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Resumo

Este estudo tem como objetivo verificar a existéncia de diferengas significativas nos indicadores

econdmico-financeiros das empresas que atuam no setor de transportes listadas na B3.

Utilizando estatistica descritiva e o teste de diferencas de médias de Kruskal-Wallis, conforme

adaptado por Siqueira, Taffarel, Ribeiro e Menon (2019), a pesquisa analisou uma amostra de

14 empresas do setor de transportes, abrangendo o periodo de 2013 a 2022. Duas hipdteses,

fundamentadas na literatura prévia, foram testadas. Os resultados indicaram que o desempenho

economico-financeiro das empresas varia significativamente em relagdo aos indicadores de

imobilizacdo de recursos ndo correntes, liquidez imediata, liquidez seca, liquidez corrente,
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liquidez geral, giro do ativo e margem liquida. Além disso, constatou-se que as empresas do
setor de transportes no Brasil dependem fortemente do capital de terceiros para financiar seus
ativos fixos, apresentando dificuldades em honrar suas dividas. Esses achados ndo apenas
corroboram estudos anteriores, mas também ampliam a compreensdo teodrica ao incluir
segmentos econdmicos ainda ndo explorados. A pesquisa contribui para uma visdo mais
abrangente do desempenho financeiro no setor de transportes, destacando a necessidade de

estratégias voltadas a melhoria da liquidez e da rentabilidade das empresas.

Palavras-chave: Analise de Desempenho; Indicadores Financeiros e Econdmicos; Transporte.

Abstract

This study aims to verify the existence of significant differences in the economic and financial
indicators of companies operating in the transportation sector listed on B3. Using descriptive
statistics and the Kruskal-Wallis test for differences in means, as adapted by Siqueira, Taffarel,
Ribeiro and Menon (2019), the research analyzed a sample of 14 companies in the transport
sector, covering the period from 2013 to 2022. Two hypotheses, based on previous literature,
were tested. The results indicated that the economic and financial performance of the companies
varies significantly in relation to the indicators of immobilization of non-current resources,
immediate liquidity, dry liquidity, current liquidity, general liquidity, asset turnover and net
margin. In addition, it was found that companies in the transport sector in Brazil rely heavily
on third-party capital to finance their fixed assets, and have difficulties in honoring their debts.
These findings not only corroborate previous studies, but also broaden theoretical
understanding by including economic segments that have not yet been explored. The research
contributes to a more comprehensive view of financial performance in the transportation sector,

highlighting the need for strategies aimed at improving companies' liquidity and profitability.

Keywords: Performance Analysis; Financial indicators; Transport.

1. Introducao

A economia de uma nagdo depende da circulagdo de pessoas e dos fatores de produgio,
proporcionada pelos servigos de transporte, os quais facilitam a acessibilidade e a mobilidade
dos bens e individuos transportados (Colavite & Konishi, 2015). Dessa forma, o setor de

transporte desempenha um papel determinante no desenvolvimento socioecondmico do pais
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(Barat, 2007), uma vez que atrai investimentos internos e externos (Brasil, 2023), tornando-se
estratégico para a economia brasileira.

Essa importancia ¢ reforcada pela Pesquisa Anual de Servigos, realizada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), que aponta que aproximadamente 30% dos R$ 1,6
trilhdo da receita operacional de servicos ndo financeiros correspondem ao segmento de
transportes, servi¢os auxiliares aos transportes e correios (Brasil, 2023).

Apesar dessa relevancia, os investimentos no setor de transporte no Brasil vém
diminuindo. Em 2020, o total investido foi de R$ 8,3 milhdes, representando uma redugado de
66% em relagdo ao valor aplicado em 2010 (Brasil, 2023). Esse cenario tem resultado na
deterioracdo da qualidade dos servigos de transporte no pais.

No entanto, visando reverter essa situagdo e, consequentemente, aprimorar a qualidade
dos servicos oferecidos pelo setor, aumentar a competitividade da producdo brasileira,
fortalecer a integragao das cadeias produtivas e facilitar a circulagdo de pessoas e produtos em
todo o territorio nacional (Freitas, 2019), o Brasil retomou os investimentos em 2023.
Aproveitando o interesse do mercado em novas concessdes de rodovias, ferrovias e hidrovias,
o pais investiu aproximadamente R$ 7,9 bilhdes em infraestrutura durante o primeiro semestre
desse ano, no ambito do Eixo de Logistica Nacional de Transporte (Brasil, 2023).

De acordo com Francisco, Sousa e Oliveira (2024), o cenario do transporte no Brasil ¢
bastante desafiador devido a forte dependéncia do modal rodoviario. Essa dependéncia néo
apenas sobrecarrega as rodovias, mas também eleva os custos logisticos e impacta
negativamente o meio ambiente. A melhoria e expansdo da infraestrutura logistica sdo
essenciais para superar esses desafios.

Apesar da relevancia do setor de transportes para o desenvolvimento do pais, poucos
estudos cientificos se dedicaram a andlise do desempenho econdmico-financeiro das empresas
que integram os segmentos especificos de transporte no Brasil. No que diz respeito as empresas
listadas em bolsa, a Brasil, Bolsa, Balcdo - B3 S.A., os resultados das pesquisas cientificas sobre
os segmentos econdmicos que compdem o setor de transportes sdo de interesse dos usuarios
externos da informag@o economico-financeira, especialmente dos investidores.

