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Resumo

O objetivo do estudo € apresentar um comparativo realizado entre o endividamento
e a geracao de caixa das empresas brasileiras do setor de Transporte e Logistica,
no periodo compreendido entre 2013 e 2018. Do setor de transporte, foram
selecionadas apenas as empresas pertencentes ao transporte rodoviario para o
desenvolvimento do estudo. Foi realizada uma pesquisa de natureza descritiva,
documental e qualitativa com as empresas do setor. Adotou-se como base o ranking
Valor1000, onde s&o disponibilizados os indices financeiros de empresas de
diversos setores, fornecidos pela Revista Valor Econdmico. Na amostra final, foram
selecionadas 41 empresas do setor, disponiveis para o estudo. Como principais
resultados tem-se a confirmagdo de que ha um comportamento semelhante do
endividamento e da geracéo de caixa das empresas do setor, ou seja, as empresas
que possuem uma maior geragao de caixa tendem consequentemente a uma maior
propensao ao endividamento.

Palavras-chave: Endividamento. Geracdo de Caixa. EBITDA. Transporte
Rodoviario. Setor de Logistica.

Abstract

The objective of the study is to present a comparison made between the
indebtedness and cash generation of Brazilian companies in the Transport and
Logistics sector, in the period between 2013 and 2018. From the transport sector,
only companies belonging to road transport were selected for the development of the
study. A descriptive, documentary and qualitative research was carried out with
companies in the sector. The Valor1000 ranking was adopted as the basis, where the
financial indexes of companies from different sectors, provided by Valor Econémico
Magazine, are available. In the final sample, 41 companies in the sector were
selected, available for the study. The main results are the confirmation that there is a
similar behavior of the indebtedness and cash generation of companies in the sector,
that is, companies that have a higher cash generation consequently tend to be more
prone to indebtedness.

Keywords: Indebtedness. Cash flow. EBITDA. Road transport. Logistics sector.



1. INTRODUGAO

Os meios de transporte sdo responsaveis pelo deslocamento de mercadorias,
pessoas, produtos e matérias-primas. Trata-se de um setor importante para a
economia e para o desenvolvimento do pais, tendo como principal modal o
rodoviario. O custo da logistica no Brasil aumentou, interferindo diretamente no
preco dos produtos seja para o comércio local ou internacional, além de
comprometer a competitividade dos setores dependentes exclusivamente deste
modal, o que torna ainda mais evidentes a caréncia e as necessidades do setor
(COLAVITE, KONISHI, 2015).

A valorizagdo do transporte rodoviario fez com que o pais tivesse uma
hipertrofia neste setor e que a maior parte do escoamento das producdes fosse feito
pelo modal rodoviario (CRUZ; OLIVEIRA, 2008, p. 64). Segundo a Confederagao
Nacional do Transporte (2018), o setor de transporte e logistica brasileiro comegou a
apresentar sinais de recuperagao em 2017, depois de ter sido fortemente impactado
pela recessdo da economia brasileira nos anos de 2015 e 2016.

Tao relevante quanto analisar os aspectos diretamente ligados a situagao
econdmica e de recessao, € conhecer a situacao interna das empresas no que se
refere a liquidez e endividamento. Para Martins e Vasconcelos (2018), estrutura de
capitais da empresa, em termos conceituais, € composta pelo capital de terceiros e
pelo capital préprio, podendo apresentar diferentes composigdes de acordo com o
tipo de negdcio e o setor em analise.

Estudos como o de Frank e Goyal (2009), numa revisdo da literatura,
avaliaram muitos fatores nas decisdes de estrutura de capital, e incluiram o fator
risco. Sob a dtica da teoria do Trade-off, empresas com fluxos de caixa volateis
tendem a apresentar um nivel de endividamento menor. Na mesma linha de Frank e
Goyal (2009), Thippayana (2014) argumenta que, enquanto a teoria do Trade-off
prevé que a alavancagem reduz com a volatilidade, a teoria Pecking Order prevé
que a relacao entre volatilidade e alavancagem é positiva

A importante relacdo estudada, tanto pela teoria do Trade-off, quanto pela
teoria Pecking Order sobre a relagdo entre a volatilidade dos fluxos de caixa e o
endividamento, € um fator motivador para estudos sobre a tematica. Para Frank e
Goyal (2009), embora haja vasta literatura tedrica e empirica, os fatores que
conduzem a decisao do uso de divida permanecem evasivos.

O objetivo da presente pesquisa € apresentar um comparativo realizado entre
o endividamento e a geragcdo de caixa das empresas brasileiras do setor de
Transporte e Logistica, no periodo compreendido entre 2013 e 2018. Do setor de
transporte, foram selecionadas apenas as empresas pertencentes ao transporte
rodoviario.

