da amostra, resultou-se assim em
uma pesquisa quantitativa (Suzana et al., 2022).

No que se refere ao objetivo exploratdrio, caracterizou-se como descritiva, por possuir
um método uniforme quanto a sua coleta de dados (Gil, 2008). Nesse contexto, a pesquisa
exploratdria julgou-se contabilmente, através dos resultados, as demonstracdes contabeis das
entidades, caracterizado como um viés exploratorio descritivo (Dias et al., 2023). Decorrendo-
se a narracdo do estudo, foi realizado com base em aportes tedricos, visa-se comprovar sua
relevancia, usufruindo de uma coleta consciente de dados a fim de evidenciar resultados, torna-
se assim, base para a elaboragdo de um novo artigo (Rodrigues et al., 2021).

Quanto aos procedimentos, se caracteriza como documental. Como afirma Marconi;
Lakatos (2010), a coleta de dados esta limitada a fontes primérias, fazendo-se necessario que

deve o investigador ter o conhecimento das informacdes apresentadas. A pesquisa usufrui de
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fontes de informacdes, como demonstragcdes contabeis das empresas que compde a amostra,

artigos de revistas e sites oficiais, se caracterizard como uma exploracdo documental.

A populacdo que compde a amostragem, sdo as companhias do setor de transportes que
atuam no modal ferroviario, aéreo, hidroviario e rodovidrio, listadas na classificagdo setorial,
no website, na data de 21 de abril de 2025, da Brasil, Bolsa, Balcdo S.A (B3 S.A). A relagéo de

empresas junto ao modal que pertence e que compdem a amostra evidencia-se no Quadro 4.

Quadro 4 - Relacdo de empresas pertencentes a amostra;

Modal Empresa

Ferrovia Centro- Atlantica S.A.
MRS Logistica S.A.

Ferroviario Rumo Malha Norte S.A.
Rumo Malha Paulista S.A.
Rumo S.A.

Aéreo Azul S.A.

Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
CLI Sul S.A.

Hidrovias do Brasil S.A.

LOG-IN Logistica Intermodal S.A.

Hidroviario

Trevisa Investimentos S.A.

Concessionaria do Sistema Rodoviario Rio-SP

Concessionaria Rota do Oeste S.A.

Ecoriominas Concessionaria de Rodovias S.A.

Rodoviério Holding do Araguaia S.A.
JSL S.A.
Rodovias do Brasil Holding S.A.

Tegma Gestao Logistica S.A.

Fontes: Elaborada pelos Autores; B3, (2025).

A coleta de dados dirigiu-se atraves da consulta dos demonstrativos contabeis, Balango
Patrimonial e Demonstrativo do resultado do Exercicio, das empresas que pertencem a
amostragem, disponibilizados na Bolsa B3. As analises realizadas no periodo competem a 3
anos, os de 2022, 2023 e 2024, resulta-se em um total de 18 empresas pertencentes ao subsetor
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de transportes. Com a extracdo das informacdes pertinentes ao calculo dos indicadores, 0s

mesmos foram tabulados e calculados através de planilhas, utilizando o Microsoft Excel, com
isso, foi calculado um total de 11 indicadores por ano para cada empresa, 0 que compds um
total de 594 indicadores, esses organizados por segmento, por ano e indicadores, para a analise
econdmica financeira das empresas do segmento de transportes listadas na B3.

Fundamenta-se nas demonstracdes apresentadas, os indicadores calculados, que sdo 0s
de liquidez, divididos de liquidez geral, corrente, seca e imediata, 0s quocientes de
endividamento, fracionados entre os de participacdo do capital de terceiros, composi¢do de
endividamento e endividamento geral. Diante disso, analisou-se os indices de rentabilidade,
estes incluem as variaveis retorno sobre o ativo, retorno sobre o patriménio liquido, margem
liquida e giro do ativo, estes, escolhidos com base em artigos publicados na literatura nacional.
Através do célculo dos indicadores econdmicos financeiros das empresas, obteve-se a
possibilidade de analisar sua situacdo patrimonial e apontar as principais observacdes e
variacOes dos indicadores. Ademais, 0 estudo teve um enfoque em analisar o desempenho das
empresas que compdem a amostra, foi possivel assim, evidenciar a importancias desses

indicadores aos usuéarios dessas informacbes contabeis.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Esta secdo, procede-se com a exposicdo do tema abordado, mediante os dados obtidos
atraves do célculo dos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade da amostra, 18
empresas dos 4 modais de transporte brasileiro, constituindo o campo numérico calculado a
partir demonstracdes contabeis dessas empresas, que subsidiou as analises do estudo em

questao.

4.1 CARACTERIZACAO DA AMOSTRA

Inicialmente, apresenta-se as empresas que compdem a amostra, as quais estao listadas
na bolsa de valores B3 S.A. nos quatro modais de transportes, sendo eles o ferroviario, aéreo,

hidroviario e rodoviario, conforme observados na Tabela 1.
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Tabela 1 — Caracterizacdo da amostra

Modal Quantidade de empresas Porcentagem
Rodoviério 7 38,89%
Ferrovidrio 5 27,78%
Hidroviério 4 22,22%
Aéreo 2 11,11%

Total 18 100%

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

No que se refere a Tabela 1, observa-se 0 maior modal da amostra com 38,89% do total
é o rodoviario, sendo esse também o mais utilizado no Brasil para os transportes de cargas e
passageiros. Seguido tem-se 0 modal ferroviario, com 27,78% da amostra, o hidroviario, com
22,22% das empresas analisadas e o aéreo, totalizando 11,11% da amostra, 0s quais juntos
compdem a amostragem total do presente estudo, 18 empresas divididas em 4 modais de

transporte.

4.2 TRANSPORTE FERROVIARIO

O Transporte ferroviario é um dos principais utilizados no Brasil no que tange a
circulacao de pessoas e principalmente matérias-primas. A amostra desse modal contou com 5
empresas, sendo elas Ferrovia Centro- Atlantica S.A., MRS Logistica S.A., Rumo Malha Norte
S.A., Rumo Malha Paulista S.A. e Rumo S.A., as quais juntas comporam 27,78% das empresas
analisadas, essa andalise correspondente aos anos de 2022, 2023 e 2024 de 11 indicadores
divididos entre os de liquidez, endividamento e rentabilidade, totalizou-se assim 165 calculos
nesse segmento, com analises numéricas que demonstram a variacdo da amostra em honrar
suas obrigacOes a curto prazo, seu grau de endividamento e a rentabilidade que a empresa

pOSSui.

