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RESUMO

O presente artigo relata o impacto de crises macroecondmicas no transporte rodoviario de
passageiros. O objetivo deste estudo foi analisar a performance econdmico-financeira de uma
empresa do modal rodovidrio nas crises de 2014 e 2020. Para tanto, foram analisadas as
demonstragdes contabeis da ultima década de uma empresa do setor por meio de indicadores.
Deu-se especial énfase aos quocientes de liquidez, estrutura de capital, endividamento,
rentabilidade e solvéncia. Constatou-se que em situacdes de crise, a empresa contou com
recursos financeiros, garantindo sua liquidez. Além disso, observou-se que a empresa possui
alto grau de imobilizagao do capital proprio, acarretando alto endividamento, o que pode deixa-
la mais suscetivel em casos de oscilagdes setoriais e de conjuntura econdmica. Foi identificado
que sua rentabilidade foi decrescente nos tltimos anos, prejudicada pela reducdo da receita em
proporgao superior a reducao dos custos. Por fim, verifica-se que a empresa ¢ solvente, porém,
possui uma tendéncia de redugdo gradual da sua capacidade de honrar seus compromissos
através de seus ativos e de seu patrimonio.
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ABSTRACT

This article aims to report the impact of macroeconomic crises on highway passenger transport.
The objective of this study was to analyze the economic-financial performance of a company
of the highway modal in the crises of 2014 and 2020. To this end, the financial statements of
the last decade of a company in the sector were analyzed by means of indicators. Special
emphasis was given to liquidity ratios, capital structure, indebtedness, profitability, and
solvency. It was found that in crisis situations the company had financial resources, ensuring its
liquidity. Moreover, it was observed that the company has a high degree of immobilization of
its own capital, leading to high indebtedness, which may make it more susceptible in cases of
sectorial oscillations and economic conjuncture. It was identified that its profitability has been
decreasing in the last years, damaged by the reduction in revenue in a proportion higher than
the reduction in costs. Finally, it is verified that the company is solvent, but has a tendency to
gradually reduce its capacity to honor its commitments through its assets and equity.
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1 INTRODUCAO

A existéncia de meios adequados e eficientes de transporte desempenha papel basilar no
desenvolvimento e progresso das nagdes (GALVAO, 2009). Tanto sob o ponto de vista
econdmico, quanto politico e militar, o transporte ¢ uma das industrias mais importantes do
mundo (PETRAGLIA, 2014). O Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil em 2020, apurado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2021), foi de 7,4 trilhdes de reais,
respondendo o setor de transportes por 277,7 bilhdes de reais, cerca de 3,73%. Nesse cendrio,
o modal rodoviario de passageiros emprega 2.457.644 pessoas em 182.646 empresas, conforme
dados da Pesquisa Anual de Servicos (IBGE, 2021).

No ambito nacional, a Agéncia Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) ¢ o 6rgao
responsavel pelas linhas interestaduais e internacionais. Esse 6rgdo delega a cada Estado a
concessao de linhas intermunicipais, € para os Municipios as linhas urbanas. No caso do Estado
do Rio Grande do Sul (RS), o 6rgdo responsavel ¢ o Departamento Auténomo de Estradas de
Rodagem (DAER). O transporte rodoviario brasileiro interestadual e internacional de
passageiros possui, atualmente, 179.332 6nibus habilitados para a prestagdo dos servigos
regulares pelas empresas permissiondrias e autorizatdrias em regime especial (Resolugdes
ANTT n° 2.868 ¢ 2.869/2008). Esse modal transporta, anualmente, mais de 119 milhdes de
passageiros (ANTT, 2021; DAER, 2021). Nesse segmento do transporte rodoviario brasileiro
de passageiros, encontra-se a Viagdo Ouro e Prata S.A., uma sociedade andnima de capital
fechado, localizada em Porto Alegre - RS, que tem por objeto social: (a) o transporte rodoviario
coletivo de pessoas no ambito intermunicipal, interestadual e internacional, na condi¢dao de
concessionaria ou permissiondria dos respectivos orgdos concedentes de servigos; (b) o
transporte turistico de superficies, mediante autorizacdo da Empresa Brasileira de Turismo
(EMBRATUR); e (¢) o transporte rodoviario de cargas e encomendas em geral. Pode, ainda, a
critério da diretoria, participar de outras sociedades e delas se desvincular livremente.

O tnico pressuposto das viagens de dnibus, conforme Oliveira Neto e Nogueira (2017),
ndo ¢ o atendimento da demanda dentro do sistema capitalista de produgdo, mas o ato de viajar
através de diferentes regides do pais, dos mais distintos dominios morfocliméaticos, entre o
campo e as cidades, além de reencontrar amigos e parentes. Tudo isso remete a propria
necessidade do homem em circular entre dezenas ou até centenas de quilometros para alcangar
uma especifica necessidade subjetiva.

Assim, diante da constatagdo de que a sobrevivéncia das empresas do setor de transporte
rodoviarios e a continuidade da prestacdo dos servigos impacta diretamente na vida dos
brasileiros, tem-se a seguinte questdo levantada: quais os reflexos das crises econdmicas
brasileiras de 2014 e 2020 (Covid-19) no desempenho econdmico-financeiro evidenciado nas
demonstragdes contabeis de uma empresa de transporte rodovidrio?

O grau de importancia desses servigos pode ser medido quando se observa que o
transporte rodoviario por Onibus € o principal meio de transporte coletivo, tendo sido
responsdvel por uma movimentagdo superior a 130 milhdes de usudrios por ano no Brasil
(ANTT, 2021). Dada essa magnitude, a sobrevivéncia das empresas do setor e a continuidade
da prestacdo dos servigos impacta diretamente na vida dos brasileiros que dependem desses
para o seu deslocamento. Nos ultimos anos, as diferentes crises macroecondmicas afetaram a
viabilidade do modelo. Em especial, dois momentos merecem atencdo: a) a recessdo iniciada
no segundo trimestre de 2014, com queda de cerca de 9% entre 2014 ¢ 2016 do produto per
capita brasileiro, conforme Barbosa Filho (2017), citando o Comité de Data¢do do Ciclo
Economico (CODACE) da Fundacao Getalio Vargas (FGV). Segundo Lima (2018), essa crise
afetou o modal rodoviario devido ao aumento do desemprego impactando no consumo do
produto e ocasionando menos viagens; € b) a pandemia do novo coronavirus, ocorrida no ano



de 2020, descrita por Gaston (2020) como uma situa¢ao nunca vivenciada em, pelo menos, cem
anos, onde a situagdo do setor de transportes acabou por ser ainda mais grave em razao de uma
crise que ja era sistémica.