Para atingir esse objetivo, foram utilizados os dados constantes no ranking
Valor1000, onde sao disponibilizados os indices financeiros, de empresas de
diversos setores, fornecidos pela Revista Valor Econbémico. As variaveis
consideradas no estudo tém a periodicidade anual.

Esse setor foi escolhido para a realizacdo da presente pesquisa tendo em
vista a sua importancia para a economia do Brasil. Sua contribuicdo € fundamental
na aproximacdo entre produtores e consumidores, movimentando a roda da
economia, gerando emprego e alavancando o desenvolvimento e a infraestrutura do
pais. Em pesquisa realizada no site da spell.org, usando o termo de busca “setor de
transporte” no campo titulo foram identificados apenas dois resultados. Na busca no
campo resumo foram identificados 19 artigos. Por fim, na busca por palavra-chave



nao foram identificados artigos, no momento em que a pesquisa foi desenvolvida, no
primeiro semestre de 2019.

Para o meio académico, o estudo esta analisando comparacdes entre o
endividamento e geragdo de caixa, que € abordagem com um vasto campo a ser
explorado. De acordo com Martins e Vasconcelos (2018), apesar da vasta literatura
tedrica e empirica, as decisdes de estrutura de capital permanecem inconclusivas,
principalmente quanto ao papel da volatilidade dos fluxos de caixa na alavancagem
das firmas.

Para o meio empresarial, o estudo pode contribuir também, pois ainda séo
poucas as pesquisas disponiveis que podem auxiliar os gestores e proprietarios de
empresas no conhecimento do setor e no processo decisorio sobre endividamento.

Espera-se que o trabalho confirme o comportamento compativel entre a
geragao de caixa e o endividamento. Empresas que possuem maior geragao de
caixa tendem a possuir melhores condigdes para liquidar suas dividas e contrairem
maior endividamento (JONES, 2018).

O presente trabalho esta estruturado em cinco topicos. O primeiro topico
introduz a tematica, justificando a relevancia do setor de Transporte Rodoviario e
Logistica e do estudo. O segundo topico aborda o Referencial Tedrico, em seguida,
no terceiro topico tem-se os Aspectos Metodolégicos adotados para a execugao do
artigo, seguido de Resultados e das Consideragdes Finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. AVALIACAO DE DESEMPENHO FINANCEIRO

Para Venkatraman e Ramanujan (1986) o desempenho da empresa € um
subconjunto do conceito global de efetividade organizacional, no qual existem alguns
dominios que compdem a figura do desempenho da entidade. Dentre esses
dominios, destaca-se o desempenho financeiro, que se concentra no uso de
indicadores contabeis para mensurar a performance da empresa.

A avaliacdo de desempenho € uma ferramenta importante porque permite ao
tomador de decisbes fazer um juizo sobre a atividade analisada. Consciente da
situagdo em que se encontram as atividades sob sua responsabilidade, o tomador
de decisbes pode sopesar a situagao e, apoiado nas informacdes fornecidas pela
avaliagdo, adotar agdes que busquem combater as falhas e incoeréncias
identificadas (TRINDADE, 2006).

A avaliagdo de desempenho econdmico-financeira n&o é pratica recente nas
organizacgdes. Apesar de bastante difundida, este tipo de analise, quando realizado
em sua forma tradicional, ndo € capaz de prover ao gestor informagdes a respeito
das consequéncias do desempenho alcancado em cada um dos indicadores para a
organizagdo como um todo (BORTOLUZZI, 2011).

2.2. EBITDA: UMA PROXY DA GERACAO DE CAIXA

Para Reis (2018), a geragao de caixa de uma empresa € o valor liquido do
caixa e equivalentes de caixa que se deslocam e saem de um negdcio. Quando
positivo, ele indica que os ativos liquidos de uma empresa estdo aumentando, o que
permite liquidar dividas, reinvestir no negdcio ou remunerar os acionistas.

Segundo Lucio (2018), a capacidade de gerar caixa também determina o
"pulmao" da empresa que representa sua capacidade de continuar investindo em
projetos estratégicos, inovando produtos e servigos que para o futuro, representarao
novas fontes de receitas formando um ciclo virtuoso de perpetuagado da empresa.



Segundo Frezzati (2007), o Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortization (EBITDA) é um indicador apurado a partir da demonstragdo de
resultados da organizagdo. A partir do momento em que os juros, as despesas
financeiras, o imposto de renda e a contribuicdo social, a depreciacdo e a
amortizagdo sao expurgados, a pretensdo é que se obtenha uma aproximagao com
o fluxo de caixa operacional, 0 que agrada aos analistas externos a empresa.