4.2.1 Indicadores de liquidez no modal ferroviario
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Na Tabela 2 que segue,vcorntém os indicadores de LG (Liquidez Geral), LC (Liquidez

Corrente), LS (Liquidez Seca) e LI (Liquidez Imediata) respectivamente, das 5 empresas

segregado 3 anos do modal ferroviario.

Tabela 2 - Indicadores de Liquidez do modal ferroviario

INDICADORES LIQUIDEZ

EMPRESA ANO LG LC LS LI
FERROVIA CENTRO - 2022 0,37 0,63 0,54 0,36
ATLANTICA S.A. 2023 0,32 0,55 0,44 0,15
2024 0,38 0,70 0,59 0,32
2022 0,56 0,76 0,67 0,33
MRS LOGISTICAS.A. 2023 0,79 1,38 1,30 1,01
2024 0,86 1,58 1,49 1,22
2022 0,85 1,02 1,01 0,16
RUMO MALHA NORTE S.A. 2023 0,51 0,42 0,42 0,05
2024 0,64 1,02 1,01 0,26
2022 0,84 1,23 121 0,97
RUMO MALHA PAULISTAS.A. 2023 1,09 2,54 2,50 1,86
2024 0,99 1,73 1,69 1,36
2022 0,50 2,90 2,90 2,55
RUMO S.A. 2023 0,47 3,39 3,39 2,74
2024 0,37 2,72 2,72 1,90

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Como pode ser observado na Tabela 2, a Ferrovia Centro-Atlantica S.A. nos trés anos
apresentava todos indicadores de liquidez abaixo de 1, o que apresenta incapacidade de cobrir
suas dividas. O ponto mais critico foi em 2023, os indicadores tiveram uma queda em relacao
a 2022, principalmente o de LI, que evidenciou disponibilidades limitadas. Ja a MRS Logistica
S.A. apresentou evolucdo constante ao longo do periodo, em 2023 e 2024 seus indicadores de
LC, LS e LI todos demonstrando folga no capital de giro, restando apenas o indice de LG, que
nédo estava acima de 1, mas também teve progresso ao longo dos anos.

A Rumo Malha Norte S.A. teve uma queda brusca em todos os seus indicadores em
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2023, apresentou uma melhora em seus ativos correntes em 2024, demonstrou assim uma

situacdo instavel. A Rumo Malha Paulista, embora tivesse ja bons indicadores em 2022,
apresentou sua melhor situacdo financeira em 2023, com uma grande folga financeira
principalmente na LC, porém, com reducdo em 2024, todavia, a empresa se manteve em um
patamar confiavel, mantendo sua solidez. A Rumo S.A, por sua vez, é a empresa que se
demonstrou com os melhores resultados, principalmente nos indicadores de LC e LS.

Com base no exposto, pode-se destacar que a empresa do modal ferroviario que
apresenta a maior liquidez € a Rumo S.A., principalmente em 2023, devido ao fato de expansédo
de recursos em suas disponibilidades, diminui¢do das contas a receber e redugdo do passivo
circulante, alongaram-se assim suas dividas para o ndo circulante, o que ampliou sua folga de
recursos disponiveis para honrar com suas obrigacoes.

Em um estudo publicado por Siqueira et al (2018), em suas analises referente aos anos
de 2010 a 2016, evidenciaram gue as empresas do modal, apresentam uma maior concentracao
de suas dividas no longo prazo, o que para o0s autores, contribui para que a liquidez geral esteja
em patamares mais baixos em relacdo aos demais indices de liquidez. Assim, o estudo
correlaciona-se com o presente artigo, quanto ao calculo dos indicadores de liquidez do modal,

nos anos de 2022 a 2024, observa-se uma situacdo semelhante, menor liquidez a longo prazo.

4.2.2 Indicadores de endividamento no modal ferroviario
Na Tabela 3 que segue, apresentam-se os indicadores de PCT (Participacdo do Capital

de Terceiros), CE (Composicdo de Endividamento) e EG (Endividamento Geral)

respectivamente, das 5 empresas, correspondendo a 3 anos de analise para cada.

Tabela 3 - Indicadores de Endividamento do modal ferroviario

INDICADORES ENDIVIDAMENTO

EMPRESA ANO _ pCT CE G
FERROVIA CENTRO - 2022 2,32 0,34 0,70
ATLANTICA SA. 2023 4,19 0,28 081
2024 3,82 0.35 0.79
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0,96 0,50 0,37

MRS LOGISTICAS.A. 2023 1,05 0,16 0,37
2024 0,91 0,50 0,33

2022 0,92 0,23 0,48

RUMO MALHA NORTE S.A. 2023 1,65 0,43 0,62
2024 1,22 0,22 0,55

RUMO MALHA PAULISTA2022 2,72 0.22 0.73
SA 2023 1,31 0,32 0,57

2024 1,49 0,22 0,60

2022 0,54 0,24 0,35

RUMO S.A. 2023 0,69 0,11 0,41

2024 0,82 0,29 0,45

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

De acordo com a Tabela 3, é possivel constar que a Ferrovia Centro Atlantica, em todos
0s anos apresentava uma significativa dependéncia do capital de terceiros, seu maior indice foi
em 2023 com 4,19. Ja o indice de CE apresentou oscilagdes, porém manteve equilibrio entre as
obrigacBes de curto e longo prazo, engquanto o indice de EG esteve sempre acima de 0,70,
indicou-se um alto nivel de EG, assim, apresenta-se forte dependéncia externa.

A empresa MRS Logistica S.A. apresenta um equilibrio entre o capital préprio e de
terceiros, com a CE variando 0,50 em 2022/2024, e pouco endividada com a CE de 0,33 em
2024, evidenciou-se uma situacdo solida e saudavel, pouco endividada. Possuindo uma
dependéncia moderada de capital de terceiros, com indices beirando ou acima de 1 nos 3 anos,
a Rumo Malha Norte S.A. apresenta CE instavel, enquanto o endividamento geral aumentou, o
que fez com que a empresa obtivesse certa alavancagem e instabilidade financeira.

