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Resumo: Gestio Financeira relaciona-se 2 administra¢io das finangas de em-
presas e organizagdes, retratando em indicadores o estado de saide das companhias.
Grandes conglomerados e players atuantes nas atividades de infraestrutura possuem
capital aberto, de modo a buscar acionistas para financiarem os investimentos neces-
sdrios para o seu crescimento. Para tanto, precisam estar minimamente consolidadas
no mercado, dispondo de plano de negécio consistente e apoio contdbil e juridico
para a divulgacio periddica de seus resultados. Sob a 6tica dos indicadores dos in-
tervenientes nas atividades de infraestrutura, aspira-se realizar progndstico sobre a
infraestrutura brasileira diante de confronto com a saide de empresas atuantes no
setor, inferindo em indicios positivos ou sombrios sobre os eixos logisticos do pais.
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1 INTRODUCAO

As demonstragdes financeiras constituem-se de relatérios de desempenho
que contemplam a performance financeira e econémica de uma empresa, sendo
apresentado resultados de faturamento, lucro, despesas e investimentos realizados
em determinado periodo, geralmente trimestralmente. A publicacio desse contetido
tem cardter compulsério no caso das companhias abertas, conforme estabelecido

pela Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

Consideram-se companhias abertas aquelas cujo valores mobilidrios de sua
emissao estejam admitidos a negociagdo no mercado de valores mobilidrios, para
tanto, faz-se necessirio o devido registro da empresa na Comissao de Valores Mo-
bilidrios (CVM). A CVM poderd classificar as companhias abertas em categorias,

** Professora orientadora Regiane Waldhauer.
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segundo as espécies e classes dos valores mobilidrios por ela emitidos negociados
no mercado, e especificard as normas sobre companhias abertas aplicdveis a cada
categoria.

Dentre os beneficios dessa obrigatoriedade, pode-se citar a promogao de
transparéncia com acionistas, demais empresas e sociedade em geral, o fomento da
simetria de informagoes, a protegao patrimonial dos sécios, as perspectivas evolu-
tivas das empresas, o desenvolvimento e o crescimento econdmico. Caracteristicas
essas refletindo-se fundamentalmente na importincia da gestao financeira como
meio de comunicagio.

Abordar-se-d4 com a profundidade devida na fundamenta¢io teérica, con-
tudo, convém citar as demonstragoes obrigatérias por Lei' , que sao Balango Patri-
monial, Demonstragio do Resultado do Exercicio, Demonstragao dos Lucros ou
Prejuizos Acumulados, Demonstrac¢io de Fluxo de Caixa, Demonstrac¢io de Valor
Adicionado e Notas Explicativas.

Ante as publicagoes dos dados, diversos indicadores podem ser combinados
de maneira a refletir significAincia quanto a valuation?, endividamento, eficiéncia,
rentabilidade e crescimento das companhias. Tais quesitos, também serdo objeto
de escrutinio na fundamentacio tedrica.

O objetivo do presente Artigo consiste em tracar um paralelo da qualidade
dos indicadores de determinadas empresas atuantes em atividades de infraestrutu-
ra com o nivel de qualidade e perspectivas no respectivo setor atuante, com base
em fontes oficiais de divulgagao. O trabalho justifica-se por deter uma abordagem
vanguarda comparativa, sendo relevante na tradugio numérica de sensacio e pers-
pectivas positivas e\ou negativas confrontadas com dados reais de atores atuantes
do setor.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O Balango Patrimonial é a representagio grafica do patriménio. No Balanco
constam os valores do Ativo, do Passivo e do Patriménio Liquido em determinado

momento (na data em que o balanco for elaborado, ou “levantado”, como se cos-
tuma dizer). Barros (2002, p. 03)

1 Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976.

