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Resumo: A rodovia BR-040 representa um dos principais corredores vidrios do Brasil. Em decorréncia da
acentuada escassez de recursos publicos para a conservagdo, manutengdo e ampliagio da infraestrutura
rodovidria, as concessdes rodoviarias as iniciativas privadas passaram a ser uma importante alternativa. A
concessdo da BR-040, no trecho entre Juiz de Fora e Brasilia, ocorreu em meados de 2013 e a concessiondria
Via 040 se tornou responsdvel pela administragdo da rodovia a partir de 2014. Contudo, em 2019, a
concessiondria solicitou a rescisdo do contrato de concessio alegando dificuldades financeiras e operacionais.
Diante disso, este estudo objetivou analisar as demonstragdes contdbeis da concessiondria, a fim de verificar
o seu desempenho econdémico-financeiro por meio das técnicas de andlise horizontal e vertical, e dos
indicadores de liquidez, endividamento e estrutura de rentabilidade no lapso de 2014 e 2018. A abordagem
qualitativa e quantitativa possibilitou encontrar baix{ssimos indices de liquidez, estrutura de endividamento
desequilibrada e altamente dependente de capital de terceiros, além de indices de rentabilidade negativos.

Palavras-chave: Concessoes rodovidrias; Demonstragoes contdbeis; Desempenho econdmico-financetro.

Abstract: The BR-040 highway represents one of the main road corridors in Brazil. Due to the marked scarcity of
public resources for the conservation, maintenance and expansion of road infrastructure, road concessions to private
tnitiatrves have become an important alternative. The concession of the BR-040, on the stretch between Juiz de Fora
and Brasilia, took place in mid-2013 and the Via 040 concessionaire became responsible for managing the highway
Jfrom 2014 onwards. However, in 2019, the concessionaire requested the termination of the contract of concession
alleging financial and operational difficulties. Therefore, this study aimed to analyze the financial statements of the
concessionaire, in order to verify its economic-financial performance through horizontal and vertical analysis techniques,
and the indicators of liquidity, indebtedness and profitability structure in the period of 2014 and 2018 The qualitative
and quantitative approach made it possible to find very low liquidity ratios, an unbalanced debt structure and highly
dependent on third-party capital, in addition to negative profitability ratios.
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1 INTRODUCAO

Os meios de transporte e a infraestrutura rodovidria sdo fundamentalmente importantes para o
desenvolvimento socioeconémico de qualquer pafs. O modal rodovidrio se destaca no Brasil como o principal
meio de transporte de cargas, responsavel por 64,8% de participagdo na matriz de transporte de cargas do
pais (CNT, 2021).

Motivada pela acentuada escassez de recursos ptblicos que conduziu a uma crescente deterioragio da
qualidade das rodovias, a concessdo da infraestrutura rodoviaria tornou-se uma realidade no pafs. A iniciativa
privada, por intermédio de uma concessdo do ente publico, passa a explorar uma atividade publica por sua
conta e risco, com prazo e em condigdes previamente estabelecidos (CAMPOS et al., 2018).

O servigo publico é delegado a iniciativa privada mediante a um processo de licitagdo e, subsequente,
contrato de concessdo. A tarifa inicial de pedagio é definida no processo licitatério, com base no edital que
estabelece, entre outros pardmetros, os Investimentos necessarios e o seu cronograma, o nimero e a
localizagdo das pracas de peddgio e o prazo da concessdo (CAMPOS et al., 2018).

Durante a vigéncia do contrato de concessio, o ente publico assume o papel de regulador. Dal Maso
(2012) explica que as atividades de regulagdo econdmica podem ser de dois tipos: regulamentagio e
fiscalizacdo. A regulamentagdo define regras e estabelece parametros técnicos de qualidade, competitividade
e tarifacdo. Isto posto, a avaliagdo dos indicadores de qualidade, disponibilidade e continuidade, o controle de
tarifas de entrada e saida das firmas no mercado, constituem exemplos de atividades de regulamentacdo. A
fiscalizagdo, por sua vez, trata-se da verificagdo do cumprimento das regras e exigéncias dos contratos por
parte das concessiondrias.

Dessa maneira, a analise das demonstragdes contabeis das concessiondrias de rodovias torna-se uma
ferramenta fundamental para o exercicio do papel regulador e fiscalizador do Estado. Com essas
demonstragdes, pode-se verificar se os pardmetros econdmicos e financeiros da concessdo estdo sendo
observados, mantendo-se a qualidade e a continuidade dos servigos prestados pela concessiondria de maneira
satisfatéria ao usudrio, sem prejuizos para os entes ptiblicos ou privados participantes da concessao.

A concessdo de rodovias com cobranga de pedagios deve garantir o investimento e a manutengio
constante em trechos rodoviarios estratégicos, a fim de alcangar o desenvolvimento da infraestrutura do pafs.
Essas rodovias possuem um fluxo intenso de veiculos e hd um desgaste rapido do pavimento que nem sempre
pode ser recuperado com os recursos publicos. Além da manutengio, as concessiondrias também devem
prestar servigos de atendimento aos usudrios, em especial, o atendimento médico de emergéncia em acidentes
e o servigo de guincho para veiculos avariados na rodovia (BARBO et al., 2010).

Gomes (2015) salienta, de inicio, que a avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro das
concessionérias é uma forma de constatar a eficiéncia dos contratos de concessdo em relagdo a maximizagio
do bem-estar entre as entidades envolvidas (governo, concessiondrias e usudrios da rodovia). Neste contexto,
arodovia BR-040 teve o trecho compreendido entre Juiz de Fora (MG) e Brasilia (DI") concedido a iniciativa
privada no ano de 2013. A companhia responsével pela administragio da rodovia é a Via 040 e suas operagdes
comegaram em 2014. Ap6s a realizagdo dos investimentos iniciais, com a duplicagio de trechos e construgio
de estrutura para prestagdo dos servicos, iniciou-se a cobranga de peddgio dos usudrios da rodovia. Contudo,
em 2019, a concessiondria solicitou a devolugdo amigavel do contrato e, assim, a descontinuidade do negécio,
alegando dificuldades financeiras e operacionais (CONCESSIONARIA BR-040 S.A, 2019).

E importante para o érgio regulador acompanhar, de fato, o desempenho econdmico-financeiro e
operacional de suas empresas reguladas de forma rotineira, para certificar-se de que serdo capazes de cumprir
suas obrigacdes contratuais futuras e de que os usudrios dos servigos serdo plenamente atendidos (GOMES,
2015). Nesse setor, os contratos considerados eficientes sdo aqueles em que as concessiondrias conseguem
obter retorno financeiro justo sem deixar de cumprir suas obrigagdes contratuais. Assim, os objetivos dos
parceiros envolvem a prestacdo de servigo adequado a sociedade, tecnicamente por meio de uma tarifa justa e
minimizando seus custos de transagdo (Poder Concedente), e a manutengio do negdcio que gere rentabilidade
e lucratividade, além de valor para o acionista (Concessionéria) (GOMES, 2015).

E neste contexto que surge o objetivo geral desta pesquisa, que consiste em analisar o desempenho
econdmico-financeiro da concessdo da rodovia BR-040 (Concessiondria Via 040), nos cinco anos, 2014 a 2018,
anteriores ao pedido de devolugdo amigavel da concessdo. Dentre os objetivos especificos, destacam-se: i)
identificar e analisar os indicadores econémico-financeiros mais adequados para avaliar a concessdo; e ii)
conhecer a liquidez, o endividamento e a rentabilidade da concessdo no periodo de cinco anos anteriores ao
pedido de devolugdo da concessio, além de identificar os fatores criticos para o desempenho da concessionaria.
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Por ser um setor com bastante representatividade na economia e que presta servigos em nome do
governo para a sociedade por intermédio de contratos longos e onerosos, justifica-se a escolha das concessoes
rodovidrias como objeto de estudo. Espera-se que a pesquisa contribua para os estudos sobre a regulagdo do
setor que se apresenta bastante dinamico.