No ambito das pesquisas sobre o desempenho econdmico-financeiro, o estudo de
Siqueira, Taffarel, Ribeiro e Menon (2018) analisou a existéncia de diferengas significativas
nos indicadores econdmico-financeiros de empresas que atuam em segmentos especificos do
setor de transporte brasileiro no periodo de 2010 a 2016. J4 Berwanger, Gomes e Braum (2022)

investigaram os indicadores econdmico-financeiros do setor de transporte para verificar se essas
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empresas apresentavam indicios de (in)solvéncia entre 2019 e 2021, em decorréncia da
pandemia de Covid-19.

Nesse sentido, evidenciar a performance econdmico-financeira dos segmentos desse
setor ¢ essencial para compreender as dinamicas financeiras que influenciam a eficiéncia
operacional e a competitividade entre os segmentos de transportes. No entanto, a literatura ainda
carece de estudos de analises abrangentes que considerem os efeitos de eventos disruptivos,
como a crise econdmica gerada pela pandemia da COVID-19 (2020-2022), que afetou
significativamente a liquidez, a solvéncia e a rentabilidade das empresas do setor (Berwanger,
Gomes & Braum, 2022).

Dessa forma, torna-se fundamental examinar o desempenho economico-financeiro
dessas empresas ao longo de um periodo extenso, incluindo momentos de estabilidade e crise,
para melhor compreender suas estruturas de capital e sua resiliéncia diante de choques
econdmicos.

Considerando a importincia do setor de transportes e o exposto anteriormente, esta
pesquisa busca responder a seguinte questdo: existe diferenga significativa nos indicadores
econdmico-financeiros de empresas que atuam nos segmentos de transporte aéreo, ferroviario,
hidroviario, rodoviario e servigcos de apoio ¢ armazenagem no Brasil no periodo de 2013 a
2022? Para responder a esse problema, definiu-se que objetivo desta pesquisa ¢ verificar a
existéncia de diferencas significativas nos indicadores econdmico-financeiros das empresas
desses segmentos ao longo do referido periodo.

Embora poucas pesquisas tenham analisado o desempenho econdémico-financeiro das
empresas do setor de transportes listadas na B3, o estudo de Siqueira et al. (2018) indica que ha
variagOes significativas nos indicadores financeiros entre as empresas dos segmentos de
transportes listadas na B3 , sugerindo que fatores especificos de cada segmento impactam
diretamente sua satide financeira e sustentabilidade.

A originalidade deste estudo se evidencia ndo somente pela inclusdo das empresas de
segmentos economicos ainda ndo investigados, mas também pela inclusdo da série temporal
de 2013 a 2022, abrangendo periodos ainda ndo examinados. Dessa forma, esta pesquisa refor¢a
e contribui teoricamente para os resultados de estudos anteriores.

Os achados e seus resultados proporcionam uma contribui¢do pratica ao fornecer uma
base informacional relevante para investidores, respaldada pela analise da performance
econdmico-financeira das empresas do setor. Além disso, esta pesquisa pode despertar o

interesse de académicos para a investigacdo do setor de transportes, que ha anos enfrenta
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desafios significativos que impactam o desempenho das empresas ¢ a qualidade dos servicos
oferecidos.

Este estudo apresenta um recorte espacial, pois se limita a analise das empresas do setor de
transportes listadas na B3, e temporal, uma vez que utiliza informacdes anuais do periodo de

2013 a 2022.

2. Referencial Tedrico
2.1 Analise das Demonstracoes Contabeis

As demonstragdes contdbeis sdo documentos por meio dos quais os usudrios das
informag¢des financeiras e econdmicas tomam decisoes otimizadas (Kanu & Onuoha, 2016).
Essas informacgdes, extraidas das demonstragdes contabeis, revelam, sob a perspectiva
financeira, os cenarios de solvéncia e liquidez, e, sob a 6tica econdmica, proporcionam a
compreensdo das transformacdes do patriménio e do lucro auferido por sua movimentagao
(Ribeiro, 2018).

Nesse contexto, Martins, Miranda e Diniz (2024) afirmam que a analise desses relatorios
contabeis esclarece, por meio dos indicadores, a situagdo patrimonial, econdmica e financeira
das entidades para os usuarios das informacdes contabeis. Brito e Ambrozini (2013) ressaltam
a importancia dos indicadores contdbeis, os quais revelam a situacdo econdmico-financeira e
atendem as necessidades dos usuarios, buscando explicar as dinamicas da estrutura patrimonial
e financeira das empresas.

A analise das demonstracdes contabeis, realizada por meio do confronto entre as contas
patrimoniais e de resultados, possibilita a constru¢do de uma relagdo logica que permite avaliar
o desempenho econdmico-financeiro de uma entidade (Oliveira, Silva & Zuccari, 2010).
Embora a mensuragdo do desempenho seja crucial, essa relacdo l6gico-matematica proporciona
uma visdo preliminar e superficial do status econdmico-financeiro da empresa, visto que o
calculo de quocientes representa apenas uma etapa inicial do processo de andlise (Garrison,
Noreen & Brewer, 2013; Schrickel, 1999).

Ainda assim, os dados quantificados extraidos das demonstracdes contdbeis sdo
essenciais para a formulacao de juizos de crédito. A literatura especializada aponta que a analise
das demonstragdes contabeis se inicia com o calculo dos indices econdémico-financeiros,
desenvolvidos para evidenciar os pontos fortes e fracos das empresas (Brigham & Ehrhardt,

2012).
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Nessa perspectiva, o Quadro 1 apresenta a posi¢ao revelada pelos indices tradicionais

extraidos das demonstragdes contabeis e seus respectivos objetivos.