Possuindo queda em seus indicadores de PCT de 2,72 em 2022 para 1,49 em 2024, a
Rumo Malha Paulista possui um elevado indice, mantendo sua CE instavel no decorrer dos
anos, enquanto o EG se manteve elevado, de modo que esta endividada, mas ndo tanto, quando
comparada a 2022. A Rumo S.A possui um PCT baixo, com forte presenca de capital proprio,
além da CE que se apresentou bem baixo em 2023, com 0,11, destacando-se uma estrutura mais

focada no longo prazo, 0 mesmo ocorre com 0 EG, de modo que possui controle de suas dividas.
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Como afirmam Freire et al. (2021), ¢ a partir desses indicadores que a empresa deve avaliar,

em conjunto, para se obter um melhor pardmetro do seu endividamento. No modal
ferroviario, dentre as 5 empresas analisadas, € importante destacar que a mais endividada € a
Ferrovia Centro Atlantica. Esse resultado se procede principalmente pela empresa ter alta
dependéncia de capital de terceiros, registrou-se R$1,9 bilhdo em 2024 de AFAC
(Adiantamentos para Futuro Aumento de Capital), obrigacdes com arrendamentos e Cessoes,
geraram-se despesas financeiras, historico de prejuizo acumulado, que em 2023 ja acumulava

cerca de R$3,3 bilhdes no balanco, possuindo um elevado PCT e alto nivel de endividamento.

4.2.3 Indicadores de rentabilidade no modal ferroviario
Na Tabela 4, se apresentam os indicadores de ROA (Retorno sobre o Ativo), ROE

(Retorno sobre o Patrimonio Liquido), ML (Margem Liquida) e GA (Giro do Ativo), das 5

empresas segregado 3 anos para cada empresa.

Tabela 4 - Indicadores de Rentabilidade do modal ferroviario

INDICADORES RENTABILIDADE
EMPRESA ANO ROA ROE ML GA
FERROVIA CENTRO - 2022 -0,39 -1,28 -0,83 0,46
ATLANTICA S.A. 2023 -0,16 -0,84 -0,26 0,63
2024 0,04 0,20 0,07 0,60
2022 0,06 0,16 0,16 0,38
MRS LOGISTICAS.A. 2023 0,07 0,19 0,19 0,36
2024 0,07 0,19 0,20 0,34
RUMO MALHA NORTE2022 0,15 0,29 0,26 0,58
SA 2023 0,17 0,45 0,23 0,75
2024 0,23 0,52 0,26 0,90
RUMO MALHA 2022 -0,03 -0,13 -0,17 0,20
PAULISTASA. 2023 0,00 0,00 0,00 0,22
2024 0,02 0,05 0,08 0,26
2022 0,02 0,03 0,52 0,04
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RUMO S.A. ES ‘ 0,03 0,05 0,71 0,04

2024 -0,04 -0,07 -0,90 0,04

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Com base nos dados da Tabela 4, a Ferrovia Centro Atlantica apresentou indicadores
negativos de rentabilidade em 2022, com pouca recuperacdo em 2023, no qual 2024 foi o Gnico
ano que apresentou todos seus indicadores positivos, com uma rentabilidade ainda abaixo do
ideal, maior que 1. A MRS Logistica demonstrou progresso ao longo dos anos, exceto no ROA
e GA, o que indica que os ativos da empresa ndo produziram em sua capacidade méxima.

Apresentou-se uma evolucdo nos indicadores da Rumo Malha Norte, com progresso ao
longo dos anos, ROE e o GA apresentaram-se como 0s dois indicadores que mais tiveram
aumento de 2022 para 2024, devido a um maior faturamento, sem o aumento proporcional dos
custos e uso dos ativos. Por sua vez, a Rumo Malha Paulista teve resultados baixos em 2022,
outros nulos em 2023, mas conseguiu reagir em 2024 e apresentar indices positivos, como a
ML que de 0,00 em 2023 foi para 0,08 em 2024. Por fim, a Rumo S.A. apresentou uma
significativa oscilacdo, com indicadores que vieram a melhorar em 2023 comparado a 2022,
ficando negativos em 2024, ou seja, a empresa nao gerou lucro, mas sim, prejuizo.

Os indicadores de rentabilidade evidenciam o desempenho econémico financeiro da
empresa em relacdo as suas receitas, permitindo avaliar se é lucrativa ou ndo. Destaca-se a
empresa mais rentdvel, a Rumo Malha Norte S.A. a mais eficiente do setor, sendo um dos
principais aspectos dessa evolucdo, o crescimento do lucro liquido entre os anos, o que explica
0 aumento do ROA e do ROE, também foi a Gnica empresa que apresentou margem liquida
superior a 0,20 em todos os anos, demonstra-se uma gestdo eficaz nos custos e despesas,
também utilizou todos seus ativos possiveis para gerar receitas, aumenta-se assim o giro do
ativo de 0,58 para 0,90, o0 que tornou a empresa mais rentavel.

Com base na analise geral do modal, o principal fator que leva o setor a possuir esses
resultados em comum é o alto custo de investimentos para essas empresas manter suas
operagOes, seus recursos sdo provenientes de dividas de extenso prazo, 0 que aumenta o
montante de juros desses investimentos, pagos com recursos provenientes de sua rentabilidade

e consequentemente, reduzindo a liquidez, € um modal de alto custo de implantacéo.
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4.3 TRANSPORTE AEREO

O modal aéreo se destaca pela velocidade cuja qual desloca pessoas e bens, em especial
0s pereciveis. A analise desses indicadores é dividida entre os de liquidez, endividamento e
rentabilidade, de duas empresas do modal, a Azul S.A. e a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A.,
totalizou-se 66 analises, apresentadas de forma estruturadas por empresa, por periodo e grupo

de indicadores nesse segmento.

4.3.1 Indicadores de liquidez no modal aéreo

Na Tabela 5, contém os indicadores de LG (Liquidez Geral), LC (Liquidez Corrente),

LS (Liquidez Seca) e LI (Liquidez Imediata) respectivamente, das 2 empresas segregado 3 anos.

Tabela 5 - Indicadores de Liquidez do modal aéreo

INDICADORES LIQUIDEZ

EMPRESA ANO LG LC LS LI
2022 0,00 1,68 1,68 0,45
AZUL S.A. 2023 0,08 0,76 0,76 0,01
2024 0,08 0,91 0,91 0,00
GOL  LINHAS AEREA82022 0,25 0,17 0,17 0,00
INTELIGENTE S.A. 2023 0,25 0,30 0,30 0,19
2024 0,35 0,13 0,13 0,12

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Conforme a Tabela 5, observou-se que a empresa Azul S.A. apresentou folga financeira
apenas em 2022 nos indicadores de curto prazo, com a LC e LS em 1,68, considera-se assim
um nivel adequado para que ela conseguisse honrar seus compromissos circulantes. Todavia, a
apontava fragilidade no cumprimento das obriga¢Ges a longo prazo. Em 2023, a LI se
apresentava quase nula, voltou-se a crescer em 2024.

