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Resumo — Este artigo tem como objetivo coletar os indicadores
financeiros, comparar os resultados obtidos e analisar a atual
situacdo financeira das concessiondarias de rodovias federais no
pais. Uma concesséo de rodovia é um tipo de monopolio natural
fiscalizado por agéncia reguladora, seja ela federal ou estadual.
Uma concessionaria €, geralmente, uma empresa criada
especificamente para executar o previsto no contrato de
concessdo. A coleta de dados considerou as informacfes de
balancos patrimoniais e de demonstracdes de resultados de
exercicios, que possibilitaram identificar a qualidade de
planejamento e de gestdo financeira e empresarial de cada
empresa. Através dos resultados obtidos foi possivel identificar a
melhor e a pior condi¢do operacional e de gestdo, dentre as
empresas analisadas, de tal forma a subsidiar e nortear os
interesses de investimentos nesse setor de infraestrutura no pais.

Palavras-chave: Estratégia Financeira. Estratégia Gerencial.
Concessdo Rodoviaria.

Abstract - This article aims at collecting the financial indicators,
comparing the obtained results and analyzing the current
financial situation of the federal roads concessions in the
country. A highway concession is a type of natural monopoly
inspected by a regulatory agency, whether federal or state level.
A concession is usually granted to a company specifically created
to execute the agreement. The data collection was based on the
balance sheet income statements, what made it possible to
identify the quality of planning and of financial and business
management of each concession. Based on the results, it was
possible to identify the best and the worst operating and
management condition among the analyzed companies, in such a
way to subsidize and guide investment interests in the respective
infrastructure sector in the country.
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I. INTRODUCAO

As condigdes da infraestrutura rodoviaria no pais, bem
como a adequada situacdo econdmico-financeira das
empresas que estdo diretamente ligadas a sua execucdo e
manuten¢do, sdo imprescindiveis ao desenvolvimento da
nacdo e correspondem a uma parcela significativa do
Produto Interno Bruto Brasileiro - PIB. A Confederacdo
Nacional do Transporte (CNT, 2016) identifica que nas
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Gltimas décadas ocorreu uma significativa redugdo do
investimento publico em infraestrutura de transportes, sendo
gue em porcentagem do PIB no ano de 1975 o investimento
era equivalente a 1,84%, e em 2013 (apice da retomada de
investimento da Ultima década) o investimento foi de 0,39%.
Observa-se também, que no ano de 2015, este investimento
chegou a apenas 0,19% do PIB, em decorréncia de diversos
problemas econdmicos e politicos no pais. Ainda, tem-se
verificado que parte dos investimentos publicos destinados a
infraestrutura de transporte acaba por ndo ser efetivamente
realizado, o que diminui ainda mais o percentual indicado.

As dimensfes continentais do Brasil exigem dos
orgdos publicos uma capacidade de gestdo e de recursos
para abranger e atender a demanda de condi¢es adequadas
de circulacio e seguranca no setor de transportes, muitas
vezes insuficientes, haja vista a quantidade de problemas e
caréncia de recursos em diversas areas e ndo somente nas
guestOes referentes ao sistema de rodoviario. Umas das
solucBes para atendimento as expectativas da populacdo e
do setor ao tema tem sido a delegacdo de responsabilidades
ao setor privado para recuperacdo, manutengdo, melhorias e
operacdo de trechos rodoviarios, através de concessBes e
parcerias publico-privadas. Observa-se que estas solucGes
ttm sido adotadas ndo somente no Brasil, mas
historicamente mundo afora.