Quadro 1. Objetivos dos indicadores financeiros e econdmicos
Categorias dos Indices Posicio Objetivo
Analisar a capacidade de uma entidade pagar as suas
obrigagdes.

Indicadores de Liquidez Financeira

Medir os niveis de imobilizag@o de recursos proprios e
Indicadores de Estrutura de Capital | Financeira | as relagdes entre as composi¢des de capitais proprios e
de terceiros.

Indicadores de Rentabilidade Econémica | Indicar o retorno que a entidade esta propiciando.
Fonte: Adaptado Assaf Neto e Lima (2019).

Diante desse contexto, a situacdo econémico-financeira de qualquer entidade pode ser
avaliada por meio da utilizacdo dos indices financeiros e economicos (Costa, Pereira & Lima,
2021). O calculo e a interpretacdo desses indices permitem que os stakeholders analisem o
desempenho organizacional, fornecendo informagdes que podem minimizar riscos e auxiliar no
alcance dos objetivos corporativos (Oliveira et al., 2010).

Martins, Miranda e Diniz (2024) ressaltam que nao ¢ recomendavel o uso excessivo de
indices, mas sim a aplica¢do daqueles que sejam realmente Uteis para a compreensao da situagdo
da entidade em analise. Dessa forma, dentre os principais grupos de indices econdmico-
financeiros tradicionalmente utilizados na andlise financeira das empresas, destacam-se os
indicadores de Liquidez, Endividamento (ou Estrutura de Capital) e Rentabilidade (ou

Lucratividade), os quais serdo analisados posteriormente neste estudo.

2.2. Indices Financeiros € Econdmicos

Os indices financeiros expressam a condi¢do financeira das entidades e revelam
informacdes que nao sdo facilmente visualizadas de forma direta nas demonstragdes contabeis
(Silva, 2016; Fernandes, Ferreira & Rodrigues, 2014). A situacdo financeira ¢ mensurada por
meio dos indicadores de liquidez e de estrutura de capital.

Os indicadores de liquidez, calculados com base nas contas e grupos de contas do
balango patrimonial, avaliam a capacidade da empresa de converter seus bens e direitos em
caixa para honrar seus compromissos financeiros de curto e/ou longo prazo. Os principais
indicadores de liquidez citados na literatura especializada sdo a Liquidez Geral (LG), a Liquidez
Corrente (LC), a Liquidez Seca (LS) e a Liquidez Imediata (LI).

O indice de Liquidez Geral (LG) evidencia, de forma quantitativa, a representatividade
dos recursos de curto e longo prazo em relagdo ao total do passivo exigivel (Morozini,

Olinquevitch & Hein, 2006). Essa relagdo demonstra a capacidade total de pagamento das
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dividas, representada pelo somatoério dos valores exigiveis a curto e longo prazo (Martins ef al.,
2024).

A Liquidez Corrente (LC) ¢ o indice financeiro mais utilizado para avaliar, de forma
preliminar, a capacidade de pagamento da divida de curto prazo, pois relaciona os ativos
circulantes aos passivos circulantes, demonstrando a seguranca dos credores em caso de
inadimpléncia. Esse indice expressa, em valores relativos, a folga financeira de curto prazo da
entidade, considerando que a relagdo entre ativos e passivos de curto prazo supere a unidade
(Jacintho & Kroenke, 2021).

Na analise da Liquidez Seca (LS), essa folga financeira de curto prazo ¢ reduzida nas
empresas que mantém recursos estocados para venda e aplicagdes em despesas antecipadas de
curto prazo, visto que esse indice revela a capacidade da empresa de honrar seus compromissos
de curto prazo, excluindo dos ativos circulantes os estoques e as despesas antecipadas. Martins
et al. (2024) afirmam que esse indice ¢ amplamente utilizado por analistas, principalmente
quando comparado a indices de empresas do mesmo setor.

A Liquidez Imediata (LI), por sua vez, apresenta um quociente reduzido, pois ha "pouco
interesse das empresas em manter recursos monetarios em caixa, ativo operacionalmente de
reduzida rentabilidade" (Assaf Neto, 2023). Em consonancia com essa visdo, Martins et al.
(2024) destacam que essa situacdo decorre dos efeitos inflacionarios, que fazem com que as
empresas mantenham poucos recursos disponiveis, representados por caixa e equivalentes de
caixa. Assim, esse indice tende a ser quase sempre baixo, oferecendo poucas informagdes
relevantes.

Ainda no contexto do desempenho financeiro, Fernandes et al. (2014) afirmam que os
indicadores de endividamento avaliam o grau de alavancagem da empresa, indicando sua
politica de captacdo de recursos e se seus ativos sdo financiados por capital proprio ou de
terceiros, além de sua respectiva propor¢do. Corroborando essa ideia, Higgins (2007) destaca
que os indicadores de Endividamento (Estrutura de Capital) evidenciam as principais decisdes
financeiras relacionadas a captacgdo e aplicag@o de recursos na organizacao.

Avelar et al. (2019) e Martins et al. (2024) apontam que, entre os principais indicadores
de estrutura de capital, destacam-se: Imobilizagdo do Patrimonio Liquido (IPL); Composi¢do
do Endividamento (CE); Relacdo entre Capital Proprio e de Terceiros (RCPT), também
denominada endividamento; Imobiliza¢do dos Recursos Nao Correntes (IRNC).