Em contrapartida, a situacdo da Gol Linhas Aéreas S.A. se apresenta mais critica, em
2022, os indicadores ja se encontravam baixos, principalmente no curto prazo, de modo que a
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LS e LC se apresentavam em 0,17 e a imediata em 0,00. Em 2023 empresa obteve uma melhora

em seus indicadores, principalmente na LI, para 0,19, consequéncia da recomposicao parcial
do caixa. J& em 2024, os indicadores tiveram regresso, mesmo com disponibilidade de caixa.
Dentre as empresas analisadas, a que possui melhor liquidez ¢ a Azul S.A., embora
tenha apresentado reducdo nos seus indicadores ao longo dos anos, principalmente pelas
obrigacGes de curto prazo, que aumentaram significativamente de R$ 15 bilhdes para mais de
R$21,3 bilhdes em 2024, resultado de um grande montante de empréstimos, financiamento e
arrendamento de aeronaves, de modo que o R$1,2 bilhdo em caixa, no ano de 2024, é

insuficiente para honrar com seus compromissos no curto prazo que ultrapassam R$21 bilhdes.

4.3.2 Indicadores de endividamento no modal aéreo

Na tabela 6 que segue, estdo apresentados os indicadores de endividamento, divididos
entre PCT (Participacdo do Capital de Terceiros), CE (Composi¢do de Endividamento) e EG

(Endividamento Geral) do modal aéreo.

Tabela 6 - Indicadores de endividamento do modal aéreo

INDICADORES ENDIVIDAMENTO
EMPRESA ANO PCT CE EG
2022 (1,04 0,00 25,02
AZUL SA. 2023 112 0,90 9,29
2024 112 0,04 9,36
GOL LINHAS AEREAS 2022 1,36 0.79 375
INTELIGENTE S.A. 2023 1,36 0,04 3,75
2024 156 0,67 279

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
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Conforme a Tabela 6, a empresa Azul S.A. nos trés anos analisados, possui PCT

negativo, com em -1,12 em 2023 e 2024, consequéncia do patriménio liquido negativo com
prejuizo acumulado, possuindo uma alta dependéncia de capital de terceiros. A CE em 2022 era
nula, elevou-se para 0,90 em 2023, resultado de uma forte concentragdo de obrigagfes no curto
prazo. Ja o EG, em 2022, apresentava um indice de 25,02, evidencia-se que praticamente todo
seu ativo esta financiado por dividas possuindo um endividamento critico.

A empresa Gol Linhas Aéreas também possui um PCT negativo em todos 0s anos
analisados, com -1,56 em 2024. A CE da empresa em 2022 possuia uma maior concentracao de
suas obriga¢des no curto prazo, com 0,79. O EG teve queda ao longo dos anos, caindo de 3,75
em 2022, para 2,79 em 2024, um indicador ainda com resultado critico.

Com base na analise, destaca-se que embora as duas companhias estejam endividadas,
a Azul S.A. apresenta indicadores em patamares mais frageis do que a Gol Linhas Aéreas
Inteligentes. Para Silva et al. (2022), em seu artigo publicado em 2022, apresenta que a Azul
S.A. na época dependia fortemente de capital de terceiros para conseguir operar suas atividades,
com indices acima de 1. O mesmo pode ser observado anos depois, a empresa registrou perdas
de R$9,15 bilhdes em 2024 o que eleva a necessidade de dependéncia de capital de terceiros,
seu endividamento geral e com terceiros em todo periodo analisado é acima de 1,

correlacionando a semelhanca do alto endividamento de estudos anteriores com o artigo atual.

4.3.3 Indicadores de rentabilidade no modal aéreo

Na Tabela 7 que segue, estdo apresentados os indicadores de rentabilidade, divididos
entre ROA (Retorno sobre o Ativo), ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido), ML (Margem
Liquida) e GA (Giro do Ativo), do modal aéreo.

Tabela 7 - Indicadores de rentabilidade do modal aéreo
INDICADORES RENTABILIDADE
EMPRESA ANO ROA ROE ML GA
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2022 2402 0,04 066  -139

AZUL SA. 2023 -0,93 011 1,33 -0,70

2024 -8,36 0,30 1,02 -2,45

GOL LINHAS AEREA82022 -0,20 0,07 1,29 -0,16
INTELIGENTE S.A. 2023 -2,75 0,05 -0,81 0,18
2024 -0,37 0,21 0,85 -0,44

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Com base nos dados apresentados na Tabela 7, o ROA da Azul S.A se apresenta
negativo em todos os anos, 0 que mostra auséncia de rentabilidade. O ROE, devido ao fato do
patrimdnio liquido ser negativo, apresentou resultados positivos, o que ndo apresenta de fato
rentabilidade. A ML se apresenta positiva, principalmente em 2023 com 1,33, o0 que indica a
geracdo de uma significativa margem de receitas, mas o resultado é negativo devido ao peso
das despesas financeiras. Ja 0 GA negativo em todos os anos evidencia a baixa eficiéncia de
utilizacdo de ativos para gerar caixa.

A Gol Linhas Aéreas Inteligentes, também indica um ROA negativo, principalmente
pela baixa geracdo de retorno sobre os ativos, mas melhorou em 2024 e chegou a -0,37, quando
comparado a 2023, que era de -2,75. O ROE esta positivo, mas também apresenta distorcdes
por conta do patriménio liquido negativo. A ML estava positiva em 2022, com 1,29, teve queda
para-0,81, em 2023 e voltou a subir para 0,85, em 2024, apresenta-se instabilidade operacional.
O GA também se apresentou baixo e negativo, releva-se a falta de eficiéncia no uso dos ativos.

Na opinido Bezerra et al. (2018), o autor expressa que um sinal esperado nos indicadores
de rentabilidade, é os mesmos serem todos positivos, e isso ndo pode ser observado nas
empresas do modal aéreo, ou seja, € os resultados sdo negativos, com auséncia de rentabilidade.
Com base no exposto, a empresa mais rentavel é a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., embora
ndo esteja em sua situacdo ideal, a empresa apresentou prejuizo de R$6,0 bilhdes em 2024, bem
como margens liquidas negativas e patriménio liquido deficitario, porém ainda se apresenta
mais rentavel que a Azul S.A, embora as duas precisem estar melhorando a rentabilidade para
se manterem competitivas no mercado.

Desse modo, com base em todas as andlises, observou-se que ambas as empresas

apresentam desafios enfrentados pelo segmento, consequéncia do aumento dos custos para
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operar, restricdes de liquidez e endividamento seguido de forte exposicdo cambial, um

endividamento muito alto em moeda estrangeira, assim o cenario sugere ajustes no setor, para

que estas voltem a possuir uma margem operacional alta e sobras em caixa.

