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Resumo

O presente artigo tem como objetivo realizar a andlise da situacdo econdmico-financeira de 6
(seis) empresas concessiondrias do transporte ferrovidrio brasileiro no que diz respeito a sua
posicdo de liquidez, do endividamento e da rentabilidade, comparando o desempenho das
empresas entre si e sua evolucdo no periodo analisado. Esse tipo de andlise é de extrema
importancia, uma vez que um servico de qualidade por parte das concessiondrias, entre outras
coisas, depende da sua saude financeira e econdmica. A pesquisa realizada pode ser
classificada, com relacdo a sua metodologia, como descritiva e quantitativa. Realizou-se
inicialmente um pesquisa bibliografica do tema a ser abordado e escolhidas como objeto de
pesquisa apenas as concessiondrias ferrovidrias listadas na BM&Fbovespa devido
principalmente a facilidade de acesso a suas informacdes. Realizou-se o levantamento das
Demonstracdoes Contdbeis das empresas estudadas para o periodo de 2009 a 2013 e em
seguida, foram calculados 8 (oito) indicadores para anélise da situacdo econdmica e financeira
das concessiondrias. De acordo com os resultados da pesquisa, o conjunto de empresas
apresentou uma situacdo financeira insatisfatéria, com alto endividamento e baixa liquidez.
Além disso, apresentaram uma situacdo econOmica insatisfatéria e sem apresentar grandes
tendéncias de melhora, sendo seu resultado econdmico-financeiro ndo favoravel podendo ter
implica¢des na qualidade dos servicos por elas prestados.
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1 Introducao

Um sistema de transporte eficiente certamente € levado em conta quando sdo
discutidos os elementos de maior importincia para o desenvolvimento de paises e regioes.
Com o passar do tempo, a combinacdo dos processos de globalizagdo econdmica, de
liberalizacdo comercial e das inovagdes tecnoldgicas, remodelou as vantagens comparativas e
competitivas, penalizando as regides com altos custos logisticos fazendo com que apenas as
economias com estruturas de transporte eficientes conseguissem competir globalmente (CNT,
2013).

O modal ferrovidrio, devido suas caracteristicas que o faz muito eficiente, se consagra
como um meio de transformacdo econdOmica e assume um papel importantissimo na
composi¢do da matriz de transporte. Sendo assim, vdrios paises, inclusive o Brasil fizeram
uso de corredores ferrovidrios como estratégia de alavancagem econdmica.

Em muitos paises as ferrovias necessitavam de subsidios estatais para continuarem
operando apds a disseminacdo das rodovias, dados seus altos custos de implantagdo e de
manuten¢do. Até a década de 1970, a grande maioria dos servigos ferrovidrios do mundo
estava sob algum tipo de gestdo publica. Esta grande interferéncia do governo no setor, iria a
partir da década de 1970 dar sinais de altos custos e baixos niveis de eficiéncia, pois a
administracdo publica resultava em custos significativos com burocracia, em interesses
conflitantes e informacgdes assimétricas reduzindo a eficiéncia econdmica do setor (CNT,
2013).

A partir da década de 1980 o inicio das privatizacdes e concessdes em diversos paises
impulsionou a necessidade de revisdao nos modelos de operacdo e constru¢do das ferrovias.
Desde o inicio da liberacdo econdmica, percebe-se uma tendéncia global pela reducdo da
intervengdo estatal no setor ferrovidrio. Com as concessdes ao administrador privado e com
mais liberdade de competi¢do econdmica o setor ferrovidrio foi impactado de quatro formas:
melhoria na condicdo financeira das empresas, ganhos de produtividade, eficiéncia e oferta de
um servi¢o de maior qualidade para os usudrios.

No Brasil, as ferrovias surgiram durante o ciclo do café, que predominou da segunda
metade do século XIX até meados de 1930. A partir da década de 1920, foi ampliada a
constru¢do de rodovias pavimentadas e estas passaram a competir com as ferrovias por
recursos publicos. Isso representou perda de receita para o modal ferrovidrio e menos

investimentos em infraestrutura para o setor.



No ano de 1957 a RFFSA (Rede Ferroviaria Federal S.A.), foi criada com o objetivo
de integrar sob uma mesma administracdo toda a rede ferrovidria pertencente a Unido,
trazendo avancos para o setor, com o crescimento da tonelagem transportada e o aumento da
produtividade. Mas segundo Castro (2000), apesar do desenvolvimento das ferrovias até
entdo, elas ainda representavam 90% do déficit orcamentério puiblico na metade do século.

A crise fiscal do Estado brasileiro, na década de 1980, tornou o modelo vigente de
gestdo das ferrovias insustentdvel. As receitas da RFFSA ndo eram suficientes para arcar com
a divida contraida. No final desse periodo, iniciaram-se os estudos para a retomada da
participacdo do capital privado no setor, seguindo as tendéncias mundiais. Na década de 1990,
a malha da RFFSA foi concedida. A retomada da participacdo do setor privado no modal
ferroviario s6 foi efetivada com a inclusdo da RFFSA (Rede Ferroviaria Federal S.A.) no
PND (Plano Nacional de Desestatiza¢do), em 1992 (decreto n® 473/92) (CASTRO, 2000).

Os pontos positivos hoje verificados no Sistema Ferrovidrio Nacional sdo resultados
dos avancos que as concessodes a iniciativa privada trouxeram para o setor. As concessiondrias
se tornaram responsdveis pelos investimentos na manutencdo da malha concedida e a
tonelagem transportada aumentou consideravelmente, bem como o nivel de seguranca,
atestado pelo declinio no indice de acidentes.

Atualmente sdo 12 as concessiondrias de transporte ferrovidrio operando no Brasil. O
marco regulamentar do transporte ferrovidrio definiu novos direitos e obrigacdes dos usuarios,
padrées de qualidade para os servigos e penalidades referentes a prestacdo inadequada do
servico. Devido a importancia do setor ferrovidrio para a economia é de suma importancia que
a situacdo das empresas seja monitorada de forma consistente.

Um servico de qualidade por parte das concessiondrias, entre outras coisas, depende
da sua sadde financeira e econdmica. A situagdo econdmico-financeira das empresas pode ser
analisada com bastante precisao através de instrumentos de Contabilidade Gerencial. Nesse
sentido, as Demonstracdes Contdbeis sdo de grande valia para a interpretacio do
comportamento das empresas, no passado e no presente, € para a previsdo de sua saidde
econdmico-financeira futura.

Este artigo tem como objetivo a andlise da situacdo econdmico-financeira das
principais concessiondrias do transporte ferrovidrio brasileiro, no que diz respeito a posi¢ao
de liquidez, o endividamento e a rentabilidade das empresas, comparando o desempenho das
empresas entre si e sua evolugdo no tempo.