A Participacdo de Capital de Terceiros (PCT) expressa a relacdo entre o capital de

terceiros e o patriménio liquido (Zimmer, Bilibio & Michels, 2019), evidenciando o nivel de
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endividamento (Matarazzo, 2010). A Composi¢ao do Endividamento (CE), por sua vez, resulta
da relacdo entre as dividas exigiveis de curto prazo e o total de dividas exigiveis (Bersiliera,
2022; Martins et al., 2024), indicando o perfil da divida e, conforme Iudicibus (2017), a parcela
do endividamento total com vencimento no curto prazo.

No que se refere ao endividamento, Martins et al. (2024) e Iudicibus (2017) ressaltam
que a Imobiliza¢do do Patrimonio Liquido (IPL) relaciona os ativos permanentes ao patrimonio
liquido, demonstrando, segundo Matarazzo (2010), a parcela do capital proprio destinada a
aquisi¢do de ativos permanentes. Esses recursos sao representados pela soma dos investimentos
ndo circulantes, do imobilizado e do intangivel (Bersiliera, 2022).

A Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes (IRNC), por sua vez, evidencia a parcela
de recursos de longo prazo (patrimdnio liquido e passivo nao circulante) aplicada em ativos de
menor liquidez, como imobilizado, investimentos e intangivel.

A analise econdmica avalia a lucratividade da entidade, medindo o retorno gerado pelos
capitais investidos (Fernandes et al., 2014). Os indicadores de rentabilidade e lucratividade
refletem o comprometimento da empresa com a melhoria de seus resultados e,
consequentemente, de sua situagdo econdmica. Entre os principais indicadores, destacam-se:
Retorno sobre o Ativo (ROA); Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE); Giro do Ativo (GA);
Margem Liquida (ML).

O Retorno sobre o Ativo (ROA) quantifica o resultado gerado pelas atividades
operacionais da empresa (Zimmer et al., 2019). Esse indicador ¢ calculado a partir da relagéo
entre o resultado liquido ¢ a média dos ativos totais (Jacintho & Kroenke, 2021; Iudicibus,
2017), evidenciando a capacidade da empresa de gerar lucros (Matarazzo, 2010).

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), por sua vez, mede o retorno obtido pelos
investidores. Trata-se de um indicador amplamente utilizado por acionistas que avaliam a
viabilidade de investir no capital da empresa, em compara¢do com outras alternativas de mesmo
risco. Esse indice resulta da relag@o entre o lucro liquido e o patrimdnio liquido (Jacintho &
Kroenke, 2021).

O Giro do Ativo (GA) relaciona a receita liquida aos ativos totais, indicando o volume
de vendas gerado para cada real investido em ativos. Esse indice permite avaliar a eficiéncia

operacional da empresa e sua capacidade de alavancagem do crescimento (Matarazzo, 2010).

A Margem Liquida (ML) ¢ obtida pela divisdo entre o lucro liquido e a receita

liquida, mensurando a parcela das vendas convertida em lucro (Bersiliera, 2022). Conforme
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Matarazzo (2010), esse indicador ¢ fundamental para a comparacdo de empresas pertencentes

a um mesmo setor econémico.
3. Metodologia

3.1. Classificacdo da Pesquisa

Com o intuito de verificar a existéncia de diferencas significativas nos indicadores
econdmico-financeiros de empresas que atuam nos segmentos de transporte listadas na B3, foi
conduzida uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa.

Quanto aos objetivos, o estudo caracteriza-se como descritivo, pois busca, por meio dos
resultados, identificar situa¢des ou fatos ocorridos em uma determinada populacao (Gil, 2022).
Em relacdo aos procedimentos adotados, trata-se de uma pesquisa documental, uma vez que
utiliza dados previamente analisados que, conforme o objetivo proposto, podem ser
reestruturados. Para este estudo, os dados extraidos das demonstragcdes contabeis referem-se
aos indicadores econdmicos e financeiros.

A abordagem adotada ¢ quantitativa, caracterizada pela coleta e analise de dados
numéricos, com o objetivo de estabelecer padrdes, testar teorias ou hipdteses e derivar

conclusdes a partir de dados estatisticos (Creswell & Creswell, 2021).

3.2. Universo da Pesquisa, Coleta e Tabulagao dos Dados

A amostra ¢ composta por 14 empresas do setor de transportes listadas na B3,

distribuidas entre os segmentos apresentados na Tabela 1.

Tabela 1. Amostra de Empresas do Setor de Transportes Listadas na B3 por Segmento

Segmentos Empresas N
Transporte aéreo Azul (1) e Gol (2) 2
Transporte ferroviario All Norte (3), Mrs Logist (4) e Rumo S.A. (5) 3
Transporte hidroviario Hidrovias (6), Log-In (7) e Trevisa (8) 3
Transporte rodoviario JSL (9) e Tegma (10) 2
Hmobi S/A (11), 1 12), Santos Brp (13) e Wilson S

Servigos de apoio e armazenagem ( IT)O ! (11), Invepar (12), Santos Brp (13) ¢ Wilson Sons 4

Total 24

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

O setor de transportes compreende cinco segmentos distintos (Maia & Vasconcelos,
2013; Paes & Coelho, 2019). Destaca-se que o segmento de Servigos de Apoio e Armazenagem,
embora ndo seja diretamente relacionado ao transporte modal, integra o setor de transportes
devido ao seu papel essencial na logistica, assegurando eficiéncia no fluxo de mercadorias por
meio da armazenagem, manuseio e processamento de pedidos (IBGE, 2024).
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Para operacionalizar o estudo, os dados foram coletados manualmente no site da B3
(Demonstrac¢des Financeiras Padronizadas — DFP) e referem-se aos exercicios de 2013 a 2022.