Vasconcelos (2001) destaca que o uso do EBITDA esta mais relacionado
como um indicador empresarial. Este indicador informa o desempenho da empresa
na atividade e grau de cobertura do resultado em relagdo as despesas financeiras,
reportar o reflexo das estratégias de mercado adotadas, servir de parametro para
conhecimento do valor da empresa. No Brasil a utilizagcao desse indicador teve inicio
em 1994, época na qual foi implantado o Plano Real que reduziu os niveis anuais de
inflacéo “[...] em torno de 5 a 7%. Esse periodo foi o primeiro [...] em que a inflagao
declinou para niveis aceitaveis e em que a estabilizagdo econdémica foi
implementada com sucesso” (LOPES, 2002, p. 83). Para Hall (2002, p. 21) “EBITDA
€ uma medida util”.

O EBITDA €& considerado uma informagdo n&o regulada (non-gaap
information), sendo considerado pelos seus usuarios como uma proxy do fluxo de
caixa operacional da empresa (MACEDO, et. al, 2012).

Souza et al. (2008) discorrem que o EBITDA representa um indicador de
geragao de caixa operacional, pois desconsidera as despesas e receitas
operacionais que nao afetam o caixa, considerando somente os resultados de
natureza operacional que influenciam as disponibilidades.

2.3. ENDIVIDAMENTO

Segundo Farias (2010), o indice de endividamento revela o grau de
endividamento da empresa. A analise desse indicador por diversos exercicios
mostra a politica de obtencao de recursos da empresa. Isto é, se a empresa vem
financiando o seu Ativo com Recursos Proprios ou de Terceiros e em que proporgao.
E por meio desses indicadores que s&o apreciados os niveis de endividamento da
empresa.

Em relagdo ao endividamento geral, Téles (2003) menciona que “este indice
indica o percentual de Capital de Terceiros em relacdo ao Patrimbénio Liquido,
retratando a dependéncia da empresa em relagao aos recursos externos”.

"O passivo representa as obrigacbes que uma entidade assume perante
terceiros para obter ativos ou realizar servigos e essas obrigagdes, normalmente,
sao resultantes de transagdes que ocorreram no passados ou no presente, no
entanto, devem ser liquidadas no futuro" (SPROUSE; MOONITZ, 1962). O passivo
de uma entidade encerra os sacrificios futuros, provaveis de beneficios econdmicos
que resultaram de obrigagdes presentes (HENDRIKSEN, 1999 apud BATISTA,
2003).

Conforme ludicibus e Marion (2011, p. 17), o passivo evidencia toda a
obrigacao (divida) que a empresa tem com terceiros: contas a pagar, fornecedores
de matéria-prima (a prazo), imposto a pagar, financiamentos, empréstimos etc.
Significa as obrigagdes exigiveis da empresa, ou seja, as dividas que serdo
cobradas, reclamadas a partir da data de seu vencimento (MARION, 2009, p. 58).

Segundo descrito no CPC 00 Estrutura Conceitual (CPC, 2011) no seu item
4.4, “Patriménio Liquido é o interesse residual nos ativos da entidade depois de

deduzidos todos os seus passivos”. Conforme Assaf Neto (2012, p. 58), “o



patriménio liquido é representado pela diferenca entre o total do ativo e do passivo
em determinado momento”.

2.4 SETOR DE TRANSPORTE RODOVIARIO NO BRASIL

A area de transporte brasileiro acarreta grandes limitagdes para o crescimento
e expansao da economia brasileira. Essa deterioragcdo estd fundamentada nos
investimentos insuficientes em infraestrutura, pelo menos nas duas ultimas décadas
(ERHART; PALMEIRA, 2006, p. 1).

Segundo pesquisa do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2017), o Produto Interno Bruto (PIB) cresceu 1,0% em 2017, chegando a R$ 6,56
trilndes. Esse resultado foi influenciado, principalmente, pela alta de 13,0% na
Agropecuaria, que apresentou o melhor resultado da série historica iniciada em
1996. O setor de Servigos avancgou 0,3%, e houve estabilidade na Industria (0,0%).

Ainda segundo o IBGE (2017), o PIB do setor de transporte avangou 0,9% em
2017. A alta é explicada, principalmente, pelo desempenho da atividade industrial
que, apos trés anos consecutivos de queda, ficou estavel em 2017. Também
contribuiram para o aumento da demanda pelos servigos de transporte a safra
recorde de 2016/2017, que ficou cerca de 30,0% acima da safra anterior, € 0 bom
desempenho do comércio exterior ao longo do ano passado — as exportagdes de
bens e servigos cresceram 5,2%; e as importacoes, 5,0% em 2017.