Mucci (2011) destaca que o governo brasileiro atribuiu
importancia significativa a participacdo do setor privado na
retomada dos investimentos em infraestrutura somente em
1995. Isto ocorreu com o inicio do programa de concessdes
de estradas federais a operadores privados e, posteriormente,
foram concedidas também algumas rodovias estaduais; e 0s
investimentos privados acumularam, no periodo de 1995 a
2013, valor correspondente a R$ 33,7 bilhdes. De acordo
com a atual pesquisa realizada pela CNT (2017), a malha
rodovidria brasileira conta com 1.735.621 km de estradas
implantadas (dentre vias federais, estaduais e municipais) e
que deste total 212.886 km correspondem a rodovias
pavimentadas. Considerando ainda os dados da Associa¢do
Brasileira de Concessionarias de Rodovias (ABCR, 2017), a
malha rodoviaria brasileira concedida compreende 19.030
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km de rodovias, 0o que corresponde a 9% do total de
rodovias pavimentadas.

Pela pesquisa CNT (2017), as rodovias brasileiras
apresentavam uma extensdo total de 1.735.621 km, sendo a
maior parte delas ndo pavimentadas (1.365.426 km ou
78,7% do total), seguidas das pavimentadas com 12,3% do
total (212.886 km) e planejadas com 9,1%. Dentre as
rodovias pavimentadas, 69,5% sdo de responsabilidade
estadual e municipal e apenas 30,7% sdo rodovias federais.
Nas rodovias federais pavimentadas, por sua Vvez,
predominam as rodovias de pista simples, com 57.096 km
ou 88,1% da extensdo total.

Pode-se verificar, também, que dos 103.571 km de
rodovias avaliadas, incluindo toda a malha federal e as
principais estaduais do Brasil, 20.348 km (19,2%) foram de
rodovias concedidas e 85.466 km (80,8%) foram de
rodovias sob Gestdo Publica. Do total pesquisado, 63,1%
apresentam algum tipo de problema no estado geral, seja no
pavimento, na sinalizagdo ou na geometria da via. Desse
total, 34,4% encontram-se em estado Regular, 20,5% Ruim
e 8,2% Péssimo, comprometendo significativamente o
desempenho operacional e a seguranca dos usuérios. Ainda,
destaca-se que das rodovias sob concessdo 74,4% da
extensdo avaliada foram classificados como 6timo ou bom
no estado geral, enquanto que nas rodovias sob gestdo
publica, percebe-se uma situacdo inversa haja vista que
70,4% do total avaliado apresentam algum tipo de
deficiéncia e estdo classificados como regular, ruim ou
péssimo.

N&o h4, em um processo de concessao de rodovia, uma
relacdo direta entre consumo e valor a ser pago nos mesmos
termos dos encontrados nos servicos de telefonia,
fornecimento de energia elétrica e saneamento basico. O
valor da tarifa de pedagio, da forma como é estruturado nas
concessdes de rodovias federais no Brasil, ndo traz uma
diferenciacdo entre uma obra j& executada, outra em
execucao e uma terceira, ainda em fase de projeto. Todas as
obras previstas e ou acrescentadas ao longo do contrato,
além dos servigos operacionais prestados aos Usuérios, sdo
consideradas no célculo da tarifa, ainda que a cobranca do
pedégio seja feita proporcional & distancia percorrida ou a
distdncia entre as pragas. Um processo de concessdo
rodoviaria nos modelos vigentes é tratado como um todo.

O objetivo deste trabalho é analisar a situagdo
financeira de empresas de concessdes de rodovias federais
de capital aberto no pais, comparando os resultados dos
indicadores obtidos e sua atual condicdo financeira, apds 22
anos do inicio das respectivas concessfes. Através dos
resultados obtidos serd possivel compreender as condicbes
de gestdo financeira e as estratégias empregadas em cada
concessdo pesquisada, haja vista que, preliminarmente a
concessdo dos trechos das rodovias, diversos estudos foram
realizados. Tais estudos sdo realizados a fim de se colocar
em licitagdo um projeto exequivel e viavel,
compatibilizando o0s servicos e obras necessarios as
condicdes e volumes de trafego de tal forma que se tenha
uma tarifa razoavel a ser paga pelos usuarios. Assim,
acompanhar os resultados e indicadores financeiros das
empresas que atuam no setor, além de possibilitar aos
investidores ter um norteamento primario de quais empresas
se encontram em situacdo adequada para investimento,
permitird ao poder publico / agéncia reguladora ter um
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comparativo da situacdo das diversas Sociedades de
Propésito Especifico — SPE — criadas para esta atividade.