Posteriormente, foram organizados e tabulados em planilhas do Microsoft Excel 2019.

3.3. Indices Utilizados no Estudo

Os indices utilizados para analisar o desempenho economico-financeiro foram
organizados conforme o objetivo da pesquisa e categorizados de acordo com o Quadro 2.

Ap6s a coleta e tabulagdo dos dados, foi realizada a estatistica descritiva dos indicadores
financeiros e econdmicos. Para a aplicag@o dos testes estatisticos, foram excluidas da base de
dados 21 empresas que apresentaram valores negativos de patrimonio liquido, visto que este é
o denominador na formula de calculo de determinados indicadores. Essa exclusdo alterou a base
amostral do calculo para 137 empresas.

O software Stata® foi empregado na aplicagdo do teste de Shapiro-Wilk para avaliar se
a distribuicdo dos dados apresentava normalidade, considerando um nivel de significancia de
5%. O resultado obtido apresentou um valor-p inferior a esse percentual, rejeitando a hipotese
de normalidade dos dados.

Dessa forma, para a comparagdo entre periodos, foi utilizado o teste ndo paramétrico de
Wilcoxon, aplicado a um conjunto de dados emparelhados. Foram testadas as seguintes
hipoteses:

Ho: as medianas dos indicadores ndo sdo estatisticamente diferentes nos periodos pré-

crise e no primeiro ano da pandemia de COVID-19.

Hi: as medianas dos indicadores sdo estatisticamente diferentes nos periodos pré-crise

e no primeiro ano da pandemia de COVID-19.

Quadro 2. Categorias e Indices Utilizados na Analise do Desempenho Econémico-Financeiro
Sigla Formulas Fonte (autores)

Ativo Circulant A
LC o ~irenane Martins ef al. (2024) e Costa et al. (2021)
Passivo Circulante

Ativo Circulante — Estoques — Desp. Antecipadas | Martinez et al. (2017) e Costa et al.

LS
Passivo Circulante (2021)
LG Ativo Circulante + Realizavel aNLongo Prazo Costa et al. (2021)
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
BG Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante Martins et al. (2024) e Jacintho e Kroenke
Patrimonio Liquido (2021)

Passivo Circulante .
CE . . 8 — Tudicibus (2017)
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
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IPL Ativo Nao Circulante — Realizavel a Longo Prazo

intho e Kroenke (2021
Patrimonio Liquido Jacintho e Kroenke (2021)

Ativo Nao Circulante — Realizivel a Longo Prazo .
IRNC - — — Assaf Neto e Lima (2019)
Passivo Nao Circulante + Patrimonio Liquido

Receita Liquida
Ativo Total

GA Assaf Neto e Lima (2019)

Lucro Liquido .
ML - Silva (2016)
Receita Liquida

Lucro Liquido
Ativo Total

ROA Assaf Neto e Lima (2019)

Lucro Liquido .
ROE —————— Assaf Neto e Lima (2019)
Patrimonio Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores (2024).

4. Resultados

Para analisar os dados obtidos, elaborou-se uma tabela com os resultados provenientes
dos célculos e avaliagdes dos indicadores. A Tabela 2 apresenta a média geral dos indicadores
escolhidos para a analise de cada segmento de transporte investigado neste estudo.

Os resultados indicam que o segmento de transporte aéreo apresenta um alto indice de
Endividamento Geral (3,14). Esse valor sugere que o ativo total das empresas no periodo
analisado ¢ inferior as dividas médias, evidenciando insuficiéncia para quitar os valores
devidos. Além disso, a elevada parcela do Patriménio Liquido utilizada para financiar a compra
de imobilizado resultou em um indicador de Imobiliza¢do do Patriménio Liquido (1,13).

O Indicador de Imobilizacdo de Recursos Nao Correntes (0,2) revela que menos da
metade dos recursos de longo prazo esta financiando ativos de menor liquidez, ou seja, ativos
fixos. Em relacdo aos indicadores de rentabilidade, observam-se uma Margem Liquida (0,6),
um Retorno sobre o Ativo Total (0,2) e um Retorno sobre o Patriménio Liquido (0,4). E
relevante destacar que as empresas desse segmento apresentam baixa solvéncia, uma vez que
todos os indicadores de liquidez estdo abaixo de 1. Além disso, a capacidade de geragdo de
receita, representada pelo Giro do Ativo (0,5), encontra-se abaixo de 50% do seu potencial.

As empresas dos segmento rodovidrio apresentam um aumento de 60% no indice de
Endividamento Geral (4,2) em comparagdo com as empresas do modal ferrovirio, cujo
Endividamento Geral ¢ de 1,7. O segmento hidrovidrio exibe uma média de endividamento
(3,1), que € 34% maior que a do ferroviario e 26% menor que a do rodoviario. Observa-se que

as empresas dos segmentos ferrovidrio e hidrovidrio possuem mais de 30% de seus ativos
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financiados por capital de terceiros, sendo que mais de 20% dessa divida se concentra no longo
prazo.

Nas analises de Imobilizacdo do Patriménio Liquido dos segmentos ferroviario,
hidroviario e rodoviario (2,00; 2,68; 2,80), constata-se um excesso de capital de terceiros
financiando esses ativos, indicando que o capital proprio das empresas ¢ inferior aos
investimentos fixos, uma vez que os indices sdo superiores a 1, sendo o dobro em alguns casos
(Tudicibus, 2017; Matarazzo, 2010; Assaf Neto, 2023).