Nesse sentido, o objetivo geral deste estudo ¢ descrever a performance econdmico-
financeira de uma empresa de transporte rodovidrio nas crises econdmicas de 2014 e 2020.
Assim, para fins cientificos, este trabalho contribui para a ci€éncia contabil na medida em que
amplia conhecimentos sobre o impacto das crises macroeconémicas em empresas do setor de
transporte rodoviario. Acrescenta-se a contribui¢ao ao entendimento dos avancos para o proprio
setor em questdo, que se beneficiard com mais conhecimento, o que também podera servir de
suporte e apoio para futuros trabalhos desenvolvidos nessa area no meio académico,
beneficiando outras empresas do ramo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do sdo evidenciados os conceitos associados as demonstra¢des contabeis e
financeiras e ao mercado de transporte rodovidrio de passageiros. Também, apresenta-se os
aspectos relacionados ao conceito de padronizacdo, atualizagdo e analise das demonstragdes
contabeis. Apresentam-se os modelos de avaliagao de estrutura, de evolugao, por coeficientes e
por outros modelos complementares, os quais serdo utilizados como ferramenta para a pesquisa
em tela. Por fim, destacam-se outros estudos que buscaram investigar fenomenos com enfoques
semelhantes ao presente trabalho.

2.1 O MERCADO DE TRANSPORTE E AS CRISES

As principais empresas de transporte de passageiros interestadual no Brasil, segundo
levantamento de Oliveira Neto e Nogueira (2017), e sua cobertura espacial estdao listadas no
Quadro 1.

Quadro 1: Principais empresas de transporte de passageiros interestadual no Brasil e sua cobertura
espacial

N° de Q. de
NOME DA EMPRESA SIGLAS DOS ESTADOS A%
Estados | &nibus*
Grupo JCA
Rapido Ribeirdo Preto SP 1 26
A. V. Catarinense SP, SC, PR 3 413
Viacdo Cometa SP, PR, RJ, MG 4 629
Expresso do Sul RJ, SP, PR, SC 4 66
A.V. 1001 MG, RJ, ES, SP, PR, SC, 6 678
Kaiowa SP, RJ, PR 3 31
Gontijo AL, BA, CE, DF, ES, GO, MA, 20 1237
Sao Geraldo MG, MS, MT, PB, PE, PI, PR, RJ, RS, RO, SE, SP, TO 490
Itapemirim RS, SC, PR, SP, RJ, ES, MG, 22 970
Kaissara BA, SE, AL, PE, PB, RN, CE,
Pl, MA, MT, GO, DF, PA, TO, RO.

Guanabara PA, MA, PI, CE, RN, PB, PE, AL, SE, BA, DF, GO. 12 400
Real Expresso BA, DF, MG, PR, GO, RJ, RS, SC, SP, TO 10 132
Répido Federal BA, DF, GO, MG. PI, SP 6 48
Util DF, GO, MG, MT, RJ, SP 6 247
Aguia Branca ES, BA, MG, RJ, SP, SE, AL. 7 574
Eucatur RR, AM, RO, AC, MT, MS, GO, MG, SP, PR, SC, RS 12 315
Andorinha SP, PR, GO, RJ, MS, MT, RO, DF, MG 9 295
Viacdo Garcia MG, MS, PR, SP, RJ 5 275
Nacional Expresso MG, SP, GO, DF, RO, MT, MS, AC, PR 9 256
Viacdo Santa Cruz SP, MG 2 246
A. Motta MT, GO, DF, MG, RJ, SP, PR, MS. 8 236




Transbrasiliana PA, MA, PI, TO, GO, BA, SP, RJ, CE. 9 234
Emtram BA, MG, RJ, SP, GO, DF, SE 7 186
Viacdo Rio Doce BA, MG, ES, RJ 4 183
A. V. Progresso MA, PI, CE, RN, PA, PE, AL, SE, BA, TO 10 167
E. Princesa do Norte DF, GO, MG, MS, PR, RS, SC, SP 8 149
Viacdo Ouro e Prata MT, PA, TO, GO, MS, SP, PR, SC, RS 9 116
Nossa Senhora da Penha MG, SP, PR, SC, RJ, ES 6 113
Brasil Sul Linhas R. SP, SC, PR, RS 4 105
Viacdo Xavante PA, MT, GO, TO, DF 5 89
Viacdo Araguarina RO, MT, GO, TO, DF, MG 6 50
V. Répido Federal GO, DF, BA, SP 4 48
V. Séo Luiz MT, GO, DF, MS, MG, SP 6 41
V. Unido Santa Cruz SC, RS 2 40

Fonte: Oliveira Neto e Nogueira (2017).

A crise macroecondmica de 2014, conforme expressa no Editorial da Revista NTU
(2014, p. 4), foi caracterizada por um sentimento de frustracdo no setor de transportes terrestres,
sobretudo pela auséncia de priorizacdo pelo Governo. Ainda, como fatores agravantes, teve-se
a disputa do 6nibus com o transporte individual e a falta de subsidios financeiros e de reajustes
tarifarios. Outro relevante impacto no setor, conforme a matéria de capa da Revista NTU (2015,
p. 16-20), foi decorrente da perda com o reajuste da contribuicdo patronal sobre a folha de
pagamento, listado entre as medidas de ajustes fiscais para diminuir despesas e aumentar a
arrecadacgdo, cujo efeito estimado, somado aos aumentos dos pregos do diesel, foi de retragao
de 20% do mercado interno.

Ja no contexto da pandemia, Bazani (2020), citando um estudo da Associagdo Brasileira
das Empresas de Transporte Terrestre de Passageiros (ABRATI), evidencia o cenario critico
vivenciado pelo setor durante a crise provocada pela Covid-19, onde foi estimado que cerca de
40% das empresas ndo conseguiriam voltar a operar no momento pds-pandemia. Tal fato
colocou em risco mais de 30 mil empregos e um prejuizo de cerca de trés bilhdes de reais.
Garcia (2021) informa que uma sondagem realizada pela Fundagdo Gettlio Vargas (FGV)
aponta que, no ano de 2020, 45,9% das empresas de transportes rodoviarios fecharam postos
de trabalho, e que 20% ainda preveem novos cortes em 2021.