As concessdes de rodovias no Brasil se realizaram em contextos econdmicos e politicos bastante
especificos. Concessdes mais antigas, como a da Ponte Rio-Niterdi que ja passou por nova licitagdo apds o
primeiro contrato ter seu tempo cumprido integralmente (ALVARENGA, 2015) e da Rodovia Presidente
Dutra que se encontra na fase final do primeiro contrato e segue na fase de estudos para nova licitagdo
(ANTT, 2020), ndo apresentaram problemas ao ponto de pedido de devolugdo da concessdo. Todavia,
concessdes mais recentes como a da BR-040 (Via 040), apesar de todo estudo e planejamento inicial, alegam
problemas de financiamento em seus projetos de concessio e a andlise histérica das demonstragdes contabeis
dessas concessiondrias pode colaborar para o entendimento dos motivos do declinio de tais concessoes.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1A Concessao da BR-040

A rodovia BR-040 é uma rodovia federal que passou pelo processo de concessdo a iniciativa privada
em 2013 no trecho entre Juiz de Fora (MG) e Brasilia (DF). A concessdo com o prazo contratual de 30 anos
prevé a recuperagdo, a operagdo, a manutengio, a conservacdo, a implantagio de melhorias e a ampliagio de
um dos principais corredores rodoviarios do Brasil (CONCESSIONARIA BR-040 S.A, 2019).

A Via 040 é a concessiondria responsavel pela gestdo do trecho de 936,8 quilometros. O percurso
abrange 85 municipios e uma populagio de aproximadamente 8 milhdes de habitantes (CONCESSIONARIA
BR-040S.A, 2019). O leildo ocorreu em 27 de dezembro de 2013 e foi arrematado pelo grupo de Investimentos
e Participagdes em Infraestrutura S.A. (Invepar), atual controlador da Via 040. O contrato de concessio previa
a duplicagio de 557,2 quildometros num prazo de 5 anos, a implementagio de 15 quilémetros de contornos de
municipios em pista dupla, 10 quilémetros de vias marginais e a construgdo de 9 passarelas. A previsdo inicial
do governo ¢é de que seriam investidos R$7,92 bilhoes ao longo de toda a concessiao (CURY, 2013).

No ano de 2019, contudo, a Via 040 protocolou junto a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres
(ANTT) o pedido de rescisdo amigéavel do contrato de concessdo para que ocorresse um novo leildo do trecho
e outra companhia assumisse a gestio (CONCESSIONARIA BR-040 S.A, 2019). Para a Via 040, o cendrio
econdémico pés 2014, com enfraquecimento da atividade econdmica, fez com que houvesse diminuigio dos
prognésticos de arrecadagdo da rodovia, onde houve menor circulagdo de pessoas e mercadorias. Ademais, a
concessionaria alega problemas externos para ndo conseguir investir mais na rodovia.

As condig¢des colocadas aquela época — i.e., ano de 2014 — foram drasticamente alteradas por fatos
supervenientes a gestdo da concessiondria, ou seja, ndo houve a participagdo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) no financiamento de longo prazo dos investimentos
necessarios e as licengas ambientais para obras foram emitidas com atraso (INACIO, 2019).

2.2 Estudos Empiricos: Analise de Demonstragées Contabeis

A Tabela 1 apresenta um resumo dos estudos apresentados para empresas de setores diferentes de
concessoes rodovidrias, demonstrando os principais métodos empregados e os resultados obtidos pelos
pesquisadores.

Tabela 1 — Estudos com analises de demonstragdes contabeis de empresas

Autor(es) Amostra Método empregado Resultados
Dias (2018) Demonstragoes Técnicas de anélise horizontal, Empresa apresentou evolugdo positiva
contébeis da vertical e dos indicadores de em relagéo ao perfodo inicial, obtendo
empresa de desempenho. Anilise qualitativa bons resultados e com perspectivas
alimentos JBS. dos dados. crescentes e positivas de retornos para

seus sécios e acionistas, tendo por
base, principalmente, os indices de
liquidez e rentabilidade.
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Niederauer, Demonstragdes Técnicas de andlise horizontal, Indicadores de liquidez,
Vendruscolo, contébeis da vertical e dos indicadores de endividamento e rentabilidade da
Sallaberry instituigéo desempenho. Comparagio dos empresa nio apresentaram alteragio
(2018) financeira dados das demonstragdes que pudesse ser justificada
BANRISUL S.A. anteriores e posteriores ao [PO exclusivamente pela emisséo de agdes.
da empresa. A andlise estrutural, entretanto,
demonstrou o impacto que a abertura
de capital representou sobre os saldos
das contas do BANRISUL.
Lima (2020) Demonstragdes Técnicas de analise dos Resultados confirmaram a capacidade
contébeis da indicadores econémico- deficitdria da empresa em honrar
Samarco financeiros entre os anos de 2013 | compromissos nos anos pos desastre
Mineragio S.A. e 2017. Comparagio dos dados ambiental. O impacto negativo na
anteriores e posteriores ao rentabilidade e endividamento passou
desastre ambiental decorrente do | a ter maior predominéancia do capital
rompimento de uma barragem da | de terceiros devido aos empréstimos e
empresa no municipio de Mariana | financiamentos obtidos.
(MG).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os estudos de Dias (2018), Niederaurer et al. (2018) e Lima (2020) assemelham-se por aplicar os
métodos de andlise das demonstracdes contdbeis para a verificagio da variagdo dos indices econdémico-
financeiros em determinados perfodos, além da avaliagdo de tendéncias e de oscilagdes influenciadas por fatos
especificos ocorridos no histérico das companhias objetos de estudo. Para tanto, precisam, todavia, observar
as caracteristicas peculiares de cada empresa e dos setores em que elas estdo inseridas.

A Tabela 2 apresenta um resumo dos estudos analisados, sendo apresentado os métodos empregados
e os resultados obtidos pelos pesquisadores na andlise das demonstragdes contdbeis das empresas do setor de
concessdes rodovidrias.

Tabela 2 — Estudos com andlises de demonstragdes contabeis de empresas em concessdes

Autor(es) Amostra Método empregado Resultados
Gomes, Concessionarias Anélise e descrigio de dados Maior parte das empresas utilizaram-se de
Casagrande, que operam no coletados no site da Bovespa. capital de terceiros para realizar suas
Hein, Lyra mercado de agdes. atividades, porém, apesar disto, o ROE
(2010) apresentou um bom desempenho, de forma

geral.

Gomes (2015)

Concessiondrias de
rodovias federais
em operagio no
pais.

Anilise e descrigio de dados
das demonstragdes contébelis,
de relatérios operacionais e dos
contratos de concessio.
Técnicas de andlise vertical,
horizontal e indices econémico-
financeiros. Anélise de
indicadores técnicos e
operacionais.

Concessdes mais eficientes nos aspectos
econdmico-financeiro e operacional foram
as que apresentaram demanda média
abaixo de 30 milhdes de veiculos por ano e
com mais de 9 anos de contrato. Mostrou
que o ativo intangivel e o passivo néo
circulante sdo mais representativos para o
setor e que o desempenho econdémico-
financeiro satisfatério ndo esté,
necessariamente, correlacionado com o
desempenho operacional aceitavel.