A pesquisa se inicia com uma revisdo da literatura acerca do tema e o levantamento

das informacdes para as empresas estudadas que sdo as concessiondrias ferrovidrias brasileiras



listadas na BM&FBovespa, sendo estas: América Latina Logistica Malha Oeste S.A.,
Ferrovia Centro-Atlantica S.A., MRS Logistica S.A., América Latina Logistica Malha Sul
S.A., América Latina Logistica Malha Paulista S.A. e América Latina Logistica Malha Norte
S.A.. Passa-se entdo aos cdlculo dos indicadores e os resultados da pesquisa. Por fim, sdo

apresentadas as consideragoes finais.
2 Fundamentacao Teérica

2.1 Analise das Demonstracoes Contabeis

A Andlise das Demonstra¢des Contdbeis ou Anédlise de Balancos tem como objetivo
extrair informagdes das Demonstragdes Contdbeis (ou Financeiras), para a tomada de
decisdes. A Andlise de Balangos € desenvolvida com base nas Demonstracdes Contédbeis
formalmente apuradas pelas empresas (MATARAZZO, 2010).

Segundo Assaf Neto (2012) a anélise visa relatar, com base nas informagcdes contébeis,
a posicdo econdmico-financeira atual da empresa, as causas que determinam a evolucdo
apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras, pela Andlise das Demonstracdes
Contdbeis extraem-se informagdes sobre a posi¢do passada, presente e futura (projetada) de
uma empresa.

Para Iudicibus (2009) o acompanhamento das tendéncias € do desempenho financeiro
e de rentabilidade da concorréncia € essencial para uma empresa situar-se no mercado, saber
em que ponto se encontra e, o fundamental, decidir se estd satisfeita com a posi¢cdo ocupada
ou se pretende desempenho mais ambicioso.

Virias sdo as informagdes que podemos obter através da Andlise das Demonstragdes
Contédbeis, como: situacdo financeira, situagdo econdmica, desempenho, eficiéncia na
utilizacdo de recursos, pontos fortes e fracos, tendéncias e perspectivas, quadro evolutivo,
adequacdo das fontes as aplica¢des de recursos, causas das alteracdes na situagdo financeira e
na rentabilidade, providéncias que deveriam ser tomadas e ndo foram e avaliacdo de
alternativas econdmico-financeiras futuras (MATARAZZO, 2010).

Para Assaf Neto (2012), apesar das técnicas desenvolvidas ndo ha nenhum critério ou
metodologia formal de andlise vdlido nas diferentes situacdes e aceito unanimemente pelos
analistas. Para conclusdes e decisdes, a Andlise de Balangos € fundamentalmente dependente
da qualidade das informacdes e do volume de informacdes disponiveis. A Andlise de
Balancos é ndo somente desenvolvida por meio de aplicacdes de técnicas, mas também

orientada em grande parte, pela sensibilidade e experiéncia do especialista.



Para Matarazzo (2010) a Andlise de Balangos se baseia no raciocinio cientifico e no
processo de tomada de decisdes. O autor propde que sejam escolhidos os indicadores a serem
analisados e que depois estes sejam comparados com padrdes para se chegar a diagndsticos e
conclusdes, para que finalmente as decisdes sejam tomadas.

Ja Assaf Neto (2012) propde como passos para a avaliagdo as seguintes etapas: andlise
da empresa e do mercado em que a mesma estd inserida, levantamento dos relatérios
financeiros, avaliacao dos demonstrativos contdbeis pela evolucdo de seus valores ao longo
do tempo e pela participacdo relativa de cada valor em relagdo a um total, andlise da liquidez,
andlise do endividamento, andlise da rentabilidade e por fim as conclusdes sobre a situagdo da
empresa. Além disso, o autor cita que a Andlise de Balancos ¢ fundamentalmente
comparativa. E indispensdvel que se conheca como evolui o resultado e em qual nivel ele se
situa em relagdo aos concorrentes e aos padrdes de mercado.

Sendo assim, a opinido de diversos autores converge para que a Andlise de Balancgos
tenha como principal insumo as demonstracdes financeiras, o usos de indicadores, a
comparacao destes indicadores com padrdes ou com os obtidos por empresas do mesmo setor,
além da evolugdo destes indicadores no tempo.

Existem diversas técnicas de Andlise de Balancos como Andlise Horizontal, Andlise
Vertical, andlise através de indices, diagrama de indices, andlise da alavancagem financeira,
entre outras (ASSAF NETO, 2012; IUDICIBUS, 2009; MATARAZZO, 2010). O escopo
deste trabalho se restringe a andlise através de indices ou andlise através de indicadores

econdmico-financeiros, das principais empresas do setor ferrovidrio brasileiro.

2.2 Indicadores Economico-financeiros

A Andlise das Demonstracdes Contdbeis encontra seu ponto mais importante no
calculo e avaliagao do significado de indicadores, relacionando principalmente itens e grupos
do Balanco Patrimonial e da Demonstracao de Resultado do Exercicio. O uso de indicadores
tem como finalidade principal permitir a extracdo de tendéncias e a comparacdo dos
indicadores com padrdes pré-estabelecidos. A finalidade da andlise €, mais do que retratar o
que aconteceu no passado, fornecer algumas bases para inferir o que poderd acontecer no
futuro (IUDICIBUS, 2009).

Para Matarazzo (2010) indicadores ou indices sdo a relacdo entre contas ou grupos de
contas das Demonstragdes Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situac@o
econOmica ou financeira de uma empresa. A principal preocupacdo dos indices de andlise de

balancos é fornecer avaliacdes genéricas sobre diferentes aspectos da empresa em anélise,



sem descer a um nivel maior de profundidade, ou seja, fornecer uma visdo ampla da situacao

econOmica ou financeira da empresa.

Matarazzo (2010) também considera que existem 3 (trés) tipos bdsicos de avaliacdo de
um indice: pelo significado intrinseco, pela comparagdo ao longo de varios exercicios e pela
compara¢do com indices de outras empresas ou indices padrao:

a) Avaliaciio intrinseca de um indice - E possivel de maneira grosseira, avaliar indices pelo
seu significado intrinseco. A anélise do valor intrinseco de um indice é limitada e sé deve
ser usada quando nao se dispde de indices-padrdo proporcionados pela andlise de um
conjunto de empresas.

b) Comparacio dos indices no tempo - A comparacdo dos indices de uma empresa com os
valores observados nos anos anteriores se mostra de bastante utilidade por evidenciar
tendéncias seguidas pela empresa.

¢) Comparacio com padroes - A avaliacdo de um indice s6 pode ser feita através de
comparagdo com padrdes, pois ndo existe o bom ou o deficiente em absoluto. Assim, €
preciso definir um conjunto e em seguida comparar um elemento com os demais do
conjunto para atribuir-lhe determinada qualificacdo. E importante, ao fazer a comparagio,
saber se um indice é: quanto maior, melhor, ou quanto menor, melhor. A comparagio faz
sentido quando comparado com empresas do mesmo ramo, sendo a empresa X a melhor
do ramo naquele indicador sendo que essa € uma conclusio objetiva.

Com relacdo aos indices a serem calculados, cada autor apresenta um conjunto de
indices que, de alguma forma difere dos demais. Porém, as ideias dos autores convergem na
Andlise das Demonstracdes Financeiras sempre citando trés principais tipos de andlises:
Andlise da Estrutura de Capitais ou Endividamento, Andlise da Liquidez e Andlise da
Rentabilidade da empresa.

Matarazzo (2010) divide a andlise das demonstracdes da empresa em Analise da

situacao financeira ¢ Analise da situacao econémica de acordo com a Figura 1.

