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OPERACIONAIS NAS EMPRESAS DE TRANSPORTE LISTADAS NA
BOLSA DE VALORES B3
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RESUMO: O estudo em foco visa a analise dos indices econémicos e financeiros de
empresas do setor de transporte, cujas agdes sao negociadas na bolsa de valores B3
brasileira. A pesquisa abrange o periodo entre 2018 e 2022. Quanto a sua natureza,
o estudo é qualitativo, com objetivos descritivos e uma estratégia documental. Os
resultados, apresentados por meio de graficos para facilitar a compreensao,
evidenciaram a queda de indicadores de liquidez e rentabilidade, bem como o
aumento de indicadores de endividamento. Estes resultados sugerem que, nos anos
de 2020, 2021 e 2022, as empresas analisadas foram impactadas pela pandemia de
COVID-19, refletindo um cenario economicamente desfavoravel para elas. A pesquisa
se destaca pela avaliacao detalhada dos efeitos desses eventos nos indicadores
financeiros das empresas do setor de transporte. Os dados revelam a vulnerabilidade
econdmica experimentada por essas empresas durante o periodo analisado. Esse
estudo oferece percepcdes importantes sobre as flutuacdes e desafios enfrentados
pelas empresas de transporte listadas na bolsa de valores durante um periodo de
instabilidade econdémica global, particularmente durante a crise desencadeada pela
pandemia.

PALAVRAS-CHAVE: Indicadores. Liquidez. Rentabilidade. Endividamento.

AREA TEMATICA: Contabilidade Gerencial;

1 INTRODUGAO

A analise das demonstracdes financeiras, por meio de fatores e métricas,
desempenha um papel fundamental para credores, investidores, reguladores e até
mesmo, concorrentes, proporcionando uma avaliagdo da saude financeira,
desempenho organizacional e projegdes futuras. Historicamente, € uma ferramenta
fundamental para a obteng¢ao de visdes sobre a posicéo projetada (Assaf Neto, 2009).

O setor de logistica e transporte abrange uma variedade de empresas que
operam nos principais meios de transporte de cargas e passageiros utilizados no
Brasil, englobando modalidades rodoviarias, aquaviarias, aéreas e ferroviarias.

A esse respeito, ha um numero de trabalhos na literatura nacional e
estrangeira que tratam desse topico usando métodos estatisticos. Nos anos 1960,
Altman (1968) usou métodos quantitativos em combinagdo com informagdes
contabeis para desenvolver modelos de previsao de faléncia destes negdcios.

Ao conduzir uma analise da situagao financeira, € importante considerar os
indicadores convencionais de natureza econémico-financeira, além de estruturas
preditivas relacionadas a insolvéncia. Conforme destacado por Padoveze e Benedicto

1 Académico do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
2 Mestre, UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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(2011), os indicadores tradicionais visam transformar a relagao entre contas e grupos
de contas presentes tanto no balango patrimonial quanto na demonstracdo de
resultados em indices ou proporcgdes. Essa transformacgéao é realizada com o intuito
de proporcionar uma avaliagdo abrangente do desempenho no contexto econémico-
financeiro.

Diante desse cenario, a questao de pesquisa emerge: qual € a atual situagéo
econdmico-financeira das empresas do setor de transporte, listadas na B3?

Com o intuito de responder a essa indagagao, o objetivo geral consiste em
analisar os indices econémicos e financeiros das empresas do setor de transporte que
estdo listadas na bolsa de valores B3 brasileira nos periodos correspondentes entre
2018 a 2022.Para alcangar esse objetivo, sdo propostos os seguintes objetivos
especificos: (i) contextualizar e detalhar um conjunto de indicadores financeiros. (ii)
realizar uma analise destes indicadores em um conjunto de empresas do setor de
transporte. (iii) examinar a evolugao historica da situagédo econdémica e financeira das
empresas em estudo por meio dos indicadores apresentados.

A justificativa deste estudo esta intrinsecamente ligada a analise dos
indicadores financeiros e operacionais das empresas listadas na B3, visando fornecer
informacdes relevantes de um setor extremamente importante da economia. Em
termos de contribuicao tedrica, o objetivo € conduzir uma analise minuciosa dos dados,
a fim de estabelecer uma base sélida para estudos subsequentes.

Na esfera pratica, o escopo deste estudo é oferecer um conjunto de dados
fundamental para analises de acbes, destinadas a potenciais investidores. Este
estudo se propde a ser uma fonte valiosa de informagdes que podera orientar decisées
de investimento. Além disso, do ponto de vista social, a significancia reside na
possibilidade de utilizar os dados obtidos nesta pesquisa como um recurso para a
elaboracao de artigos cientificos, bem como uma fonte confiavel de informacdes para
empresas e outros interessados.

A estrutura deste artigo esta dividida em cinco secdes, quais sejam:
primeiramente, com a parte introdutéria, tem-se o tema da pesquisa; em seguida, na
segunda secao, a parte da fundamentagao tedrica, a analise versa sobre a base
tedrica do tema em fomento; na terceira segao, restam verificados os procedimentos
metodologicos para a obtencéo de dados para validagao da pesquisa; na quarta se¢ao,
expoe-se a apresentacao e analise dos resultados e, por fim, a quinta se¢cao que trata
das consideragdes finais.

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

As secdes abaixo, tém por finalidade abordar os topicos de analise dos
indicadores financeiros e operacionais nas empresas de transporte listadas na B3.

2.1 SETOR DE TRANSPORTE

Os sistemas de transporte sao essenciais para 0 movimento da economia de
um pais, sem esse setor, os produtos ndo chegariam a diversos consumidores, as
matérias-primas ndo chegariam a industria e a cadeia produtiva nao teria continuidade
(Erhart; palmeira, 2006). Segundo Lima (2006), o transporte rodoviario € um tipo de
transporte que pode ser realizado em estradas, rodovias, estradas e outras vias,
pavimentadas ou n&o, para movimentar mercadorias, pessoas e até animais de um
lugar para outro. Destinado a ser transferido para outro local. Este modo de transporte
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movimenta a maioria de toda a carga brasileira. A estrutura do sistema rodoviario
brasileiro € bastante ampla, responsavel pela movimentacdo de mercadorias que vao
desde safras inteiras até parcelas de todos os tipos (Valente et al., 2008).