Quanto aos indicadores de liquidez, todos os resultados de Liquidez Imediata (0,54;
0,26; 0,51) foram inferiores a 1, representando um volume de caixa insuficiente para a quitacao
das dividas de curto prazo. No entanto, o indicador de Liquidez Seca demonstra que apenas o
segmento rodoviario (1,40) apresenta capacidade total de pagamento das suas obrigacdes de
curto prazo.

No que se refere ao indicador de Liquidez Corrente, apenas o segmento de transporte
aéreo (0,50) ndo apresenta solvéncia, evidenciando incapacidade de pagamento no curto prazo
com todos os ativos circulantes. O Transporte Rodoviario performa a maior capacidade de
liquidez (1,90). Os demais segmentos estdo proximos do equilibrio da folga financeira de curto
prazo.

Ja no indicador de Liquidez Geral, todos os segmentos apresentaram resultados
inferiores a 1, demonstrando incapacidade de quitar suas dividas totais. Esse reflexo ¢
consequéncia do alto indice de Endividamento Geral, indicando concentracdo de dividas no
longo prazo.

O Giro do Ativo evidencia que, entre os segmento analisados, o rodoviario apresenta a
maior capacidade de geragdo de receita, que ¢ de R$ 0,90. Ao analisar os indicadores de
rentabilidade dos modais ferroviario, rodoviario e hidroviario, constata-se que a maioria dos
resultados esta abaixo de 20% da capacidade considerada suficiente, exceto o aéreo ¢
hidroviario , que obtiveram um Retorno sobre o Patriménio Liquido (0,40).

Os resultados apontam que o modal de servigos de apoio e armazenagem possui 0 maior
indicador de Endividamento Geral (16,04) e o maior indicador de Imobiliza¢ao do Patrimdnio
Liquido (12,06), superando os demais modais de transporte. Isso sugere que grande parte das
dividas desse segmento esta concentrada no longo prazo, superando o ativo total. A capacidade
de geragdo de receita dessas empresas encontra-se 75% abaixo do seu potencial considerado
suficiente, conforme indicado pelo Giro do Ativo (0,25).

Apo6s a apresentagdo da estatistica descritiva dos indicadores econdmico-financeiros,

verificou-se se as variancias dos indicadores apresentavam homogeneidade dos dados, ou seja,
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se possuiam distribuicao normal. Para isso, foram realizados os testes de Kolmogorov-Smirnov
e Shapiro-Wilk, com o auxilio do software SPSS®, versao 20. Esses testes consideraram as
seguintes hipoteses: Ho - as variancias dos indicadores sdo iguais; ¢ HI1 - as variancias dos

indicadores sdo diferentes.

Tabela 2. Média dos Indicadores econdmico-financeiros para os segmentos de Transporte (2013 a 2022)

Segmentos EG |CE | IPL | IRNC | LI | LS |LC | LG | GA | ML | ROA | ROE
Média | 3.1 |03 ] 1.1 | 03 [02]03/05]03|05|06]| 02 | 04
Aéreo DP |22 (00| 12| 02 |01|01]01]01]02]|08] 03 | 04
N.Obs | 4 | 4| 4 4 4 | 44| 4| 4|4 4 4

Meédia | 1.7 | 0.3 | 2.0 09 [05/05]1.0]041] 04| 0.1 0.1 0.1
Ferroviario DP 0.5 100]| 03 0.1 041]01|05(01]0.1]0.1 0.0 0.1
N.Obs | 12 12 12 12 12 112 |12 |12 | 12 | 12 12 12
Media | 3.1 | 04 | 2.7 1.0 (0307109 |05]05]|02] 0.1 0.4
Hidroviario DP 53 102 3.6 06 [03/04)04)02]02]|02] 0.1 0.9
N.Obs | 19 19 19 19 1911911919 19 | 19 19 19
Média | 42 | 04 | 2.8 07 1051141191091 09 | 0.1 0.1 0.1
Rodoviario Dp 39 102 | 24 0.1 0404 |06|04]03]00] 0.1 0.1
N.Obs | 20 | 20 | 20 20 20 | 20 | 20 | 20 | 20 | 20 20 20
Média | 16.0 | 0.3 | 12.1 08 [03106]09]|05]03]|03] 0.0 0.9

Serv. de
apoio e DP 28.8 1 0.1 214 0.1 03(02(03]03]02]03 0.0 1.9
armazenagem | N, Obs 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Média 48 [ 03| 3.7 0.8 0410812 ]06]|06] 0.2 0.1 0.3
Total DP 11.2 1 0.1 | 83 0.4 04105(07]03]03] 03 0.1 0.9

N.Obs | 63 | 63 | 63 63 63 | 63 | 63 | 63 | 63 | 63 63 63

Legenda: N. Obs.: Numero de Observagdes
Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Os resultados indicam que os segmentos de transporte analisados apresentam desafios
significativos em termos de solvéncia e rentabilidade. A alta dependéncia de capital de
terceiros, especialmente nos modais rodoviario e aéreo, pode aumentar o risco financeiro e
limitar a capacidade das empresas de absorver choques econdmicos. A baixa liquidez, em
particular, sugere que muitas empresas podem enfrentar dificuldades em honrar suas obrigagoes
de curto prazo, o que pode levar a um aumento da inadimpléncia e a uma deterioragdo da
confianga dos investidores.

Além disso, os indicadores de rentabilidade abaixo do desejado podem limitar a
capacidade das empresas de reinvestir em suas operagdes e inovar, afetando a competitividade
a longo prazo. A concentracdo de dividas no longo prazo, especialmente no modal de servigos
de apoio e armazenagem, pode comprometer a flexibilidade financeira das empresas, tornando-

as vulneraveis a mudangas nas condi¢des de mercado.
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A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes de normalidade.