Figura 1 - Principais aspectos revelados pelos indices financeiros.
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Fonte: MATARAZZ0, 2010.



O presente trabalho terd como foco realizar a analise econOmico-financeira das
empresas no que diz respeito aos indicadores de Estrutura de Capitais, Liquidez e
Rentabilidade. Existem intimeros indicadores nestas trés vertentes, serdo apresentados apenas

os conceitos dos indicadores utilizados na analise.

2.3 Indicadores de Estrutura de Capital ou Endividamento

A estrutura de capital das empresas é formada pelo seu capital préprio que
compreende a parte do capital social investido em acdes, lucros retidos e acumulados,
reservas, ou seja, o Patrimonio Liquido. O capital de terceiros é formada pelos exigiveis, tanto
no curto ou longo prazo (SILVA, 2004).

Os indices deste grupo relacionam as fontes de fundos entre si, procurando retratar a
posicao relativa do capital proprio com relacdo ao capital de terceiros. Sao indices de muita
importancia, pois indicam a relacdo de dependéncia da empresa com relagdo a capital de
terceiros. Os indices deste grupo mostram as grandes linhas de decisdes financeiras, em
termos de obtenc¢do e aplicacao de recursos (ASSAF NETO, 2012).

As informacdes e definicdes relativas a cada indice deste grupo foram compiladas das

obras de Matarazzo (2010), Assaf Neto (2012) e Iudicibus (2009).

2.3.1 Participacao de capitais de terceiros sobre recursos totais

O indice expressa a porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos
totais. Também significa qual a porcentagem do ativo total financiado com recursos de

terceiros. Pode ser chamado também de Endividamento Total e € calculado pela férmula:

Exigivel Total

Endividamento Total =
Exigivel Total + Patrimdnio Liquido

onde o Exigivel Total = Passivo Circulante + Passivo Nao-Circulante

E um indicador de risco ou de dependéncia de terceiros por parte da empresa e indica a
liberdade de decisdes financeiras. Do ponto estritamente financeiro € um indicador do tipo
quanto menor, melhor. Porém, do ponto de vista de obten¢do do lucro, pode ser vantajoso
para a empresa trabalhar com capitais de terceiros, se a remuneracao paga a esses capitais for
menor que o lucro conseguido com sua aplicacao nos negdcios.

Normalmente, a compara¢do com padrdes permite saber se o nivel de endividamento
da empresa estd dentro ou fora de certos padrdes de normalidade. No longo prazo, o indicador

ndo deveria ser muito grande, pois isto iria progressivamente aumentando as despesas



financeiras, deteriorando a posi¢do de rentabilidade da empresa. Empresas falidas em geral
sdo empresas muito endividadas. Faléncia nada mais € do que a incapacidade de pagar dividas

e empresas com baixo percentual de endividamento ndo costumam ir a faléncia.

2.3.2 Composicao do Endividamento

O indicador de Composi¢ao do Endividamento nos fornece a informacao de qual € o
percentual de obrigagdes de curto prazo em relagdo as obrigacdes totais de uma empresa e €

calculado pela equacao:

Passivo Circulante

Composicio do Endividamento = —
Exigivel Total

De uma maneira geral, quanto menor for o indicador, melhor serd para a empresa.
Saber qual a composicao das dividas € interessante, pois hd uma diferenca em possuir dividas
de curto prazo que precisam ser pagas com 0s recursos possuidos hoje somados aqueles
gerados em curto prazo e ter dividas de longo prazo, pois a empresa dispde de tempo para
gerar recursos para pagar esta divida.

A empresa em franca expansdo deve procurar financid-la, em grande parte, com
endividamento de longo prazo, de forma que a medida que ela ganhe capacidade operacional
adicional tenha condicdo de comecar a amortizar as dividas. Cada empreendimento possui

uma estrutura otimizante de composi¢do de recursos e nio existem, a rigor, regras fixas.

2.3.3 Imobilizacao dos Recursos Nao Correntes

O indicador de Imobilizagdo dos Recursos Ndo Correntes ou Imobilizagdo dos
Capitais Permanentes indica qual o percentual de recursos permanentes (longo prazo) que

estdo financiando os investimentos, o imobilizado e o intangivel e é dado pela férmula:

Ativo N3o Circulante — Realizavel a Longo Prazo

Imobilizacdo dos Recursos Nio correntes = ——————— —
Patrimonio Liquido + Exigivel a Longo Prazo

Quanto menor for este indicador melhor, pois indica que a empresa terd mais recursos
ndo correntes para investir no Ativo Circulante. Em regra, este indice nao deve ser superior a
100% pois indica que teremos o Passivo Circulante financiando uma parte dos investimentos
permanentes, revelando um sinal de desequilibrio financeiro.

Quando o Ativo Circulante é totalmente financiado por capitais de terceiros e ainda ha
uma parte financiando os recursos ndo correntes da empresa, esta encontra-se em um alto grau

de dependéncia de terceiros. Independentemente dos padrdes pode-se dizer que a situag@o



(neste nivel de imobiliza¢do) da empresa ndo € tranquila. O ideal em termos financeiros € a
empresa dispor do Patriménio Liquido suficiente para cobrir os recursos ndo correntes € ainda

sobrar uma parcela suficiente para financiar o Ativo Circulante.

2.4 Indicadores de Liquidez

A andlise através dos indicadores de liquidez tem por objetivo conhecer a capacidade
de pagamento da empresa, o equilibrio financeiro e a capacidade de cumprir com as suas
obrigacdoes em dia. Os indicadores de liquidez evidenciam a situacdo financeira de uma
empresa frente a seus diversos compromissos financeiros, mostram a base da situacdo
financeira da empresa (ASSAF NETO, 2012).

Matarazzo (2010) afirma que bons indices de liquidez trazem condi¢des de ter boa
capacidade de pagar suas dividas. No entanto, estes indicadores possuem uma grande
restricdo: se apresentam com base numa posicdo de liquidez estdtica, ndo refletindo a
magnitude com que ocorreram as diversas entradas e saidas circulantes. Os prazos de
liquidacdo do passivo e de recebimento do ativo podem ser os mais diferenciados possiveis,
ainda mais se consideramos que temos passivo e ativo de longo prazo. Isso faz com que,
mesmo que a empresa apresente um bom indice de liquidez ela ndo necessariamente pague

suas dividas em dia.

2.4.1 Liquidez Geral

Indica quanto a empresa possui no Ativo Circulante e Realizdvel a Longo Prazo para

cada R$1,00 de divida total e é calculado através da férmula:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liguidez Geral =
d Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Esse indicador revela a liquidez tanto a curto prazo, como a longo prazo e quanto
maior for o valor do indicador, melhor serd para a empresa. A Liquidez Geral é utilizada
também como medida de seguranca ou saide financeira da empresa a longo prazo, revelando
sua capacidade de saldar todos seus compromissos € se a empresa consegue pagar todas as
suas dividas e ainda dispde de uma folga, excedente ou margem.