O setor € o mais prevalente em todas as regides do mundo e pode ser
considerado vital para o crescimento econdmico. Quanto maior o crescimento
econbmico de um pais, maior a demanda por materiais que precisam ser
transportados. Todo pais precisa de um sistema de transporte eficiente e adequado
as condicoes locais em que transporta mercadorias (Carneiro; Colla, 2010).

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a Regidao Sul
do Brasil responde por 16,2% do Produto Interno Bruto (PIB), e sua economia é
dividida nos setores agropecuario, mineral, industrial, comercial e de servigos.
Segundo o IBGE, as regides Sul e sudeste sdo as regides mais industrializadas do
pais, respondendo por 79% da atividade manufatureira total do Brasil.

2.2 INDICADORES ECONOMICOS-FINANCEIROS

Um indicador € uma métrica que integra um conjunto de informagdes em um
estudo, relacionando aspectos relevantes aos fatores analisados (Mitchell, 1996).
Conforme Campos e Melo (2008), os indicadores sao ferramentas essenciais para
monitorar o alcance de metas ou padrbes de desempenho estabelecidos,
desempenhando um papel crucial na gestdo de processos e na tomada de decisoes.

Os indicadores econdmico-financeiros sdo essencialmente métricas que se
referem a analise do balango patrimonial. Eles s&o calculos matematicos derivados
do balanco patrimonial e da demonstracao de resultados, buscando valores numéricos
que ajudem a compreender a situagao da pessoa juridica em relagao ao patriménio,
as financgas e a rentabilidade (Salvaro, 2018).

O objetivo fundamental dos indicadores econdmico-financeiros € demonstrar
a situacao presente da empresa e permitir prever aspectos futuros, caso a situagao
atual se mantenha (Salvaro, 2018). De acordo com Gitman (2010), a analise de
indicadores financeiros € crucial para que o mercado possa ter perspectivas de
negodcios e avaliar o retorno financeiro e os riscos de investimento. Esses indicadores
sao derivados de uma analise das demonstragdes financeiras de uma organizagao,
especialmente do demonstrativo anual de lucros e perdas (DRE) e do balancgo
patrimonial (BP).

Em resumo, os indicadores operacionais sdo divulgados por meio de
relatérios trimestrais e anuais para empresas de capital aberto. Esses relatérios
oferecem uma parcela, mas nao a totalidade, das informacdes sobre as operagdes da
empresa, uma vez que algumas informagdes sado confidenciais e utilizadas para
monitoramento interno.

2.2.1 Liquidez Corrente

Em se tratando do indicador de liquidez corrente (LC), verifica-se que seus
preceitos estdo atrelados, sobretudo, a capacidade de pagamento da empresa no
curto prazo, eis que tragca um paralelo entre a quantidade de recursos a curto prazo
no ativo circulante, e as dividas registradas no passivo circulante (Martins, 2020).

Sobre o tema em fomento, elucida (Bombazar; Ritta, 2015), “quanto a
empresa possui de ativos de curto prazo para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo.
Quanto maior, melhor”. Logo, tratando-se de liquidez corrente, compde-se por meio
da seguinte formula;
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Foérmula 01: Férmula de Liquidez Corrente

Ativo circulante

Liquidez corrente = - -
Passivo circulante

Desta feita, a formula traduz o que foi exposto pelo inter-relacionando os
temas da analise em fomento.

2.2.1.2 Capital de giro

O capital de giro constitui o alicerce fundamental na avaliacdo da estabilidade
financeira de uma empresa. Ao examinar os componentes do patriménio de uma
organizacao, € viavel reconhecer os prazos envolvidos nas operacdes, a extensao
dos ativos de longo prazo que sustentam o ciclo operacional e as exigéncias de
investimento operacional (Murilo Carneiro, 2015).

A dinamica do capital de giro demanda abordagens eficazes e ageis para
avaliar a saude financeira da empresa. Uma ma estimativa das necessidades de
investimento no giro pode, sem duvida, representar uma ameaca a solidez financeira
da empresa, afetando diretamente sua posicdo econdmica e lucratividade (Murilo
Carneiro, 2015).

Foérmula 2: Férmula de capital de giro (CCL)

) ) (Ativo circulante — Passivo circulante)
Capital de giro(CCL) =

Receita de vendas brutas

Nesse sentido, a férmula expressa a correlacédo entre os temas da analise no
contexto do fomento.

2.2.1.3 Margem bruta

A margem bruta revela a quantia de lucro bruto que a empresa é capaz de
produzir, a partir de cada R$ 100,00 (cem reais) de receita liquida. Ao contrario da
margem liquida, a margem bruta leva em conta o primeiro estagio de lucro na
Demonstragdo de Resultados do Exercicio. Para assegurar a lucratividade da
operacgao, € essencial que as demais despesas e impostos permanegam inferior a
margem bruta (Kobori; José, 2019).

Foérmula 3: Férmula da margem bruta

Iy bruta = Lucro bruto %100
argem bruta = Receita liquida

Logo, conclui-se que a férmula supramencionada demonstra, de maneira
grafica, a analise realizada

2.2.1.4 Margem EBIT
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Segundo Assaf Neto (2005), o resultado operacional representa o lucro real
proveniente dos ativos da empresa. Ele pode ser considerado semelhante a um lucro
liquido atribuivel aos acionistas, uma vez que nao incorpora juros e impostos em seu
calculo, permitindo uma analise mais precisa do desempenho operacional. Além disso,
ele indica que o calculo genuino deve eliminar as despesas financeiras.

Formula 4: Férmula da margem EBIT

Lucro operacional

M EBIT = X100
argem Receita total

Doravante, resta possivel verificar que o calculo da Margem EBIT é efetuado
a partir da presente formula, demonstrada, de forma didatica, pelo calculo
correspondente a Férmula 4 desta analise.

2.2.1.5 Margem EBITDA

A Margem EBITDA (Lucro Antes de Impostos, Juros, Depreciagao e
Amortizagao) € amplamente empregada na analise de empresas, uma vez que avalia
principalmente o desempenho operacional. No contexto brasileiro, devido a questdes
decorrentes do periodo inflacionario, o lucro operacional €& calculado apds a
remuneracao do capital de terceiros, ou seja, apés o pagamento de juros (Kobori;
Jose,2019).