Segundo a empresa de Consultoria llos (2018), o Brasil tem um dos custos
logisticos mais altos da América Latina. E estimado que os custos logisticos
representam em média 12,2% do PIB do Brasil. Nos Estados Unidos, esse custo fica
ligeiramente abaixo de 8%. A maior parte deve-se a transporte (6,8% do PIB),
seguido por estoque (4,5%), armazenamento (0,9%) e custos administrativos (0,5%).

A baixa eficiéncia logistica no Brasil € justificada pela predominédncia do
transporte rodoviario. O Relatorio do Banco Mundial “De Volta ao Planejamento:
Como Preencher a Lacuna de Infraestrutura no Brasil em Tempos de Austeridade”
ressalta que, no Brasil, a matriz logistica permanece dominada pelo transporte
rodoviario, com 63-65% da tonelada-quilédmetro util, contra 21% na China e 39% na
india. Essa sobrecarga do modal rodoviario ocasiona grandes custos (BANCO
MUNDIAL, 2017).

Segundo Nucifora (2018), o Brasil poderia economizar cerca de 0,7% do PIB
a cada ano se deslocasse frete do modal rodoviario para o ferroviario e o aquaviario.
Além dos custos mais baixos, haveria significativos beneficios ambientais e de
segurancga nas estradas.

De acordo com Nucifora (2018), comparados com os de outros paises, 0s
custos operacionais do setor de transporte rodoviario brasileiro sao altos e devem-se
sobretudo ao elevado consumo de combustivel, a idade avangada da frota e a baixa
manutengdo. Sem considerar manutencédo e depreciagdo, o0s gastos com
combustivel s&o responsaveis pela maior parte dos custos operacionais (>40%),
seguidos por salarios (cerca de 30%), seguro e pedagios (que somam 30%). A guisa
de comparagao, aponta-se que, nos EUA, o combustivel representa cerca de 36%
dos custos operacionais totais, e na Europa, entre 20 e 30%.

Ainda segundo Nucifora (2018), uma das solu¢des para essa questéo, é
preciso acelerar a substituicdo da frota brasileira por caminhdes mais novos, o que
pode melhorar a eficiéncia energética média da frota e o desempenho do setor em
matéria de emissdes (de gases).

As mas condigbes das rodovias sdo outro importante fator dos altos custos
operacionais no Brasil. Apenas 12% das rodovias sao pavimentadas e, segundo o



mais recente relatério da CNT, s6 40% da malha rodoviaria pavimentada estdo em
boas condi¢des. Entre 2000 e 2013, o investimento em infraestrutura no Brasil foi de
meros 2,1% do PIB, contra 8,6% na China, 4,8% na india e 4,3% no Chile
(NUCIFORA, 2018).

Um estudo do Banco Mundial de 2012 estima que mais de 0,7% do PIB é
perdido devido a ma qualidade das rodovias, a engenharia deficiente da malha e aos
congestionamentos das rodovias, o que resulta em perda de tempo e aumento dos
custos operacionais dos veiculos. O diagndstico € claro. Ao resolver ineficiéncias
operacionais da malha rodoviaria federal pavimentada e as ineficiéncias da matriz
dos modais de transporte, o Brasil poderia economizar 1,4% do PIB, o que equivale
a 2,2 vezes o atual gasto anual no setor de transporte (NUCIFORA, 2018).

Dois anos de recessao custaram muito caro para o setor de transporte. Com
crescimento de 0,9% em 2017, o PIB do Transporte voltou aos niveis verificados no
ultimo trimestre de 2010 (Fetcesp, 2018).

Com os problemas de transportes existentes, o Brasil acaba
desperdi¢cando bilhdes de reais, devido aos acidentes, aos roubos de
carga, a ineficiéncias operacionais e energéticas. Como pilares do
caos, no setor de ftransporte, estdo as enormes deficiéncias de
regulacao, as politicas governamentais de investimento e, também, a
distorcao da matriz de transporte, acarretando em significativa perda
econdmica e de competitividade e consequente reflexo no custo
Brasil. O uso inadequado dos modais gerou uma enorme
dependéncia do modal rodoviario, que acaba suprindo lacunas dos
demais modais, porém apresenta uma frota ultrapassada e as
rodovias em condigdes precarias (ERHART; PALMEIRA, 2006, p. 3)

A crise econOmica brasileira tem afetado o setor de transporte, especialmente
por meio da reducdo do volume de servicos do modal rodoviario. Apesar de sua
relevancia, os dados mostram uma reducdo dos recursos destinados aos
investimentos a partir de 2012. Segundo a revista EntreVias, (GUIMARAES, 2018) a
crise econbmica que atingiu o pais ja em 2014 repercutiu no orgamento do governo
e, em 2016, o montante autorizado de recursos para o transporte rodoviario
representou 69,1% do montante de autorizado em 2015, que ja havia sido
contingenciado.