4.4 TRANSPORTE HIDROVIARIO

No que tange o modal que navega os oceanos, a analise do Hidroviario contou com 4
empresas, sendo elas a CLI Sul S.A., Hidrovias do Brasil S.A., Log-IN Logistica Intermodal
S.A. e Trevisa Investimentos S.A, compondo juntas 22,22% das empresas analisadas nos anos
de 2022, 2023 e 2024, atraves de 11 indicadores divididos entre os de liquidez, endividamento
e rentabilidade, totalizam-se 132 célculos, tabulados por empresas, indicadores e periodos,
apresentou-se de forma organizada os resultados obtidos.

4.4.1 Indicadores de liquidez no modal hidroviario

Na Tabela 8, contém os indicadores de LG (Liquidez Geral), LC (Liquidez Corrente),
LS (Liquidez Seca) e LI (Liquidez Imediata) respectivamente, 4 empresas do modal, conforme

Se apresenta.

Tabela 8 - Indicadores de Liquidez do modal hidroviario

INDICADORES LIQUIDEZ

EMPRESA ANO LG LC T
2022 020 628 628 629
CLISUL SA. 2023 028 090 09 078
2024 032 1,39 136 077
2022 021 141 141 043
HIDROVIASDO BRASILSA. 2023 015 083 083 083
2024 032 087 087 087
LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL %22 082 148 140 033
2023 093 1,33 125 035

SA.

2024 078 118 108 0,19
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2022 0,27 1,15 1,15 0,45
TREVISA INVESTIMENTOSS.A. 2023 0,24 0,82 0,82 0,05
2024 0,20 0,56 0,56 0,02

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Com base na Tabela 8, a empresa CLI Sul S.A. apresenta uma LG crescente ao longo
dos anos, o que é bom para a empresa. Quanto a LC e LS, ambas tiveram forte queda em 2023
qguando comparado ao ano anterior, volta a se recuperar em 2024, mas deveria ter um maior
foco nas disponibilidades, ademais, a LI teve queda significativa ao longo do periodo, devido a
reducdo das disponibilidades. A empresa Hidrovias do Brasil S.A. apresentou sua melhor LG
em 2024, com o indicador em 0,32, embora ainda seja baixo do ideal. A LS e a LC possuiam
bons indicadores em 2022, entretanto, tiveram uma queda significativa em 2023, volta a se
recuperar parcialmente em 2024, enquanto a LI teve constante evolucéo.

Jaa LOG-IN logistica intermodal S.A. apresentou uma LG mais elevada comparada as
demais empresas. A LC e LS se mantiveram superiores a 1 nos 3 anos. Ja a LI encontrava-se
baixa nos 3 anos, devido ao fato de ter reduzido recursos em caixa, frente a suas obrigacdes de
curto prazo. Apresentam-se indicadores que decresceram ao longo dos anos, a Trevisa
Investimentos S.A. teve perda de sua capacidade financeira em todos os seus indicadores,
principalmente no de LI, que decaiu de maneira mais acentuada para 0,02 em 2024. Indica-se
perda da capacidade financeira em honrar com seus compromissos a curto e longo prazo.

Portanto, a empresa que apresenta uma melhor liquidez financeira frente ao modal é a
CLI Sul S.A., embora tenha apresentado uma baixa significativa nos indicadores em 2023
comparado a 2022, devido a uma reduc¢éo no passivo circulante em 2024 para R$200,8 bilhdes.
Devido a essa reducgéo de obrigacOes a curto prazo e capacidade de geracdo de caixa, a empresa

obteve uma melhora expressiva, 0 que consolidou para sua situacdo financeira ser mais liquida.

4.4.2 Indicadores de endividamento no modal hidroviério

Na sequéncia, a Tabela 9 apresenta os indicadores de PCT (Participacdo do Capital de

Terceiros), CE (Composicédo de Endividamento) e EG (Endividamento Geral) respectivamente,
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das empresas do modal, no periodo analisado.

Tabela 9 - Indicadores de Endividamento do modal hidroviario

INDICADORES ENDIVIDAMENTO
EMPRESA ANO PCT CE EG
2022 119 0,03 0,54

CLISUL SA. 2023 2 26 0,35 0,69

2024 181 0,15 0,64

2022 0,79 0,28 0,44

HIDROVIAS DO BRASIL SA. 2023 0,90 0,11 0,47
2024 204 0,31 0,67

LOG-IN LOGISTIcA 2022 1,82 0:32 0:65
INTERMODAL S.A. 2023 197 0,31 0,66

2024 192 0,33 0,66

TREVISA INVESTIMENTOS 29?2 0.19 0.1 0.16
A 2023 0,20 0,28 0,17

2024 0,18 0,10 0,16

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Com base na Tabela 9, é possivel observar que a CLI Sul S.A. apresentou variacoes
significativas em seus indicadores ao longo do periodo, seu PCT em 2024 era de 1,81, porém
ainda depende fortemente do capital de terceiros, a CE e 0 EG apresentaram 0 mesmo cenario,
ou seja, melhoraram em relacdo ao ano anterior, demonstra-se forte utilizacdo de recursos de
terceiros. A Hidrovias do Brasil S.A. registrou um crescimento significante em seu
investimento, principalmente no PCT que aumentou de 0,79 em 2022 para 2,04 em 2024,
principalmente pela aquisicdo de novos empréstimos no longo prazo, a CE também cresceu
devido ao aumento das obrigac¢Ges no curto prazo, e aos financiamentos adquiridos.

Demonstra-se uma politica estruturada de dividas, o PTC, a CE e 0 EG da LOG-IN
Logistica Intermodal S.A. se mantiveram estaveis ao longo dos anos, consequéncias do aumento
equilibrado entre os passivos e a capacidade da empresa em gerar receitas. Diferente das demais,

a Trevisa Investimentos S.A. depende pouco dos recursos de terceiros, o que reduz
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seus riscos financeiros, sendo o seu menor indice o CE em 2024, com 0,10, todavia, por possuir
poucas dividas, pode estar limitada quanto a recursos para financiar seus investimentos.
Observou-se que aempresa mais endividada do modal hidroviario € aLOG-IN Logistica
Intermodal S.A. decorrente de investimentos, financiados por debentures, notas comerciais e
instituices financeiras, que ajudaram a elevar a divida bruta para R$1,69 bilhdo em 2024, o
que se agravou por conta das despesas financeiras em R$340,06 milhGes no mesmo ano e por

custos superiores a receitas, o0 que contribuiu para a alavancagem da vulnerabilidade financeira.
4.4.3 Indicadores de rentabilidade no modal hidroviario
A Tabela 10 que segue, contém os indicadores de ROA (Retorno sobre o Ativo), ROE

(Retorno sobre o Patrimonio Liquido), ML (Margem Liquida) e GA (Giro do Ativo),

respectivamente, das 4 empresas nos 3 anos.