Foérmula 5: Margem EBITDA

EBITDA
Receita liquida

Margem EBITDA =

Para (Kobori; José,2019), ao aplicar os ditames da formula acima, torna-se
viavel a obtengao do resultado da Margem EBITDA.

2.2.1.6 Margem liquida

A margem liquida representa a lucratividade em relagdo as vendas, ou seja, o
montante de lucro que a empresa obteve para cada R$100,00 (cem reais) em vendas
realizadas. Ja o giro do ativo total, avalia a habilidade do ativo em gerar vendas,
indicando quanto a empresa conseguiu gerar em vendas para cada R$100,00 (cem
reais) investidos no ativo (Kobori; José, 2019).
Foérmula 6: Férmula de margem liquida

Lucro liquido

M liquida =
argem fquica Receita liquida

Sendo assim, margem liquida pode ser obtida, segundo os ditames da
Formula 6 desta analise, a partir de uma equacao que considera o lucro e receita
liquidas (Kobori; José, 2019).

2.2.1.7 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
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O Retorno sobre o Patrimbénio Liquido (ROE), vincula-se ao regresso de
recursos aplicados pelos integrantes do quadro societario da empresa. Sendo assim,
aplicada uma taxa ROE de 25%, irdo os acionistas recuperar eventual capital aplicado,

apo6s o decurso de quatro anos a contar do investimento (Almeida, 2019).
O calculo do ROE, esta representado na seguinte férmula:

Foérmula 7-Formula do retorno sobre o PL (ROE)

Lucro liquido

Retorno sobre o PL(ROE) = ——————— X100
Patrimoénio liquido

Logo, o ROE esta vinculado ao poder de ganho do acionista investidor
diretamente correlacionado com o importe financeiro por ele aplicado, ou seja, quanto
maior o investimento, melhor o resultado (Silva, 2017).

2.2.1.8 Taxa de crescimento- CARG

Este indicador € amplamente empregado por investidores para avaliar a
meédia anual de crescimento dos principais componentes da demonstragdo de
resultados. Ele representa a taxa de crescimento composta de uma variagéo ao longo
de varios anos. O periodo mais comum para observar tendéncias de longo prazo tem

sido de cinco anos. Esse indicador de crescimento € comumente aplicado a receita
de vendas, ao lucro operacional, ao EBITDA e ao lucro liquido (Padoveze,2013).

Formula 8: Taxa de crescimento- CARG
CARG = (VF/VD) 1/n1

Sendo assim, o calculo acima evidencia o conteudo exposto pelo doutrinador.
2.2.1.9 Divida bruta/ Patrimdnio liquido

O indicador de Relagdo Divida Bruta/Patriménio Liquido relaciona os
empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo ao patriménio liquido,
permitindo a comparagao da proporcao entre a divida bruta e o patriménio liquido
(Morante,2009).

Férmula 9: Divida bruta/ Patrimdnio liquido

Divida bruta

Divida bruta/PL =
/ Patrimomio liquido

Em outras palavras, ele revela o quanto a empresa dependeu de recursos de
terceiros para cada unidade de seu proprio capital (Morante, 2009).
2.2.1.10 VPA

O propdsito deste indicador consiste em atribuir um valor a cada agao. Esse
valor é determinado com base em uma avaliagdo dos valores contabeis. A
representacdo do valor da empresa no contexto contabil € expressa pelo montante
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total do patriménio liquido, que engloba o capital social, as reservas e os lucros
acumulados (ou seja, os lucros ndo distribuidos) (Padoveze, 2017).

Formula 10: Férmula valor patrimonial por agao (VPA)

Valor patrimonial por acdo(VPA) =

Patriménio liquido

Numero de agdes em circulacao

Sendo assim, o calculo acima evidencia o conteudo exposto pelo doutrinador.

2.2 PESQUISAS ANTERIORES

A compreensdo e avaliagdo dos

indicadores econémico-financeiros

desempenham um papel crucial na analise e no entendimento da saude e

desempenho das

empresas.

Diversas

pesquisas

anteriores  exploraram

extensivamente a importancia desses indicadores como ferramentas-chave para
analisar a situacao financeira e operacional das organizag¢des. O quadro 01 apresenta

alguns estudos sobre o tema:

Quadro 01: Pesquisas anteriores:

Veiga da Costa Marques.

Autor Ano Tema Resultados
Esta pesquisa buscou, por meio do
Analise de indicadores | método estatistico de analise
Miguel Tavares Ferreira financeiros e operacionais | fatorial, identificar quais sdo os
Netto;Nara Rossetti;Jorge | 2022 | utilizados na avaliacdo de | parametros que mais impactam no
Luis Faria Meirelles. desempenho de empresas ndo | desempenho financeiro e
financeiras listadas na B3. operacional de empresas néo-
financeiras no Brasil.
O estudo considera que o uso de
indicadores  financeiros para
tomada de decisdes, quando estes
Dorival Paula Trindade; forem indicadores de ocorréncia, o
José Alberto Carvalho dos — ' : mais indicado é que eles devam ser
) Uso de indicadores financeiros . .
Santos Claro; ~ o : obrigatoriamente empregados
~ ~ .| 2013 | e ndo financeiros natomada de | . .
Jodo Eduardo Prudéncio . - juntamente com os indicadores de
: ) L . decisbes gerenciais. .
Tinoco;Patricia Schneider tendéncias e comparados com 0s
Severo benchmarks, e s6 assim, ter-se-a
uma ferramenta precisa para
decisbes de curto, médio e longo
prazo.
Essa pesquisa buscou identificar
os Indicadores financeiros e
operacionais mais relevantes,
calculados com base nas
demonstragBes contébeis, para a
Paulo Roberto Clemente . . . &0 >, Par
. Indicadores  financeiros e | Essa pesquisa buscou identificar
Marques Bomfim;Marcelo T L . : )
. operacionais para a avaliacdo | os Indicadores financeiros e
Alvaro da Silva | 2013 o .
ok de desempenho de empresas | operacionais mais relevantes,
Macedo;José Augusto . .
do setor de petréleo e gas. calculados com base nas

demonstra¢gbes contabeis, para a
avaliacdo do desempenho de
companhias petroliferas por meio
da aplicacéo da técnica estatistica
de andlise fatorial.
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Patricia de Carvalho Analise da necessidade de
Diniz Soares; capital de Giro, Endividamento
Magno Willams de e Liquidez de uma empresa do

- o 2011 NS
Macédo Farias; Ramo Sucroalcooleira:  um
Fabio Henrique de Lima estudo de caso na usina

Soares Coruripe S/a.