Neste contexto, serd apresentada, na sequéncia, a
metodologia utilizada no desenvolvimento do trabalho, os
resultados encontrados para as concessdes de rodovias
consideradas, as interpretacdes destes resultados, e a
conclusdo.

Il. METODOLOGIA

A definicdo da amostra a ser estudada (com base no
universo de  concessdes  rodoviarias  federais e
especificidades), a coleta de dados, a identificacdo dos
indicadores considerados (e seus conceitos), e a analise
inicial das informacdes serdo tratadas a seguir.

2.1 Delimitacdo da Amostra

No Brasil as concessfes rodoviarias federais seguiram
um modelo de pedagio rodoviario aberto, que consiste em
transferir a operacdo e manutengdo de segmentos existentes
de rodovias e a execucao de obras de restauracéo especificas
para operadoras privadas que devem recuperar 0S Seus
custos a partir de pedagios cobrados dos usuarios das
rodovias. O marco legal estabelecido pela Lei n° 8.987/1995
(Lei das Concessbes) que excluiu contribuigdes publicas
durante a concessao, e do alto custo do capital no Brasil na
ocasido em que estes programas foram iniciados, o que
limitou o tamanho dos investimentos iniciais que s&o
financeiramente viaveis.

De acordo com a Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres (ANTT, 2017), do total de rodovias federais,
atualmente 9.344,8 km de trechos rodoviérios estdo
concedidos pela Unido & iniciativa privada em um total de
20 concessdes rodoviérias, que compreendem os estados de
GO, MS, MT, BA, ES, MG, RJ, SP, PR, RS, SC e 0 DF e
estdo distribuidas em trés etapas de concessdo. Com base
neste universo de concessdes de rodovias federais, nas
especificidades de cada etapa de concessdo, e na
disponibilizacdo das informagdes recentes (relatorios
financeiros), optou-se por trabalhar com duas concessdes da
primeira etapa de concessdes de rodovias federais. Observa-
se que estas concessdes correspondem a 40% do total de
cinco contratos de concessdes licitados a mesma época e
que ainda continuam vigentes.

Vale destacar que, inicialmente, a ideia era realizar a
coleta de informagdes diversas concessGes das diversas
etapas a fim de trabalhar uma amostra com todo tipo de
concessdo de rodovia federal e realizar andlises com base
em diversos indicadores (independentemente do tamanho,
tipo ou etapa da concessdo, por exemplo), pois a referéncia
seria com base nos resultados dos indicadores e, que
consequentemente, refletiriam na gestdo (adequada ou ndo)
da concessdo. Entretanto, verificou-se que a comparacdo
direta de indicadores ndo iria refletir a realidade da gestdo
do negécio apds analise do conceito de concessdo, com
questdes relativas a receitas e despesas ao longo de todo o
periodo de concessdo (20, 25 ou 30 anos de concessdo),
especificas a determinada etapa e também a quantidade de
obras ou plano de negdcios, por mais que, previamente,
definido por um Estudo de Viabilidade Técnica Econdmica
e Ambiental — EVTEA - e estarem diretamente ligadas a um
plano de negécios da contratada. N&o seria 16gico comparar
uma concessdo da primeira etapa com praticamente todas as
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obras ja executadas com uma concessao da terceira etapa,
por exemplo, que iniciou a dois ou trés anos atras e possui
um conjunto de obras a serem realizadas e com outra taxa
interna de retorno, sem considerar a dificuldade de
conseguir financiamento devido aos recentes problemas
econdmicos do pais.

Assim, a decisdo de estudar as concessfes da primeira
etapa tem como base a maturidade de cada empresa e a
proximidade do periodo de encerramento do respectivo
contrato de concessdo. Ainda, tem-se como pressuposto que
os elevados gastos para execucdo das maiorias das obras (ou
as principais) previstas no contrato de concessao ja foram
executados e que no momento destacam-se 0s gastos com 0s
servigos operacionais e de manuteng&o do trecho concedido.
Este cendrio permitira realizar comparages ou
consideracfes dos resultados trabalhados a partir dos dados
financeiros com maior certeza nas conclus@es haja vista uma
expectativa de adequada gestdo do negd6cio apds longos anos
de concesséo.