2 Arbitragem de valor de uma determinada empresa.
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E a principal demonstragio contébil. Reflete a Posicio Financeira em deter-
minado momento, normalmente no fim do ano de um periodo prefixado. E como
se tirdssemos uma foto da empresa e vissemos de uma s6 vez todos os bens, valores a
receber e valores a pagar em determinada data. Marion (2005, p. 42)

O pai da sociologia, como Durkheim ficou posteriormente conhecido, era
um homem muito inquieto. Assim como outro grande pensador, Maquiavel, carac-
terizado pela sua visao brutalmente realista, Durkheim via-se defronte mudangas
tao drdsticas em todas as esferas politicas e sociais que orientou seu poderoso senso
analitico para os problemas sociais que segundo ele comportavam-se tal qual uma
patologia, pois que destruiam a harmonia (solidariedade) entre as partes do organis-
mo (corpo social) e multiplicavam a “anomia”. Anomia e solidariedade sdo antiteses

sociais

O pai da sociologia, como Durkheim ficou posteriormente conhecido, era
um homem muito inquieto. Assim como outro grande pensador, Maquiavel, car-
acterizado pela sua visao brutalmente realista, Durkheim via-se defronte mudancas
tao drésticas em todas as esferas politicas e sociais que orientou seu poderoso senso
analitico para os problemas sociais que segundo ele comportavam-se tal qual uma
patologia, pois que destrufam a harmonia (solidariedade) entre as partes do organis-

. . . <« - . . . ~ 7
mo (corpo social) e multiplicavam a “anomia”. Anomia e solidariedade sao antiteses

sociais.

Demonstracio do Resultado do Exercicio (DRE) é extremamente relevante
para avaliar desempenho da empresa e a eficiéncia dos gestores em obter resultado
positivo. O lucro ¢ o objetivo principal das empresas. Marion (2003, p.127)

Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio é um resumo ordenado das receitas
e despesas da empresa em determinado periodo. E apresentada de forma dedutiva
(vertical), ou seja, das receitas subtraem-se as despesas e em seguida, indica-se o re-

sultado (lucro ou prejuizo). Iudicibus (2004, p. 194)

Demonstragao de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA) registra as trans-
formagdes ocorridas no saldo da conta de lucros ou prejuizos acumulados no patri-
monio liquido. A DLA deverd distinguir i) o saldo do inicio do periodo e os ajustes
de exercicios anteriores; ii) as reversoes de reservas e o lucro liquido do exercicio; e
iii) as transferéncias para reservas, os dividendos, a parcela dos lucros incorporada
a0 capital e o saldo ao fim do periodo.

Demonstragao do Fluxo de Caixa (DFC) registra entradas e saidas de caixa
de uma empresa em um determinado periodo. Instrumento relevante para tomada
de decisoes de curto a longo prazo, demonstrando o desempenho dos ativos liquidos
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da companhia e o quanto dispde de liquidez e solvéncia. Tornando-se ferramenta
essencial para comparagio com demais concorrentes do mesmo ramo de atividade.

Demonstracio de Valor Adicionado (DVA) sintetiza os valores relacionado
a geragdo de riqueza de uma determinada empresa em um respectivo periodo esta-
belecido. A utilizacao gerencial do DVA pode ser observada sob o aspecto de indice
de desempenho na geracio de riqueza, ou sob o enfoque de desempenho social na

distribuicao da riqueza gerada.

Notas Explicativas (NE) complementam as demonstragoes financeiras, es-
clarecendo os métodos e os critérios utilizados para avaliagao do patriménio e os
elementos que contribuiram para a formac¢io do resultado. Neves e Viceconti

(2006, p. 384)

Apresenta-se abaixo resumos de apresentagao das principais demonstragoes
mencionadas referente ao Grupo CCR, que é responsdvel 3.955 quilémetros de
rodovias da malha concedida nacional, nos Estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro,
Parand, Mato Grosso do Sul, Rio Grande do Sul e Santa Catarina, sob a gestao das
concessiondrias CCR NovaDutra (SP-RJ), CCR ViaLagos (R]), CCR RodoNorte
(PR), CCR AutoBAn (SP), CCR ViaOeste (SP), CCR RodoAnel (SP), CCR SP-
Vias (SP), Renovias (SP), CCR MSVia (MS), CCR ViaSul (RS) e CCR ViaCos-
teira (SC). (Disponivel em http://www.grupoccr.com.br/).