Salgado
(2017)

Concessionarias de
rodovias federais
em operagio no
pals.

Analise dos dados dos
contratos e das demonstragdes
contabeis das concessiondrias e
do poder concedente, referentes
ao exercicio de 2015, para
comparar o nivel de eficiéncia,
por etapa de contratagio e a
evidenciagdo dos ativos de
infraestrutura.

Os achados da pesquisa evidenciaram que
as diferengas contratuais das etapas de
concessdo nio interferem no nivel de
eficiéncia dos servigos prestados. As
rodovias federais ndo estdo registradas nos
balangos puiblicos ou mesmo nas
demonstragoes contabeis das empresas
concessiondrias.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os estudos de Gomes et al. (2010) e Gomes (2015) assemelham-se pela utilizagio dos métodos de
analise vertical, horizontal e anélise dos indicadores financeiros para descrever as caracteristicas das empresas
do setor de concessoes rodovidrias, optando por analisar a liquidez, o endividamento e a rentabilidade destas.
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Gomes (2015) vai além e busca, ainda, estabelecer uma relagdo entre essas caracteristicas e a eficiéncia das
concessiondrias, procurando classifica-las quanto a um desempenho alto, mediano e baixo, além de ressaltar
as caracteristicas mais criticas para o setor.

O estudo de Salgado (2017) difere dos outros estudos citados, porque ele procura analisar a situagdo
das concessionarias utilizando varidveis que refletem a prestagdo do servigo publico mais relacionada as
obrigagdes previstas no contrato de concessdo. O autor fez comparagdes entre as diversas modalidades para
a concessdo das rodovias federais brasileiras e procurou estabelecer elementos que definissem a eficiéncia dos
contratos quanto aos indicadores de desempenho, inexecugdes contratuais e evidenciagdo contdbil dos
contratos de concessio. Para esse tltimo quesito, ele analisou as demonstragdes contdbeis das concessionérias
para verificar como se da a evidenciagdo dos ativos de infraestrutura da concessdo. Ndo hé descri¢do de
variagdo de indices de eficiéncia em fun¢do dos indicadores econdmico-financeiros tradicionalmente utilizados
na andlise das demonstragdes, mas sim da evidenciagio das informagdes contdbeis nas demonstragdes das
concessionarias.

3 METODOLOGIA

Com a intengdo de responder, satisfatoriamente, a pergunta do problema de pesquisa e, assim, visando
alcangar os objetivos do estudo, foi feita a andlise das demonstragdes contdbeis da Concessionaria BR-040
S.A., a fim de visualizar a variabilidade dos indicadores econdmico-financeiros da empresa no perfodo de 2014
a2018 —l.e., os cinco Ultimos exercicios anteriores ao pedido de devolugdo amigavel da concessdo que ocorreu
no ano de 2019.

Foram realizadas as técnicas de andlise vertical e andlise horizontal nas demonstragdes Balango
Patrimonial (BP) e Demonstragdo do Resultado de Exercicio (DRE), e os indicadores de liquidez, de
endividamento e de rentabilidade foram obtidos por intermédio da base de dados Economdtica®, uma
ferramenta que consiste em um conjunto de médulos analiticos avangados, que opera em bases de grande
largura e geram informagoes de alta confiabilidade (Economdtica, 2021). Os indices foram extraidos por ano
entre dezembro de 2014 e dezembro de 2018, sendo usado como ferramenta para tratamento e detalhamento
dos dados o software Microsoft Excel®.

3.1 Amostra e fonte dos dados

A empresa selecionada para esta pesquisa é a Concessionaria BR-040 S.A., ou Via 040, responsavel
pela concessdo do trecho da BR-040 entre Brasilia (DF) e Juiz de Fora (MG). Ndo hé outra empresa com a
mesma finalidade nesse trecho da rodovia. Por se tratar de uma amostra ndo-probabilistica e por suas
caracterfsticas especificas, deve ser enfatizado que os resultados encontrados ndo podem ser generalizados e,
portanto, restringem-se a amostra usada.

3.2 Tecnicas e indicadores utilizados

Para a realizagfio das técnicas de anélise horizontal e vertical, foram selecionadas todas as contas e
grupos de contas relacionados nas demonstragdes contabeis da concessionaria sob analise. Em relagdo aos
indicadores econémico-financeiros, estes estio especificados na Tabela 3 abaixo, dada a relevéncia deles para
andlise da rentabilidade, da liquidez e do endividamento da concessionaria no periodo estudado, conforme
exposto no referencial teérico.

Tabela 3 — Especificagdo dos indicadores econémico-financeiros analisados
Anilise Indicadores
Liquidez Corrente
Liquidez Liquidez Seca
Liquidez Geral
Capital de terceiros / Passivo + Pat. Liquido
Capital de terceiros / Pat. Liquido
Imobilizagido do Patriménio Liquido
Intangivel / Patriménio Liquido

Endividamento e Estrutura
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Retorno sobre o Ativo (ROA)

Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
Margem Liquida

Giro do ativo

Giro do Patrimoénio Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores

Rentabilidade

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Analise Vertical

A andlise vertical é desenvolvida por meio de comparagdes relativas entre valores afins ou
relacionaveis identificados numa mesma demonstragdo contabil. Dessa maneira, ela permite que se conhegam
todas as alteragdes ocorridas na estrutura dos relatérios sob anélise (ASSAF NETO, 2009).

A Tabela 4 apresenta, por meio da anélise vertical, a composigio do ativo da empresa. £ possivel
verificar que o ativo estd bastante concentrado no Ativo Nio Circulante, representado, principalmente, pelo
Intangivel. Somente no ano de 2014, o primeiro da concessdo, houve uma participagio maior do Ativo
Circulante (33,3%) na composi¢do do Ativo total, representado, especialmente, por recursos disponiveis em
Aplicagdes Financeiras. A partir de 2015, por outro lado, as contas das disponibilidades imediatas ficaram
quase nulas, ndo ultrapassando a fatia de 1,5% em nenhum dos periodos seguintes.

Apbs o ano de 2014, observou-se a concentracdo dos valores do Ativo total no Intangivel,
apresentando uma parcela superior a 92% a partir de 2015, crescendo até 95,4% no ano de 2017, e mantendo-
se elevada em 2018 com 95,3%.

Tabela 4 — Anélise vertical do Balango Patrimonial — Contas Ativo

Contas Ativo 2014 2015 2016 2017 2018
Ativo total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Ativo Circulante 33,3% 4,1% 4,2% 2,7% 3,1%
Caixa e equivalente de caixa 0,1% 0,2% 0,3% 0,9% 0,8%
Aplicagdes financeiras 32,3% 0,7% 1,0% 0,0% 0,0%
Contas a receber CP 0,0% 2,3% 2,1% 1,4% 1,7%
Estoques 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Impostos a Recuperar 0,6% 0,2% 0,5% 0,0% 0,1%
Despesas pagas antecipadamente 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
Outros ativos circulantes 0,2% 0,4% 0,2% 0,2% 0,1%
Ativo nio circulante 66,7% 95,9% 95,8% 97,3% 96,9%
Realizavel LP 1,3% 0,9% 0,2% 0,2% 0,3%
Imobilizado 3,3% 2,8% 2,5% 1,7% 1,2%
Intangiveis liquido 62,1% 92,2% 93,3% 95,4% 95,8%

Fonte: Dados da pesquisa.