Alisando os indices calculados
podemos concluir que, no que diz
respeito a capacidade da Usina
Coruripe para sanar suas dividas
(de curto, médio e longo prazo),
(calculado através dos indices de
liguidez geral, liquidez seca,
liguidez corrente, e liquidez
imediata), a empresa demonstra
uma deficiéncia financeira para
garantir o pagamento de longo
prazo, com um potencial de
pagamento de menos da metade
de cada unidade de real investido,
tendo o seu melhor resultado em
2008 e 2009, apresentando um
indice de liquidez geral de R$ 0,49
para cada R$ 1,00 de divida.

Fonte: elaborado pela autora (2023)

Esses estudos anteriores oferecem um panorama abrangente das

contribuicbes tedricas e praticas no campo da analise de indicadores econémico-
financeiros, destacando sua importdncia para investidores, gestores e demais
interessados na saude e desempenho das organizagdes. Essas pesquisas
estabelecem uma base sélida para a compreensao dos fundamentos e do papel
desses indicadores no contexto empresarial.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta subsecao, aborda-se o enquadramento metodoldgico da pesquisa, bem
como os meétodos, técnicas e estratégias aplicadas na pesquisa e seu objetivo, serao
analisados também os processos para a realizacdo das coletas dos dados referentes
ao tema estudado.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Este trabalho possui a abordagem do problema caracterizada como qualitativa,
analisara os demonstrativos financeiros da organizagdo, mediante aplicacdo de
variaveis. Em relagdo aos objetivos utilizados para metodologia, sera adotado um
estudo descritivo, por meio de analise de evento, com finalidade de analisar os
indicadores no periodo de cinco anos.

A pesquisa qualitativa se desenvolveu com enfoque na indugdo, nos
mecanismos subjacentes aos comportamentos e as interpretagcdes destes pelos
proprios sujeitos, valorizando a diversidade (Costa, 1996).

As andlises que utilizam esse método almejam a compreensdo de um
fendbmeno social por meio de entrevistas em profundidade e analises. Logo, a
pesquisa qualitativa permite “dar voz as pessoas, em vez de trata-las como objetos”
(Serapioni, 2000), apesar de ser relativamente confiavel para validade externa
(generalizavel para grandes grupos), aos procedimentos estratégicos de pesquisa,
sera adotado o estudo de caso, em demonstracdes publicadas.

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS
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O processo de coleta de dados foi realizado com foco em cinco empresas
proeminentes no setor de logistica e transporte: hidrovias do Brasil SA, JSL, Rumo
SA, Santos Brasil e Tegma Gestdo Logistica. As informag¢des foram extraidas
diretamente das demonstragdes financeiras disponibilizadas por essas empresas, que
serviram como fonte primaria para a obtencao dos dados.

O tratamento dos dados foi conduzido utilizando a ferramenta Microsoft Excel,
onde os dados brutos foram organizados, analisados e transformados em indicadores
econdmico-financeiros relevantes. Esse software oferece recursos para analise
estatistica, calculos e representagao grafica, garantindo a precisao e a confiabilidade
no processo de manipulacido dos dados.

A coleta dos dados ocorreu ao longo do segundo semestre de 2023,
abrangendo o periodo de 2018 a 2022. Durante esse tempo, as demonstragdes
financeiras anuais e relatorios pertinentes dessas empresas foram minuciosamente
examinados e processados para garantir a precisdo e completude das informacgdes
utilizadas na analise econémica e financeira.

O uso do Excel como ferramenta de tratamento de dados possibilitou a
organizacao e interpretacao eficaz das informacdes obtidas, permitindo uma analise
detalhada dos indicadores econémico-financeiros ao longo do periodo investigado.
Esse processo de coleta e tratamento de dados foi fundamental para fornecer uma
base solida e confidvel para a realizacdo da analise das empresas do setor de
transporte e logistica.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESAS
4.1.1 Hidrovias do Brasil S.A.

O escopo da presente analise, € a empresa Hidrovias do Brasil S.A, atuando
no ramo de solugdes logisticas integradas, sendo elas: transporte hidroviario,
operacao de terminais, cabotagem, e integracao de servigos logisticos.

A empresa foi fundada em 2010 pelo fundo P2 Brasil, fruto de uma joint
venture (consorcio) entre o Patria investimentos e o grupo Promon, destacando-se no
mercado ao alcangar em 2020 o maior IPO (oferta publica inicial) do ano de R$ 3,4
bilhdes e conta atualmente com mais de 1700 colaboradores.

41.2 JSL

A JSL Transportes € uma empresa brasileira lider no setor de logistica e
transporte. Fundada em 1956, a empresa oferece uma ampla gama de servigos,
incluindo transporte rodoviario, ferroviario, armazenagem, logistica integrada e
solucdes personalizadas para seus clientes. A JSL é conhecida por sua frota moderna
e pela capacidade de atender a diversas industrias, incluindo automotiva, quimica,
agronegocio e varejo.

4.1.3 Rumo S.A

A Rumo S.A. é uma organizagao especializada em servigos logisticos que
abrangem o transporte ferroviario, opera¢des portuarias e armazenamento. Sua
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fundacado remonta a 2016, quando se consolidou através da unido das empresas
Rumo Logistica e ALL — América Latina Logistica. O foco primordial de suas atividades
€ o setor do agronegocio, especialmente no transporte de graos, representando
aproximadamente 80% de suas operagdes. A presenca da empresa se estende pelas
regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste do Brasil.

4.1.4 Santos Brasil

A Santos Brasil € uma empresa brasileira que atua no setor de logistica e
operagodes portuarias, atua principalmente no setor portuario e logistico. Ela oferece
servicos de operagdo de terminais portuarios, armazenagem, movimentagao de
contéineres e solugdes logisticas integradas.

A empresa Santos Brasil foi fundada em 1997 e teve sua origem no Brasil,
conta atualmente com mais de 3.000 funcionarios, ja em 2006 ocorreu a abertura de
capital da companhia na B3 por meio de IPO (oferta publica inicial).