Figura 1 — Balango Patrimonial

$ BALANCO PATRIMONIAL

i 2019 AH 2018 AH 2017

Ativo Total - (RS) T.94% 3081600 M LETH 61221 M
Ativo Ciroelantes - (RS} B A4 AT4072 M h21% 5424591

Aplicag AEFAT 175440 M i, 000 000
Caixa & Equ 126321 W . % 0,50 2A2122 M 22.85%
Contas a Receber - (RE) 136351 M 52.06% B55.87 M 0.85% 3,55 87264 M 3%
1,0 Qoo 0,00 0.00
3 613016 M 021% 1% 2420779 M 19.18% M3ITTAE M 12,97% 7.878,57 M
izdvel a Longo Prazo - (RS) ETIZT3 M 9,48% 5,65% 5.708,04 M 26, 18%
i tos - (R3] TAOES B 4143 1E.E3% 1ATO6S M -11.80%
me 0 - (R3] 1169, 15 M T.95% 1.0E3.04 M 0.42% 1.07847 M -2,70% 110841 M 43,10% Ti4.59 M
ntarwaivel - [RS) 17.507,64 M -0,50% 17.556.11 M 13.04% 26,31% 555%

Zaszive Total - {RS) 33.262.00 M T.94% 3081500 M 06T 24,65% 13.25% 21.683.49 M
Passivo Circulante - (RE) 631831 M 2B.95% 505562 M -GEE1R 1620770M 22.46% 1323531 M 28.35% 1331172 M
Passivo Mao Circulantz - (RS 1830300 M 5.63% 17327654 M 6.91% 22,45% 13235311 PRIH
Patnmanio Linuide Cansabdade - (R3] 243050 M n.08% 843273 M 070 B432450 148N 41424881 615%

izadc - (R3] 6022 84 M [0 602204 M 0 0%

6,99 M HiL06% 1309M 00 53,483,

Feserva Lucros - (RS) 1.564.65 M BU3% 1.666.40 M 6.51% 41,11%
30051 M 45,55% 201,24 M 39,52% 96,185

VER MENOS

Fonte: https://statusinvest.com.br/
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Figura 2 - Fluxo de Caixa
Fonte: https://statusinvest.com.br/

<" FLUXO DE CAIXA @
# 2019 AH = 2018 AH = 2017 AH = 2016 AH = 2015
Caixa Liguido Atividades Operacionais - (RS) 499501 W 35.52% 3.685,68 M 10.36% 333971 M -2022% £4.188,22 W 78,15% 234983 W
Caixa Gerado nas Operagdes - (RS) 4755068 M 47.84% 3.21643 M -13,97% 373878 M -16,39% 2471500 39.32% 3.20943 M
Lucro Liguideo - (RS} 142645 M 124.22% 636,18 M -64,32% 1.78282 M B.88% 1.637435 M 10810% 756,87 M

Equivaléncia Patrimonial - (R$) - - - - -

Depreciacdo € Amortizacdo - (RS) 1.941,96 M 32,25% 1.46545 M 27.10% 115532 M 20,42% 93842 M 16.64% §2256 M
Variagdes nos Ativos e Passivos - (R$) 23995 M -48,87% 46925 M -217,58% -399,07 M -39,89% -285,26 M 66.81% -839,61 M
Caina L'guido Atividades de Investimento - (RS) -3.31508 M -44,38% -2.296,10 M 44.49% -4.136,08 M -4B,57% -2.784 00 M -12,38% 247731 M
Caixa Liquido Atividades de Financiamento - (R$) -1.684,70 M 43.19% -2.98541 M 478,15% TE420M  -191,51% -E57,00 M 204,94% §16,65 M
Variagdo Cambial de Caixa e Equivalentes - (R$) 090M  -BB36% TT1M -70,57% 2816 M -228,20% -2043 M 209.81% 15,60 M
Aumento de Caixa e Equivalentes - (RS) -389 M 99,75% -1.565,13 M 11.296,12% Mo -97.33% 52480 M -25,85% FOTTT M