Quando uma empresa tem um indice maior do que 1, significa que a empresa poderia
pagar suas dividas, mesmo aquelas de longo prazo, com recursos que possui hoje, no Ativo
Circulante e no Realizdvel a Longo Prazo e ainda haveria uma sobra. A principio a empresa
estd satisfatoriamente estruturada do ponto de vista financeiro. Um indice de liquidez inferior

a 1 ndo quer dizer que a empresa esteja em insolvéncia. Quando o indice € menor do que 1,
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revela que a empresa ndo conseguiria pagar, naquela data todas as suas dividas. A diferenca é

entre depender ou ndo da geracdo futura de recursos para o pagamento das dividas.

2.4.2 Liquidez Corrente

O indicador de Liquidez Corrente mostra quanto a empresa possui de Ativo Circulante

para cada R$1,00 de Passivo Circulante.

Ativo Circulante

Liquidez Corrente = - -
Passivo Circulante

Este quociente relaciona as dividas de curto prazo com os recursos que temos
disponiveis no curto prazo para cobri-las. E um indice muito divulgado e frequentemente
considerado o melhor indicador da situagcdo de liquidez da empresa. Matarazzo (2010) afirma
que quanto maiores os recursos disponiveis para cobrir as dividas, maior a seguranca da
empresa, melhor a situacdo financeira e mais alta se apresenta a capacidade da empresa em
financiar suas necessidades de capital de giro.

O fator tempo deve ser levado em consideracdo neste indicador, pois € impossivel
vender instantaneamente todos os estoques e receber todas as duplicatas instantaneamente.
Em uma 6tica mais realista, o indice de liquidez corrente significa que hé recursos no Ativo
Circulante, que sdo superiores as dividas juntos a terceiros em determinada propor¢ao. Os
recursos do Ativo Circulante entrardo em caixa num momento diferente da saida para o
pagamento do Passivo Circulante. O ideal € que as entradas em caixa sejam equivalentes as
saidas. Cabe a administracdo financeira da empresa, atingir cotidianamente este ideal,

gerenciando os prazos de pagamento e recebimento e renovando empréstimos bancdrios.

2.5 Indicadores de Rentabilidade

Os indices desse grupo indicam qual a rentabilidade dos capitais investidos, ou seja, o
quanto renderam os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa
(MATARAZZO0, 2010).

O calculo destes indices permite analisar as taxas de retornos obtidas pela empresa sob
diversos aspectos. As taxas de retorno atingidas por qualquer empresa sdo importantes se seus
gestores esperam atrair capitais e empenhar-se em financiamentos bem-sucedidos para o

crescimento da organizacdo (IUDICIBUS, 2009).

2.5.1 Giro do Ativo
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O indice de Giro do Ativo indica o quanto a empresa vendeu para cada R$1,00 de
investimento total, ou seja, mede o volume de vendas da empresa em relacdo ao capital total
investido e é dado pela férmula:

Vendas Liquidas

Giro do Ativo = -
Ativo

O indicador nos mostra o nimero de vezes que o ativo total da empresa girou
(transformou-se em dinheiro) em determinado periodo em fung¢do das vendas realizadas.
Quanto maior se apresentar este giro, melhor terd sido o desempenho da empresa, por meio de
um melhor retorno de suas aplicagdes.

O sucesso de uma empresa depende em primeiro lugar de um volume de vendas
adequado e ndo se pode dizer se uma empresa estd vendendo pouco ou muito olhando-se
apenas para o valor absoluto de vendas, por isso a importancia desse indice para a andlise do

desempenho financeiro da empresa.

2.5.2 Margem Liquida

O indicador de Margem Liquida indica o quanto a empresa obtém de lucro para cada

R$1,00 vendidos e é calculado pela expressao:

Lucro Liquido
Vendas Liquidas

Margem Liquida =

Pela defini¢do do indicador quanto maior for o percentual de lucro em cima das
vendas, melhor serd para a empresa. O ideal € sempre concentrar os esfor¢cos para melhorar
este indicador comprimindo despesas e aumentando a eficiéncia, porém ele pode apresenta-se

baixo ou alto de acordo com o tipo de empreendimento.

2.5.3 Rentabilidade do Ativo

O indice de Rentabilidade do Ativo indica quando a empresa obtém de lucro para cada

R$1,00 de investimento total e é calculado da seguinte maneira:

Lucro Liquide
Ativo

Rentabilidade do Ativo =

O indicador mostra quanto a empresa obteve de lucro liquido em relagdo ao seu Ativo.
Nao € exatamente uma medida de rentabilidade de capital, mas uma medida da capacidade da
empresa em gerar lucro liquido e assim poder capitalizar-se. Além disso, € ainda uma medida

comparativa da empresa ano a ano.
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Quanto maior foi o valor do indicador, melhor para a empresa. Quando ocorre queda
do volume de vendas e da margem liquida tem-se redugcdo da rentabilidade do ativo e

consequentemente reduc¢do em seu poder de capitalizacdo.

3 Aspectos Metodolégicos

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acordo com o exposto por Vergara (2004),
como sendo descritiva e quantitativa, pois procura-se através do célculo de indicadores
utilizando os dados das empresas sob andlise, expor caracteristicas a respeito da performance
econOmico-financeira destas, através de um estudo de caso.

O trabalho inicia-se com uma revisao bibliogréifica a fim de obter conhecimento sobre
a natureza tedrica da Anélise das Demonstracdes Contabeis, bem como da andlise econdmico-
financeira através dos indicadores de Endividamento, Liquidez e Rentabilidade.

Montgomery e Runger (2003) definem amostra como sendo um subconjunto de
elementos de uma populagdo, sendo que este subconjunto deve ter dimensdo menor que o da
populacdo e seus elementos devem ser representativos da mesma. Para o estudo em questio
foram selecionadas seis empresas ferrovidrias sendo estas: América Latina Logistica Malha
Oeste S.A., Ferrovia Centro-Atlantica S.A., MRS Logistica S.A., América Latina Logistica
Malha Sul S.A., América Latina Logistica Malha Paulista S.A. e América Latina Logistica
Malha Norte S.A.. A amostra foi selecionada, pois as seis empresas possuem acoes
negociadas na BM&FBovespa, e por isso apresentam seus balangos consolidados e de acesso
facilitado. Sendo assim, o processo de amostragem € nao probabilistico, pois parte-se de um
universo naturalmente restrito, j4 que as empresas foram escolhidas a partir das que
constavam na Bovespa.

Montgomery e Runger (2003) definem populagdo como um conjunto de elementos
que tem pelo menos uma caracteristica em comum. Para a pesquisa foi definida como
populacdo as 12 (doze) empresas que sao atuais concessiondrias do setor ferrovidrio
brasileiro. O Quadro 1 a seguir traz a relacdo das empresas e algumas caracteristicas das

mesmas.