4.1.5 Tegma gestao logistica

A empresa iniciou suas atividades em 1969, como transportadora de veiculo
zero quilébmetro sinimbu, com uma presencga consolidada no mercado que ultrapassa
cinco décadas, destacamo-nos como um dos principais operadores logisticos do
Brasil em termos de receita. Além disso, somos uma empresa que figura na B3, a
principal bolsa de valores do pais, e estamos enquadrados na categoria Novo
Mercado.

Dispomos de 20 filiais estrategicamente distribuidas, abrangendo um espaco
total de 1,7 milhdo de metros quadrados em patios. Em nosso cotidiano operacional,
supervisionamos uma frota que supera 1.500 equipamentos, entre préoprios e terceiros,
contando atualmente com mais de 1,5 mil funcionarios.

4.2 INDICADORES FINANCEIROS E OPERACIONAIS
4.2.1 Indicadores de liquidez

No contexto discutido na Secao 2 deste artigo, os indicadores de liquidez,
conforme descritos por Martins (2020), refletem a situagao financeira de uma empresa
em relagdo as obrigacdes financeiras que ela assumiu, ou seja, eles indicam sua
habilidade de cumprir as dividas contraidas. Desta forma, a seguir serdo
demonstradas as analises dos indicadores liquidez corrente e capital de giro.

4.2.1.1 Liquidez corrente

O indice de Liquidez Corrente oferece um panorama da capacidade de uma
empresa para saldar cada unidade monetaria de suas obriga¢des de curto prazo com
os ativos correspondentes. Desta forma, quanto maior for este indice, mais vantajosa
€ a situagao para a empresa. A seguir, no Grafico 01 apresentado adiante, é exibida a
analise do indice de liquidez corrente referente as empresas estudadas durante o
periodo de 2018 a 2022, conforme proposto neste estudo.

Grafico 01- Liquidez corrente (2018 a 2022)
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2023)

O indice de liquidez corrente € obtido através da divisao dos Ativos Circulantes
pelos Passivos Circulantes, onde valores superiores a 1 indicam que a empresa
possui ativos circulantes suficientes para cobrir suas obriga¢des de curto prazo.

Analisando as empresas em questao, observam-se variagdes consideraveis
nos indices de liquidez corrente ao longo do periodo investigado. A Hidrovias do Brasil,
por exemplo, demonstrou flutuagdes significativas, especialmente em 2019,
registrando um pico de alta liquidez corrente. A JSL, embora tenha apresentado
flutuagdes, manteve seus valores acima de 1 consistentemente durante todo o periodo
analisado.

A Rumo S.A experimentou oscilagdes, evidenciando uma melhora notavel em
2020 e 2021, seguida por um declinio em 2022. Santos Brasil teve uma variagéo
marcante em 2020, com um indice de liquidez corrente bastante elevado, porém
retornou a valores préximos de 1 nos anos subsequentes. Por sua vez, a Tegma
Gestao Logistica manteve uma liquidez corrente relativamente estavel ao longo dos
anos.

Em suma, a analise revela que todas as empresas mantiveram sua liquidez
corrente acima de 1, indicando uma capacidade razoavel de cumprir suas obrigagdes
de curto prazo. No entanto, € importante ressaltar que em 2022 houve um declinio
nos indices, influenciado pelo aumento do passivo circulante devido aos impactos da
pandemia de COVID-19, que iniciou em fevereiro de 2020, resultando em um cenario
econdmico desafiador.

4.2.1.2 Capital de giro

O Capital de Giro Liquido (CGL) oferece uma visdo sobre a suficiéncia ou
excesso do ativo circulante em relagcao ao passivo circulante. Assim, quanto maior for
o CGL, melhor para a empresa, indicando uma reserva financeira, embora essa
condicdo nao necessariamente se traduza em disponibilidade imediata de caixa.

No grafico 02 é demonstrado a analise do indicador de capital de giro das
empresas estudas no periodo de 2018 a 2022 proposto neste trabalho.

Grafico 02- Capital de giro (2018 a 2022)
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2023)

A andlise revela que, em média, a Rumo S.A demonstrou o indicador mais
elevado de Capital de Giro ao longo do periodo, exibindo uma variagéo consideravel
entre 2018 e 2021. Por outro lado, ha Hidrovias do Brasil manteve um indicador mais
estavel, registrando a menor média, enquanto tanto a Santos Brasil quanto a JSL
apresentaram flutuacdes significativas em seus indicadores ao longo dos anos. A
Tegma Gestao Logistica também manteve um indicador relativamente estavel.

E importante observar que nos anos de 2020 e 2021, todas as empresas
apresentaram seus maiores indices de Capital de Giro, indicando que o valor do ativo
circulante superou o passivo circulante. Esse cenario € um indicativo de uma situagao
financeira saudavel, permitindo uma margem de seguranga para enfrentar obrigacdes
de curto prazo.

4.2.2 Indicadores de rentabilidade

Considerando o discutido na Secdo 2 deste artigo, os indicadores de
rentabilidade, conforme mencionados por Marion (2019), estdo relacionados a
capacidade da entidade de gerar resultados e ao seu potencial para obter retorno do
lucro em relagao aos investimentos realizados e ao capital proprio. Desta forma, a
seguir serdao demonstradas as analises dos indicadores margem bruta, margem EBIT,
margem liquida, retorno sobre o patriménio liquido (ROE).

4.2.2.1 Margem bruta

O indicador avalia a lucratividade das vendas imediatamente apds a subtracao
dos custos dos produtos comercializados (ou custos das mercadorias vendidas); ou
seja, antes de considerar as despesas operacionais. No grafico 03, exposto abaixo, é
demonstrado a analise do indicador de margem bruta das empresas estudas no
periodo de 2018 a 2022 proposto neste trabalho.
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2023)

A margem bruta representa a porcentagem de lucro obtida a partir das vendas,
apods a deducgao dos custos dos produtos vendidos.

Observando o desempenho das empresas durante o periodo em analise, a
Hidrovias do Brasil exibiu inicialmente uma margem bruta alta em 2018, seguida por
uma queda significativa nos anos subsequentes, porém, uma recuperacao notavel foi
observada em 2022. A JSL demonstrou variagdes expressivas em sua margem bruta
ao longo dos anos, com quedas notaveis em 2020, seguidas por uma recuperagao em
2021 e 2022.