Saldo Imicial de Caixa e Eguivalentes - (RS} 1.267,10 M -55,31% 2.83523 M 0,50% 282122 M 22.85% 229542 M 44,55% 1.588,65 M

Saldo Final de Caixa e Equivalentes - (R$) 1.26321 M -0.31% 1.267,10 M -55,31% 283523 M 0.50% 282122 M 22.85% 229642 M

VER MENOS

Figura 3 - Demonstragio do Resultado do Exercicio

ANUAL - ULT. 12M, DATA, AH ~ | 2015 - até 2018w

$ RESULTADO

# My, 2019 AH= 2018 AH= 2017 AH= 2016 AH= 201
Receita Liguida - (RS} ¥? 1031212 M -2,63% 10.580,81 M 9,01% 9.715,86 M -8,00% 10.561,00 M 5.65% 9.996,07 M 17.89% 847887
Custos - [RS) -6.41938 M 5.22% -6.100,65 M 4,26% -5.551,64 M -11,63% -G.62142 M 0,83% -6.566,72 M 25,08% -5.24883
Lucro Bruto - (R$) % 389275 M -13.31% 448017 W 16.20% 356422 M -1,913% 3.93958 M 14.88% 342935 M 6.21% 3.225,94
Despesas/Receitas Operacionais - (RS} -1.05020 M -11.40% -042 60 M 37.77% -1.514,89 M -3.460,09% -4255 M 104.87% 87309 M -274.79% -49950
ZEITDA - (RS 1Y 4.976,04 M -9,35% S4E943 M 43,79% 381776 M -23,67% 5.001,83 M -% - 3501468
Amaortizagdo/Depreciacio 7 -2.,133,49 M 9.86% -1.941,96 M 32,25% -146845 M 27.10% -115532 M 20,42% -95942 M 16,64% -822,56
EBIT - (R5) ¥ 284255 M  -19.87% 3.347 48 M 51,00% 234533 M -39,71% 3.597,03 M -9,42% L30244 0 57.63% 272944
Resultado ndo operacional - (RE) ¥ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,
Resultado Financeiro - (RE) 1 -1.22534 M 1.17% -1.23986 M -26,59% -8T940 M 17.40% -1.18573 M 35.40% -1.83553 M -21.31% -1.513,09
mpostos - (RS) -801,81 M -9.01% -E81,1T M 20,09% EENEA -20,96% -82539 M 11,93% -E2946 M 93,14% -4z2247
Lucrc Liquido - (R$)¥? 81540 M  -42,84% 142645 M 124,22% 63616 M  -64,32% 1.782,92 M £,88% 163745 M  108.10% 786,87
Lucro atribuido a Controladora 88037TM  -38.79% 143526 M 83.75% TE2 74 M -56,45% 179747 M 4.88% 171385 M 96,01% 474,37
Lucro atribuido a Ndo Controladores -6493 M -450.50% -11,80 M 91.95% -14656 M -907.40% BESEA 80.96% STEAD M 12.68% -87,50
CAPEX - (R5) "7 0,00 - - - -

Divida Bruta - (R$) Y 20,781,817 M 9,20% 19.030,84 M 11,78% 17.02574 M 0.71% 16.905,25 M 4,44% 16.186,51 M 14,51% 14.13511
Divida Liquida - (R$) 7 1448384 M -% - - - -

ROE - (%) M 967 -42.78% 16,90 124,14% 754 -64,08% 20,99 -46,87% 3951 96,08% 20
ROIC - (%) 1Y 6,99 -28.01% 971 52,91% 635  -45.68% 11,69  -31,56% 17,08 33.96% 12,7
Margem Bruta - (%) ¥ 3775 -10.97% 4240 6.61% 39,77 6,62% 3730 BTI% 3431 -9,90% 38,
Margem Ebitda - (36} 4525  -6.91% 5163 31.92% 3929 -17.04% 7,36 % - 41
Margem Liquida - (%) 791 -41,28% 1347 105,65% 655 -61.20% 16,68 3,05% 16,38 76.51% =M
Divida Liquida/Ebitda 2,81 -% - - - -