A elevada contribuigdo dos valores do intangivel foi explicada pela companhia em notas explicativas
das demonstragdes contdbeis. A companhia contabiliza o contrato de concessdo conforme a Interpretagio
Técnica ICPC 01 (R1), que especifica as condigdes a serem atendidas em conjunto para que as concessoes
publicas estejam inseridas em seu alcance. E, dentro do alcance da ICPC 01(R1), a infraestrutura nio ¢é
registrada como ativo imobilizado da companhia, porque o contrato de concessdo prevé apenas a cessdo de
posse dos bens para prestagio de servigos publicos, sendo eles revertidos ao poder concedente ao término do
contrato.

O intangivel, portanto, é constituido pelo Contrato de Concessdo de Servigos — Direito de Exploragéo
da Infraestrutura, conforme ICPC 01. A companhia reconhece um intangivel a medida que recebe autorizagéo
—i.e., o direito — de cobrar dos usudrios do servigo piblico e ndo possui direito incondicional de receber caixa
ou outro ativo financeiro do poder concedente (CONCESSIONARIA BR-040 S.A., 2015).

A auséncia do registro da infraestrutura no ativo da empresa estd coerente com o estudo de Salgado
(2017), visto que o autor concluiu que a infraestrutura (rodovias) ndo estd registrada como na conta do
imobilizado nas demonstragdes dos balangos patrimoniais das concessiondrias de rodovias federais brasileiras
que integraram o seu estudo.
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A composigdo do ativo, representado pela elevada participa¢do da conta do intangivel, estd em
consonancia com os resultados encontrados por Gomes (2015), que mostrou que os itens do Ativo Intangivel
sd0 0s mais representativos para as companhias do setor de concessdes rodovidrias.

A composigdo do Passivo e do Patriménio Liquido (PL) é apresentada, por intermédio da analise
vertical, na Tabela 5 abaixo.

Tabela 5 — Andlise vertical do Balango Patrimonial — Contas Passivo e PL

Contas Passivo e PL 2014 2015 2016 2017 2018
Passivo e PLL 100% 100% 100% 100% 100%
Passivo circulante 5,2% 71,8% 69,3% 60,4% 60,3%
Passivo ndo circulante 60,6% 1,8% 3,9% 7,9% 4,9%
Patrimonio liquido consolidado 34.2% 26,4% 26,7% 31,7% 34,8%

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se observar que, no inicio da concessio, no ano de 2014, o Passivo Nio Circulante, representado
pelo total de Empréstimos e Financiamentos, compunha a maior parte do Exigivel da companhia. No ano de
2015, no entanto, todo esse Passivo Nio Circulante foi convertido em Passivo Circulante, visto que aumentou
vertiginosamente de 5,2% em 2014 para 71,8% no ano de 2015. Além disso, no periodo houve uma queda
consideravel da participagio do Patrimdnio Liquido, de 34,2% em 2014 para 26,4% em 2015. Essa mudanga
representou um aumento da participacdo de terceiros no endividamento da companhia com reducio da
participagio do capital préprio.

Os resultados da analise vertical do Passivo e do PL indicaram que a companhia optou pela captagio
de recursos de terceiros e transferiu, nesse mesmo periodo, grande parte dos Empréstimos e IFinanciamentos
de longo prazo para o curto prazo. Na andlise vertical do Ativo, ndo se observou um aumento da participagio
do Ativo Circulante para fazer frente as obrigagdes de curto prazo estabelecidas, o que pode comprometer a
liquidez da companhia, conforme sera discutido na analise de liquidez mais adiante.

Apesar de apresentar queda na participa¢do nos anos seguintes, passando de 71,8% em 2015 para
60,3% no ano de 2018, o Passivo Circulante, representado pela conta de Empréstimos e Financiamentos de
Curto Prazo, continuou a ser o maior e principal componente do exigivel da companhia. Tal resultado, neste
caso, contraria os resultados obtidos por Gomes (2015) que demonstraram que o Passivo Ndo Circulante é o
componente mais representativo das empresas do setor pelo fato de os principais financiamentos estarem
classificados como de longo prazo.

A partir de 2016, o Patriménio Liquido aumentou a sua participag¢io na composi¢do em todo o perfodo
analisado. Esse aumento é percebido, especialmente, pela participagdo do Capital Social ter aumentado. Tal
comportamento reflete um aumento do capital préprio na composigdo do financiamento da empresa.

Entre os anos de 2016 e 2018, o capital social aumentou sua contribui¢io de 26,4% para 47,1% do
total das contas do Passivo e PL. Porém, tal aporte nio foi acompanhado pelo resultado anual da concessio,
visto que a conta de Lucros Acumulados nio contribuiu positivamente para a composi¢ido do Patriménio
Liquido e, no ano de 2018, atingiu o indice de -12,3% em relagéo ao total.

A Tabela 6 apresenta o resultado da andlise vertical da Demonstragio do Resultado do Exercicio
(DRE) no perfodo estudado.

Tabela 6 — Andlise vertical da Demonstragio do Resultado do Exercicio (DRE).

Contas DRE 2014 2015 2016 2017 2018
Receita liquida operacional 100% 100% 100% 100% 100%
Lucro bruto 1,0% 14,6% 22,1% 28,3% 28,7%
Despesa (receita) operacional 10,6% 19,7% 7,7% 9,4% 35,8%
EBIT -9,6% -5,2% 14,4% 19,0% -7,1%
Resultado financeiro 3,3% -2,7% -7,0% -13,5% -25,2%
LAIR -6,3% -7,9% 7,4% 5,5% -32,3%
Lucro liquido -4,2% -8,2% 5,3% -3,0% -32,8%

Fonte: Dados da pesquisa.

Tomando como base a Receita Liquida, observa-se a importante representagdo do Custo do Servigo
Prestado que, apesar de decrescente no periodo, passando de 99,0% em 2014 para 71,3% em 2018, continuou
a ser o principal componente redutor da receita liquida. As Despesas Operacionais somente foram cobertas
pelo Lucro Bruto nos anos de 2016 e de 2017, sendo que, a partir de entdo, aumentaram a sua participagio
consideravelmente chegando a ser responsavel por 35,8% da Receita Liquida em 2018.
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O Resultado Financeiro foi positivo somente no primeiro ano da concessdo. A partir do ano de 2015,
a sua participagdo negativa, em relagio a Receita Liquida, foi aumentando, indo de -2,7% em 2015 para -25,2%
em 2018, contribuindo para o pior resultado da concessdo nesse Gltimo ano. Destaca-se, ainda, que o
Resultado Financeiro foi impactado, principalmente, pelas Despesas Financeiras. No ano de 2014, as Despesas
Financeiras representavam apenas 0,1% da composi¢io das contas da DRE em relagdo a Receita Liquida. A
partir de 2015, com a obtencdo de Financiamento, as Despesas Financeiras passaram a aumentar
consideravelmente até atingir o indice de 25,3% em 2018.

Esse aumento da participagdo das Despesas Financeiras na DRE contrasta com a redugdo da
composicdo dos Empréstimos e Financiamentos no Passivo do Balango Patrimonial a partir de 2016. Esse
comportamento evidencia um aumento do custo de capital de terceiros ao longo do tempo.

Por fim, o Lucro Liquido foi negativo — l.e., apresentou-se prejuizo — nos dois primeiros anos.
Apresentou recuperagio no ano de 2016, chegando a 5,3% em relagio a Receita Liquida. Porém, voltou a ficar
negativo nos anos seguintes, chegando a -32,8% da Receita no tltimo ano analisado, 2018.

4.2 Analise Horizontal

A andlise horizontal anual, feita considerando as variagdes das contas de cada exercicio em relagio ao
ano anterior, permite que se avalie a evolugio das contas de cada demonstragio financeira em intervalos
sequenciais de tempo. A Tabela 7 apresenta os resultados de tal anélise para a Via 040.