Quadro 1 — Empresas ferrovidrias no Brasil e extensao da malha em KM

Bitola

Ferrovias Larga | Métrica

1,6 m) | (1,6 m)

Mista | Total

América Latina Logistica Malha Oeste S.A. - ALLMO - 1.945 - 1.945
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Ferrovia Centro-Atlantica S.A. - FCA - 7.910 156 | 8.066
MRS Logistica S.A. - MRS 1.632 - 42 | 1.674
Ferrovia Tereza Cristina S.A. - FTC - 164 - 164
América Latina Logistica Malha Sul S.A. - ALLMS - 7.254 11 |7.265
Estrada de Ferro Parand Oeste S.A. - FERROESTE - 248 - 248
Estrada de Ferro Vitéria a Minas - EFVM - 905 - 905
Estrada de Ferro Carajas - EFC 892 - - 892
Transnordestina Logistica S.A. - TLSA - 4.189 18 | 4.207
América Latina Logistica Malha Paulista S.A. - ALLMP | 1.463 243 283 | 1.989
América Latina Logistica Malha Norte S.A. - ALLMN 617 - - 617
Ferrovia Norte-Sul - FNS - VALEC 720 - - 720

Fonte: CNT (2013, p.26)

A andlise do desempenho financeiro das empresas foi realizada tomando-se por base o
referencial tedrico adotado pelo trabalho levantado no estudo bibliografico, sendo feito a
partir do célculo de indicadores de endividamento, liquidez e rentabilidade. O estudo foi
realizado para os anos de 2009 a 2013 (5 anos), sendo que este horizonte temporal foi
escolhido por se julgar tempo suficiente para entender a evolucdo dos indicadores nas
empresas estudadas.

Como as empresas sdo do mesmo setor de atuagdo a comparacdo dos resultados das
empresas entre si € vélida, quando definimos que um indicador é do tipo quanto maior
melhor ou quanto menor melhor. Sendo as empresas do mesmo ramo de atuacdo pode-se
dizer que a empresa que possui o maior indice é a melhor ou a pior naquele cendrio.

Cabe relatar, que apds a revisao da literatura, observaram-se alguns indicadores
possiveis de serem aplicados nas demonstracdes contdbeis das empresas do setor ferrovidrio.
Porém, nesta pesquisa, optou-se em trabalhar com apenas nove indicadores, em razdo de se
julgar suficiente para a andlise. A utilizacdo de varidveis de liquidez, endividamento e
rentabilidade se deu em funcdo destes trés grupos de indices serem apontados por varios
autores, tais como Matarazzo (2010), Assaf Neto (2012), Silva (2004) e Iudicibus (2009),
como representativos de uma boa situagdo econdmico-financeira. O Quadro 2 mostra os

indicadores utilizados na anélise e os tipos de indicador.

Quadro 2 — Indicadores econdmico-financeiros utilizados na pesquisa

Categoria Indicador Tipo

Estrutura de Capital Endividamento Total Quanto MENOR, melhor.
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Composi¢do do Endividamento Quanto MENOR, melhor.

Imobiliza¢do dos Recursos Nao Correntes | Quanto MENOR, melhor.

o Liquidez Geral Quanto MAIOR, melhor.
Liquidez

Liquidez Corrente Quanto MAIOR, melhor.

Giro do Ativo Quanto MAIOR, melhor.

Rentabilidade Margem Liquida Quanto MAIOR, melhor.

Rentabilidade do Ativo Quanto MAIOR, melhor.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para proceder com o cdlculo dos indicadores foram extraidas das Demonstra¢des
Contdbeis das empresas no periodo da pesquisa no site da BM&FBovespa
(www.bmfbovespa.com.br), onde as empresas de capital aberto mantém seus dados
publicados. No célculo de alguns indicadores foi necessdrio utilizar as Demonstracdes
Contdbeis das empresas no periodo de 2008.

Para a anélise utilizou-se dados primarios colhidos das Demonstracdes Contdbeis das
empresas nos anos em questao para entdo, através de planilhas eletronicas, obter-se os indices
de liquidez, endividamento e rentabilidade de cada uma das empresas em cada um dos anos e

a partir disto realizar a anélise econdOmico-financeira.

4 O Caso

Para a identificacdo da situacdo econOmico-financeira das empresas, serdo
considerados trés tipos de anélise: andlise do endividamento, andlise da liquidez e andlise da
rentabilidade. Cada uma dessas andlises serd realizada por meio de indicadores que utilizam

dados extraidos das Demonstracdes Contdbeis das empresas e serdo apresentadas a seguir.

4.1 Analise do Endividamento

Para a realizacdo da andlise do endividamento das empresas foram calculados trés
indicadores: Endividamento Total, Composi¢do do Endividamento e Imobilizacdo dos
Recursos Nao Correntes. A andlise foi realizada levando em consideracdo o comportamento

médio e a evolugdo do mesmo para cada uma das empresas.

4.1.1 Participacao de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais

As empresas analisadas obtiveram no periodo de 2009 a 2013 um endividamento
médio de 76,4%. A participacdo capital de terceiros reflete 76,4% do montante do ativo, ou

seja, para cada R$100,00 (cem reais) do capital, R$76,40 (setenta e seis reais e quarenta
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centavos) encontra-se representado por dividas. Este € um ndmero relativamente alto quando
analisamos o indicador do ponto de vista estritamente financeiro, demonstrando que as
empresas sdo altamente dependentes de capitais de terceiros, o que prejudica a confiabilidade
em relacdo a sua solidez perante investidores, fornecedores e instituicdes financeiras.

Tabela 1 —Endividamento Total das empresas no periodo de 2009 a 2013

Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 Média
MRS 62,3% 58,1% 58,5% 58,7% 59,8% 59,5%
ALL - Norte 88,1% 77,1% 69,7% 66,1% 67,4% 73,7 %
ALL - Sul 97,4% 90,5% 89,5% 82,8% 72,7% 86,6 %

ALL - Paulista 99,1% 94,1% 87,3% 84,6% 78,0% 88,6 %
ALL - Oeste 82,0% 85,3% 90,5% 98,2% 102,4% 91,7 %
FCA 103,2% 25,1% 42,5% 58,4% 62,3% 58,3 %
Setor 88,7 % 71,7% 73,0 % 74,8 % 73,8 % 76,4 %

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme pode-se verificar na tabela 1, a FCA e a MRS t€m os menores valores para
o indicador e possuem uma menor dependéncia de capitais de terceiros no periodo, enquanto
todas as outras empresas possuem um valor acima de 70% dos seus recursos financiados por
terceiros.

Quando analisamos a evolu¢do média do indicador para as empresas, notamos uma
forte queda do ano de 2009 para o ano de 2010 impulsionada principalmente pelo resultado da
FCA. A partir do ano de 2010 o indicador se estabiliza na casa dos 70%.

Para as concessionarias ALL-Norte, ALL-Sul e ALL-Paulista notamos uma melhora
do indicador e uma tendéncia de queda durante os anos. A MRS apresenta um resultado
abaixo da média e estavel durante todo o periodo. A FCA apresenta uma queda significativa
do indicador do ano de 2009 para 2010, mas nos anos seguintes apresenta uma forte tendéncia
de crescimento do indicador. A ALL-Oeste € a uUnica empresa que apresenta piora no
indicador ao longo de todos os anos, com seu endividamento saindo da casa dos 82% para
102%.

Diante deste quadro, pode-se dizer que o endividamento das empresas analisadas é
grande e apesar de trés das empresas apresentarem tendéncias de melhora, no geral

apresentam um comportamento instavel e ainda com um valor médio elevado no ano de 2013

(73,8%).