4 »

VER MENOS
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Fonte: https://statusinvest.com.br/

Preliminarmente 4 abordagem sobre os indicadores citados no preficio, im-
portante conceituar alguns termos trazidos na DRE. EBITDA?’ designa o lucro
antes de juros, impostos, depreciagao e amortizagdo, o que demonstra a capacidade
de geragdo de caixa de uma empresa, para tanto, despreza-se as informagoes rela-
cionadas ao intangivel da companhia. ROE reflete o retorno sobre o patriménio
liquido de uma empresa, indicando a rentabilidade e por conseguinte a mensura-
¢ao do quao eficiente é suas respectivas operagoes. ROIC intitula o retorno sobre
o capital investido, ou seja, quanto de dinheiro uma empresa gera em razio do
capital investido.

Decorrente de vasto rol de indicadores, restringir-se-4 aos mais frequente-
mente utilizados para andlise no mercado de capitais, transcritos esquematicamen-
te na tabela abaixo.

Tabela 1 - Indicadores de valuation, endividamento, eficiéncia e rentabilidade.

Indicador Categoria Significado

P/L Valuation Preco/Lucro, é um indice usado para avaliar se o
preco das agdes de uma empresa esta caro ou bara-
to. O Indice Preco/Lucro serve como um indicador
do otimismo ou pessimismo usado no mercado pe-
los investidores, além de contribuir na identificacao
de oportunidades financeiras. Também conhecido
como Multiplo de Lucros, ¢ uma medida bastante
popular entre os investidores pessoa fisica, gestores
e investidores institucionais.

EV/EBITDA | Valuation O Enterprise Value - EV (Valor da Firma), repre-
senta a soma entre o valor de mercado das a¢des de
uma empresa e sua divida liquida. Ele é formado
por trés componentes: Valor de Mercado, Valor

das Dividas e Caixa e Equivalentes de Caixa. Ja o
EBITDA, ou Earnings Before Interest, Taxes, De-
preciation and Amortization (Lucro Antes de Juros,
Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo — LAJIDA),
representa o resultado operacional da empresa
antes do desconto de Juros, Impostos, Deprecia¢ao
de Bens, Amortizacao.

P/VP Valuation Preco sobre Valor Patrimonial é um indicador que
informa se o valor de uma agéo esta relativamente
cara ou barata. O P/VP pode ser obtido através da
divisdo entre o preco de um ativo negociado em
bolsa e o valor patrimonial da companhia.
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P/L Valuation Prego/Lucro, é um indice usado para avaliar se o
preco das agdes de uma empresa esta caro ou bara-
to. O Indice Preco/Lucro serve como um indicador
do otimismo ou pessimismo usado no mercado pe-
los investidores, além de contribuir na identificacao
de oportunidades financeiras. Também conhecido
como Multiplo de Lucros, ¢ uma medida bastante
popular entre os investidores pessoa fisica, gestores
e investidores institucionais.

EV/EBITDA [ Valuation O Enterprise Value - EV (Valor da Firma), repre-
senta a soma entre o valor de mercado das a¢des de
uma empresa e sua divida liquida. Ele é formado
por trés componentes: Valor de Mercado, Valor

das Dividas e Caixa e Equivalentes de Caixa. Ja o
EBITDA, ou Earnings Before Interest, Taxes, De-
preciation and Amortization (Lucro Antes de Juros,
Impostos, Depreciacao e Amortizagao — LAJIDA),
representa o resultado operacional da empresa
antes do desconto de Juros, Impostos, Depreciagao
de Bens, Amortizagao.

P/VP Valuation Preco sobre Valor Patrimonial é um indicador que
informa se o valor de uma agéo esta relativamente
cara ou barata. O P/VP pode ser obtido através da
divisdo entre o pre¢o de um ativo negociado em
bolsa e o valor patrimonial da companbhia.