Tabela 10 - Indicadores de Rentabilidade do modal hidroviario

INDICADORES RENTABILIDADE
EMPRESA ANO |ROA ROE ML GA

2022 0,46 -0,02 - -

CLI SUL SA. 2023 0,03 0,09 - -
2024 0,36 0,07 0,06 0,40
HIDROVIAS DO BRASIL2022 0,00 0,01 -0,10 0,04
SA 2023 0,53 -0,01 0,11 0,06
2024 -0,22 -0,66 1,32 -0,16
LOG-IN LOGISTICA 12022 0,35 0,46 0,34 0,49
INTERMODAL S.A. 2023 0,02 0,06 0,05 0,46
2024 0,34 0,06 0,03 0,57
TREVISA 2022 0,09 0,11 7,72 0,01
INVESTIMENTOSS.A. 2023 0,83 0,15 10,38 0,01
2024 0,20 0,24 20,50 0,01

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
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Quanto a Tabela 10, r;ode-se observar que a CLI Sul S.A. apresentou um ROA com

grande oscilacdo no periodo. Ja 0 ROE estava negativo em 2022 e chegou em 0,07 no ano de
2024. A empresa ndo possui ML e GA em 2022 e 2023, devido ao fato dessa empresa estar em
fase inicial de operacéo, sendo incorporada pela EPSA, e ndo possuir receita. A Hidrovias do
Brasil S.A, apresentou queda intensa no seu ROA, ROE e no GA ao longo dos anos, mas ML
positivade 1,32 em 2024. A LOG-IN Logistica Intermodal S.A. manteve um desempenho mais
estavel ao longo dos anos, observou-se uma queda brusca em seus indicadores no ano de 2023,
porém, conseguiu aumentar o seu GA e ROA.

A Trevisa Investimentos S.A. apresentou uma queda no seu ROA em 2024 comparado
a 2023, possuiu pouco progresso no seu ROE, manteve seu GA estavel, o que representa pouca
utilizacdo de financiamentos, porém, se destaca pela sua ML, que se apresentou elevada em
todos os anos, devido aos resultados financeiros e contbeis sobre a receita operacional.

Dentre as empresas do Modal, a mais rentavel é a Trevisa Investimentos S.A., amesma
apresentou um desempenho expressivo em 2024 com um lucro liquido de R$37,1 milhGes, mais
que o dobro em relacdo ao ano anterior, devido ao impulsionamento da controlada Navegacao
Alianca LTDA, por equivaléncia patrimonial. A mesma apresentou elevagdo no ROE de 0,15
para 0,24 em 2024, o que evidéncia um maior retorno dos acionistas.

Com base em todos indices e empresas analisadas, é valido ressaltar que o modal
hidroviario apresentou avancos durante o periodo analisado, expandindo seu patriménio e
investindo em infraestrutura e logistica, todavia, fatores como volatilidade cambial e aumento
dos custos atrelados ao cenario macroeconémico, prejudicam a rentabilidade das mesmas, bem
como a retracdo de algumas controladas, apresenta em 2024, um cenario de restruturacdo e

equilibrio entre expansao e sustentabilidade quando comparado aos anos anteriores.

4.5 TRANSPORTE RODOVIARIO

A anélise do modal rodoviario contou com 7 empresas, sendo elas Concessionaria do
Sistema Rodoviario Rio-SP, Concessionaria Rota Oeste S.A., Ecoriominas Concessionaria de
Rodovias S.A., Holding da Araguaia S.A., JSL S.A., Rodovias do Brasil Holding S.A., Tegma
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Gestdo Logistica S.A. as quais juntés comporam 38,89% das empresas analisadas, essa analise

correspondente aos anos de 2022, 2023 e 2024 de 11 indicadores divididos entre os de liquidez,
endividamento e rentabilidade, totaliza-se em 231 analises nesse modal, as quais estdo

estruturadas nas analises lineares que segue.

4.5.1 Indicadores de liquidez no modal rodoviario

A Tabela 11 que segue, evidéncia o célculo dos indicadores de LG (Liquidez Geral),
LC (Liquidez Corrente), LS (Liquidez Seca) e LI (Liquidez Imediata) respectivamente, das 7

empresas do modal segregado 3 anos.

Tabela 11 - Indicadores de Liquidez do modal rodoviério

INDICADORES LIQUIDEZ

EMPRESA ANO LG LC LS Li
CONCES. DO  SISTEMA??? 0.9 4,26 4,26 202
RODOVIARIO RIO - SP 2023 0,57 0,55 0,55 0,36
2024 0,44 4,89 4,89 3,08
2022 0,06 0,07 0,07 0,03
CONCES. ROTAOESTESA. 2023 0,55 725 7,25 6,51
2024 0,54 842 842 7.84
ECORIOMINAS CONCES. DE?? 701 9.26 926 868
RODOVIAS SA 2023 0,35 0,95 0,95 045
2024 0,35 0,30 0,30 0,14
2022 0,01 0,78 0,78 048
HOLDING DA ARAGUAIASA. 2023 0,02 0,32 0,32 0,03
2024 0,02 033 0,33 0,08

2022 I i i -

JSLSA. 2023 0,46 202 198 0,05
2024 0,44 140 137 0,02
oD, DO BRrAS 2022 0,05 22,7 22,7 103
HOLDING SA. 2023 0,11 0,65 0,65 021
2024 0,23 234 234 0,03
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TEGMA GESTAO LOGISTICA
2023 1,54 2,75 2,74 0,85
SA.
2024 1,69 2,38 2,38 0,65

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

A Tabela 11 demonstra que a Concessionaria do Sistema Rodoviério Rio-SP S.A.
apresentou grande oscilacdo na liquidez de curto prazo, com 6timos indices em 2022, estes
cairam drasticamente em 2023, e voltaram a subir em 2024, decorrentes do aumento das
disponibilidades e capital de giro, com boa capacidade de pagamento no curto prazo. Ja a
concessionaria Rota Oeste S.A. evoluiu consideravelmente no periodo, devido ao
fortalecimento financeiro e harmonia entre ativos e passivos circulantes.

Apo6s apresentar indicadores altamente elevados em 2022, a Ecoriominas
Concessionéaria de Rodovias S.A. teve forte retracdo ao longo dos anos, consequéncia de uma
reducdo na folga financeira da mesma, atrelado ao aumento de suas obrigacdes. A Holding
apresentou indices baixos em todos os periodos analisados, o0 que estruturou uma capacidade
restrita e limitada de saldar com suas obrigagdes. Apresentam-se indicadores somente em 2023
e 2024 por serem 0s periodos em que possuiu movimentacdo, a JSL S.A. teve uma pequena
reducdo em 2023 quando comparado a 2024, evidencia-se uma menor margem de seguranca.