Por sua vez, a Rumo S.A manteve uma margem bruta relativamente
consistente ao longo dos anos, com valores geralmente na faixa de 30%. Santos Brasil
apresentou variagdes notaveis, especialmente com uma margem bruta
consideravelmente alta em 2021 e 2022. Enquanto isso, a Tegma Gestao Logistica
manteve uma margem bruta relativamente estavel durante o periodo analisado.

De modo geral, a analise revela diferentes padrées de margem bruta ao longo
do periodo, com algumas empresas experimentando flutuagdes significativas.
Observa-se uma queda notavel nos anos de 2020 e 2021, atribuida a um aumento
nos custos dos servigos, impactando diretamente a margem bruta dessas empresas.

4.2.2.2 Margem EBIT

A Margem EBIT (Earnings Before Interest and Taxes), ou Margem de Lucro
Operacional, € uma medida que avalia a rentabilidade das operagdes principais de
uma empresa, desconsiderando despesas financeiras e impostos.

No grafico 04, exposto abaixo, € demonstrado a analise do indicador de
margem EBIT das empresas estudas no periodo de 2018 a 2022 proposto neste
trabalho.
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Grafico 04- Margem EBIT (2018 a 2022)
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2023)

A Margem EBIT é uma métrica que avalia a rentabilidade operacional de uma
empresa, desconsiderando as despesas financeiras e os impostos. Hidrovias do Brasil
apresentou uma queda significativa na Margem EBIT ao longo dos anos, com uma
recuperacao notavel em 2022 apds um declinio acentuado. A JSL mostrou variagoes
ao longo do periodo, mas manteve a Margem EBIT em torno de 12% nos ultimos anos.

A Rumo S.A manteve uma Margem EBIT saudavel, com flutuagbes, mas
geralmente acima de 20%. Santos Brasil teve uma notavel recuperacao a partir de
2021, alcangando uma Margem EBIT de mais de 30% em 2022. Tegma Gestéo
Logistica manteve uma Margem EBIT relativamente estavel, com variacdes
moderadas ao longo dos anos.

Em resumo, a analise mostra variagbes nas Margens EBIT das empresas ao
longo do periodo, refletindo diferentes desempenhos operacionais. Santos Brasil se
destacou com uma recuperacgao significativa apés um periodo de menor rentabilidade
operacional, enquanto outras empresas mantiveram seus indicadores em niveis
razoaveis ou apresentaram oscilagoes.

4.2.2.3 Margem EBITDA

O EBITDA, abreviagao de “earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization”, representa a meétrica de lucro operacional bruto. Esta medida exclui
resultados n&o operacionais e incorpora as receitas operacionais as despesas com
depreciacédo e amortizagao. Em esséncia, o EBITDA corresponde ao lucro operacional
somado as depreciagbes e amortizagbes. No grafico 05, exposto abaixo, é
demonstrado a analise do indicador de margem EBIT das empresas estudas no
periodo de 2018 a 2022 proposto neste trabalho.
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2023)

A margem EBITDA da Hidrovias do Brasil comegou em 2018 a 58,39%,
mostrando uma forte rentabilidade. Em 2019, houve uma queda para 47,93%, mas
ainda era consideravelmente alta. Nos anos subsequentes, a margem EBITDA
continuou a diminuir, chegando a 34,11% em 2022, indicando uma tendéncia de
reducdo da rentabilidade ao longo do periodo.

A JSL teve uma margem EBITDA de 14,58% em 2018, que aumentou para
24,42% em 2019. Entretanto, a rentabilidade diminuiu nos anos seguintes, atingindo
12,97% em 2022. A empresa teve flutuagcdes consideraveis, mas terminou com uma
margem EBITDA menor. A Rumo S.A manteve uma margem EBITDA relativamente
estavel ao longo dos anos, variando de 45,03% em 2021 a 54,66% em 2020. A
margem EBITDA atingiu 50,84% em 2022, sugerindo estabilidade e um desempenho
so6lido no periodo.

A Santos Brasil teve uma margem EBITDA de 20,57% em 2018, que
aumentou para 36,76% em 2021. Em 2022, a margem EBITDA subiu para 41,93%,
indicando um crescimento significativo ao longo dos anos. A Tegma Gestao Logistica
manteve uma margem EBITDA relativamente estavel, variando de 12,19% em 2020 a
19,92% em 2019. Em 2022, a margem EBITDA estava em 15,52%, sugerindo uma
estabilidade ao longo do periodo, com flutuagées moderadas.

Em resumo, cada empresa apresenta uma trajetéria unica de margem
EBITDA ao longo dos anos. A Rumo S.A manteve uma estabilidade relativa, enquanto
a Hidrovias do Brasil viu uma tendéncia de queda na rentabilidade. Ja a Santos Brasil
experimentou um crescimento significativo em sua margem EBITDA, e a JSL teve
flutuagbes consideraveis com uma tendéncia de queda nos ultimos anos. A Tegma
Gestao Logistica manteve uma relativa estabilidade, com flutuagbes moderadas.
Essas informacdes sao importantes para avaliar o desempenho financeiro das
empresas e suas respectivas industrias.

4.2.2.4 Margem liquida
A margem liquida € uma métrica importante porque indica a eficiéncia da

empresa em transformar suas vendas em lucro. Quanto maior a margem liquida, mais
eficiente € a empresa em gerar lucro a partir de suas operagoes.
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No grafico 06, exposto abaixo, € demonstrado a analise do indicador de
margem liquida das empresas estudas no periodo de 2018 a 2022 proposto neste
trabalho.

Grafico 06- Margem liquida (2018 a 2022)
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2023)

A Margem Liquida € uma medida fundamental que reflete a rentabilidade das
empresas, indicando quanto de lucro liquido elas geram em relagao a receita total.

Hidrovias do Brasil teve uma margem liquida positiva em 2018 e 2019, mas
experimentou perdas significativas nos anos seguintes, incluindo valores negativos,
indicando prejuizo liquido. A JSL manteve margens liquidas positivas e relativamente
estaveis ao longo do periodo, com valores em torno de 3% a 6%.

Rumo S.A também manteve margens liquidas positivas, com algumas
variagdes, mas geralmente na faixa de 2% a 11%. Santos Brasil teve uma melhoria
notavel em suas margens liquidas nos ultimos anos, passando de valores negativos
para margens positivas significativas. Tegma Gestado Logistica manteve margens
liquidas positivas, variando de aproximadamente 7% a 14%.