4.1.2 Composi¢ao do Endividamento
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No periodo analisado as empresas apresentaram um valor médio de de 20,5% para o
indicador, ou seja, na média apenas 20,5% das dividas das empresas eram venciveis em curto
prazo. Podemos dizer que de maneira geral esse valor € baixo e apesar das empresas serem
muito endividadas, a maioria destas dividas se concentra no longo prazo.

O maior valor médio encontrado para o indicador é o da empresa MRS, com uma

média de 31,9%, que mesmo sendo o maior valor continua sendo um resultado relativamente

baixo para o indicador.

Tabela 2 — Indicador de Composi¢do do Endividamento das empresas no periodo de 2009 a

2013
Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 Média
MRS 42.3% 35,2% 31,2% 26,8% 24.3% 31,9%
ALL - Norte 14,7% 23,0% 23,8% 23,3% 24.7% 21,9%
ALL - Sul 20,5% 13,9% 15,8% 33,2% 37,3% 24,2%
ALL - Paulista 16,2% 15,4% 17,7% 14,3% 28,1% 18,3%
ALL - Oeste 8,3% 7,6% 8,1% 7,6% 5,8% 7,5 %
FCA 8,1% 42.4% 20,1% 14,3% 12,1% 19,4 %
Setor 18,4 % 22,9% 19,5% 19,9 % 22,0% 20,5%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quando analisamos a evolucao da média do setor notamos um comportamento instavel
sem nenhuma tendéncia de queda ou crescimento, porém sempre com um patamar baixo de
dividas de curto prazo entre 18% e 22%.

As empresas individualmente também apresentam comportamento bastante irregular
do indicador. A ALL-Oeste que possui o melhor indicador, mantém o seu patamar baixo em
todos os anos e a MRS, que tem o pior indicador, apresenta uma tendéncia de melhora em
todo o periodo analisado. As empresas ALL-Norte e ALL-Sul apresentam piora do indicador
chegando a ficar acima da média do setor no ano de 2013.

Apesar da irregularidade do indicador nas empresas, a partir do quadro apresentado
podemos dizer que as empresas apresentam um bom indicador de Composicao do
Endividamento tendo a maior parte de suas dividas concentradas no longo prazo, possuindo

mais tempo para gerar recursos para quitd-las.

4.1.3 Imobilizacao dos Recursos Nao Correntes
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O indicador de Imobiliza¢do dos Recursos Nao Correntes médio do periodo ficou em
75,5%. Este resultado indica que na média as empresas tem 24,5% dos seus recursos nao
correntes disponiveis para serem investidos no Ativo Circulante. O resultado das empresas €
bom pois todos os indicadores estdo abaixo de 100%, nao apresentando o Passivo Circulante
financiando parte dos investimento permanentes e consequente desequilibrio financeiro. A
MRS € a empresa com o pior resultado com 90,3% de imobilizacdo enquanto a ALL-Oeste
apresenta um valor muito abaixo das outras empresas apresentando uma imobilizagdo de

apenas 44,1%.

Tabela 3 —Imobiliza¢do dos Recursos Nao Correntes das empresas no periodo de 2009 a 2013

Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 Média
MRS 81,6% 86,8% 94,3% 95,8% 93,0% 90,3 %
ALL - Norte 61,4% 80,7% 86,4% 75,7% 65,0% 73,8%
ALL - Sul 84,5% 75,8% 77,8% 90,5% 88,8% 83,5%

ALL - Paulista 52,9% 71,1% 76,7% 80,2% 81,1% 72,4 %
ALL - Oeste 40,2% 44,4% 44,3% 46,5% 45,3% 44,1%
FCA 89,5% 93,1% 88,6% 89,4% 83,6% 88,9 %
Setor 68,4 % 75,3% 78,0 % 79,7 % 76,1% 75,5%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme pode-se verificar na tabela 3 a acima, a andlise da evolu¢do da média do
setor para o indicador no periodo indica uma tendéncia de aumento da imobilizacdo saindo da
casa dos 68% para 76%. A ALL-Oeste que possui a menor imobiliza¢do, mantém seu patamar
em todos os anos. A MRS e a ALL-Paulista possuem uma tendéncia de aumento do indicador
enquanto a ALL-Norte e a ALL-Sul apresentam um comportamento instavel no periodo.

Diante da situacdo apresentada, o indicador € satisfatério no periodo analisado e
nenhuma empresa apresentou valor acima de 100%, o que ndo indica presenca de

desequilibrio financeiro. Porém, deve-se atentar para a tendéncia de crescimento do indicador

no periodo.

4.2 Analise da Liquidez

A andlise de liquidez das empresas foi realizada levando em consideracdo o
comportamento médio e a evolucio do Indice de Liquidez Geral e do Indice de Liquidez

Corrente das concessionarias.

4.2.1 Indice de Liquidez Geral
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A andlise do Indice de Liquidez Geral (ILG) médio do periodo evidencia que todas as
concessiondrias apresentam uma valor baixo para a liquidez, pois todos os valores sdo bem
menores do que 1. O valor médio das empresas analisadas é de 0,47, tendo a ALL-Oeste
apresentando o maior valor médio do indice para o periodo (0,65).

Assim, € de se supor que todas teriam problemas para quitar suas dividas de curto e de
longo prazo, com os recursos disponiveis (Ativo Circulante) e com os direitos e obrigacdes

conversiveis em dinheiro em um prazo de tempo um pouco maior (Realizavel a longo prazo).

Tabela 4 —Indice de Liquidez Geral das empresas no periodo de 2009 a 2013

Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 Média
MRS 0,64 0,53 0,39 0,33 0,34 0,45
ALL - Norte 0,53 0,44 0,40 0,54 0,68 0,52
ALL - Sul 0,33 0,37 0,37 0,42 0,49 0,40
ALL - Paulista 0,56 0,42 0,40 0,35 0,47 0,44
ALL - Oeste 0,76 0,69 0,65 0,58 0,56 0,65
FCA 0,17 0,67 0,45 0,31 0,36 0,39
Setor 0,50 0,52 0,44 0,42 0,48 0,47

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quando analisamos a evolu¢do dos indicadores durante o periodo temos uma
tendéncia de queda da Liquidez média das empresas até o ano de 2012, com uma leve
recuperagdo no ano de 2013. As empresas MRS, ALL-Paulista, ALL-Oeste e FCA
apresentam tendéncia de queda, quando em contrapartida as empresas ALL-Sul e ALL-Norte
apresentam um tendéncia de aumento do seu indicador. Vale ressaltar que em todo o periodo
analisado nenhuma das empresas chegou a apresentar um indice de liquidez maior do que 1
(um).

Diante do quadro apresentado, pode-se dizer que a capacidade de pagamento ou a

habilidade em cumprir as obrigacdes assumidas € insuficiente para o conjunto das empresas.

4.2.2 Indice de Liquidez Corrente

Realizando andlise do indice de Liquidez Corrente das empresas, a situacdo é uma
pouco melhor pois apenas duas empresas possuem o valor do indicador inferior a 1(um) no
periodo analisado (ALL — Paulista e MRS). A média do setor é de 2,06, uma média bem alta
mas alavancada pelo indicador da empresa ALL-Oeste que possui um valor muito elevado de

6,60.
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Analisando detalhadamente os balangos e as notas explicativas da empresa, pode-se
constatar a baixa incidéncia de empréstimos de curto prazo. Estes empréstimos se concentram
no longo prazo e tem como premissa o atendimento de algumas clausulas sobre o
cumprimento de alguns indicadores. Caso estes indicadores ndo satisfacam os valores de
contrato, os empréstimos devem ser quitados imediatamente, 0 que gera um risco para a
empresa.