2.2 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E CONTABEIS

A finalidade das demonstragdes financeiras ¢ contabeis, ensina Iudicibus (2017), ¢é
expor, de forma resumida e ordenada, os principais fatos registrados pela contabilidade,
representando adequadamente a posic¢ao financeira e patrimonial, o desempenho e os fluxos de
caixa da entidade em determinado periodo. Tais demonstragdes, explica Assaf Neto (2020), sao
os insumos basicos do processo de analise de balangos. E esperado que as entidades evidenciem
adequadamente os efeitos das crises em sua contabilidade, a exemplo do que cita Mello (2020)
quanto as orientagdes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC). E um fato relevante a pandemia do coronavirus, e seus impactos devem
estar inclusos nas demonstracdes contébeis, reportando os principais riscos € incertezas.

O presente estudo se baseia nas demonstracdes financeiras e contdbeis a partir do
pressuposto de que essas fornecem uma visdo ampla do negdcio e possibilitam analises
robustas, através de ferramental adequado que permite evidenciar a situagdo econdmico-
financeira das sociedades.



2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A analise de balangos, segundo Assaf Neto (2020), tem por objetivo relatar, com base
nas informacdes contabeis fornecidas pelas empresas, a posi¢ao economico-financeira atual, as
causas que determinaram a evolugdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras,
pela analise de balangos extraem-se informagdes sobre a posi¢cdo passada, presente e futura
(projetada) de uma empresa.

Para Iudicibus (2017, p. 13), analise de balanco se caracteriza como a “arte de saber
extrair relagcdes uteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente, dos relatorios
contabeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos, se for o caso”. O autor considera
que a analise de balangos ¢ uma arte, pois embora existam alguns calculos razoavelmente
formalizados, ndo existe forma cientifica ou metodologicamente comprovada de relacionar os
indices de maneira a obter um diagnostico preciso.

2.3.1 Padronizacio das demonstragoes contabeis

As demonstragdes contabeis devem ser padronizadas visando prepara-las para a analise,
com o objetivo de fornecer informacgdes mais claras e detalhadas para a sua realizacdo.
Conforme Marion (2019), alguns ajustes sdo necessarios para melhorar a eficiéncia da analise.
A padronizagao, conforme ¢ descrita por Matarazzo (2010), consiste em uma critica as contas
das demonstrag¢des e na transcri¢ao delas para um modelo previamente definido.

2.3.2 Atualizacio das demonstracdes para fins de analise

A atualizacdo monetaria ¢ indispensavel para obtenc¢do de resultados aproximadamente
reais, ja que a analise se baseia em mais de um exercicio, que podem nao refletir adequadamente
o poder aquisitivo da empresa em determinado periodo, isso porque a inflagdo exerce grande
influéncia sobre os resultados das empresas, distorcendo a realidade de sua estrutura
patrimonial quando ndo devidamente considerada nos relatérios contabeis (ASSAF NETO,
2020). Mesmo em contextos de baixa inflacdo, ¢ importante que se tenha balangos em moeda
de mesma capacidade de compra. E relevante que o analista tenha sempre a preocupacio de
trabalhar com os demonstrativos contdbeis em moeda constante, pelo método da corregdo
integral, pois balancos a valores historicos, como os revelados pela legislacdo societaria,
apresentam-se bastante duvidosos, permitindo conclusdes equivocadas da realidade da
empresa.

De acordo com Iudicibus (2017), os demonstrativos objetos de analise devem ser
corrigidos tendo em vista as variagdes do poder aquisitivo da moeda, muito embora ndo exista
mais a figura da corre¢cdo monetaria no Brasil desde 1995. Para fins gerenciais e de analises,
essa necessidade ndo pode ser descartada.

2.2.3 Analise vertical e horizontal

Para Assaf Neto (2020), a analise horizontal (AH) é a comparagdo que se faz entre os
valores de uma mesma conta ou grupo de contas em diferentes exercicios sociais. E basicamente
um processo de andlise temporal, desenvolvido por meio de nimeros-indices que permitem
avaliar a evolucao verificada nos diversos elementos das demonstragdes contabeis ao longo de
determinado intervalo de tempo. A importancia dessa técnica € bem clara: permite que se analise
a tendéncia passada e futura de cada valor contébil. Ja a analise vertical (AV) ¢ um processo
comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao se relacionar uma conta ou grupo de
contas com um valor afim ou relaciondvel.



A finalidade principal da analise horizontal, segundo Iudicibus (2017), ¢ apontar o
crescimento de itens dos balancos e das demonstragdes de resultados (bem como de outros
demonstrativos) através dos periodos, a fim de caracterizar tendéncias. Enquanto a analise
vertical € importante para avaliar a estrutura de composicao de itens e sua evolucao no tempo.

2.3.4 Analise por coeficientes

O uso de indicadores econdmico-financeiros, conforme Assaf Neto (2020), procura
relacionar elementos afins das demonstragdes contabeis de forma a melhor extrair conclusdes
sobre a situagdo da empresa. Existem diversos indices uteis para o processo de analise, sendo
metodologicamente classificados nos seguintes grupos: liquidez, operacional, rentabilidade,
endividamento e estrutura, analise de acoes e geragao de valor.

Para Tudicibus (2017), a andlise de balangos encontra seu ponto mais importante no
calculo e avaliagdo do significado de quocientes, relacionando principalmente itens e grupos do
balango e da demonstragdo do resultado. Para o autor, o uso de quocientes tem como finalidade
principal permitir ao analista extrair tendéncias e comparar os quocientes com padrdes
preestabelecidos. A finalidade da andlise € mais do que retratar o que aconteceu no passado,
mas poder identificar tendéncias que podem contribuir para decisdes preditivas.