Dentre as diversas concessdes analisadas optou-se por
trabalhar com as informacdes de uma concessdo em S&o
Paulo e uma no Rio de Janeiro haja vista os dados
consolidados disponiveis e 0 prazo de contrato com término
no mesmo periodo. Ressalta-se que foi omitida a
identificacdo da concesséo a fim de se preservar os dados
gerais, na medida do possivel.

2.2 Identificagdo e Coleta de Dados, e Analise Inicial
das Informac6es

Gitman (2004) destaca que os administradores e 0s
acionistas se preocupam com todos 0s aspectos financeiros
da empresa para compreender a relacdo risco-retorno da
companhia. A andlise de indices financeiros permite avaliar
o0 desempenho financeiro da empresa, que pode ser feito em
termos de corte transversal ou em séries temporais, com
algumas precaucdes, tais como: indices com variagGes muito
grande apontam sintomas de um problema, a analise de um
indice isolado geralmente ndo é suficiente, os indices
comparados devem ser de um mesmo periodo, as
informagdes devem ser auditadas e o tratamento contébil
deve ser o mesmo. Ainda, divide os indices financeiros em
cinco categorias basicas: liquidez, atividade, endividamento,
que medem risco; rentabilidade, que mede o retorno; e valor
de mercado, que mede risco e o retorno.

Os indicadores deverao estar de acordo com a viséo da
alta administracdo em termos de acompanhamento das
atividades, rentabilidade e situacdo patrimonial e serdo por
ela escolhidos, a partir de definigdo/orientagdo do gestor
financeiro estratégico. Os indicadores Econdmicos -
Financeiros sdo elementos que tradicionalmente
representam o conceito de andlise de balango, e sdo célculos
matematicos efetuados a partir do balanco patrimonial e da
demonstracdo de resultados, procurando nimeros que
ajudem no processo de entendimento da situacdo da
empresa, em seus aspectos patrimoniais, financeiros e de
rentabilidade.

Os indicadores econdmicos — financeiros séo
construidos a partir dos conceitos de inter-relacdo e
interdependéncia de elementos patrimoniais do ativo,
passivo e de resultados. O objetivo bésico desses
indicadores é evidenciar a posi¢do atual da empresa, ao
mesmo tempo em que tentam inferir o que pode acontecer
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no futuro com a empresa, caso aquela situacdo detectada
pelos dados tenham sequéncia. Se os indicadores detectarem
problemas de continuidade, a alta administracdo tera
condi¢cBes ou informacBes para deter a deterioracdo da
situacdo financeira, patrimonial e de rentabilidade da
empresa, procurando reverter a situagdo positiva e de
horizonte de crescimento adequado.

De acordo com Silva et al. (2009), alguns dos indices
financeiros que mais refletem a criacdo de valor para os
acionistas/investidores sdo aqueles relacionados com a
rentabilidade da empresa, tais como indice de capacidade de
geracdo de lucros e rentabilidade do ativo total — ROA
(Return on Assets). Ainda, indice de liquidez corrente e
participacdo de capital de terceiros também sdo importantes
para a avaliacdo operacional das organizacoes.

Os indicadores de rentabilidade tendem a propiciar
analises e conclusdes de carater mais generalizante e de
comparabilidade com terceiros ja os indicadores de liquidez
e 0s de endividamento buscam evidenciar a condicdo da
empresa de saldar suas dividas e de sua estrutura de
endividamento. Ainda poderdo ser considerados indicadores
elaborados a partir das especificidades do objeto da
organizacdo, neste caso sendo referenciados as variaveis
Veiculos Equivalentes e Quilometragem do Trecho
Concedido, conforme sera destacado posteriormente.