Os valores absolutos sdo apresentados para que seja observada a representatividade de cada conta em
relagdio ao grupo de contas, conforme resultado da analise vertical. Dessa forma, serda observado
principalmente a variagdo temporal das contas mais representativas.

Tabela 7 — Anélise horizontal do Balango Patrimonial — Em milhares de reais

Contas BP | 2014| 2015] AH]| 2016] AH| 2017| AH| 2018] AH
Contas Ativo

Ativo total 859071 | 1217843 42% | 1507193 24% | 1664320 10% | 1599555 -4%
Ativo circulante 286359 49687 -83% 63829 | 28% 45223 | -29% 49669 | 10%
Ativo nfo circulante 572712 | 1168156 104% | 1443364 24% | 1619097 12% | 1549886 | -4%
Conta Passivo e PL.

Passivo e PL 859071 | 1217843 42% | 15071938 | 24% | 1664320 10% | 1599555 | -4%
Passivo circulante 44970 874561 | 1845% | 1044880 19% | 1004572 -4% 965104 | -4%
Passivo ndo circulante | 520605 22343 -96% 59497 | 166% 131400 | 121% 78381 | -40%
PL consolidado 293496 320939 9% 402816 26% 528348 31% 556070 5%

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se aumento do Ativo Total a cada ano até 2017, impulsionado, principalmente, pelo aumento
do Intangivel no grupo do Ativo Nio Circulante. Esse aumento do Intangivel foi decorrente da realizagio de
obras e melhorias na infraestrutura realizadas no periodo. Em virtude da aplicagdo do ICPC 01 para contratos
de concessido, esses valores nio foram registrados no Imobilizado, mas sim no Intangivel, conforme ja
discutido no item anterior que tratou da analise vertical.

Adicionalmente, o aumento expressivo do Passivo Circulante observado no ano de 2015, foi
consequéncia do aumento verificado nos Empréstimos e Financiamentos e na transferéncia dos valores do
financiamento de longo prazo para o curto prazo. O Passivo Circulante continuou a aumentar (19%) em 2016,
impulsionado pelo aumento de Empréstimos e Financiamentos CP (23%). Nos anos seguintes, o Passivo
Circulante apresentou quedas pouco representativas em 2017 (-4%) e em 2018 (-4%), com relag¢do ao seu
abrupto crescimento inicial. Além disso, os Empréstimos e Financiamentos de CP reduziram apenas -1% e -
7% nos anos finais, 2017 e 2018, respectivamente.

O Patriménio Liquido Consolidado evoluiu, positivamente, durante o perfodo analisado. Tal
evolugdo, porém, decorreu do aumento do Capital Social que recebeu aportes em todos os anos, mas estes niao
se originaram dos resultados da concessdo. Os prejuizos acumulados nio foram compensados a ponto de se
tornarem lucro, visto que somente no ano de 2016, obteve-se um resultado positivo. Nos anos iniciais, 2014
e 2015, o prejuizo acumulado aumentou 156% e no tltimo ano analisado, ano de 2018, o prejuizo acumulado
aumentou 214% em rela¢do ao ano anterior.

A Tabela 8 apresenta os resultados da andlise horizontal da DRE. Da mesma forma que na analise
horizontal do BP, os percentuais de variagdo foram calculados tomando-se como base os valores do ano
anterior, ou seja, analise anual.
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Tabela 8 — Andlise horizontal da Demonstragio do Resultado do Exercicio — Em milhares de reais

Contas DRE 2014 2015 AH 2016 AH 2017 AH 2018 AH
Receita liquida 512481 | 671017 31% | 506619 | -24% | 4839094 -13% 409592 -7%
Lucro bruto 5074 97238 1816% 111940 15% 124464 11% 117385 -6%
Despesa (receita) 54493 | 182280 143% 88780 | -71% | 41063 6% 146569 257%
operacional

EBIT -49419 -35042 29% 73160 309% 83401 14% -29184 -135%
Resultado financeiro 16890 | -18269 | -208% | -85687 | -95% | -59074 -66% | -103024 -74%
LAIR -32529 -53311 -64% 37473 170% 24327 -35% -132208 -643%
Lucro liquido -21504 | -55057 | -156% 26877 | 149% | -13158 | -149% | -184328 | -921%

Fonte: Dados da pesquisa.
Verifica-se que a Receita Liquida cresceu somente no primeiro ano da concessdo. Nos demais

exercicios a Receita foi decrescente, -24%, -13% e -7%, respectivamente, nos anos de 2016, 2017 e 2018. As
receitas da concessiondria sdo oriundas, principalmente, da arrecadagdo de tarifas de peddgio pagas pelos
usudrios da rodovia. Nesses mesmos anos, a conta dos Custos dos Servigos Prestados também cafram, mas
em percentuais superiores a queda da Receita nos anos de 2016 (-31%) e 2017 (-20%), e no mesmo percentual
em 2018 (-7%).

As Despesas Operacionais, por sua vez, apresentaram redugio somente no ano de 2016 (-71%), o que
contribuiu para o tnico exercicio com o resultado liquido positivo — ou seja, lucro. Nos demais exercicios, as
Despesas Operacionais aumentaram, contrastando com a redugido dos Custos de Servigos Prestados, e
destacando-se o aumento de 257% no Gltimo ano analisado.

O Resultado Financeiro apresentou variagdes negativas. As Receitas Financeiras apresentaram uma
leve recuperagio de 11% no ano de 2016, apés uma queda considerdvel de -82% em 2015, e voltaram a
decrescer em percentuais consideraveis de -64% e -55% em 2017 e 2018, respectivamente. Desse modo, as
Receitas Financeiras ndo foram suficientes para suportar as Despesas Financeiras que cresceram
vertiginosamente em 2015 (4.227%) e continuaram aumentando em percentuais acima de 50% nos demais
anos.

Os resultados das andlises horizontal e vertical do BP e da DRE evidenciam uma situa¢do de
dependéncia do capital de terceiros na estrutura de endividamento da companhia. A elevagio do Passivo
Circulante em patamares superiores aos das aplica¢des e disponibilidades no Ativo Circulante, evidencia um
desequilibrio na situagdo financeira da empresa. A participagdo das dividas de longo prazo é baixissima, o que
reforga as observagoes de insuficiéncia da liquidez.

Ainda, os encargos financeiros dos financiamentos também se mostraram elevados e em ascendéncia,
em niveis acima das taxas suportaveis pelo lucro operacional da empresa. Nos exercicios em que o resultado
operacional foi positivo, o forte predominio do capital de terceiros onerou o resultado da empresa em fungéo
do expressivo volume das despesas financeiras. Viu-se, também, que o aumento das Despesas Financeiras esta
relacionado com o aumento do custo para obten¢ido de capital de terceiros, por meio dos empréstimos e
financiamentos. Conforme Assat’ Neto (2007), empréstimos e financiamentos, contratados no mercado
financeiro, formam o passivo oneroso, apurado por meio dos saldos médios destas contas expressas no
Passivo. O custo de contratacdo desse capital ou custo de capital de terceiros, pode ser estimado por meio da
divisdo do total das Despesas Financeiras, contido na DRE, pelo passivo oneroso médio do perfodo.

A Tabela 9 apresenta o custo de capital de terceiros estimado de acordo com esse método para a Via
040 no periodo entre os anos de 2015 e 2018.