Recalculando a média do setor sem a ALL-Oeste, obtemos uma valor médio de 1,15
para o indice de Liquidez Corrente, continuando sendo um indicador satisfatério por possuir
um valor acima de 1 (um). Isso significa que a maioria das concessiondrias nao encontrariam
maiores dificuldades para saldar seus compromissos de curto prazo, apenas com 0s ativos
transforméveis imediatamente em espécie (contas do ativo circulante), levando sempre em

conta o fator tempo.

Tabela 5 — Indice de Liquidez Corrente das empresas no periodo de 2009 a 2013

Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 Média
MRS 0,92 1,06 0,93 0,84 1,04 0,96
ALL - Norte 1,91 1,12 0,90 1,67 2,23 1,57
ALL - Sul 0,79 1,67 1,42 0,77 0,87 1,10
ALL - Paulista 0,69 1,10 0,98 0,82 0,85 0,89
ALL - Oeste 7,98 8,23 7,22 4,46 5,12 6,60
FCA 1,42 0,92 1,36 1,49 1,12 1,26
Setor 2,29 2,35 2,13 1,67 1,87 2,06

Fonte: Elaborado pelos autores.

A andlise da evolu¢do da média do setor para o indicador no periodo indica uma
tendéncia de queda da Liquidez Corrente. A ALL-Oeste possui um valor muito discrepante
em relacdo as outras empresas, porém com uma tendéncia de forte queda do indicador. Todas
as outras empresas apresentam um comportamento instdvel ndo apresentando nenhuma
tendéncia bem definida. Um ponto de atengdo € que as empresas MRS, ALL-Sul e ALL-
Paulista apresentaram em pelo menos 3 (trés) anos o resultado do indicador abaixo de 1 (um),
tendo um resultado insatisfatério para o mesmo.

A andlise das informag¢des mostra que na média o resultado do indicador de Liquidez
Corrente das empresas ¢ satisfatério, porém a grande instabilidade nos resultados do indicador

deve ser um ponto de atengdo para as empresas.
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4.3 Analise da Rentabilidade

Para analisar a rentabilidade das empresas estudadas foram calculados os indicadores
de Giro do Ativo, Margem Liquida e Rentabilidade do Ativo, analisando seu comportamento

médio e evolutivo para cada uma das empresas.

4.3.1 Giro do Ativo

O indicador de Giro do Ativo é do tipo quanto maior melhor, indicando o nivel de
eficiéncia com que sao utilizados os recursos aplicados na empresa. A média das empresas no
periodo analisado foi de 0,34, ou seja, as empresas em média venderam apenas R$0,34 para
cada R$1,00 investido. O valor é baixo e deve-se principalmente ao alto valor registrado nos
Ativos das empresas.

A tabela 6 a seguir, mostra que a MRS apresentou o maior valor para o indicador
(0,50) enquanto a ALL-Oeste foi a que apresentou o menor resultado (0,14), bem abaixo das
outras empresas.

Quando analisamos a evolu¢do média do setor temos um pequeno crescimento do
indicador até o ano de 2011 seguido de uma queda nos anos de 2012 e 2013. Porém, nado

ocorreram grandes oscilagdes.

Tabela 6 — Giro do Ativo das empresas no periodo de 2009 a 2013

Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 Média
MRS 0,48 0,47 0,56 0,52 0,48 0,50
ALL - Norte 0,29 0,31 0,33 0,37 0,36 0,33
ALL - Sul 0,34 0,35 0,33 0,29 0,29 0,32
ALL - Paulista 0,38 0,38 0,38 0,33 0,30 0,35
ALL - Oeste 0,16 0,17 0,15 0,13 0,12 0,14
FCA 0,41 0,44 0,41 0,37 0,35 0,40
Setor 0,34 0,35 0,36 0,33 0,32 0,34

Fonte: Elaborado pelos autores.

A MRS acompanhou exatamente o comportamento do setor, enquanto as empresas
ALL-Sul, ALL-Paulista, All-Oeste e FCA tiveram uma tendéncia de queda dos seus
indicadores. A tnica empresa com tendéncia de crescimento notavel foi a ALL-Norte, saindo
do valor de 0,29 para o indicador em 2009 para 0,36 em 2013.

De maneira geral as empresas do setor apresentam um indicador baixo de Giro do

Ativo e sem grandes perspectivas de melhora no mesmo. E importante ressaltar que nem
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sempre um alto volume de vendas € sindnimo de lucratividade e vice e versa. Para saber se

esse indice € satisfatorio analisamos a margem de Lucro Liquido.

4.3.2 Margem Liquida

A Margem Liquida média das empresas no periodo foi de 2,6%. Este resultado € muito
baixo principalmente pela existéncia de concessiondrias que apresentaram margem negativa
no periodo estudado. Das 6 (seis) empresas analisadas apenas 3 (trés) delas tem capacidade
em gerar lucro comparativamente com a receita intermedidria financeira: a MRS, a ALL-
Norte e a ALL-Paulista. As outras empresas apresentaram margem negativa, com destaque

para a ALL-Oeste que apresentou uma Margem Liquida de -30%.

Tabela 7 — Margem Liquida das empresas no periodo de 2009 a 2013

Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 Média
MRS 26,6% 19,5% 18,2% 14,7% 15,5% 18,9%
ALL - Norte 38,1% 31,2% 29,7% 24,8% 18,9% 28,5%
ALL - Sul -21,7% -9,3% -9,5% -13,3% -5,5% -11,9%
ALL - Paulista 10,2% 12,1% 12,6% 16,7% 19,6% 14,2%
ALL - Oeste -8,3% -14,9% -34,9% -56,1% -36,0% -30,0 %
FCA 0,5% -1,2% -17,3% -14,7% 12,3% -4,1%
Setor 7,6 % 6,2% -0,2% -4,6 % 4,1% 2,6%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A andlise da evolucdo média do indicador para o setor apresenta um resultado muito
ruim, pois em 2 dos 5 anos analisados o resultado para o indicador de Margem Liquida foi
negativo.

As empresas MRS e ALL-Norte possuem margens positivas em todos os anos
analisados, no entanto apresentam tendéncia constante de queda do indicador. A ALL-
Paulista apresenta resultados de margem positivos e ainda apresentam uma tendéncia de
crescimento saindo do patamar de 10,2% em 2009 para 19,6% em 2013.

A ALL-Sul apresentou uma tendéncia de melhora do indicador, porém mantendo sua
margem negativa em todos os anos e a FCA apresenta um indicador com muita variacao
durante o periodo oscilando entre margens positivas e negativas. A situagdo mais preocupante
¢ da empresa ALL-Oeste, pois na maioria dos anos apresentou o pior indicador de margem

sem tendéncia alguma de melhoria.
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Apresentados os indicadores de Margem Liquida das empresas pode-se constatar que
o resultado em geral € ruim, uma vez que algumas empresas apresentam valores negativos de
margem e algumas empresas que apresentam margem positiva revelando uma tendéncia de

queda do indicador.