Tabela 3. Teste de Normalidade dos dados das empresas dos segmentos de Transporte (2013 a 2022)

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica df Sig. Estatistica df Sig.
EG ,349 63 ,000 ,346 63 ,000
CE ,183 63 ,000 ,867 63 ,000
IPL ,350 63 ,000 ,313 63 ,000
IRNC ,236 63 ,000 ,642 63 ,000
LI ,182 63 ,000 ,857 63 ,000
LS ,151 63 ,001 911 63 ,000
LC ,129 63 ,011 ,934 63 ,002
LG ,182 63 ,000 ,858 63 ,000
GA ,152 63 ,001 ,922 63 ,001
ML ,295 63 ,000 ,489 63 ,000
ROA 274 63 ,000 ,546 63 ,000
ROE ,399 63 ,000 ,328 63 ,000

Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

De acordo com os resultados apresentados pelos testes Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-
Wilk, verifica-se que todos os indicadores revelam significancia estatisticamente inferior a 0,05,
indicando que as variancias dos indicadores sdo diferentes. Desse modo, rejeita-se a hipdtese
nula (Ho) de igualdade das médias das varidncias entre os coeficientes. Dada a auséncia de
homogeneidade dos dados, adota-se o teste de Kruskal-Wallis, que busca comparar os
resultados de dois ou mais grupos independentes (ver Tabela 4).

Para a realizagdo do teste estatistico de Kruskal-Wallis, foram constituidas duas
hipoteses, nula (Ho) e alternativa (H1), conforme segue:

Ho: as médias dos indicadores das empresas pertencentes aos diferentes segmentos de
transporte sdo iguais; e

H1: as médias dos indicadores das empresas pertencentes aos diferentes segmentos de
transporte sdo diferentes.

Tabela 4. Teste de Diferenca de Médias: Kruskal Walls
EG CE IPL | IRNC LI LS LC LG GA ML | ROA | ROE

Chi- 3,83 | 5,48 | 6,83 | 27,88 | 10,33 | 38,45 | 33,173 | 23,12 | 33,92 | 19,23 | 6,48 | 4,71
Square
Df 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Sig. ,428 | 241 | ,145 | ,000 ,035 ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 | ,166 | ,318
Fonte: Dados da Pesquisa (2024).

Os resultados apresentados na Tabela 4 revelam que o teste de hipotese indica
significancia estatistica para os indicadores de Imobilizacdo dos Recursos Nado Correntes,

Liquidez Imediata, Liquidez Seca, Liquidez Corrente, Liquidez Geral, Giro do Ativo e Margem
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Liquida. Para esses indicadores, rejeita-se a hipotese nula e aceita-se a alternativa, uma vez que
as médias dos indicadores que evidenciam a Imobilizacdo dos Recursos Nao Correntes, os
indicadores de Liquidez, o Giro do Ativo ¢ a Margem Liquida das empresas dos segmentos de
transporte listadas na B3 apresentam diferencas estatisticamente significativas.

Esse contexto indica que as empresas, pertencentes a diferentes segmentos do setor de
transportes, apresentam distintos niveis de participacdo de capitais de terceiros, evidenciando,
assim, um maior volume de divida concentrada no longo prazo. Consequentemente, as
empresas demonstram uma maior capacidade de pagamento quando se considera a Liquidez
Corrente, embora esse desempenho nio seja homogéneo entre os segmentos. A baixa
performance na geragdo de receitas em todos os segmentos do setor reforga o fraco desempenho
economico das empresas.

Os resultados também indicam que as empresas possuem semelhancas nas estruturas de
capital, evidenciando, portanto, similaridade nos indicadores de Endividamento Geral,
Composicao do Endividamento e Imobilizagdo do Patrimonio Liquido, para os quais se aceita
a hipotese nula de médias estatisticamente iguais. Esses achados sugerem que todas as empresas
do setor de transportes listadas na B3 ndo possuem recursos proprios suficientes para financiar
seus ativos fixos, justificando os elevados investimentos que essas empresas demandam.

O estudo de Siqueira et al. (2019) corrobora os achados desta pesquisa ao demonstrar a
significativa dependéncia de capital de terceiros para o financiamento dos ativos fixos. Ambos
os trabalhos destacam que essa dependéncia se justifica pelo alto volume de investimentos
exigido pelo setor, indicando uma constante necessidade de financiamento externo de longo
prazo.

A similaridade dos achados reflete uma estrutura financeira setorial em que as empresas
enfrentam desafios para gerar recursos internos suficientes, recorrendo frequentemente ao
endividamento para sustentar suas operagdes e expansdes. Essa situacdo ressalta a importancia
de estratégias eficazes de gestdo financeira para lidar com as elevadas demandas de capital
intensivo caracteristicas do setor.

Observa-se que os recursos aplicados em ativos fixos (investimentos, imobilizado e
intangivel) provém, em grande parte, de capital de terceiros de longo prazo, corroborando as
afirmacdes de Assaf Neto (2023) e Gitman & Zutter (2017). Apesar do elevado volume de
imobilizac¢do de capitais, as empresas apresentam similaridade na capacidade de pagamento de

suas dividas de longo prazo.
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Os resultados indicam que os segmentos de transporte enfrentam desafios significativos
em termos de solvéncia financeira e risco. A elevada dependéncia de capital de terceiros,
especialmente nos modais rodovidrio e aéreo, sugere um alto risco financeiro. Essa condigdo
pode limitar a capacidade das empresas de absorver choques econdmicos e aumentar a
vulnerabilidade em periodos de crise. Além disso, a baixa liquidez, com indices inferiores a 1,
aponta para potenciais problemas de fluxo de caixa, podendo resultar em um aumento do risco
de inadimpléncia e na erosdo da confianca dos investidores.