Div. Liq./PL Endivida- | A Divida Liquida/Patrimonio Liquido ¢ calculada
mento através da divisao entre a soma do endividamento
de uma empresa e o total de bens e direitos que ela
possui. Com o resultado da Divida Liquida/Patri-
monio Liquido, é possivel descobrir o quanto um
negocio utiliza de capital de terceiros para financiar
suas atividades em relagao ao patrimonio dos seus

acionistas.
Div. Liq./EBI- [ Endivida- O Indice Divida Liquida/EBITDA serve para ana-
TDA mento lisar o indice de endividamento de uma empresa.

Seu resultado demonstra o numero de anos que
uma empresa levaria para pagar sua divida liquida
no cendrio em que o EBITDA permanece constan-
te. Isso acontece, pois a Divida Liquida/EBITDA
considera o nivel de divida liquida e o quanto a
empresa esta gerando com suas atividades opera-
cionais do momento analisado.

Fonte: https://statusinvest.com.br/
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3 MATERIAL(IS) E METODOS

Infraestrutura engloba extenso agrupamento de elementos estruturais que
estimulam o desenvolvimento socioecon6mico de determinado local, os servicos
de infraestrutura subdividem-se em diversos ramos, dos quais, pode-se citar, como
principais, os setores de transporte, energia, telecomunicacoes, construcao civil e
saneamento.

Devido a extensio das atividades compreendidas pelo termo infraestrutura,
a amostra do presente artigo limitar-se-d & matriz de transportes. Para tanto, elen-
cou-se 06 (seis) empresas representativas, sendo Rumo S.A (RAIL3) e Cosan Lo-
gistica (RLOG3) representantes do transporte ferrovidrio; Grupo CCR (CCRO3)
e Ecorodovias (ECOR3) representantes do transporte rodovidrio; e Log-in Logis-
tica Intermodal (LOGN3) e Trevisa Investimentos (LUXM4) representantes do
transporte hidrovidrio.

4 RESULTADOS

Apresenta-se nas tabelas abaixo compilado dos indicadores objeto deste ar-

tigo, subdividas pelos respectivos setores de transporte.

Tabela 2 - Dados Setor de Transporte Ferroviario

rumeo L cosan

logistica
Patrimonio Liquido R$ 8.490.354.000 R$ 2.416.519.000

P/L 51,26 42,43
EV/EBITIDA 12,05 5,14
P/VP 4,22 3,39
Div. Lig/PL 1,46 5,13
Div. Liq./EBITIDA 3,10 3,10

M.EBITIDA 97,39% 57,31%
ROE 8,23% 7,99%

ROIC 7,70% 7,67%

Fonte: https://statusinvest.com.br/
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Tabela 3 - Dados Setor de Transporte Rodoviario

@ Y~
CCR €CORODOVIAS
Patriménio Liquido R$ 8.233.369.000 R$ 686.925.000
PIL 27,92 22,74
EV/EBITIDA 7,79 7.19
PIVP 2,99 9,37
Div. Lig/PL 1,76 10,25
Div. Liq./EBITIDA 2,91 3,78
M.EBITIDA 48,25% 45,91%
ROE 10,69% 41,20%
ROIC 6,99% 10,06%

Fonte: https://statusinvest.com.br/

Tabela 4 - Dados Setor de Transporte Hidroviario

login. ¢ TREVISA

Patriménio Liquido R$ 203.158.000 R$ 96.830.000
PIL 41,21 27,37
EV/EBITIDA 9,36 5,31
PIVP 7,35 3,33
Div. Lig/PL 3,80 0,06
Div. Liq./EBITIDA 3,19 0,17
M.EBITIDA 23,03% 32,52%
ROE -65,56% 12,15%
ROIC 7.87% 7,49%

Fonte: https://statusinvest.com.br/

5.1 Transporte Ferroviario

Identifica-se que a empresa Rumo detém significativa malha ferrovidria sob

sua responsabilidade em relagdo ao concorrente, operando em 41,2% de toda a ma-

lha brasileira, correspondendo a maior empresa do setor. O P/L corresponde a razao

entre o prego de uma agio sobre o lucro por aglo, indicando, portanto, o nimero de

anos necessdrios para um investidor recuperar o capital aplicado na agdo. Um nliime-

ro muito elevado, que é o caso de ambas empresas, representa para o investidor que

a empresa estd cara, a0 mesmo passo que reflete caracteristica de boas companhias.