O consumo de combustiveis apresentou alta em 2017, depois de resultados
negativos em 2015 e 2016. O aumento do preco foi de 0,4%, em razdo do aumento
de impostos, conforme dados da ANP (Agéncia Nacional de Petrdéleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, 2018). O consumo de diesel expandiu 0,9%; o de gasolina, 2,6%.

De acordo com dados do Ministério do Trabalho (2016), no primeiro bimestre
de 2016 mais de 25 mil vagas foram fechadas no setor de transporte e logistica,
marca que representa um tergco dos numeros de 2015, quando 76.400 mil pessoas
perderam seus empregos.

Segundo dados recentes do IBGE (2018) apos ter caido 6,1% em 2015 e
7,6% em 2016, o volume de servigos prestados pelo setor de transporte,
armazenagem e correio cresceu 2,3% em 2017. O transporte terrestre e o transporte
aquaviario foram os que mais puxaram o resultado positivo, com altas acumuladas
de 0,9% e de 17,5%, respectivamente.

Segundo o boletim Conjuntura do Transporte — Desempenho do Setor, (2018)
a alta no volume de servigos “é explicada principalmente pela recuperagcdo da
atividade industrial, que é o setor mais demandante dos servigos de transporte em
geral, em especial do transporte rodoviario de cargas, e também pelo bom
desempenho das exportagdes ao longo do ano passado.



Segundo a Conjuntura do Transporte - Desempenho do Setor (2018), o ritmo
de retomada, contudo, € lento, uma vez que os resultados do transporte estao
diretamente relacionados ao desempenho de outros setores da economia. Por isso,
a projecdo é que, somente em 2020, o setor voltara a operar nos mesmos
patamares.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

O objetivo do estudo é apresentar um comparativo realizado entre o
endividamento e a geragcdo de caixa das empresas brasileiras do setor de
Transporte e Logistica, no periodo compreendido entre 2013 e 2018. Do setor de
transporte, foram selecionadas apenas as empresas pertencentes ao transporte
rodoviario.

As empresas do setor de Transporte e Logistica foram escolhidas para a
pesquisa por ilustrarem o atual cenario econdémico, refletindo os impactos absorvidos
pela recente crise dos ultimos anos, evidenciada nas midias, o que comprova a
relevancia desse modal.

Trata-se de uma pesquisa de natureza descritiva e qualitativa. Andrade (2002)
destaca que a pesquisa descritiva preocupa-se em observar os fatos, registra-los,
analisa-los, classifica-los e interpreta-los, e o pesquisador ndo interfere neles. Assim,
os fendbmenos do mundo fisico e humano sao estudados, mas ndo manipulados pelo
pesquisador.

Richardson (1999) expde que a principal diferengca entre uma abordagem
qualitativa e quantitativa reside no fato de a abordagem qualitativa ndo empregar um
instrumento estatistico como base do processo de analise do problema. Na
abordagem qualitativa, nao se pretende numerar ou medir unidades ou categorias
homogéneas.

Conforme Gil (1999, p. 65) ressalta que “o elemento mais importante para a
identificacdo de um delineamento € o préoprio procedimento adotado para a coleta de
dados”. No presente estudo, os dados foram coletados na revista “Valor Econédmico”
que desde 2013 divulga o ranking “Valor1000”.

O ranking lista 25 setores especificos, trazendo as maiores empresas do pais.
Para atingir o objetivo de pesquisa foram selecionadas as empresas do Setor de
Transporte e Logistica, no periodo de 2013 a 2018. Ao todo, o ranking apresentou
124 empresas do setor de transporte e logistica, sendo excluidas 77 empresas, por
se enquadrarem em outros modais de transporte.

Foram excluidas também as empresas CET, TNT Mercurio, Brasil Central,
Log-in, Gafor, e Transporte rodoviario 1500, por apresentarem outliers (grande
afastamento das demais da série) que distorceram a média setorial anual.

Na amostra final, o setor de Transporte e Logistica apresentou 41 empresas,
disponiveis para o estudo, conforme Figura 1.



Figura 1: Relacédo de empresas listadas 2013/2018

Aguia Participacdes Grupo Aguia Branca Protege
AGV Logistica Gontijo Sotran
AGV Jadlog Sada
Auto Viagdo 1001 JSL Tegma
Atlas Transportes Martin Brower Treelog

Brink’s Norte Buss Tora Transportes
Brasspress Ouro Verde Transauto

Catlog Log. de Transportes Prosegur Holding Triunfo

Ceva Logistics Proforte Vix Logistica

Coopercarga

Rapiddo Cometa

Viagdo Cometa

Estrela Comércio e Part.