Tabela 9 — Custo estimado do capital de terceiros

Exercicio 2015 2016 2017 2018
Despesas Financeiras (milhares de R$) 21463 39224 60336 103595
Empréstimos e Finan. Médio (milhares de R$) 651339 870285,5 956598,5 919028
Custo estimado 3% 5% 6% 11%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os resultados encontrados evidenciam um aumento expressivo do custo de capital de terceiros,
passando de 3% em 2015 para 11% no ano de 2018 e, também, explicam o aumento das Despesas Financeiras
sem uma variagio proporcional dos Empréstimos e Financiamentos que em 2018 até diminufram em relagio
a2017.
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4.3 Analise da Liguidez

Os indices de liquidez avaliam a capacidade financeira das empresas em satisfazerem os seus
compromissos para com terceiros. Evidenciam quanto a empresa dispde de bens e direitos, realizdveis em
determinado periodo, em relagdo as obrigacdes exigiveis no mesmo perfodo. De forma geral, define-se que
quanto maior a liquidez, melhor serd a situagio financeira da empresa (SZUSTER, 2013).

A Tabela 10 apresenta a variagio dos indices de liquidez da Via 040 entre 2014 e 2018.

Tabela 10 — Indices de liquidez

Indices de liquidez 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez corrente 6,37 0,06 0,06 0,05 0,05
Liquidez seca 6,30 0,05 0,06 0,04 0,05
Liquidez geral 0,53 0,07 0,06 0,05 0,06

Fonte: Dados da Pesquisa.

Os indices de liquidez Corrente e Seca estdo relacionados com a capacidade da empresa em dispor,
principalmente, de recursos de curto prazo para pagar as suas dividas circulantes, e diferem-se pelo fato de a
liquidez Seca indicar o quanto a empresa poderd dispor de recursos circulantes sem vender os seus estoques
e sem amortizar as despesas antecipadas. Observa-se que somente no ano de 2014, a empresa apresentou
indices de liquidez Corrente e Seca elevados e préximos entre si, 6,37 e 6,30, respectivamente. Conforme
observou-se na andlise vertical do Ativo, as contas de Estoque e Despesas Antecipadas tém representacio
infima na composi¢do do Ativo Circulante, o que explica a semelhanga da variagdo dos indices de liquidez
Corrente e Seca. Em 2014, a empresa dispunha de Aplicacdes Financeiras no Ativo Circulante que faziam
frente ao Passivo Circulante, representado, naquele momento, por dividas com Fornecedores.

O indice de liquidez Geral, segundo Szuster et al. (2013), representa a capacidade de pagamento de
todo o passivo exigivel da empresa, utilizando-se de todos os ativos realizéveis da entidade (Circulante e
Realizével a Longo Prazo). Em 2014, os recursos do Ativo da empresa ja estavam bastante concentrados no
Intangivel e os recursos realizaveis ndo faziam frente ao total do passivo exigivel. Nesse ano, o indice de
liquidez Geral apresentou-se em 0,53, indicando a baixa capacidade da companhia de dispor de recursos
circulantes e de longo prazo para honrar os compromissos assumidos com terceiros.

No ano de 2015, todos os indices de liquidez despencaram abruptamente para valores préximos de 0
e, assim, permaneceram até 2018, conforme ilustrado pela Grafico 1 abaixo.

Gréfico 1 — Variagdo dos indices de liquidez.
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Fonte: Dados da pesquisa.

O aumento da concentragio do Ativo no Intangivel, a redugdo da participagdo do Ativo Circulante e
o aumento representativo do Passivo Circulante com a aquisi¢do e transferéncia de Empréstimos e
Financiamentos de longo prazo para o curto prazo, sdo os principais fatores que evidenciam a queda abrupta
dos indices de liquidez da concessiondria em 2015.

A pesquisa de Gomes (2015), realizada com 13 concessiondrias de rodovias federais, apresentou as
médias de indices de liquidez Corrente, Seca e Geral em 0,197, 0,696 e 0,714, respectivamente, considerando
os anos de 2009 a 2012. Em relagéo a Via 040, desconsiderando-se a liquidez do ano de 2014, quando ainda
nio havia se realizado o financiamento elevado de curto prazo, as médias de liquidez Corrente, Seca e Geral
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toram de 0,055, 0,050 e 0,06, respectivamente, muito abaixo dos valores encontrados por Gomes (2015) para
a média setor.

4.4 Analise do Endividamento e Estrutura

Os indices de endividamento e estrutura avaliam a “seguranca” que a empresa oferece aos capitais de
terceiros e revelam a sua politica de obtengdo de recursos e de sua alocagdo nos diversos itens do Ativo. Cabe
destacar, portanto, que o Ativo é financiado pelo capital préprio (Patrimoénio Liquido) e por capitais de
terceiros (Passivo). Logo, quanto maior for a participagdo de capitais de terceiros nos negécios, maior poderd
ser o risco de terceiros (SZUSTER, 2013).

A Tabela 11 apresenta os indices de endividamento e estrutura da Via 040 entre 2014 e 2018.

Tabela 11 — Indices de endividamento e estrutura

Indices de endividamento e estrutura 2014 2015 2016 2017 2018
Capital de terceiros/(Passivo + PL) 65,8 78,6 73,3 68,3 65,2
Capital de terceiros/PL 192,7 279,5 274,2 215 187,7
Imobilizagio do PL. 9,6 10,7 8,6 5,3 3,6
Intangivel/PL 181,8 349,8 349 300,4 274,2

Fonte: Dados da pesquisa.

A relagdo “Capital de terceiros/Passivo + Pat. Liquido” indica a porcentagem de recursos totais da
empresa que estdo financiadas por capital de terceiros. Assaf Neto (2009) explica que essa medida ilustra a
propor¢do dos ativos totals financiada mediante capital de terceiros, dado que os ativos totais devem
corresponder a soma do Passivo com o Patriménio Liquido. No caso da Via 040, os resultados evidenciaram
uma elevada dependéncia do capital de terceiros, com indices superiores a 65% em todo o periodo analisado.
Observou-se elevagdo desse indice no ano de 2015, atingindo-se seu maior valor de 73,6%. Nos anos
subsequentes, ocorreu uma queda desses valores, voltando-se em 2018 ao indice de 65,2%, pouco abaixo do
valor inicial em 2014 de 65,8%.

O comportamento de elevagio no ano de 2015 e queda nos anos seguintes, mas, ainda, permanecendo
em patamares relativamente altos, fol acompanhado pelo indice que determina a relagdo “Capital de
terceiros/Pat. Liquido”. Segundo Assaf Neto (2009), a rela¢io indica quanto a empresa tem de recursos de
terceiros para cada unidade monetaria aplicada de capital proprio.

No caso da Via 040, observa-se na Grafico 2 que a tendéncia de queda da relagdo “Capital de
terceiros/Passivo + Pat. Liquido” nfio ocorre na mesma intensidade que a tendéncia de queda da relagdo
“Capital de terceiros/Pat. Liquido”, indicando-se, assim, que essa tendéncia de queda da dependéncia do
capital de terceiros estd mais relacionada com a elevagio do Capital Proprio, pelo aumento do Capital Social,
do que propriamente com a redugdo do capital de terceiros.

Grafico 2 — Variagdo dos indices de endividamento e estrutura
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Fonte: Dados da pesquisa.

Em relagdo ao indice de Imobilizagdo do PL, Szuster et al. (2013) explicam que este indicador
corresponde ao quociente entre o Ativo Imobilizado e o Patriménio Liquido e exprime o quanto do ativo
imobilizado é financiado pelo seu Patriménio Liquido, evidenciando a maior ou menor dependéncia de aporte
de recursos de terceiros para manutencio de seus negécios que demandam ativos fixos. Entretanto, no caso
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de contratos de concessdo, o Imobilizado pode ndo atender a finalidade do indicador, dadas as consideragdes
estabelecidas pelo ICPC 01 de registro no Intangivel dos investimentos feitos na infraestrutura.