Assim, uma das formas tradicionais de se analisar as
condicBes financeiras e estratégicas de uma empresa é a
utilizagdo dos dados contibeis das empresas e a
transformagao destes em indices/indicadores de desempenho
financeiro.

Neste trabalho foram utilizados os dados coletados em
ANTT (2017) através dos Relatérios Financeiros de cada
uma das empresas estudadas e tendo como foco os Balangos
Patrimoniais — BP - e Demonstrativos referentes ao periodo
de 2013 a 2016. Inicialmente, é necessério destacar a prévia
andlise de dados neste item, a fim de apresentar as
justificativas légicas para os indicadores que serdo tratados
posteriormente. Ap6s anélise dos dados presentes nos
documentos, observa-se que conclusbes diretas ndo
conseguem expressar a condicdo financeira adequada de
uma organizagdo ou compara-las, conforme a seguir:

- a variacao do patriménio liquido de 2013 para 2016
foi de 13% na concessdo de S&o Paulo e 33% na concessdo
do Rio de Janeiro, porém o patriménio liquido desta ultima
corresponde a apenas 37% do passivo da concessdo em SP;

- 0 patrimdnio liquido da concessionaria do Rio de
Janeiro em relacdo a de S&o Paulo corresponde a 35%,
porém o total de passivo ja é bem inferior e igual a 15%;

- h& uma diferenca significativa entre as receitas e
despesas das empresas analisadas, da ordem, em média, de
17% e 13%, respectivamente, a relacdo da concessdo do Rio
de Janeiro em comparacgdo a concessdo de Sao Paulo;

- a concessiondria do Rio de Janeiro, apesar de possuir
a metade da quantidade de pracas de pedagio da empresa em
Sao Paulo, ndo possui custos operacionais com este item que
ajudem a diminuir a despesa proximo & mesma proporgao
(50%). O item demais custos (que inclui custos
operacionais) na empresa do Rio de Janeiro corresponde, em
média, a 12% do custo da empresa em Séo Paulo;

- 0 trecho concedido a empresa no RJ corresponde a
somente 35% da quilometragem rodoviaria concedida a
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empresa de Sdo Paulo, mas possui custos com construcdo da
ordem de 55%.

Desta forma, observa-se que uma analise mais
aprofundada com base nos indicadores de gestdo financeira
e operacionais, que serdo apresentados, posteriormente, sdo
imprescindiveis e necessarios para realizar uma avaliacdo
adequada de uma organizacéo.

2.3 — Definicdo dos indicadores a serem utilizados

Com base no descrito anteriormente e por Silva et al.
(2009) este trabalho considerou os seis indicadores
financeiros descritos nos préximos paragrafos.

A Margem EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization (ou lucros antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacdo - LAJIDA) é o
indicador que avalia a capacidade operacional de uma
empresa gerar caixa, indicando que despesas financeiras
(juros), depreciacdo e tributos sobre lucros ndo sdo
considerados. Trata-se de analisar o resultado operacional da
empresa, 0 que é essencial para avaliar o seu desempenho
financeiro, uma vez que representa a capacidade de geracdo
recorrente de caixa. A equacdo (1) explicita o célculo desse
indicador:

Margem EBITDA = EBITDA / Receita Liquida Q)

Quanto mais a empresa buscar melhorar e aumentar
esse indicador significard melhora nos resultados da
empresa, na produtividade e eficiéncia do negécio.

A Margem Liquida é o indicador que mostra a
capacidade da empresa de gerar lucro comparativamente
com a receita liquida que ela obteve em determinado
periodo. Trata-se indice expresso em porcentagem e que
ajuda a entender se 0s custos da empresa estdo elevados.