Prosegur Brasil

Via Sul

Estrela

Prosegur

Vip Transportes

Gefco Logistica do Brasil

Sambaiba

Bravante

Expresso Nepomuceno

Santa Brigida

Fonte: ranking Valor1000 (VALOR ECONOMICO, 2018)

A seguir, tem-se a Figura 2, com a apresentacdo de todas as variaveis
contempladas por esta pesquisa.

Figura 2: Variaveis e férmulas de calculo

Variaveis Formulas de Calculo
Endividamento Oneroso
indice de Endividamento Oneroso
indice de Endividamento Geral
Passivo Circulante + Nao Circulante
Patriménio Liquido
Receita Liquida.
EBITDA
indice EBITDA

Fonte: dados da pesquisa

Endividamento Oneroso / Patriménio Liquido
Passivo / Patrimbnio Liquido
Passivo Circulante + Nao Circulante

EBITA / Patrimonio Liquido

Para a apuracdo dos resultados e para a realizagdo dos calculos foram
adotadas as médias do setor.

Para o tratamento dos dados e auxilio na apresentacdo de resultados foi
utilizado o Microsoft Office Excel para a edi¢do de planilhas, tabelas e geracéo de
graficos.

4. APRESENTACAO RESULTADOS

Visando atender ao objetivo da pesquisa de apresentar um comparativo entre
o endividamento e a geragcdo de caixa das empresas brasileiras do setor de
Transporte e Logistica, no periodo compreendido entre 2013 e 2018, a seguir séo
apresentados os resultados. O primeiro trata do comparativo entre o endividamento
oneroso e o EBITIDA.

O calculo do endividamento oneroso considera a parte do endividamento
geral da empresa sobre o qual incidem encargos financeiros. Basicamente, refere-se
ao endividamento bancario (empréstimos, financiamentos e titulos emitidos, como
debéntures).

O calculo do EBITDA considera a geragao de recursos apenas nas atividades
operacionais da empresa, sem levar em consideracdo os efeitos financeiros e de



impostos. Souza et al. (2008) discorrem que o EBITDA representa um indicador de
geracédo de caixa operacional. A seguir, &€ apresentada a Tabela 1 que ilustra as
médias anuais das variaveis.

Tabela 1: Comparativo EBITDA versus Endividamento Oneroso (em R$ milhdes)

ANO EBITDA Endividamento Oneroso
2013 100,85 333,63
2014 137,13 405,03
2015 134,91 609,75
2016 215,29 758,33
2017 151,46 586,58
2018 165,83 585,71

Fonte: dados da pesquisa

A seguir, a Figura 3 apresenta o grafico comparativo entre o EBITDA e o
Endividamento Oneroso, no periodo de 2013 a 2018, para complementar a visdo da
Tabela 1.

Figura 3: Gréafico comparativo EBITDA versus Endividamento Oneroso (em milhdes)
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Fonte: dados da pesquisa

Conforme Figura 3, o EBITDA do Setor de Transporte e Logistica oscila no
periodo estudado, aumentando gradativamente de 2013 a 2016, quando atinge seu
pico. De 2016 em diante, ha consecutivas quedas, sendo a maior delas em 2017 de
29,64%. O Endividamento Oneroso acompanha o comportamento do EBITDA do
setor e vem se estabilizando apods expressivos aumentos. O maior aumento foi
registrado em 2016, quando ultrapassou a marca dos 200 milhdes de reais. Apds o
ano de 2016, o Passivo Oneroso vem timidamente se estabilizando, apds sofrer uma
queda de 22,64% em 2017.

O préximo comparativo é entre o indice EBITDA e indice de Endividamento
Geral. Para a obtencdo do indice EBITDA foi realizada a divisdo do EBITDA pelo
Patriménio Liquido da empresa (Figura 2). Por sua vez, o indice de Endividamento
Geral foi obtido através da divisdo do Passivo pelo Patriménio Liquido. A seguir tem-
se a Tabela 2 que representam comparativo entre as variaveis indice EBITDA e
indice de Endividamento Geral.



Tabela 2: Comparativo indice EBITDA versus indice de Endividamento Geral

ANO indice EBITDA indice de Endividamento Geral
2013 44% 260,03%
2014 47% 233,67%
2015 53% 275,74%
2016 54% 256,03%
2017 42% 239,94%
2018 53% 290,37%

Fonte: dados da pesquisa

Com base nas informacdes contidas na Tabela 2, observa-se um indice de
Endividamento Geral em 2018 de 290,37%, que representa o quociente entre
Passivo e Patriménio Liquido (Quadro 2). Por sua vez, o maior indice EBITDA foi em
2016, além de ter sido o mais expressivo do periodo. O EBITDA é uma proxy do
fluxo de caixa operacional (MACEDO et.al., 2012). Quanto maior o EBITDA da
empresa, espera-se uma maior capacidade de pagamento. A seguir, na Figura 4
observa-se um grafico do comportamento distante entre as variaveis indice EBITDA
e indice de Endividamento Geral.