No que se refere a rentabilidade, a maioria dos segmentos apresenta indicadores abaixo
dos niveis satisfatorios, o que pode dificultar a capacidade de reinvestimento e inovagdo,
impactando negativamente a competitividade no longo prazo. Os baixos indices de giro do ativo
sugerem que as empresas nao estdo utilizando seus ativos de forma eficiente para gerar receita,
0 que compromete ainda mais a rentabilidade e o potencial de crescimento.

A concentracdo de dividas de longo prazo, especialmente no segmento de servigos de
apoio e armazenagem, restringe a flexibilidade financeira e torna as empresas mais suscetiveis
a mudangas nas condi¢des de mercado. Apesar das diferencas entre os setores, a similaridade
na estrutura de capital sugere um desafio setorial em gerar fundos internos suficientes, o que
forca as empresas a dependerem de financiamento externo de longo prazo.

Dessa forma, estratégias eficazes de gestdo financeira sdo essenciais para atender as
elevadas exigéncias de capital e melhorar a geracdo de recursos internos, reduzindo a
necessidade de divida externa. Além disso, o investimento em inovacdo pode aumentar a
rentabilidade e a competitividade. Desenvolver planos abrangentes de gestdo de risco ajudard a
mitigar os impactos das vulnerabilidades financeiras e a melhorar a resiliéncia frente a
flutuacdes econdmicas.

A dependéncia do setor de financiamento externo para investimentos em ativos fixos
reforca a importdncia de manter bons relacionamentos com instituicdes financeiras e
investidores. O planejamento estratégico de longo prazo ¢ essencial para gerir as altas demandas
de investimento e garantir um crescimento sustentavel. Esses insights ressaltam a necessidade
de estratégias financeiras robustas para aprimorar a solvéncia, rentabilidade e competitividade
das empresas do setor de transportes.

A analise dos resultados apresentados nesta pesquisa destaca a relevancia das
informagdes geradas pelo sistema contabil, oferecendo suporte a gestdo empresarial na tomada

de decisdes estratégicas.
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5. Conclusao

As evidéncias apresentadas neste estudo permitiram verificar a existéncia de diferencas
significativas nos indicadores econdmico-financeiros das empresas do setor de transportes
listadas na B3. A analise abrangeu os segmentos de transporte aéreo, ferroviario, hidroviario,
rodoviario e servigos de apoio e armazenagem, considerando o periodo de 2013 a 2022.

Por meio do teste de Kruskal-Wallis, identificou-se que os indicadores de Imobilizacao
dos Recursos Nao Correntes, Liquidez Imediata, Liquidez Seca, Liquidez Corrente, Liquidez
Geral, Giro do Ativo e Margem Liquida apresentaram diferencas estatisticamente significativas
entre os segmentos, evidenciando disparidades estruturais e financeiras relevantes.

Os resultados indicam que as empresas do setor de transportes possuem elevada
dependéncia de capital de terceiros para financiar seus ativos fixos, o que impacta sua solvéncia
e liquidez. Os segmentos analisados apresentam baixa liquidez de curto prazo, com excegdo do
modal rodoviario, que demonstrou maior capacidade de pagamento imediato. Além disso, os
indices de rentabilidade foram, em sua maioria, inferiores ao esperado, sugerindo que a
eficiéncia operacional e a gestdo financeira dessas empresas necessitam de aprimoramentos
para garantir maior competitividade e sustentabilidade no longo prazo.

A principal implicagdo desses achados reside na necessidade de revisao das estratégias
financeiras e operacionais das empresas do setor, especialmente no que se refere a estrutura de
capital e ao gerenciamento da liquidez. A elevada concentragdo de dividas no longo prazo pode
comprometer a flexibilidade financeira, tornando as empresas mais vulneraveis a oscilagdes
econdmicas. Dessa forma, politicas voltadas a diversificagdo das fontes de financiamento e ao
aprimoramento da eficiéncia operacional sdo fundamentais para minimizar os riscos financeiros
e otimizar os retornos sobre o investimento.

Apesar das contribui¢des deste estudo, reconhece-se como limitacdo a analise restrita
as empresas listadas na B3, o que pode ndo refletir a totalidade do setor de transportes no Brasil.
Além disso, a utilizagdo de indicadores econdmico-financeiros tradicionais pode ndo capturar
integralmente outros fatores qualitativos que influenciam o desempenho das empresas, como
aspectos regulatorios, tecnoldgicos e ambientais. Estudos futuros podem expandir a amostra
para incluir empresas néo listadas, bem como incorporar novas variaveis ¢ metodologias que
possibilitem uma visdo mais abrangente da dindmica financeira do setor.

Os achados desta pesquisa reforcam a importancia da analise econdmico-financeira para
a compreensdo dos desafios e oportunidades do setor de transportes. A identificacdo de

diferencas estatisticamente significativas entre os segmentos contribui para o desenvolvimento
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de estratégias mais eficazes de gestdo financeira e investimento. Além disso, os resultados
podem subsidiar formuladores de politicas publicas e investidores na tomada de decisdes mais

informadas, fomentando um ambiente de negdcios mais sustentavel e competitivo no setor.
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