A Rodovias do Brasil Holding S.A. apresentava elevados indicadores, ja em 2023,
todos os seus indices diminuiram, com melhorias em 2024, principalmente na LC e LS, o que
indica uma melhor gestéo de recursos no curto prazo. Mostrou-se nos 2 anos de atividade bons
niveis de liquidez, com todos os indicadores equilibrados, a Tegma Gestdo Logistica S.A.
evidenciou uma boa capacidade de cumprimento das obrigacdes durante os 2 anos que foi
possivel calcular seus demonstrativos, com base nos 2 balangos publicados na B3.

Dentre as empresas analisadas, a mais liquida é a Concessionaria Rota Oeste S.A., sua
liquidez esta diretamente associada ao crescimento do caixa, que passou de R$27,5 milhdes em
2022 para R$582,4 milhGes em 2023, e chegou a R$841,8 milhdes em 2024, aliada a
reestruturacdo do endividamento, reduzindo também a pressdo no curto prazo, o que ampliou

a liquidez imediata, torna-se uma empresa solida.
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dividamento no modal rodoviario

4.5.2 Indicadores de e

A Tabela 12 evidencia os indicadores de PCT (Participacdo do Capital de Terceiros),
CE (Composicédo de Endividamento) e EG (Endividamento Geral) respectivamente, das 7

empresas segregado 3 anos.

Tabela 12 - Indicadores de Endividamento do modal rodoviario

INDICADORES ENDIVIDAMENTO

EMPRESA ANO PCT CE EG
CONCES. DO  SISTEMA??? 0,58 0.23 0.37
RODOVIARIO RIO - SP 2023 049 001 033

2024 0,90 0,09 0,47

2022 335 0,23 0,77
CONCES. ROTAOESTESA. 2023 0,66 0,07 0,40
2024 0,64 0,27 0,39

ECORIOMINASCONCES. DE |02 0.13 071 0.1
RODOVIAS S A 2023 0,78 0,23 0,44
2024 113 0,90 053

2022 248 0,41 0,71
HOLDING DA ARAGUAIASA. 2023 227 0,07 0,69
2024 214 0,39 0,68

2022 i - i

JSLSA. 2023 4,20 0,40 0,81
2024 4,59 0,28 0,82

OD.DO BRASIL 2022 3221 0,50 101
HOLDING SA. 2023 8,30 0,02 0,89
2024 388 043 0,80

TEGMA GESTAO LOGISTICAZ??? i i i

SA 2023 0,38 0,12 0,28
2024 0,40 0,66 0,29

Fonte: Dados da pesquisa (2025).
Como observado na Tabela 12, a Concessionaria do Sistema Rodoviario Rio- SP S.A.
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manteve seus indicadores moderados ao longo dos anos, com leve avango em 2024 no seu PCT

que aumentou, devido a uma maior utilizacdo de recursos de terceiros. A Concessionaria Rota
Oeste S.A. reduziu seu endividamento no periodo, em 2023 sua CE chegou em 0,07, o que
evidéncia um capital sustentavel, devido a praticas como capitalizacdo de aportes.

Registra-se um crescimento gradual do endividamento, a Ecoriominas Concessionéria
de Rodovias S.A teve um PCT que cresceu de 0,13 para 1,13 entre 2022 e 2024, resultado de
uma maior alavancagem para sustentar seus niveis de expansdo. Com um endividamento
bastante elevado, a Holding Da Araguaia S.A. tem um maior nivel de endividamento com o
PCT, enquanto a CE e 0 EG se mantiveram constantes no periodo. A JSL S.A. apresentou um
auto endividamento, principalmente dependéncia de capital de terceiros, que chega a 4,59 em
2024, isso se resume ao forte montante de financiamentos para sustentar suas operacoes.

A Rodovias do Brasil Holding S.A. reduziu seu endividamento ao longo dos anos,
resultado um melhor equilibrio patrimonial e reducdo do PCT, o que conforme Bezerra et al.
(2019), diminui as chances da mesma se tornar insolvente, devido ao baixo custo da dividacom
recursos de terceiros. Ademais, a Tegma Gestdo Logistica S.A. demonstrou baixos indicadores
em todos os anos, indica-se assim, um cenario sélido e baixo risco de insolvéncia.

Para Siqueira et al. (2018), o endividamento no sistema de transportes, é decorrente de
altos investimentos, os quais ndo podem ser sustentados apenas com o capital préprio, sendo
preciso captar recursos de terceiros. Observa-se que a mais endividada é a JSL S.A., devido a

sua estratégia de crescimento com base nas aquisi¢cdes e expansdo operacional.

4.5.3 Indicadores de Rentabilidade no modal rodoviario

Apresenta-se na Tabela 13 que segue os indicadores de ROA (Retorno sobre o Ativo),
ROE (Retorno sobre o Patrimonio Liquido), ML (Margem Liquida) e GA (Giro do Ativo),

respectivamente, das 7 empresas segregado 3 anos.

Tabela 13 - Indicadores de Rentabilidade do modal rodoviario

INDICADORES RENTABILIDADE

EMPRESA ANO ROA ROE ML GA
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2022 0,63 V 0,19 0,38 0,31

CONCES. DO SISTEMA

RODOVIARIORIO-Sp 2023 0,12 0,18 0,27 0,46
2024 0,53 0,17 0,21 0,42
2022 0,03 0,13 0,10 0,30
CONCES.ROTAOESTES.A. 2023 0,60 0,13 0,23 0,34
2024 0,08 0,13 0,18 0,42
ECORIOMINAS CONCES. DE?%% 089 0.1l 0,36 027
RODOVIAS SA. 2023 0,18 0,32 0,17 1,05
2024 0,47 0,34 0,27 0,60
HOLDING DA ARAGUAIAZ0?? 0,02 0,05 189 0,01
SA 2023 0,31 0,11 0,41 0,08
2024 0,01 0,04 0,16 0,07

2022 - - - -
JSLSA. 2023 0,04 0,21 0,08 0,48
2024 0,18 0,12 0,04 0,51
ROD. DO BRASIL 2022 -0,04 -1,39 -0,49 0,09
HOLDING SA. 2023 0,11 0,78 0,44 0,19
2024 0,13 0,62 0,56 0,23

TEGMA GESTAO 2022 i i i i
LOGISTICASA. 2023 0,16 0,22 0,14 1,14
2024 0,71 0,29 0,15 1,43

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Durante o periodo observado na Tabela 13, a Concessionaria do Sistema Rodoviario
Rio-SP S.A. manteve uma rentabilidade estavel, com um ROA que varia entre 0,12 e 0,63,
todavia, apresentou queda em sua rentabilidade gradual ao longo dos exercicios. A
Concessionaria Rota Oeste S.A. evidenciou-se umasignificativamelhorano GA e ML em 2023
resultado do aumento de suas receitas, apresenta-se um ROE estavel em 0,13 no periodo, 0 que
indica um alto equilibrio financeiro.