Analogamente, o EV/EBITIDA também reflete a quantidade de anos neces-
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sdrios para recuperar o capital aplicado, EV representa a soma do valor de mercado
com o valor das dividas, descontando o montando em caixa ou equivalentes, ji o
EBITIDA estima a geracdo de caixa de uma empresa, descontado fatores mencio-
nados na fundamentagio tedrica. O que torna, um importante indice de compara-
a0 entre empresas, inclusive estrangeiras, e\ou com diferentes estruturas de capital
e tributagao. No caso concreto, observando apenas este indicador, percebe-se que
o investimento em Cosan Logistica retornaria o valor aplicado mais rapidamente
do que se aplicado em Rumo.

O P/VP realizado pela razdo entre prego e valor patrimonial indica uma
espécie de “4gio” que o mercado estd disposto a pagar para cada agao. Obviamente,
quanto mais préximo de um, a compra do ativo estard compativel com seu valor
patrimonial. Entretanto, quanto mais afastados de um, indica uma maior quali-
dade da empresa, pois hd grande quantidade de interessados em compra-la. Nesse
caso, ambas empresas possuem valores préximos entre si e elevados, indicando
qualidade administrativa significativa em termos de valor.

Divida Liquida/Patriménio Liquido mensura o nivel de endividamento da
empresa em razio do tamanho de seu patriménio. Desmistificando a carga pejo-
rativa sobre a palavra divida, convém esclarecer que projetos que possuem elevada
capacidade de geragio de caixa, tendem a realizagio elevada de divida para expan-
sa0 de capital. O tamanho da divida da empresa Rumo ¢ significativamente menor
do que a empresa Cosan, nao signiﬁca que uma seja pior do que a outra, entretan-
to deve-se prudentemente avaliar o por qué a Cosan possuir um endividamento
elevado, estando mais alavancada em relacio a Rumo, afim de esclarecer tratar-se
de uma md gestdo ou novos investimentos estao sendo realizados para aumento
significativo futuro de caixa.

Divida Liquida/EBITIDA realiza um proporcional entre o nivel de endivi-
damento com sua geragio de caixa, em outras palavras, em quantos anos a empresa
levaria para pagar a sua divida liquida usando sua geragio de caixa. Assim, apesar
de Cosan estar mais alavancada do que Rumo, ambas liquidariam suas dividas em

aproximadamente 3 anos, se mantida a gera¢io de caixa atual.

Margem EBITIDA representa o percentual entre a razio entre o EBITIDA
e a receita de uma empresa, significa dizer o quanto de dinheiro operacional é gera-
do para cada real de receita arrecada. A comparagio dessas margens entre empresas
do mesmo setor, permite avaliar qual ¢ a mais lucrativa e eficiente entre seus pares.
Sob este quesito, as empresas analisadas possuem a mesma eficiéncia operacional.

O ROE, retorno sobre o patriménio liquido, destaca-se por se um dos mais
relevantes indicadores usados para as mais diversas andlises e indica o quéo eficien-
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te uma empresa é para a capacidade de geracio de lucros, além de, transparecer se os
dirigentes do negocia estdo aplicando bem o dinheiro dos acionistas para os devidos
fins. Em questao, as empresas apresentam bons niveis de rentabilidade, na faixa de
8%a.a.

O ROIC, retorno sobre o capital investido, informa o volume de dinheiro
que uma empresa é capaz de gerar em razao de todo o capital investido, incluindo
aportes por meio de dividas. Sua grande utilidade estd em comparagoes com ou-
tras empresas atuantes no mesmo setor, em termos de vantagens comparativas. No
exemplo, as empresas Rumo e Cosan estao equiparadas.