Dessa forma, foi calculado o indice considerando-se a relagio “Intangivel/Pat. Liquido”, e ficou
evidenciado a baixa participagdo do PL na elevagio do Intangivel e, consequentemente, a utilizagdo do capital de
terceiros para financiar as principais atividades do negécio. Em 2015 e 2016, o Intangivel chegou a ser quase 3,5
vezes maior que o Patriménio Liquido e a tendéncia modesta de queda nos anos seguintes é decorrente do
aumento do PL, pelo aumento do Capital Social, conforme também se pode observar na Gréfico 2.

Szuster et al. (2013) analisam que determinadas companhias podem conviver bem com o
endividamento relativamente elevado, principalmente, quando o endividamento tiver um perfil de longo
prazo, porém, a adequacdo deste indice dependera da tendéncia demonstrada na analise de diversos exercicios
e do custo financeiro dessas dividas. Esse deveria ser o caso da Via 040, que possul um contrato de concessdo
que prevé a realizagio de grandes obras na infraestrutura, como a duplicagio de todo o trecho, construgio de
vérias passarelas, pracas de pedagio e postos de atendimento aos usudrios da rodovia, no prazo de 30 anos.
Entretanto, a elevada dependéncia do capital de terceiros, apresentando um expressivo montante de
Empréstimos e Financiamentos registrado no Passivo Circulante, além da presenca constante de um
crescimento das Despesas Financeiras, provocou uma consideréavel situagio de desequilibrio na estrutura de
financiamento da concesséo.

4.5 Andlise da Rentabilidade

A rentabilidade é o reflexo das politicas e das decisdes adotadas pelos administradores da entidade,
expressando o nivel de eficiéncia e grau do éxito econdmico-financeiros atingido. Para tanto, a andlise da
DRE em conjunto com o BP, é de fundamental importancia. Segundo Szuster e al. (2013), os indices de
lucratividade e rentabilidade podem ser avaliados de maneira que quanto maiores, melhor.

A Tabela 12 apresenta a variagdo do Retorno sobre o Ativo (ROA), do Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), além dos indicadores de Margem Liquida, Giro do Ativo e Giro do Patriménio Liquido da
Via 040 no periodo de 2014-a 2018.

Tabela 12 — Indices de Rentabilidade

Indices de rentabilidade 2014 2015 2016 2017 2018
ROA (%) -2,5 -4,5 1,8 -0,8 -8,4
ROE (%) -7,3 -17,2 6,7 -2,5 -24,2
Margem liquida (%) -4,2 -8,2 5,3 -3 -32,8
Giro do ativo 0,6 0,6 0,3 0,3 0,3
Giro do PL. 1,7 2,1 1,3 0,8 0,7

Fonte: Dados da pesquisa.

O ROA revela o retorno produzido pelo total de aplicagdes realizadas por uma empresa em seus
ativos. Observa-se que este apresentou valores negativos quando o Lucro Liquido do exercicio fol negativo,
ou seja, prejuizo do exercicio. Para a Via 040, somente no ano de 2016, a rentabilidade sobre o ativo foi
positiva, chegando a 1,8%. Em 2018, o indice apresentou seu pior resultado, -8,4%, em decorréncia de um
prejuizo liquido com taxa de crescimento de 921% em relagdo ao exercicio anterior, demonstrado na Tabela
8.

O ROE revela a rentabilidade dos recursos aplicados na empresa por seus proprietarios. £ obtido pela
relagio entre o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido. Da mesma forma que o ROA, o ROE da Via 040
apresentou-se positivo somente em 2016, quando atingiu o resultado de 6,7%. Nos demais exercicios,
permaneceu negativo em decorréncia dos prejuizos liquidos ocorridos e o seu pior resultado em 2018 (-24,2%),
revelando um contraste, pois o Patriménio Liquido estava em ascendéncia nos anos de 2017 e de 2018,
conforme se verificou na andlise horizontal, pelo aumento de Capital Social.

A diferenga de comportamento quanto a intensidade da variagdo entre o ROA e o ROE revela a
relacdo entre o Ativo Total e o Patriménio Liquido, conforme discutido na andlise da estrutura. A participagdo
do capital préprio foi bem menor em relagio a participagio do capital de terceiros na estrutura da empresa e,
portanto, o ROE oscilou com mais intensidade.

Para identificar as possiveis causas que determinaram as rentabilidades vistas acima, o detalhamento
da composi¢dio do ROA e do ROE pode ser uma solugdo. Conforme pontua Assaf Neto (2009), o
comportamento do ROE é fungio da rentabilidade nas vendas (Margem Liquida) e do Giro do PL, enquanto
o comportamento do ROA pode ser explicado pela relagio entre a Margem Liquida e o Giro do Ativo. Dessa
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torma, a Tabela 12 apresentou a Margem Liquida e os Giros do Ativo e do Patriménio Liquido da Via 040
no perfodo estudado.

Conforme a Grafico 3 abaixo, pode-se observar a variagdo do ROA, do ROE e da Margem Liquida,
confirmando o resultado maximo no ano de 2016 e a tendéncia de queda nos exercicios finais do perfodo
estudado. Salienta-se que a Margem Liquida é obtida na andlise vertical da DRE, expressando quanto que a
empresa ganhou ou perdeu em cada unidade monetaria de venda realizada. E calculada pelo quociente entre
o Lucro Liquido e a Receita e representa uma medida da lucratividade obtida pela empresa (SZUSTER et al.,
2018).

Gréfico 8 — Variagdo dos indices de rentabilidade ROA e ROE e da Margem Liquida.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Com relagdo ao desempenho da Margem, podem ser manejados varios componentes do lucro, de
modo que se reduzam os custos e as despesas, e se maximize o resultado. O resultado positivo no exercicio
de 2016 evidenciou que apesar de uma queda das receitas em relagio ao ano anterior, a redugio das Despesas
Operacionais possibilitou que o Lucro Antes dos Juros fizesse frente ao Resultado Financeiro e a empresa
atingisse um resultado positivo. Porém, nos exercicios seguintes, as receitas da firma continuaram a cair e
nio foi possivel manter a redugio das Despesas Operacionais que voltaram a subir. Dessa forma, o resultado
financeiro continuou apresentando saldos negativos e mais dispendiosos.

O Giro, por sua vez, identifica o grau de eficiéncia com que o Ativo ou o PL sdo usados para a realizagdo
das vendas da empresa. Em outras palavras, revelam quantas vezes as vendas cobriram, em determinado ano, os
ativos ou o patriménio liquido da empresa (ASSAF NETO, 2009). A Grafico 4 apresenta o comportamento dos
Giros do Ativo e do Patriménio Liquido da Via 040 no perfodo de 2014 a 2018.