Em resumo, a analise mostra que as empresas apresentam variagdes
significativas nas margens liquidas ao longo do periodo. Enquanto algumas empresas
mantiveram margens positivas de forma relativamente estavel, outras experimentaram
flutuagdes significativas, incluindo valores negativos em alguns anos. Isso reflete a
dinamica financeira e operacional dessas empresas ao longo do tempo.

4.2.2.4 Indicador do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O indicador de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) é uma métrica que
reflete o retorno obtido pelos acionistas para cada unidade monetaria investida como
capital préprio na empresa. Desta forma, quanto maior for a taxa desse indicador, mais
favoravel é a situacao financeira da empresa.

No grafico 07, exposto abaixo, € demonstrado a analise do indicador retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) das empresas estudas no periodo de 2018 a 2022
proposto neste trabalho.

Grafico 07- Retorno sobre o Patriménio liquido (ROE)- (2018 a 2022)
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2023)

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) mensura a eficiéncia de uma
empresa em gerar retorno para os acionistas com base no seu patriménio liquido.

Ao analisar as empresas no periodo determinado, observa-se que a Hidrovias
do Brasil obteve um ROE positivo em 2018 e 2019, mas enfrentou perdas significativas
nos anos seguintes, incluindo valores negativos, sinalizando que a empresa n&o gerou
retorno para os acionistas nesses anos. A JSL manteve um ROE positivo ao longo do
periodo, variando entre 7,78% e 20,46%, demonstrando um desempenho
relativamente sélido.

A Rumo S.Atambém manteve um ROE positivo, oscilando de 1,02% a 9,15%,
com algumas flutuagbes, mas permanecendo em territorio positivo. A Santos Brasil
apresentou um ROE positivo em 2018, 2019, 2021 e 2022, enfrentando perdas em
2020. A empresa demonstrou um desempenho notavel nos ultimos anos.

Por sua vez, a Tegma Gestao Logistica manteve um ROE positivo em todos
0s anos do periodo, com um desempenho notavel em 2019, 2021 e 2022.

Em sintese, a analise demonstra variagdes consideraveis nos indicadores de
ROE ao longo do periodo. Algumas empresas mantiveram um ROE positivo, enquanto
outras experimentaram perdas, inclusive com valores negativos. Essa variagao reflete
a eficiéncia das empresas em gerar retorno para os acionistas com base no seu
patriménio liquido.

4.2.3 Indicadores de endividamento

Considerando as informacgbes apresentadas na Sec¢ao 2 deste artigo, os
indicadores de endividamento, segundo a definicdo de ludicibus (2017), refletem a
relacdo entre o capital préprio de uma empresa e o capital fornecido por terceiros.
Desta forma, a seguir serdao demonstradas as analises dos indicadores crescimento
da receita (CARG) e Divida bruta/Patrimdnio liquido.

4.2.3.1Taxa de crescimento da receita- CARG
O propdsito do indicador CAGR é converter a variagdo acumulada no valor do

elemento em analise (nesse caso, a receita operacional liquida) a partir de um ano de
referéncia (no exemplo, ano 1) até o ultimo periodo (nesse caso, ano 5).
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No grafico 08, exposto abaixo, € demonstrado a analise do indicador taxa de
crescimento da receita (CARG) das empresas estudas no periodo de 2018 a 2022
proposto neste trabalho.

Grafico 8- Taxa de crescimento da receita- CARG (2018 a 2022)
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2023)

A empresa teve trés anos consecutivos sem crescimento na receita (0% em
2018, 0% em 2019 e 0% em 2020). A partir de 2021, houve um aumento significativo,
com uma taxa de crescimento de 23,22%, que diminuiu para 17,46% em 2022.

A JSL experimentou um crescimento moderado em 2018 (11,21%) e 2019
(7,67%). No entanto, os anos de 2020, 2021 e 2022 apresentaram quedas na receita,
com taxas negativas, indicando desafios de desempenho. A Rumo S.A manteve um
crescimento constante ao longo dos anos, variando de 10,60% em 2022 a 14,09% em
2019, demonstrando estabilidade e desempenho sdlido.

A Santos Brasil teve trés anos consecutivos de queda na receita (taxas
negativas) de 2018 a 2020. A partir de 2021, houve uma reviravolta com um
crescimento significativo, alcangando 18,58% em 2022. A Tegma Gestao Logistica
apresentou flutuagbes moderadas em sua taxa de crescimento ao longo do periodo.
Os anos de 2018, 2019 e 2021 registraram taxas negativas, enquanto 2019 e 2021
mostraram crescimento positivo, mas modesto.

Em resumo, as empresas analisadas tém experiéncias variadas em termos de
crescimento da receita ao longo dos anos. Algumas mantiveram um crescimento
constante, enquanto outras enfrentaram desafios, incluindo anos de declinio seguidos
por recuperagao. Essas informagdes sao cruciais para avaliar o desempenho
financeiro e as tendéncias de negdécios das empresas.

4.2.3.2 Divida bruta/Patrimonio liquido

Arelacao Divida Bruta/Patrimdnio Liquido oferece um panorama sobre quanto
da estrutura de financiamento de uma empresa consiste em dividas em relagao ao
seu capital proprio dos acionistas. Esse indicador é fundamental para avaliar o grau
de alavancagem financeira de uma empresa. Um valor alto indica uma dependéncia
significativa de dividas para financiar as operagdes, o que pode resultar em um
aumento do risco financeiro. Por outro lado, um valor baixo sugere que a empresa
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possui uma propor¢cao menor de dividas em comparagao ao seu patrimonio liquido,
geralmente considerado menos arriscado.

No grafico 9, exposto abaixo, € demonstrado a analise do indicador Divida
bruta/Patrimonio liquido das empresas estudas no periodo de 2018 a 2022 proposto
neste trabalho.

Grafico 9- Divida bruta/Patriménio liquido (2018 a 2022)
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2023)

Com relagdo ao indicador Divida Bruta/Patriménio Liquido, os seguintes
padroes foram observados:

A empresa manteve uma relagao relativamente baixa entre Divida Bruta e
Patriménio Liquido em 2018 e 2019 (1,82 e 1,96, respectivamente). Contudo, a partir
de 2020, houve um aumento significativo nessa relagao, atingindo 3,96 em 2021, mas
diminuindo para 3,42 em 2022.