Vale ressaltar que o valor da margem liquida é
subjetivo podendo ser bom ou ruim de acordo com a
realidade da empresa. Como exemplo, normalmente,
grandes varejistas possuem margens relativamente
pequenas, mas ganham no volume, enquanto empresas de
Servicos possuem margens maiores, mas com um volume de
vendas ndo tdo alto. A equacdo (2) apresenta o céalculo do
referido indicador:

Margem Liquida = Resultado Liquido / Receita Liquida (2)

Quanto mais a empresa buscar melhorar e aumentar
esse indicador, melhor vai estar preparada para momentos
em que as receitas reduzirem por problemas ndo previstos.
Se a margem liquida for muito baixa, qualquer variacéo
positiva de despesas ou negativa de receitas pode impactar o
seu resultado final e fazer com que o negdcio tenha prejuizo.

A Liquidez Corrente (LC) identifica se a organizacdo
tem ou terd recursos financeiros suficientes para honrar seus
compromissos de curto prazo (até um ano). Sua unidade é
medida em nimero absoluto, e se esse indicador for igual ou
maior do que um significa que existe capital de giro para
pagar as obrigacBes no curto prazo. Tal indice pode ser
calculado pela equacéo (3):
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LC = Ativo Circulante/Passivo Circulante 3)

Se for identificada que a liquidez da organizacdo €
baixa, provavelmente, isso pode estar ocorrendo por altos
valores em estoque, ativo imobilizado alto ou uma
guantidade grande de dividas de curto prazo. Assim,
promocGes para reduzir o estoque, vender imdveis,
maquinas ou itens do patrimdnio imobilizado, e até mesmo
tentar parcelar dividas para aumentar caixa no curto prazo e
impactar menos no curto prazo, serdo benéficos.

A Rentabilidade do Ativo é um indicador essencial
para analises econdmico-financeiras, e também é conhecido
por ROA (Return on Assets). Este indicador informa a
rentabilidade adquirida pelos recursos administrados pela
empresa, sendo um bom indicador para mostrar a qualidade
da gestdo do negécio em questdo. Sua medida & em
porcentagem e, assim como a margem liquida, quanto maior
o0 seu valor, melhor é o resultado. O ROA ¢ calculado pela
equagéo (4):

ROA = Resultado Liquido/Ativo Total 4)

Com a rentabilidade do ativo é possivel analisar a
eficiéncia operacional do negécio em relacdo ao seu ativo
total, podendo ter intui¢fes relacionadas ao custo desses
ativos e como eles impactam a geracao de lucro més a més.

O Indice de Endividamento identifica se uma empresa
esta muito ou pouco endividada, atraveés da comparacao
entre o seu patriménio liquido (PL) e as obrigacdes que ela
tem, no curto e longo prazos. O resultado sempre serd um
namero que indicard quantas vezes a divida é maior do que
seu patriménio. Assim, ter esse indicador préximo ou abaixo
de um mostra a existéncia de um bom planejamento. Porém,
isto ndo quer dizer que empresas muito endividadas estejam
necessariamente mal geridas ou que sua situacdo financeira
esteja prejudicada, haja vista que também é necessario
analisar quais os tipos de dividas que a empresa possui e sua
capacidade de pagar tais dividas. A equacdo (5) para o
calculo desse indicador é:

Endividamento = Capital de Terceiros / PL (5)

Depender de capital de terceiros pode ter suas
vantagens, mas de maneira geral deve ser um sinal de alerta
para que ndo seja criada uma dependéncia e um ciclo
vicioso referente aos juros ou de dividas impagaveis. Manter
patamares do indicador abaixo de um é sempre o0 mais
indicado para evitar problemas ou descontroles.

A Capacidade de Geracéo de Lucros (CGL) mostra a
base da geracdo de lucros dos ativos de uma empresa, antes
da influéncia dos impostos e da alavancagem. A equacdo (6)
para o seu calculo estd descrita a seguir, sendo o EBIT -
Earnings Before Interest and Taxes (ou lucro antes das
despesas financeiras e do imposto de renda - LAJIR):

CGL = EBIT/Ativo Total (6)
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Este indicador destaca a forte influéncia que indices
associados a criacdo de valor possuem na manutengdo de
padrdes positivos de Valor Econémico Adicionado ou EVA
(Economic Value Added) por ser um tipo de monitoramento,
e que coloca a disposicdo dos gestores uma forma de
administracdo consistente com a criagdo de valor para os
acionistas.