2.3.4.1 Coeficientes de liquidez

Conforme Assaf Neto (2020), os indicadores de liquidez evidenciam a situacao
financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos financeiros. J4 Marion (2019)
explica que os indices de liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da
empresa, isso €, constituem uma apreciacao sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus
compromissos. Segundo Iudicibus (2017), esse topico engloba os relacionamentos entre contas
do balanco que refletem uma situagao estatica de posicao de liquidez ou o relacionamento entre
fontes diferenciadas de capital.

2.3.4.2 Estrutura de capital e endividamento

De acordo com Iudicibus (2017), quocientes de endividamento relacionam as fontes de
fundos entre si, procurando retratar a posi¢ao relativa do capital proprio com relagdo ao capital
de terceiros. Sao quocientes de muita importancia, pois indicam a relagdo de dependéncia da
empresa com relacdo a capital de terceiros.

Segundo Marion (2019), os indicadores de endividamento informam se a empresa se
utiliza mais de recursos de terceiros ou de recursos dos proprietarios. O autor segmenta a analise
do endividamento conforme as seguintes caracteristicas:

a) Empresas que recorrem a dividas como um complemento dos capitais préprios
para realizar aplicacoes produtivas em seu ativo (ampliacido, expansdo, modernizacao
etc.): esse endividamento € sadio, mesmo sendo um tanto elevado, pois as aplicagdes produtivas
deverdo gerar recursos para saldar o compromisso assumido;

b) Empresas que recorrem a dividas para pagar outras dividas que estdo vencendo:
por ndo gerarem recursos para saldar seus compromissos, elas recorrem a empréstimos
sucessivos. Permanecendo esse circulo vicioso, a empresa serd séria candidata a insolvéncia e,
consequentemente, a faléncia.

Segundo Assaf Neto (2020), a anélise da estrutura financeira de uma empresa envolve
o estudo de um conjunto de indicadores operacionais que refletem todas as decisdes tomadas
com relacdo ao capital de giro e seu equilibrio financeiro.



2.3.4.2 Lucratividade ou rentabilidade

Conforme Padoveze (2010), a rentabilidade relaciona o lucro obtido com o investimento
feito ou existente. O objetivo da rentabilidade ¢ determinar o retorno do investimento. Em
outras palavras, a apuragdo da rentabilidade tem por finalidade saber se o retorno real foi
coerente com o retorno planejado.

2.2.5 indice-padrio

Diversos indices podem ser construidos a partir das informagdes fornecidas pelas
empresas através das demonstragdes contabeis publicadas ao fim de cada exercicio. Contudo, a
avaliacdo qualitativa desses indicadores somente ¢ possivel a partir de parametros confiaveis
que permitam a comparagdo através de critérios isentos e objetivos. Conforme Padovezze
(2010), os indicadores padrdes, construidos por meio de célculos estatisticos a partir das
demonstragdes contabeis de empresas concorrentes ou do setor de atuagdo, sdo uUteis para
comparar o desempenho de determinada empresa, visando a identificagao dos seus niveis de
desempenho em relacdo ao setor ou atividade de que fazem parte. Assim, Caixeta (2013),
utilizando a técnica estatistica de bootstrap percentil, estimou os indices-padrdo aplicaveis ao
setor de transporte rodovidrio de passageiros a partir dos dados da ANTT, gerando quatro
classes de classificacao: deficiente, razoavel, satisfatorio e bom, conforme Quadro 2.

Quadro 2: Indices-padrio aplicaveis ao setor de transporte rodoviirio de passageiros

Indice / Conceito Deficiente Razoavel Satisfatério Bom

Liquidez Corrente <0,30 >0,30e<0,73 <0,73 e<1,38 >1,38
Liquidez Imediata <0,04 >0,04e<0,14 <0,14 e <0,40 >0,38
Liquidez Seca <0,25 >0,25e<0,66 <0,66 ¢<1,22 >1,22
Liquidez Geral <0,26 >0,26 €<0,46 <0,46 e <0,86 >0,86
Grau do Endividamento > 3,11 <3,11e>1,44 <1,44¢>0,75 <0,75
Endividamento Geral >0,81 <0,81 ¢>0,64 <0,64 ¢>0,47 <047
Composi¢do Endividamento > 0,82 <0,82¢>0,56 <0,56 ¢>0,37 <0,37
Garantia Cap. Terceiros <0,23 >0,23e<0,58 <0,58e<1,11 >1,11
G. Imob. Capital Préprio > 2,82 <2,82e>1,60 <1,60e>0,97 <0,97
G. Imob. Capitais Permantes >1,14 <1,14¢>0,92 <0,92 ¢> 0,69 <0,69
Solvéncia Geral <1,23 >123e<1,58 <1,58e<2,11 >2,11

Fonte: Adaptados de Caixeta (2013).

Esses indices-padrao irdo auxiliar na analise deste estudo, tendo em vista que os diversos
segmentos empresariais possuem caracteristicas diferentes.

2.3.6 Analises complementares

Busca-se com analises complementares gerar informag¢des com maior confiabilidade e
maior precisdo. Padovezze (2010) entende que um instrumental adicional para anélise das
demonstragdes financeiras permite desdobramentos da analise de balangos que ¢ fundamental
no processo de analise de geragao futura de lucro e da criacao de valor.

2.3.6.1 Previsdo de faléncia

Rezende, Farias e Oliveira (2013) descrevem que na década de 1970 Kanitz estudou o
risco de insolvéncia, extraindo das demonstragdes contabeis cinco indices e elaborando uma



equacdo matematica com técnicas de regressdo multipla e andlise discriminante. O estudo
baseou-se na amostra de 30 empresas, 15 classificadas como falidas e 15 como saudaveis, tendo
como resultado a seguinte equagao:

FI=0,05RPL+ 1,65LG +3,55LS-1,06 LC-0,33 PCT

Onde:

RPL = lucro liquido/patriménio liquido;

LG = (ativo circulante + realizdvel a longo prazo) /exigivel total;

LS = (ativo circulante — estoques) / passivo circulante;

LC = ativo circulante/passivo circulante;

PCT = exigivel total/patrimonio liquido

Com a técnica de Kanitz, as empresas que obtiverem FI entre 0 € 7 sdo solventes; aquelas
com FI entre 0 e -3 tem a situacdo financeira indefinida; e FI entre -3 e -7 sdo insolventes.