Gréfico 4 — Variagio dos Giros do Ativo e do Patriménio Liquido.
2,5
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Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que a empresa operou com giro baixo do ativo e o comportamento do ROA acompanhou
a Margem. O baixo Giro do Ativo, menor que 1 em todos os anos, é evidenciado pelo alto valor do Ativo
diante das Receitas. Quanto ao comportamento do Giro do Patriménio Liquido, observa-se que nos anos
iniciais da concessio, o giro se eleva, passando de 1,7, em 2014, para 2,3 em 2015, impulsionados pelo aumento
da Receita. Em 2016 reduz para 1,3 e nos anos seguintes passa a ficar abaixo de 1, evidenciando a redugéo
das Receitas, em contraste com a decisdo de se aumentar o Capital Social a taxas de 49% em 2017 e 27% em
2018, conforme disposto na Tabela 7. Demonstrou-se, dessa forma, que a decisdo de elevar o Capital Social
nio foi acompanhado de aumento da Receita e, portanto, ndo houve reflexos em melhora do indice de
Rentabilidade sobre o Patriménio Liquido.
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O resultado encontrado para o ROE da Via 040 se afasta dos resultados encontrados por Gomes et
al. (2010), que demonstraram que 75% das concessiondrias de rodovias estudadas por eles utilizaram-se do
capital de terceiros para realizar as suas atividades. Mas, apesar disso, o Retorno sobre o Patriménio Liquido,
de forma geral, apresentou um bom desempenho. E, das 12 empresas estudadas por Gomes et al. (2010),
somente 2 apresentaram o indice negativo sobre a rentabilidade do PL.

Em relagio ao comportamento dos componentes do ROE, as observagoes sdo as mesmas relacionadas
com o ROA, para os dois ultimos anos estudados, 2017 e 2018 — ie., a receita em queda, impactando
negativamente o giro do PL, despesas operacionais em elevagdo e o resultado financeira negativo,
contribuiram para a obtengdo de resultado liquido negativo.

Diante dos resultados obtidos para os indicadores de rentabilidade, é importante salientar que a
definicdo de lucro possui raizes filoséficas nos conceitos econémicos de lucro, capital e manutengio da riqueza.
Apesar de niio ter sido objeto de andlise deste estudo, destaca-se que a esséncia do conceito de lucro econdmico
reside no incremento do patriménio liquido, decorrente das operagdes da entidade ou valorizagio dos seus
ativos. Ele considera o custo de oportunidade, que engloba tanto os custos explicitos como os custos
implicitos, e possui uma certa dificuldade quanto & mensuragio devido a subjetividade que lhe é inerente
(FUJI, 2004).

A andlise das demonstragoes da Via 040, indicam a inviabilidade econémica da empresa por sua
incapacidade de gerar remuneragdo que atenda as expectativas minimas de retorno de seus credores e
acionistas a partir da apuragio do resultado contébil. Se forem utilizadas medidas considerando o conceito de
lucro econémico, a situagio de inviabilidade do negécio ficara ainda mais explicita e reforgara a evidente opgéo
pela descontinuidade do negécio.

Com relagio ao contexto econdmico da concessdo no perfodo estudado, verificou-se que a Associagdo
Brasileira de Concessdes Rodoviarias (ABCR) disponibiliza um indice que é referéncia econémica e que, em
2012, foi incorporado ao célculo do Produto Interno Bruto (PIB) pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). Com o passar dos anos, esse indice mostrou grande relevincia na anélise conjuntural da
economia brasileira, dado que é indicador de alta frequéncia e que se correlaciona com indicadores econdmicos
relevantes, tais como a produg¢do na industria, as vendas no comércio varejista, os saldrios, dentre outros. Ele
relaciona o fluxo de veiculos nas rodovias sob concessdo privada com o nivel de atividade econdémica do pafs,
com a interpretacio de que quanto maior o nivel de atividade, maiores e mais frequentes serdo os
deslocamentos de veiculos (ABCR, 2021).

O fluxo de veiculos leves estd relacionado com o consumo da populagio, com a renda disponivel e
com o nivel de emprego. O fluxo de veiculos pesados relaciona-se com o volume de produgdo industrial e
agricola. De acordo com um resumo dos dados da ABCR (2021), a Via 040 comegou a atuar no ano de 2014
em um contexto de intensifica¢do da recessdo econdmica, deterioragdo fiscal e aumento do desemprego. O
cendrio permaneceu complicado nos anos de 2015 a 2017, marcados por crise na confianga dos agentes do
mercado, deterioragdo das contas publicas, desemprego e aumento do endividamento das familias e das
empresas. O ano de 2018 também foi marcado por instabilidade politica e pela greve dos caminhoneiros.

Esse contexto auxilia na explicagio para a reducdo observada nas receitas captadas pela cobranga de
pedégio da Via 040, para o aumento do custo e redugdo das disponibilidades para a captagdo de recursos de
terceiros para financiamento das atividades e, ainda, para os resultados negativos para os indices de
rentabilidade e lucratividade do periodo.

5 CONCLUSAO

Este estudo buscou evidenciar a situagdo econdmico-financeira da concessdo da rodovia BR-040
administrada pela Concessiondria Via 040. Foram realizadas andlises dos indicadores econdmico-financeiros
dos dltimos 5 exercicios anteriores a decisdo da companhia de solicitar a rescisdo amigavel do contrato de
concessdo. A partir dessa andlise, foi possivel verificar que os indicadores de liquidez, endividamento,
estrutura e rentabilidade da companhia apresentaram alteragdes que podem justificar o pedido de devolugéo
da concessio e, assim, a descontinuidade do negécio gerido pela concessiondria.

O atendimento das premissas para a avali¢do da eficiéncia de uma concessio rodoviaria de prestar um
servigo a sociedade adequado tecnicamente, por intermédio de uma tarifa justa, minimizando os seus custos
de transa¢do e mantendo um negécio de maneira a proporcionar rentabilidade e lucratividade para os
acionistas, mostrou-se insuficiente. Isso porque, a partir das demonstragdes contdbeis anuais disponibilizadas
pela concessiondria, foi possivel aplicar os métodos de andlise estudados e atender aos objetivos propostos
pela pesquisa.
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Assim, além de observar um comportamento de redugédo das receitas, representadas pela arrecadagio
em forma de tarifas de pedégio, identificou-se que a estrutura de endividamento em situagdo de desequilibrio,
a incapacidade de manutengdo da redugdo das despesas operacionais, e o elevado encargo financeiro advindo
da alta dependéncia do capital de terceiros, prejudicaram de maneira contumaz a eficiéncia econémico-
financeira da concessio, que apresentou prejuizos liquidos anuais em 4 dos 5 exercicios estudados.

O presente estudo representa, portanto, uma contribui¢do a linha de andlise da estrutura das
demonstragdes contdbeis em segmento pouco explorado nas diversas pesquisas académicas: o das concessdes
rodovidrias. Os resultados podem servir de contribui¢do para gestores publicos e privados sobre as agdes
necessdrias para avaliar a eficiéncia dos fatores econdmico-financeiros das concessdes rodoviarias existentes
e delinear parametros para futuras concessoes.

Como limitagéo, a préopria natureza do estudo, com uma tnica empresa de amostra, mas que também
representa uma significativa sugestio para pesquisas futuras com a amplia¢do da andlise para um grupamento
maior de concessdes, considerando suas respectivas peculiaridades. Cada concessdo apresenta um modelo de
gestdo econdmico-financeira aliada aos pardmetros operacionais e ao contexto macroecondmico em que estdo
inseridas. Portanto, seria importante estudar o ciclo operacional e financeiro das concessiondrias, visto que
concessdes em diferentes estdgios de operagdo podem apresentar um desempenho varidvel ao longo do tempo.
Sugerem-se, também, estudos para aplicagdo de modelos estatisticos de previsdo que possam monitorar e
prever o desempenho econdmico-financeiro das concessiondrias utilizando as diversas varidveis
disponibilizadas pelas demonstragdes contébeis, relatérios operacionais, contratos de concessio e varidveis
macroeconémicas, como ferramenta para o acompanhamento e a corregio feita pelos gestores, de situagdes
de desequilibrio financeiro que possam prejudicar o negécio.
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