Indicadores da Especificidade da Organizacao

A fim de possibilitar a comparacdo das empresas com
relagdo as questBes operacionais especificas do negécio
foram definidos indicadores com uma mesma referéncia.
Assim, haverd indicadores com as bases Veiculos
Equivalentes e Quilometragem do Trecho Concedido, que
permitirdo realizar uma comparacdo direta entre as
concessdes. Desta forma, podem ser citados a receita liquida
por veiculos equivalentes, demais custos por veiculos
equivalentes, lucro liquido por veiculos equivalentes, receita
liquida por km (R$/km), demais custos por km (R$/km) e
lucro liquido por km (R$/km).

I1l. RESULTADOS

Ap6s coleta dos dados necessarios e o célculo dos
diversos indicadores serdo, diretamente, apresentados o0s
resultados alcangados e sua interpretacdo, nos subitens
seguintes.

3.1 — Resultados do Calculo de Cada Indicador

Os resultados dos indicadores financeiros e daqueles
referentes as especificidades das atividades da organizagdo
estdo apresentados nas Tabelas 1 e 2, e Figuras 1 a 8, a

seguir:

’ Tabela 1 — Indicadores da Concessionéria de Sdo Paulo
Indicadores 2013 2014 2015 2016

Margem EBITDA 47,08% 46,03% 4627% 49,68%

Margem EBIT 34,33% 31,94% 28,29% 27,92%

Margem Liquida 18,54% 1657% 12,77% 12,33%

Liquidez Corrente 15% 9% 42% 55%
Rentabilidade do Ativo 14% 13% 9% 9%

indice de Endividamento 7411% 73,78% 74,95% 72,44%
Capacidade Geragdo Lucros ~ 25,80% 24,35% 19,62% 19,44%
Rec. Lig. p/ V. Equiv. (emmil.) 8,09 8,59 8,84 9,37

Custo Op. p/ Veic. Eq. (emmil) 531 5,85 6,34 6,75
Lucro Lig. p/ V. Equiv. (emmil.) 1,50 1,42 1,13 1,15

Receita Lig. p/ km 3035 3200 3013 2993
Custo Operac. p/ km 1993 2178 2161 2157
Lucro Lig. p/ km 563 530 385 369

Fonte: adaptado de ANTT, 2017.
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Tabela 2 — Indicadores da Concessionaria do Rio de Janeiro

Indicadores 2013 2014 2015 2016
Margem EBITDA 6350% 66,42% 46,09% 59,56%
Margem EBIT 55,03% 5554% 32,07% 39,48%
Margem Liquida 12,89% 13,14% 16,76% 15,80%
Liquidez Corrente %%  121% %%  128%
Rentabilidade do Ativo 12% 11% 14% 12%

indice de Endividamento ~ 45,03% 40,65% 38,62% 31,77%
Capacidade Geragdo Lucros ~ 50,10% 44,96% 25,86% 29,90%
Rec. Lig. p/ V. Equiv. emmil.) 2234 2061 21,75 1861

Custo Op. p/ Veic. Eq. (emmil.) 10,04 9,16 1478 11,26
Lucro Lig. p/ V. Equiv. (emmil.) 2,88 2,71 3,65 2,94

Receita Lig. p/ km 1.529 1.496 1.498 1.364
Custo Operac. p/ km 688 665 1.018 825
Lucro Lig. p/ km 197 197 251 215

Fonte: adaptado de ANTT, 2017

Figura 1 — Margem EBITDA x Margem EBIT
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Figura 2 — Margem Liquida
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Figura 3 — Liquidez Corrente
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Figura 4 — Rentabilidade do Ativo
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Figura 5 — indice de Endividamento
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Fonte: adaptado de ANTT, 2017

Figura 6 — Capacidade de Geragdo de Lucro
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Figura 7 — Lucro Liquido por Veiculo Equivalente (R$/Veic.
Equiv. em milhares)
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Fonte: adaptado de ANTT, 2017