2.4 ESTUDOS RELACIONADOS

Das pesquisas que envolvem o setor de transporte rodoviario de passageiros, a maioria
¢ focada no gerenciamento de custos e pessoal. Dessa forma, reforca-se a importancia das
pesquisas voltadas para a analise das demonstragdes contabeis das companhias, pois essa outra
visao tende a colaborar para o desenvolvimento do setor.

Primeiramente, cita-se o estudo de Antunes, Alves e Antunes (2007), que verificaram a
possibilidade de extrair, por meio da andlise das informagdes contabeis, evidéncias que
possibilitem antever o sucesso ou o fracasso de empresas do setor de transportes. Os autores
concluiram que a andlise das demonstragdes contabeis, em conjunto com os relatorios da
administracdo e os pareceres dos auditores independentes, possibilita a identificagdo com
antecedéncia do estadgio de evolugcdo dos negdcios e até mesmo de sua emitente quebra,
permitindo a ado¢ao de medidas cabivesis.

Destaca-se, também, o estudo desenvolvido por Caixeta (2013), no qual buscou estimar
os indices-padrdo do setor de transporte rodoviario de passageiros através da técnica estatistica
de Bootstrap percentil. Esse estudo concluiu que o uso da técnica ¢ de grande importancia para
a contabilidade regulatdria, pois a sua utilizagdo serve como alerta em relacdo ao equilibrio
econdmico-financeiro das empresas do setor.

Moreira et al. (2017) avaliaram os resultados da andlise de liquidez e do risco da
estrutura financeira utilizando o modelo Fleuriet, através das segregacdes dos elementos
patrimoniais de curto prazo em ciclicos e erraticos, no setor de transportes, evidenciando que
na maioria das situacdes das empresas classificadas como péssimas o capital de giro foi
negativo.

Bucsky (2020) analisou as mudangas no modal rodoviario devido a Covid-19 em
Budapeste, Hungria. Concluiu que o transporte publico experimentou uma redu¢do na demanda
de 80% e que houve um crescimento sem precedentes no uso de carro, que passou a ter
participacdo de 65% no modal terrestre, enquanto o transporte publico teve sua participacao
reduzida para 18%.

Por fim, Rivera (2020) examinou o impacto da Covid-19 na conectividade aérea,
maritima e terrestre na Bolivia e no Paraguai. A autora concluiu que a regido foi mais afetada
do que as médias globais, com diminuicao significativa, no setor aéreo, de partidas de voos e
volume de passageiros. No frete, a diminui¢do dos volumes foi de 76% na Bolivia e de 55% no
Paraguai.



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia ¢ de grande relevancia para que os objetivos desejados sejam alcangados.
Para Marconi e Lakatos (2011), método ¢ o conjunto de atividades que permitem alcangar o
objetivo (conhecimentos validos e verdadeiros), mostrando o caminho, detectando erros e
auxiliando na tomada de decisoes.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Esta pesquisa classifica-se quanto a abordagem como qualitativa, pois serdo coletados
os dados das demonstragdes contdbeis da empresa do segmento de estudo. Quanto aos
objetivos, trata-se de uma pesquisa descritiva, porque tem como proposta levantar informagdes
a respeito das demonstragdes contabeis de uma empresa de transporte rodoviario, vinculando a
teoria com a pratica, bem como relatar esses resultados. Quanto aos procedimentos
metodoldgicos, trata-se de uma pesquisa de carater documental (demonstragdes contabeis do
periodo de 2011 a 2020). Esses dados nao receberam um tratamento analitico e podem ser
manipulados, conforme os objetivos da pesquisa

3.2 COLETA DOS DADOS

Para obter as informacdes necessarias a realizacdo desta pesquisa, utilizou-se as
demonstracdes contabeis da empresa Viacdo Ouro e Prata S.A. entre 0s anos de 2011 e 2020.
As demonstracGes contébeis foram obtidas através das publicages anuais na imprensa. No caso
em especifico, no Jornal do Comércio, veiculo de midia impressa brasileiro, editado em Porto
Alegre -RS - Brasil, e no site Balangos Patrimoniais*. Os balancos patrimoniais foram coletados
e ajustados/padronizados para a analise, sendo tais ajustes evidenciados no estudo. Serdo
coletados dados, também, das demonstracfes do resultado do exercicio. Os dados coletados
foram tabulados e foram calculados os indicadores de liquidez, rentabilidade, estrutura de
capital e solvéncia.

3.3 PROCEDIMENTOS E UNIDADE DE ANALISE

A andlise por meio de indices ¢ realizada de acordo com o conhecimento e a experiéncia
adquirida pelos analistas de mercado (ASSAF NETO, 2020). Assim, no Quadro 3, apresenta-
se um resumo dos indices financeiros e econdmicos considerados na pesquisa, elaborados com
base em Assaf Neto (2020) e Santos (2008).

Quadro 3: Indices financeiros e econdmicos

Indicadores de Liquidez
(Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo
Circulante + Passivo N&o Circulante)

Liquidez Geral

Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante

Liquidez Seca (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante

Liquidez Imediata Disponibilidades/ Passivo Circulante
Indicadores de Estrutura de Capital

Participacdo do Capital Préprio Patriménio Liquido / Ativo Total

Participacdo de Capital de Terceiros
(Endividamento)

Composic¢do do Endividamento
(Divida de Curto Prazo)

(Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante) / Ativo Total

Passivo Circulante / (Passivo Circulante + Passivo N&o Circulante)

4 Disponivel em: <http://www.balancos.com.br/home/busca/VHIhbnNwb3J0ZQ>


https://pt.wikipedia.org/wiki/M%C3%ADdia_impressa
https://pt.wikipedia.org/wiki/Porto_Alegre
https://pt.wikipedia.org/wiki/Porto_Alegre
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Sarantla_do Capital Proprio o Capital Patrimonio Liquido / (Passivo Circulante + Passivo Ndo Circulante)
e Terceiros
Imobilizagdo do Patriménio Liquido | (Investimentos + Imobilizado + Intangivel)/ Patriménio Liquido
Indicadores de Rentabilidade
Margem Bruta (Lucro Bruto/ Vendas Liquidas) x100
Margem Operacional (Lucro Operacional/Vendas liguidas) x 100
Margem Liquida (Lucro Liguido/ Vendas Liquidas) x100
Rentabilidade do Investimento Lucro Operacional / (Ativo - ImobilizacGes em Andamento)
Rentabilidade do Ativo (ROA) ROA = Giro do Ativo * Margem Liquida
(Régté?'“dade do Patrimonio Liquido (Lucro Liquido/Patriménio Liquido) x 100
Giro dos Ativos Vendas Liquidas /Ativo
Andlises Complementares
Previsdo de Faléncia KANITZ |FI=0,05RPL +1,65LG +3,55LS—1,06 LC—0,33 PCT

Fonte: elaborado pelo autor (2021).