Figura 4: Grafico comparativo indice EBITDA versus indice Endividamento Geral
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Fonte: dados da pesquisa

O indice EBITDA do setor de Logistica e Transporte Rodoviario n&o
apresenta deslocamentos significativos. Seu ponto mais alto foi atingido em 2016,
quando chegou a representar 54% do Patriménio Liquido. Destaca-se que para o
célculo do indice EBITDA foi realizado a divisdo do EBITDA pelo Patriménio Liquido
(Quadro 2).

Ao contrario do indice EBITDA, o indice de Endividamento Geral sofre
deslocamentos consideraveis. Em 2018 vinha de duas quedas consecutivas, quando
atinge sua maior marca, ultrapassando os 290%.

Handoo e Sharma (2014) discorrem que empresas com maturidade e fluxo de
caixa estavel e previsivel tem maior propensdo de captar recursos externos para
financiamento de suas atividades, ao contrario de empresas em crescimento e com
alta volatilidade do fluxo de caixa.

A seguir, tem-se um comparativo entre o indice EBITDA e o indice de
Endividamento Oneroso. Para a obtengdo do indice de Endividamento Oneroso, foi
realizada a divisdo entre o Endividamento Oneroso da empresa pelo seu o
Patriménio Liquido (Quadro 2). Para ilustrar essa comparagao, € apresentada a
Tabela 3.



Tabela 3: Comparativo indice EBITDA versus indice de Endividamento Oneroso

ANO indice EBITDA indice Endividamento Oneroso
2013 44% 106,81%
2014 47% 116,23%
2015 53% 135,45%
2016 54% 150,49%
2017 42% 129,45%
2018 53% 132,99%

Fonte: dados da pesquisa

Em seguida, a Figura 5 apresenta um grafico que trata do comportamento
entre as variaveis Indice EBITDA versus indice de Endividamento Oneroso.

Figura 5: Gréafico comparativo indice EBITDA versus indice de Endividamento Oneroso
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Fonte: dados da pesquisa

E possivel notar uma semelhanca entre o comportamento das duas variaveis
(Figura 5). O indice EBITDA vem sofrendo aumentos de 2013 a 2016, quando atinge
sua maior marca. Nos anos consecutivos, ha uma queda de 22,22% e um recente
aumento de 20,75%, acompanhada pela também queda e consecutivo aumento
Endividamento Oneroso.O indice de Endividamento assim como o indice EBITDA
vem apresentando ligeiros aumentos entre 2013 e 2016 quando atinge seu apice.
Em 2017 sofre uma queda de 13,98% em relacdo ao ano anterior e um novo
aumento em 2018, quando atinge quase 133%, valor parecido com o apresentado
no ano de 2015. Por meio da comparacgao é possivel confirmar que ha uma linha de
tendéncia entre as variaveis, ja que os indices apresentam semelhangas durante o
periodo estudado.

A seguir, é apresentada um novo comparativo entre a geragao de caixa e o
capital proprio da empresa. O Patriménio Liquido é uma subconta do Passivo Total
da empresa e representa a diferenga entre o Passivo e o Ativo. A seguir, a Tabela 4
contempla as médias do EBITDA e do Patriménio Liquido, ambos em reais.

Tabela 4: Comparativo EBITDA versus Patriménio Liquido

ANO EBITDA Patrimoénio Liquido
2013 100,85 274,14
2014 137,13 362,22
2015 134,91 388,88
2016 215,29 423,00
2017 151,46 324,71
2018 165,83 343,97

Fonte: dados da pesquisa



A Tabela 4 apresenta o comportamento do EBITDA e o Patriménio Liquido do
setor no periodo de 2013 a 2018.

A seguir, é apresentada a Figura 6, responsavel por transparecer a
comparacgao entre EBITDA e Patriménio Liquido.

Figura 6: Grafico comparativo EBITDA versus Patrimonio Liquido
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Fonte: dados da pesquisa

Com excecao de 2014/2015, o comportamento das variaveis se assemelha
durante o periodo estudado (Figura 6). O comportamento contrario se deu 2015,
quando o EBITDA registra uma retragdo de 1,61% e o Patriménio Liquido sofre uma
variag&o positiva de 7,36% em relagao ao ano anterior (2014).