Figura 8 — Lucro Liquido por km (R$/km)
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Fonte: adaptado de ANTT, 2017

3.2 — Interpretacéo dos Resultados

A partir dos resultados dos diversos indicadores
identificados no subitem anterior, pode-se destacar que:

- a concessionaria de Sdo Paulo mesmo tendo
apresentado, no Ultimo ano, uma melhora do potencial de
geracdo operacional de caixa do negdcio (EBITDA) teve
efeitos financeiros e de impostos que impactaram no
crescimento real de ganhos financeiros (EBIT);
diferentemente da concessionaria do Rio de Janeiro onde é
possivel identificar que os indicadores seguiram a mesma
tendéncia de retomada no ano de 2016;

- a concessionaria do Rio de Janeiro demonstra que ha
capital disponivel para uma possivel liquidacdo das
obrigacdes, diferentemente da concessionaria de S&o Paulo
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que ndo teria capital disponivel suficiente para quitar as
obrigagdes em curto prazo, caso fosse preciso;

- as duas concessionarias, nos dois primeiros anos,
apresentaram percentuais proximos na rentabilidade sobre a
aplicagdo de recurso, sendo que a concessiondria de Séo
Paulo possuia os resultados superiores; porém, nos Gltimos
dois anos, houve uma inversdo com a concessionaria do Rio
de Janeiro superando os resultados de S&do Paulo;

- a concessionaria de Sao Paulo utiliza como estratégia
financeira recursos de terceiros em quase sua totalidade,
diferentemente da concessiondria do Rio de Janeiro que
equilibra a aplicacdo de recursos entre capital préprio e
capital de terceiros;

- apesar do lucro liquido da concessdo no Rio de
Janeiro ser, em valores nominais, equivalente a apenas 17%
do lucro liquido da concessdo de Sao Paulo, nos ultimos
quatro anos, a capacidade da concessdo do Rio de Janeiro de
gerar lucro foi aproximadamente 15% maior;

- 0 custo operacional por quildmetro da concessdo do
RJ corresponde a 38% do mesmo custo da concessdo de SP;

- ¢, se for usado o indicador lucro liquido por veiculo
equivalente para comparacéo, a concessdo do Rio de Janeiro
possui todos os resultados historicamente superiores a de
Sdo Paulo, o que inverte totalmente caso seja avaliado o
indicador lucro liquido por km. Neste caso a concesséo de
Sao Paulo possui valores superiores a do Rio de Janeiro.
Portanto, destaca-se o cuidado que se deve ter em analisar
indicadores isoladamente.

IV. CONCLUSAO

Observa-se que apesar de tratar de uma analise com um
namero reduzido de indices financeiros, pode-se destacar
pelos resultados que as concessdes nos trechos analisados
apresentaram uma situagdo financeira rentavel, com saldo
positivo (lucro liquido) e capacidade positiva de geracdo de
lucros, mas com dificuldade de liquidez, exigindo uma
relacgdo com investidores externos para a captacdo de
recursos e necessidade de capital de terceiros.

Ainda, é importante destacar que a comparagdo
realizada levou em consideracdo apenas o0s dados
financeiros das empresas, de acordo com a série histdrica
escolhida, sendo, consequentemente, o desempenho
operacional de cada empresa decorrente da gestdo
empresarial realizada.

Ressalta-se que, a “maturagdo” das organizacbes (as
empresas do grupo selecionado foram criadas a 22 anos
atras) permite avaliar com maior exatiddo que os resultados
apresentados tém relagdo direta com a gestdo incorporada na
organizacao.

Por fim, para estudos posteriores sugere-se 0
incremento no uso de variaveis de tal forma que seja
possivel aperfeicoar as analises realizadas com maior
namero de informacdes, e a incorporacdo ao estudo de
dados das concessdes de outras etapas, a fim de identificar e
ressaltar suas especificidades e as diferencas decorrentes de
periodos distintos de concessdo e das fases em que se
encontram.
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