Por fim, com auxilio do Anudrio Confederacio Nacional do Transporte
(2019), percebe-se evolugio de empregos gerados nos setor, aumento da rede vidria,
aumento da quantidade de carros de passageiros, vagoes produzidos e locomotivas
produzidas, evolugio significativa do volume transportado em toneladas e inves-
timentos, logo, esse cendrio de positividade de infraestrutura é coincidente com a
positividade dos nimeros das empresas atuantes no setor.

5.2 Transporte Rodovidrio

As empresas selecionadas apresentam discrepincia significativa de patrimo-
nio, a maior para o Grupo CCR na propor¢io de cerca de 10 vezes. Apresentam P/L
elevados e préximos, indicando serem boas companhias; EV/EBITIDA também
préximos entre si e elevados; P/VP com dgio extremamente elevado para Ecoro-
dovias e dentro da razoabilidade no caso da CCR; Div.Liq./PL muito elevado para
Ecorodovias, indicando estar alavancada, e dentro da normalidade para a CCR, o
que pode indicar novos investimentos no caso da primeira companhia; Div.Liq./
EBITIDA equivalentes, representando que em aproximadamente 3 anos teriam
capacidade de liquidar dividas com o capital gerado atualmente; M.EBITIDA se-
melhantes indicando que cerca de 50% do faturamento converte-se em dinheiro
operacional; ROE e ROIC em bons niveis para ambas empresas, contudo a empresa
Ecorodovias possui vantagem comparativa neste quesito.

Em observincia ao Anudrio Confederagio Nacional do Transporte (2019), o
setor rodovidrio possui niveis crescentes de operadores, seja de empresas, cooperati-
vas e autdbnomos; evolucio discreta da malha vidria existente; incremento de melho-
rias nas condigoes de trafegabilidade das rodovias; aumento na frota dos veiculos; e
aumento no licenciamento de veiculos. Assim, no cendrio de positividade do setor
rodovidrio é coincidente com os bons parimetros apresentados pelas empresas des-

tacadas.
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5.3 Transporte Hidroviario

As empresas selecionadas possuem patrimoénios significativamente inferio-
res aos demais modais, refletindo nao estar entre os mais representativos da matriz
brasileira, contudo talvez seja o setor que tenha a maior capacidade expansiva. P/L
das empresas estao bastante divergentes, enquanto Log-in possui valor negativo, a
Trevisa possui valor positivo e elevado, ou seja, Log-in teve prejuizo no ano cor-
rente. EV/EBITIDA diferentes entre si, sendo de 9,36 para Log-in e 5,31 para
Trevisa, indicando a necessidade de cerca de 9 e 5 anos, respectivamente, para
recuperacio dos valores investidos. P/VP com dgio elevado para Log-in e valores
razodveis para Trevisa. Div.Liquida/PL e Div.Liquida/EBITIDA que representam
o endividamento, apenas a empresa Log-in possui endividamento. M.EBITIDA
semelhantes entre as companhias. O ROE encontra-se negativo para a Log-in e
valor razodvel para Trevisa. ROIC semelhante entre as empresas selecionadas. Evi-
dencia-se uma m4 qualidade da gestao da empresa Log-in, a qual tem apresentado
prejuizos, endividamentos e baixa capacidade de geragio de caixa.

Segundo Anudrio Confederagao Nacional do Transporte (2019), a rede vi-
dria de transporte aquavidrio permanece constante; houve aumento da quantidade
de terminais de uso privativo; e houve aumento na quantidade de cargas transpor-
tadas. Assim, hd coincidéncia do cendrio com aspectos positivos de uma das em-
presas, enquanto a empresa Log-in aparenta dificuldades de gestao administrativas.

6 CONCLUSAO

As exposicoes realizadas no presente artigo revelam a importincia da gestao
financeira como meio de informacio e sua aplicabilidade nas atividades de infra-

estrutura.

Como resultados, foi possivel aprofundar-se no conhecimento de relevantes
indicadores contdbeis e financeiros das empresas, suas aplicagoes e utilidades para
andlise; na relevincia da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976, como marco
legal na divulgacio de informagdes empresariais; e na possibilidade de tragar para-
lelos entre grupos atuantes em determinados setores com as perspectivas evolutivas

desta mesma atividade.
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