Em 2016, ha um aumento das variaveis, seguido pela também retragao
adjacente de 2017. O ultimo ano da pesquisa apresenta uma nova variagao positiva
de 9,48% do EBITDA e 5,93% do Patriménio Liquido.

Com a comparacéao, pode-se confirmar um comportamento semelhante entre
as médias apresentadas. Com excecao de 2015, as variaveis se acompanham o que
pode ser reflexo da forte recessdo econdmica enfrentada pelo pais, em especial pelo
setor ja que o calculo do EBITDA considera a geragdo de recursos apenas nas
atividades operacionais da empresa.

De acordo com Martins e Vasconcelos (2018), tendo em vista os
apontamentos literarios sobre o tema, espera-se que as empresas com maior
volatilidade no fluxo de caixa apresentem menor nivel de endividamento.

Com o préximo confronto, espera-se analisar uma possivel recuperagao do
setor, ja que o que o Passivo Circulante e nao Circulante é representado pelas
obrigacdes de curto e longo prazo. A seguir, a Tabela 5 afere as médias do setor, no
espaco de tempo estudado.

Tabela 5: Comparativo EBITDA versus Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Passivo Circulante + Nao
ANO EBITDA Circulante
2013 100,85 542,18
2014 137,13 685,14
2015 134,91 940,54
2016 215,29 1.111,51
2017 151,46 916,91
2018 165,83 911,46

Fonte: dados da pesquisa



Observando a Tabela 5, entre 2013 e 2016, o comportamento do EBITDA e
do Passivo Circulante e Nao Circulante s&o similares. Em 2017, as duas variaveis
registram uma queda de 29,64% e 17,50% respectivamente.

O comportamento atipico se deu em 2018, ilustrando uma ligeira recuperagao
do setor, ja que o EBITDA sofre uma variagao positiva de 8,66% e o Passivo que por
sua vez representa as obrigagdes de curto e longo prazo sofre uma retragcdo de
0,05%, ambos em relagéo ao ano anterior (2017). Em seguida é exposta a Figura 7
que arquiteta a referida recuperacao.

Figura 7: Grafico comparativo EBITDA versus Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
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Fonte: dados da pesquisa

Por ser considerada como uma proxy do fluxo operacional da empresa, de
acordo com Macedo, et. al., (2012), o aumento do EBITDA do ano 2016, pode
sugerir uma recuperagdo da geracdo de caixa das atividades operacionais da
empresa.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo do estudo foi apresentar um comparativo realizado entre o
endividamento e a geragcdo de caixa das empresas brasileiras do setor de
Transporte e Logistica, no periodo compreendido entre 2013 e 2018. Do setor de
transporte, foram selecionadas apenas as empresas pertencentes ao transporte
rodoviario.

Para atingir esse objetivo, foram utilizados os dados constantes no ranking
Valor1000, onde s&o disponibilizados os indices financeiros fornecidos pela Revista
Valor Econdmico de empresas de diversos setores. Para fins de comparativo entre o
endividamento e a geragao de caixa, durante o periodo considerado, foram adotadas
as médias do setor. Na apresentacao de resultados foi utilizado o Microsoft Office
Excel para a edigao de planilhas, tabelas e geragao de graficos.

As empresas do setor de Transporte e Logistica foram escolhidas para a
pesquisa por ilustrarem o atual cenario econémico, refletindo os impactos absorvidos
pela recente crise do setor. Do setor de transporte foram selecionadas apenas as
empresas pertencentes ao transporte rodoviario. A amostra final contou com a
selecao de 41 empresas.

Como principais resultados tem-se a confirmagdo de que ha um
comportamento semelhante entre o endividamento e a geragdo de caixa das
empresas do setor de Transporte e Logistica. Seria esperado que empresas que
possuem uma maior geragdo de caixa, tivessem consequentemente uma maior
capacidade para liquidar suas obrigagdes e consequentemente se endividarem.



Como contribuicdo esperada do estudo para a comunidade académica tem-se
a possibilidade de ampliar o conhecimento sobre uma tematica com um grande
potencial para ser explorado em termos de pesquisa.

As principais limitagées referem-se a amostra, ja que 6 empresas do setor
estudado apresentaram outliers que poderiam distorcer os resultados. A fim de nao
prejudicar o estudo, foram excluidas as empresas que nao apresentaram
informacdes financeiras condizentes.

A crise do setor de transporte, as recentes manifestacdes e a inclusao do
tema nas pautas jornalisticas tornaram o tema ainda mais atual, o que comprova
também a importancia desse setor para a economia como um todo. Com base nisso,
como sugestdo para futuras pesquisas propde-se analisar o impacto da crise
financeira, tendo como base demais indicadores.
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