4.3.3 Rentabilidade do Ativo

No que diz respeito a Rentabilidade do ativo as empresas obtiveram um valor médio
de 2,3% para o indicador, um valor muito baixo, pois na média revela que para cada R$1,00
de investimento no ativo houve lucro de aproximadamente R$0,02 (dois centavos).

Das empresas analisadas, apenas trés concessiondrias, a MRS, a ALL-Norte e a ALL-
Paulista, registraram valores médios positivos para o periodo analisado. Para o restante das
concessiondrias, os resultados indicam baixa capacidade de geragdo de lucro com os ativos

empregados na operacdo das ferrovias.

Tabela 8 — Rentabilidade do Ativo média das empresas no periodo de 2009 a 2013

Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 Média
MRS 12,8% 9,2% 10,1% 7,6% 7,4% 9,4 %
ALL - Norte 11,0% 9,8% 9,8% 9,2% 6,9% 9,3%
ALL - Sul -71,3% -3,3% -3,1% -3,9% -1,6% -3,8%
ALL - Paulista 3,9% 4,6% 4,7% 5,5% 5,9% 4,9 %
ALL - Oeste -1,3% -2,5% -5,3% -7,0% -4,2% -4,1%
FCA 0,2% -0,5% -7,1% -5,5% 4,3% -1,7%
Setor 3,2% 2,9% 1,5% 1,0% 3,1% 2,3%

Fonte: Elaborado pelos autores.

A evolucdo da média do setor indica uma tendéncia de queda do indicador de 2009 até
2012, com uma recuperagdo no ano de 2013, porém continuando com um valor baixo de
rentabilidade.

As empresas MRS e ALL-Norte possuem os maiores valores médios para o indicador,
porém ambas apresentam uma tendéncia de queda. A ALL-Paulista apresenta apenas valores
positivos para o indicador e um tendéncia de crescimento. A FCA apresenta um resultado
bem varidvel para o indicador, terminando o ano de 2013 com resultado bem melhor que os
anos anteriores. J4 a ALL-Oeste e a ALL-Sul apresentam apenas rentabilidade negativa,

porém a ALL-Sul apresenta uma tendéncia de melhora nos anos analisados.
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A andlise dos dados mostra que na média o resultado do indicador de Evoluciao da
Rentabilidade do Ativo das empresas ndo € satisfatério com vdrias empresas apresentando
resultado negativo para o indicador e, além disso, mesmo as empresas com os melhores

resultados apresentam uma tendéncia de queda.

5 Conclusao

A pesquisa realizada teve como principal objetivo analisar os indicadores econdmicos
e financeiros de 6 (seis) empresas ferrovidrias listadas na BM&FBovespa nos periodos de
2009 a 2013. Os principais dados pesquisados foram os Balangos Patrimoniais e as
Demonstracdes de Resultados do Exercicio das empresas. Os resultados apresentados revelam
que a Andlise das Demonstracdes Contdbeis gera informagdes que permitem identificar a
situacdo econdmica e financeira das empresas e auxiliar no processo decisério dessas
entidades.

O resultado da andlise das informacdes se mostra uma ferramenta de relevancia para
os usudrios da informacdo contdbil, ndo sendo restrita apenas aos gestores internos da
organizacdo para tomada de decisdo, mas contemplando todos os usudrios externos que, de
alguma forma, possuem algum tipo de relagdo com a empresa.

Desta forma, na andlise das empresas ferrovidrias, com relacdo a andlise do
endividamento do conjunto de empresas mostrou-se com um alto endividamento e
apresentando uma grande variabilidade nos resultados. No entanto, a Composi¢cdo do
Endividamento revela que a maioria dessas dividas € de longo prazo o que acaba sendo um
fator positivo, pois as empresas possuem mais tempos para levantar recursos e saldar suas
dividas. Além disso, o indicador de Imobilizacdo dos Recursos ndo mostra grande
desequilibrio financeiro por parte das concessiondrias.

A andlise da liquidez revela que a capacidade de pagamento pode mostrar-se
insuficiente para o conjunto das empresas, devido ao baixo valor para o Indice de Liquidez
Geral das empresas. Com relacdo as dividas de curto prazo podemos notar uma melhor
performance do indicador de Liquidez Corrente das empresas, porém com uma grande
variacdo nos valores, sendo este um ponto de atencao.

A andlise da rentabilidade das empresas mostra que no geral as empresas possuem um
baixo Giro do Ativo, com uma tendéncia que sugere poucas perspectivas de melhora. Além
disso, no geral os indicadores de Margem Liquida e Rentabilidade do Ativo ndo sdo bons,
com algumas empresas apresentando indices negativos e uma tendéncia de queda dos valores

nas empresas que possuem indices positivos.
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Em sintese, o conjunto de empresas apresenta uma situacdo financeira insatisfatoria,
com alto endividamento e baixa liquidez. Além disso, no geral apresentam uma situagdao
econOmica insatisfatéria e com uma baixa perspectiva de melhora, sendo seu resultado
econOmico-financeiro nao favordvel podendo ter implicacdes na qualidade do servico

oferecido.

6 Referéncias

ASSAF NETO, A. Estrutura e Analise de Balancos: um enfoque econdmico e financeiro.
10* ed. Sdo Paulo: Atlas, 2012.

BM&FBOVESPA. Demonstracoes contabeis das companhias ferroviarias. Disponivel em:
http://www.bmfbovespa.com.br/wrs/Index.asp. Acesso em: 10 mai. 2014.

CAMPOS, 1. C. Analise da Rentabilidade das Maiores Empresas-Modelo Brasileiras em
Responsabilidade Social Corporativa segundo a Revista Exame. Disponivel em
http://www.ufpe.gov.br/estudos/pesquisa/. Acesso em 01 de jun. 2014.

CASTRO, N. Privatizacao do setor de transportes no Brasil. In: Pinheiro. A. C. e
Fukasaku, K. A privatizacdo no Brasil: o caso dos servigos de utilidade publica. Rio de
Janeiro: BNDES, 2000. p. 221-277.

CNT. Transporte e Economia - O sistema ferrovidrio brasileiro. 1? ed. Brasilia, 2013, 58 p.
IUDICIBUS, S. de. Andlise de Balancos. 10* ed. Sao Paulo: Atlas, 2009.

MATARAZZO, D. C. Analise Financeira de Balancos: abordagem bdsica e gerencial. 7% ed.
Sao Paulo: Atlas, 2010.

MONTGOMERY, D.C. ¢ RUNGER, G.C. Estatistica Aplicada e Probabilidade para
Engenheiros. 5* ed. Rio de Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos Editora S.A., 2003.

ROCHA, C. H.; GRANEMANN, S. R.; DA COSTA, J. O. Concessoes Ferroviarias:
Analise da Performance Financeira. Disponivel em
http://www.cbtu.gov.br/estudos/pesquisa/. Acesso em 20 de mai. 2014.

SILVA, J. P. Analise Financeira das Empresas. 6. ed. Sao Paulo: Atlas, 2004.