A unidade de analise ¢ uma empresa de transportes brasileira, criada em 1939 e sediada
na cidade de Porto Alegre - RS. Serdo analisados os indicadores escolhidos (Quadro 3) nos
balancos encerrados em 31 de dezembro dos anos de 2011 a 2020 da referida empresa, tendo
em vista analisar o comportamento dos indicadores ao longo da crise econdmica de 2014 e do
primeiro ano da Covid-19 (2020). Essa escolha se deu em virtude de que, segundo a CNT
(2020), as atividades de transporte de passageiros estdo entre os cinco segmentos com maior
prejuizo durante a crise apos 2014 e agravada pela crise advinda da pandemia da Covid-19.

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 ANALISE DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ

A ideia central dos indicadores de liquidez esta atrelada a avaliagdo da capacidade de
pagamento da empresa, onde liquidez significa ter moeda corrente para fazer os pagamentos,
para liquidar a obrigacdo. Assim, esses indicadores tém a finalidade de medir a capacidades de
pagamento da empresa (PADOVEZZE, 2010). O conjunto de indicadores da empresa Viagao
Ouro e Prata entre os anos 2011 e 2020 ¢ expresso no Grafico 1.

Grifico 1: Representacio grafica dos indices de liquidez no periodo de 2011 a 2020 da Viag¢ao Ouro e
Prata

1,00
0,90
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30 S,
0,20

0,10 'S oS - -

2011 2012 2013 20.14 2015 20i6 2017 2018 2019 2020
= = -liquidez Geral: 0,68 0,70 0,79 0,85 0,74 0,79 0,70 0,52 0,60 0,59
Liquidez Corrente: 0,82 0,74 0,59 0,49 0,93 0,76 0,58 0,60 0,65 0,73
-------- Liquidez Seca: 0,75 0,67 0,53 0,44 0,90 0,70 0,53 0,56 0,61 0,70
= - = liquidez Imediata: 0,34 0,18 0,05 0,02 0,14 0,00 0,03 0,05 0,07 0,10

Fonte: elaborado a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).
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No Grafico 1 pode-se verificar os efeitos da crise macroeconomica de 2014 na liquidez
da Viacdo Ouro e Prata. Esses foram oriundos do aumento de 224,28% do passivo circulante
de partes relacionadas, evidenciado em notas explicativas como operacdes mantidas pela
companhia com as partes relacionadas, tais como transagdes comerciais vinculadas a contratos
de compra e venda e aportes financeiros nas contas correntes a titulo de adiantamentos para
manuteng¢ao das atividades normais entre si, das referidas companhias. Tais fatos acarretaram o
pior desempenho da série, com um indice de liquidez corrente de 0,49, demonstrando que o
quantitativo de ativos circulantes seria insuficiente para pagar sequer a metade das obrigacdes
registradas no passivo circulante.

No ano seguinte, 2015, o indice teve uma melhora substancial, pontuando 0,93, com
aumento substancial de 478,63% da conta de titulos a receber, evidenciado nas notas
explicativas como resultado da operacao de incorporagdo da subsidiaria integral Agropecuaria
Santa Célia Ltda., que verteu para a Viagdo Ouro e Prata a carteira de titulos da divida agraria
(TDA’S), porém, o mesmo ficou abaixo do grau satisfatorio entre os anos de 2017 e 2019.

O indice de liquidez corrente estd relacionado com os valores de curto prazo e ¢
considerado o mais importante para avaliar a capacidade de pagamentos da empresa, pois €
através dele que pode-se verificar se os ativos realizdveis no curto prazo (ativos circulantes) sao
suficientes para o pagamento dos passivos circulantes, onde, em geral, valores abaixo de 1,00
indicam que a empresa ndo teria condi¢des de honrar seus compromissos de curto prazo. No
caso especifico do setor de transportes, conforme estudo realizado por Caixeta (2013), um
indice de liquidez corrente acima de 0,73 ja pode ser considerado satisfatorio.

Durante a pandemia de 2020, a empresa volta a operar dentro de um grau de liquidez
corrente satisfatorio, o que em parte € explicado pela melhora da conta de curto prazo em razao
da emissdo de precatorio para o pagamento de indenizacao relativa a processo que corre na 1*
Vara Federal de Cuiaba.

O indice de liquidez seca ¢ considerado um refinamento do indice de liquidez corrente,
por ser estruturado sobre a mesma base, excluindo-se os valores de estoques, considerados de
mais dificil realizagdo. Todavia, no setor de transportes, os estoques para revenda sdo
praticamente inexistentes, pois itens estocados sdo para uso da operagdo, como pecas €
acessorios, combustiveis, 0leos e lubrificantes, e pneus e camaras. Para esse segmento, sdao
considerados satisfatorios, conforme o estudo de Caixeta (2013), indices superiores a 0,66. No
caso da Viacdo Ouro e Prata, o indice de liquidez seca acompanhou o comportamento da
liquidez corrente quanto a comparabilidade aos indices-padrdo, porém, levemente melhor,
evidenciando uma politica de redugdo de estoques, onde esses que representavam 8,59% do
ativo circulante em 2011, passaram a representar apenas 4,16% do grupo contabil em 2020.

Por outro lado, a liquidez propriamente dita, caracterizada pelo indice de liquidez
imediata, que avalia a capacidade de pagamento das obrigacdes através de valores altamente
liquidos, como saldos em caixa, bancos e aplicagdes financeiras de curto prazo registrados na
conta de disponibilidades do ativo circulante, foi satisfatoria, considerando o indice-padrao
referencial de 0,14, apenas em 2011, 2012 e 2015, sendo considerado deficiente nos demais
exercicios. Todavia, essa posicao pode ser explicada por possivel decisdo administrativa em
razdo do prejuizo que o excesso de liquidez tras para a rentabilidade.