A JSL iniciou com uma relagao Divida Bruta/Patriménio Liquido relativamente
alta em 2018 (15,80) e experimentou uma redugédo constante nos anos seguintes,
atingindo 3,38 em 2022. Esta redugado indica uma diminui¢cdo na alavancagem
financeira ao longo do periodo. A Rumo S.A manteve uma relacdo Divida
Bruta/Patriménio Liquido relativamente baixa durante os anos, variando de 1,09 em
2022 a 1,80 em 2020. Isso sugere uma abordagem conservadora em relagéo a
alavancagem financeira.

A Santos Brasil manteve uma relacdo Divida Bruta/Patriménio Liquido muito
baixa e praticamente constante ao longo dos anos, com valores inferiores a 1. Isso
indica uma dependéncia baixa relativamente de dividas em relacdo ao seu patriménio
liguido. A Tegma Gestdo Logistica também manteve uma relagcdo Divida
Bruta/Patriménio Liquido baixa e estavel, com valores abaixo de 1 durante o periodo
analisado.

Em resumo, as empresas adotaram abordagens distintas em relacédo a
alavancagem financeira. Algumas, como a JSL, apresentaram uma redugdo na
alavancagem ao longo dos anos, enquanto outras, como a Santos Brasil e a Tegma
Gestao Logistica, mantiveram relacbes de Divida Bruta/Patrimbnio Liquido
consistentemente baixas. Esta analise € fundamental para avaliar o risco financeiro e
a estratégia de financiamento adotada por cada empresa.
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O valor patrimonial por agcao € a quantia que representa a porgdao do
patrimonio liquido de uma empresa atribuida a cada acéo em circulacdo. E calculado
dividindo-se o patriménio liquido da empresa pelo numero total de agdes em
circulagao.

No grafico 10, exposto abaixo, € demonstrado a analise do indicador de valor
patrimonial por acdo (VPA) das empresas estudas no periodo de 2018 a 2022
proposto neste trabalho.

Grafico 10- Valor patrimonial por acéo - VPA (2018 a 2022)
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Fonte: Dados da pesquisa, elaborado pela autora (2023)

O Valor Patrimonial por Agéo (VPA) é um indicador que oferece informacdes
sobre o valor contabil das acdes de uma empresa. Hidrovias do Brasil: O VPA diminuiu
de 2,12 em 2018 para 1,75 em 2022, com quedas ao longo dos anos, com uma ligeira
recuperacgao no ultimo periodo.

JSL: Apresentou variagdes expressivas no VPA, comecando com 4,93 em
2018, aumentando para 8,11 em 2020 e, posteriormente, diminuindo para 2,65 em
2022. Rumo S.A: Manteve um VPA estavel em 2018 e 2019, com um aumento
significativo para 8,31 em 2022, evidenciando um crescimento continuo.

Santos Brasil: Manteve um VPA relativamente estavel entre 2018 e 2020, com
um aumento significativo para 2,53 em 2021 e uma pequena queda para 2,42 em 2022.
Tegma Gestao Logistica: Apresentou um crescimento constante no VPA ao longo dos
anos, atingindo 11,61 em 2022, partindo de 7,33 em 2018.

Essa analise revela que as empresas demonstram diferentes tendéncias em
relagdo ao seu Valor Patrimonial por Acdo ao longo dos anos. Enquanto algumas
empresas exibem variagdes significativas, outras mantém uma trajetéria mais
consistente. Esses dados sao uteis para investidores na avaliagcdo do desempenho e
do valor contabil das a¢des dessas empresas.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo em foco visava analisar os indicadores econdmicos e financeiros de
empresas do setor de transporte com agodes listadas na bolsa de valores. Diante da
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analise, tornou-se evidente que os anos de 2020, 2021 e 2022 refletiram um declinio
notavel em varios indicadores, impactados pela pandemia de COVID-19.

Este cenario demonstrou o aumento dos custos operacionais no setor de
transporte. Como resultado, houve um declinio significativo na margem bruta das
empresas analisadas, juntamente com um aumento no passivo circulante. A analise
da margem liquida, especialmente em 2020 e 2021, revelou resultados negativos,
indicando prejuizo para empresas como Hidrovias e Santos Brasil durante esses anos.
Além disso, indicadores como Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e a Taxa de
Crescimento da Receita (CARG) também sofreram resultados negativos durante os
mesmos periodos.

Em suma, a pesquisa alcangou seus objetivos ao destacar o impacto negativo
da pandemia nos exercicios anuais de 2020, 2021 e 2022 para as empresas de
transporte analisadas. Esses resultados mostram a importancia de considerar fatores
externos, como crises econbmicas e pandemias, ao avaliar o desempenho financeiro
e operacional das empresas, impactando diretamente em seus indicadores financeiros.
Essas descobertas proporcionam uma compreensao mais aprofundada dos desafios
enfrentados pelo setor de transporte e oferecem visdes valiosos para estratégias
futuras e tomada de decisdes dentro desse contexto.

Entendendo as limitagdes inerentes a pesquisa, € crucial mencionar que este
estudo enfrentou restricbes associadas a disponibilidade e qualidade dos dados. A
analise se baseou nas demonstragdes financeiras publicas das empresas do setor de
transportes disponiveis para consulta no periodo delimitado. No entanto, variagcbes na
qualidade e na abrangéncia dos relatérios financeiros podem ter impactado a precisao
e a profundidade da analise. Além disso, a singularidade do evento da pandemia de
COVID-19 e suas implicagdes, embora tenha sido um fator significativo nas
conclusdes, pode ter limitado a compreensao completa de outros fatores externos que
poderiam influenciar os indicadores financeiros do setor.

Considerando o exposto, pesquisas futuras poderiam ampliar este estudo
explorando outras variaveis ou setores afetados semelhantemente, ou diferentemente,
pela pandemia, a fim de proporcionar uma compreensao mais abrangente e
comparativa dos efeitos em diferentes industrias.

Além disso, investigacbes mais aprofundadas poderiam se concentrar na
avaliacao de estratégias adotadas pelas empresas do setor de transporte para lidar
com crises semelhantes, buscando entender como decisdes especificas influenciam
diretamente os indicadores financeiros e operacionais. Uma analise mais detalhada
da gestao de riscos e adaptacao as condi¢gdes econdmicas adversas poderia oferecer
uma perspectiva valiosa para empresas e investidores sobre como mitigar impactos
negativos em futuros eventos desafiadores.
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