Ecoriominas Concessionaria de Rodovias S.A. apresentou um desempenho variavel,
com o ROA em 0,89 no ano de 2022, o que evidéncia uma gestdo eficaz dos recursos, bem

como um ROE elevado. Com prejuizos registrados em 2022, a Holding da Araguaia S.A. se
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recuperou parcialmente nos anos seguintes, todavia, com uma rentabilidade baixa, um ROE em
0,04.

A JSL S.A contou com uma evolucao positiva entre 2023 e 2024, o ROA subiu para
0,18 mesmo com a ML caindo para 0,04, resultado do aumento da receita, porém com elevados
custos e despesas. Rodovias do Brasil Holding destacou-se em 2023 e 2024 por altos indices
de rentabilidade, com um ROE em 0,62 impulsionado pela ML de 0,56.

A Tegma Gestdo LogisticaS.A. demonstrou um resultado sélido, com 0 ROA crescendo
de 0,16 para 0,71 e ROE de 0,29 em 2024, destacando-se pela eficiéncia operacional em um
GA de 1,43, com alta capacidade de geracdo de lucro. E também a empresa mais rentavel do
setor, eleva-se assim a rentabilidade em 2024, impulsionado pelo crescimento de 34% no seu
faturamento, bem como um lucro liquido que atingiu R$261 milhdes, um aumento expressivo
comparado a 2023. Esses resultados, consolidaram a empresa como a mais liquida do setor.

Diante do exposto, as empresas do setor rodoviario tiveram uma forte expansdo em
investimentos, concessdes e infraestrutura, aumentaram seus ativos e receitas, em
contrapartida, ampliou seu endividamento de longo prazo, em uma maior concentracdo na
conta debentures e financiamentos, o que refletiu em um ciclo de expanséo, impulsionando

seu crescimento, mas também expandiu sua alavancagem financeira.

5 CONCLUSAO

O presente artigo teve como objetivo geral analisar o desempenho econdmico das
empresas de transportes da bolsa de valores B3, o modal ferroviario, aéreo, hidroviario e
rodoviario através de seus indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade, no periodo
de 2022, 2023 e 2024. Esse setor expressa significativas participacdes econdmicas no Brasil
e vem crescendo ao longo dos anos, no que tange a circulacdo de mercadorias e pessoas.

Dessa forma, utilizaram-se demonstrativos contabeis, balango patrimonial e DRE, das
empresas nos trés anos para se obter os indicadores para uma analise linear, comparando as 18
empresas divididas nos modais, para que fosse possivel observar as variaveis de forma

especifica, isoladas por modal e indicadores, para melhor compreenséao dos resultados.
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A pesquisa contribui de forma social e pratica na disseminacdo do conhecimento sobre

os indicadores econdmicos financeiros, aponta-se que medidas sobre o patriménio da empresa
pode influenciar em seus indicadores e sua situacao financeira, para as mesmas usufruirem de
seus recursos paragerar lucro. O estudo destaca-se pela relevancia das empresas manterem uma
estrutura eficiente e organizada das demonstracfes contabeis, garantindo analises mais
assertivas compativeis com sua real situacdo financeira.

Ademais, o estudo evidenciou a importancia da analise dos indicadores econdémicos
financeiros para estratégias e adequacdes na estrutura de capital e realidade operacional de cada
segmento. Com os indicadores dentro dos padrdes corretos, as empresas conseguem garantir
sua sustentabilidade e competitividade, desse modo, € importante que as mesmas possuam bons
indicadores de liquidez, para que possam honrar com suas obrigacdes, utilizem de maneira

equilibrada o endividamento, para que assim consigam gerar rentabilidade, aliadas a uma

politica de praticas que promovam maior geragao de lucros com eficiéncia no uso de seus ativos.

As empresas de transporte a modo geral revelam que por serem determinadas pela

intensidade de capital e perfil de financiamento, ha diferencas entre as estruturas dos modais,

sendo possivel afirmar que o desempenho do setor de transportes brasileiro estd mais associado
a gestdo de capital do que ao desenvolvimento operacional.

Portanto, conclui-se que o modal rodoviario se destaca como o mais solido dentre o0s
setores, 0 aéreo possui fragilidade financeira com liquidez baixa, alto grau de endividamento
e rentabilidade baixa, o que consiste em dificuldades para o segmento perante 0 mercado
nacional, com alta dependéncia de capital de terceiros para manter suas operagoes. O transporte
ferroviario apresenta uma estrutura de capital mais elevada, com liquidez controlada e
endividamento moderado, entretanto, a rentabilidade é limitada, o que indica que o setor deve
melhorar sua eficiéncia operacional, enquanto o modal hidroviario apresenta desempenho
financeiro inconsistente, com auséncia de umaestruturaarqueada paragerar rentabilidade sobre
suas operacOes, 0 que limita sua competitividade frente aos demais modais.

Este artigo tambeém contribui para o campo teorico, fornecendo conteido que serve de
subsidio para novos estudos relacionados ao tema. Dada a amplitude e relevancia, para a area
econdmica e financeira, o estudo se caracteriza como uma referéncia Gtil para pesquisadores
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que desejam aprofundar seus conhecimentos nesse dominio.

O presente artigo alcangou seu objetivo principal, analisar a situacdo financeira das
empresas do setor de transportes da B3, verificou-se inimeras causas, tanto internas como
externas que influenciam os indicadores. O tema apresenta limitagcdes, como publicacgdes de
artigos com datas antigas que subsidiaram o referencial tedrico, bem como materiais relevantes
que conciliassem o tema junto ao setor abordado no artigo.

Recomenda-se que pesquisas futuras sobre o tema ampliem a analise para diferentes
contextos e fontes tedricas atualizadas. Sugere-se a comparacao desses indices em demais
empresas de diferentes setores, para verificar o desempenho de tais empresas da economia
brasileira, ampliando também os periodos analisados, com o objetivo de verificar se 0s gestores
das empresas estao usufruindo de maneira correta seus indicadores para projetar e alcancar suas

metas de longo prazo por meio das tomadas de decisoes.
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