Por fim, o indice de liquidez geral, que abrange todo o ativo e passivo, contrapondo seus
valores e servindo como indicativo da saude financeira de longo prazo da empresa, apesar de
apresentar uma dificuldade intrinseca na andlise, visto que a divida de longo prazo ndo
especifica o horizonte temporal, foi satisfatorio, superior a 0,46, durante todo o periodo
analisado.

De um modo geral, conclui-se que a Viagdo Ouro e Prata apresentou resultados
satisfatorios de liquidez, com algumas quedas, mas mostrando capacidade de recuperagdo apos
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cenarios de crise, muito embora tenha sua capacidade de pagamento muito atrelada as operagdes
financeiras.

4.2 ANALISE DOS INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Os indicadores de estrutura de capital e endividamento tem como objetivo basico
demonstrar percentualmente a relacdo entre o capital do empresario, representado pelo
patrimoénio liquido, e o proveniente de recursos de terceiros. No caso da Viagao Ouro e Prata,
tal relacdo ¢ apresentada na Tabela 1:

Tabela 1 - indices de estrutura de capital no periodo de 2011 a 2020 da Viacio Ouro e Prata

Indicador Ano

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Imobilizacdo do 1,45 1,41 1,24 1,18 1,48 1,37 1,71 2,21 1,98 2,54
Patrimdnio Liquido
Part. de Capital de 0,58 0,58 0,54 0,54 0,65 0,64 0,70 0,72 0,71 0,79
Terceiros
Participacédo do 0,42 0,42 0,46 0,46 0,35 0,36 0,30 0,28 0,29 0,21
Capital Préprio
Composicéo do 0,34 0,36 0,37 0,44 0,41 0,50 0,55 0,54 0,58 0,59

Endividamento

Garantia do Capital 0,72 074 08 08 053 057 042 040 041 0,26
Proprio ao Capital de
Terceiros

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).

Observa-se na Tabela 1 que a Viagdo Ouro e Prata apresenta altos indices de
imobilizagao do capital proprio, ndo conseguindo atingir uma métrica satisfatoria, caminhando
para um nivel de deficiéncia. Salienta-se que o indice de imobiliza¢do do patrimdnio liquido
indica a politica patrimonial relativa aos investimentos de recursos proprios em ativos fixos
(investimentos, imobilizado e intangivel). Maiores investimentos em ativos fixos representam
maiores custos fixos para a empresa, menos recursos para o ativo circulante e consequente
maior dependéncia do capital de terceiros. Caixeta (2013), estudando o setor de transportes
rodovidrios de passageiros, estimou que o grau de imobiliza¢do do capital proprio ndo deve ser
superior a 1,60 para ser considerado satisfatorio, sendo o indice bom abaixo de 0,97.

Na sequéncia, o Grafico 2 evidencia os indices de estrutura de capital da empresa nos
ultimos dez anos. Essa forma de apresentagdo possibilita a visualizagdo rapida dos elementos,
dando a ideia de evolucao.

Grafico 2: Representacio grafica dos indices de estrutura de capital no periodo de 2011 a 2020 da Viacao
Ouro e Prata
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Fonte: elaborado a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).
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A participacdo de capital de terceiros indica o endividamento geral da empresa, expresso
na capacidade da entidade em honrar os compromissos assumidos. Valores muito elevados sao
sintomaticos de problemas na satide financeira empresarial, pois deixam a sociedade mais
suscetivel em casos de oscilagdes setoriais € de conjuntura econdmica. Segundo estudos de
Caixeta (2013), indices de até 0,64 para o segmento sdo satisfatorios, entretanto, esse patamar
foi ultrapassado pela Viagdo Ouro e Prata de 2015 em diante. No tocante & composicao do
endividamento, indicador da qualidade da estrutura das obrigacdes da empresa, onde o
desejavel € que as dividas sejam majoritariamente de longo prazo, Caixeta (2013) estabelece
como indice considerado satisfatorio aquele inferior a 0,56. No caso da Viagdo Ouro e Prata, a
composi¢ao do endividamento ficou acima desse limite nos ultimos dois anos, apresentando
tendéncia de alta durante todo o periodo em andlise.

Por fim, a garantia do capital proprio ao capital de terceiros, indice de endividamento
financeiro que relaciona as fontes de financiamento expressas nos passivos de curto e longo
prazo, com as garantias representadas pelo capital dos sdcios constantes no patrimdnio liquido,
onde valores baixos indicam maior capacidade para honrar encargos financeiros, Caixeta (2013)
aponta como indice satisfatorio no setor de transportes de passageiros aquele acima de 0,58.
Esse patamar era atendido pela Viacdo Ouro e Prata até¢ 2014, mas tem diminuido,
progressivamente, nos ultimos anos e em 2020 se aproxima do limite de deficiéncia de 0,23.

Assim, de uma forma abrangente, conclui-se que os indicadores de estrutura de capital
da Viacdo Ouro e Prata indicam um progressivo aumento na imobiliza¢cdo do capital proprio,
com consequente aumento na dependéncia de capital de terceiros, causando um endividamento
sensivel que no futuro pode prejudicar a capacidade da empresa em honrar seus compromissos
financeiros.

4.3 ANALISE DOS INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade sdo tidos como os mais importantes em analise
financeira, pois buscam demonstrar o retorno (lucro) do investimento feito e discriminar os
fatores que foram impactantes para esse retorno, sendo fundamentais para o processo de
decisdo. Os indices de rentabilidade da Viagdao Ouro e Prata sdo apresentados na Tabela 2:

Tabela 2: Indices de rentabilidade no periodo de 2011 a 2020 da Viaciio Ouro e Prata
Indicador Ano

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Margem Bruta 27,8% 278% 252% 24,7% 21,1% 162% 17,6% 188% 17,9% 7,1%

Margem 155% 89% 89% 56% 73% 22% 01% 0,0% 03% -184%
Operacional

Margem 90% 90% 89% 71% 85% 29% 18% 18% 24% -18,0%
Liquida

Rentabilidade 114% 87% 83% 51% 48% 17% 01% 00% 02% -8,8%
do Investimento
Rentabilidade 89% 88% 83% 64% 56% 23% 14% 15% 1,9% -8,6%
do Ativo (ROA)
Rentabilidade 21,1% 20,9% 18,1% 13,9% 16,0% 6,3% 4,7% 52% 6,6% -41,0%
do Patriménio
Liquido (ROE)
Giro dos Ativos 0,98 0,98 0,94 0,91 0,65 0,79 0,77 0,82 0,79 0,48

Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).

As margens bruta, operacional e liquida sdo medidas que representam a lucratividade
da empresa em relacdo as vendas realizadas, deduzidas, respectivamente, dos custos de
comercializacao, das despesas administrativas e comerciais e do resultado financeiro e impostos
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sobre o lucro. No caso da Viagdo Ouro e Prata, verifica-se, na Tabela 2, uma queda constante
na margem bruta, apontando para um desequilibrio entre a receita e os custos dos servicos
prestados, situacdo ainda pior quando contabilizadas as despesas operacionais, o que implicou
em margem negativa no ano de 2020. Ja em relacdo a margem liquida, verificou-se que, a partir
de 2014 e até 2019, o resultado financeiro positivo aumentou o lucro final, muito embora nem
isso tenha sido suficiente para impedir o prejuizo em 2020.

Analisando sob a dtica da rentabilidade do investimento (Grafico 3), que mede
percentualmente a lucratividade em relagdo a aplicacdo dos recursos dos sdcios, expressa
através do ativo da empresa, verifica-se uma queda progressiva da mesma, culminando em
resultado negativo em 2020.

Grifico 3: Representaciio grafica da rentabilidade no periodo de 2011 a 2020 da Via¢do Ouro e Prata
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Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).

O giro do ativo representa a velocidade com que os recursos da empresa sdo
transformados em capital. Quanto maior o giro, mais eficiente a empresa ¢ na utilizagdo de seus
recursos. No caso do giro dos ativos da Viagdo Ouro e Prata, observa-se na Tabela 2 que esse
tem diminuido, sobretudo a partir de 2015, sendo que em 2020 para cada $1 investido, eram
gerados apenas $0,48.

Por sua vez, quando se verifica a rentabilidade do ativo (ROA), pode-se constatar que
os resultados mostram redugdo do giro do ativo, que combinada com a redug¢do da margem
liquida acarretou uma forte reducdo na rentabilidade do ativo, especialmente em 2016 e em
2020.

A rentabilidade do patriménio liquido (ROE), que ¢ medida sob a 6tica do acionista e
representa o retorno obtido face ao risco que corre ao investir na empresa, sofreu uma forte
redugdo em 2020, de -41%. Em termos monetarios, o resultado negativo em 2020 corroeu o
resultado positivo dos quatro anos anteriores. Todavia, o impacto ¢ condizente com o efeito
global da crise em setores similares em outros paises da América Latina, a exemplo dos
resultados do estudo de Rivera (2020), que apontou queda de 55% no volume de fretes no
Paraguai e de 76% na Bolivia resultantes do impacto da crise da Covid-19.

4.6 ANALISES COMPLEMENTARES

A andlise de solvéncia, em contabilidade, avalia a satide financeira da empresa e diz
respeito a sua capacidade de honrar seus compromissos através de seus ativos e de seu
patriménio. Uma métrica para quantificar a solvéncia ¢ a previsdao de faléncia de Kanitz.

Pode-se concluir, a partir da andlise do indice de faléncia de Kanitz, que a Viagdo Ouro
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e Prata ¢ uma companhia solvente, muito embora o indicador apresente uma tendéncia de queda,
conforme se pode observar no Grafico 4, apontando uma possibilidade de a empresa deixar de
ser considerada solvente a curto prazo.

Grifico 4: Representacio grafica do indice de previsiao de faléncia de Kanitz de 2011 a 2020 da Viacao
Ouro e Prata
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Fonte: elaborada a partir dos dados obtidos na pesquisa (2021).

De fato, o desempenho do setor de transporte de passageiros sofreu um grande impacto
com a crise da Covid-19 em todo o mundo. Bucsky (2020) relata que o declinio do numero de
passageiros ¢ evidente desde o inicio da pandemia na Hungria, em especial o autor cita o caso
da empresa BKK, que teve reducao de 90% apods o inicio da pandemia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve por objetivo descrever a performance econdmico-financeira de uma
empresa de transporte rodovidrio nas crises econdomicas de 2014 e 2020. Com a analise das
demonstragdes contabeis foi possivel avaliar a posicao financeira e patrimonial, o desempenho
e os fluxos de caixa da entidade durante a ultima década, além dos impactos das crises
macroecondmicas evidenciados em suas demonstragdes contdbeis. Complementarmente,
buscou-se avaliar o desempenho dos indices econdmicos da empresa face aos indices-padrao e
a sua situagao de solvéncia.

Destaca-se que, para as analises, foram utilizadas, exclusivamente, informagdes
publicas extraidas das demonstracdes publicadas, sendo essa uma limitacdo do estudo, visto
que ndo contempla informagdes internas acerca dos fatos contébeis concretos que influenciaram
no comportamento dos indices, tornando as interpretagdes mais subjetivas.

Concluiu-se que a Viagdo Ouro e Prata apresentou um grau de liquidez satisfatorio, com
algumas quedas, mas boa recuperacdo. Contudo, sua capacidade de pagamento ¢ muito
dependente de operacdes financeiras. A entidade possui um elevado grau de imobilizagcdo do
capital proprio, fato que prejudica sua capacidade de pagamento e aumenta sua dependéncia de
capital de terceiros. Quando se trata de rentabilidade, a Viagcdo Ouro e Prata evidenciou queda
constante das margens bruta e operacional, com leve melhora na margem liquida, indicando
uma deficiéncia nas operacdes e dependéncia de resultados ndo-operacionais. Por fim, quanto
a solvéncia, verificou-se um declinio da entidade, a partir de 2015, porém, mantendo a empresa
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em condicdo solvente, mas esse status pode ficar comprometido caso essa tendéncia se
mantenha.

A partir desta pesquisa, fica a recomendagdo e proposta para novos estudos que
possibilitem acompanhar o desempenho econdmico e financeiro da Viagdo Ouro e Prata, em
periodos futuros, por meio de indices complementares, como analise ciclica, analise de estrutura
do capital de giro, valor econdmico adicionado e Goodwill, ampliando os diagnosticos e
tracando tendéncias.
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