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RESUMO

Avaliara-se os demonstrativos contabeis do quingQuédil2 a 2016 das 5 empresatdings
listadas na BM&FBOVESPA que atuam por concessadigajbexplorando a area de
rodovias atraveés da cobranca de pedagio, perfaz&6& da amostra para a referida
atividade. Constatou-se que todas empresas apaas&ME superior ao ROA, tendo como
consequéncia um grau de alavancagem financeiraisupel, sendo constatado que captar
capital de terceiros nessa atividade alavanca m lda empresa. O indice do grau de
endividamento supera 60% e é crescente em todagssspanalisadas, demonstrando que as
empresas que operam sob concessado sdo altamesaecaldas, concluindo que a estratégia
de captar passivo oneroso € praxe e lucrativo fleaida atividade. Os motivos que podem
explicar os achados séo: elevada lucratividadeadpuno setor de concessdo de rodovias
associado ao baixo custo de captacéo de capitatairos.

Palavras-chave:Alavancagem financeira. Endividamento. Passivoaste GAF.
ABSTRACT

We evaluated the financial statements for the yiwar period from 2012 to 2016 of the five
holding companies listed on the BM & FBOVESPA tbperate through a public concession,
exploring the highways area through toll collectiomaking up 100% of the sample for that
activity. It was verified that all companies havghter ROE than ROA, with a consequence of
a financial leverage of more than 1, being thattwapg the capital of third parties in this
activity, leverages the company's profit. The inaddéxhe degree of indebtedness is above
60% and increasing in all analyzed companies, dstratimg that the companies that operate
under concession are highly leveraged, concludhmg the strategy to capture onerous
liabilities is practical and profitable in said iadly. The reasons that may explain the findings
are: high profitability in the highway concessiat®r associated with the low cost of third-
party capital raising.

Keywords: Financial leverage. Indebtedness. Onerous ligh(liEL.
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1 INTRODUCAO

De acordo com o Comité de Pronunciamentos Cont&bmisseu pronunciamento
conceitual basico (CPC00-R1), “as demonstracdetabeis sao elaboradas e apresentadas
para usuarios externos em geral, tendo em vists foalidades distintas e necessidades
diversas. ” Nesse contexto governos, orgaos regrdadou autoridades tributarias, por
exemplo, podem determinar especificamente exigénpara atender a seus proprios
interesses e, essas exigéncias, no entanto, nd@ndafetar as demonstracbes contabeis
(CPCO00-R1).

Ainda conforme o CPCO00-R1, as “demonstracfes ceigabbjetivam fornecer
informacfes que sejam Uteis na tomada de decisde®micas e avaliacdes por parte dos
usuarios em geral, ndo tendo o proposito de atdimdgidade ou necessidade especifica de
determinados grupos de usuarios. ” DemonstracGedloeis sdo elaboradas com a finalidade
de satisfazerem as necessidades comuns da maisrigeds usudrios, uma vez que quase
todos eles utilizam essas demonstracfes contéeiagomada de decisdes econbmicas, tais
como: (a) decidir quando comprar, manter ou veirdgrumentos patrimoniais; (b) avaliar a
administracdo da entidade quanto a responsabiligaeéhe tenha sido conferida e quanto a
qualidade de seu desempenho e de sua prestacammtds;qc) avaliar a capacidade de a
entidade pagar seus empregados e proporcionaoilitiess beneficios; (d) avaliar a seguranca
quanto a recuperacdo dos recursos financeiros stagos a entidade; (e) determinar
politicas tributarias; (f) determinar a distribuocée lucros e dividendos; (g) elaborar e usar
estatisticas da renda nacional; ou (h) regulamestatividades das entidades.

De acordo com Assaf Neto (2001) “A anadlise das detnacdes financeiras visa
fundamentalmente ao estudo do desempenho econfimaomeiro de uma empresa em
determinado periodo passado, para diagnosticar,c@msequéncia, sua posicdo atual e
produzir resultados que sirvam de base para pedisdendéncias futuras. ”

Através dos resultados das demonstracbes contgbmie ser visualizado como
transcorreu a evolucdo econdmico-financeira da esapisobretudo podendo inferir sobre as
maiores discrepancias. Desta forma, as demonsgrag@abeis sdo partes decisivas no
processo de gestdo, pois os resultados da organiz@p explicitados, proporcionando aos
gestores o controle do desempenho e a verificadiéidelacionados ao atingimento de metas.

Fazer inferéncias sobre as demonstracfes contpbbigcadas pelaoldings de
concessionarias de rodovias que séo listadas na FB@&/ESPA € o proposito dessa
pesquisa. Dessa forma, observaram-se cinco anossditados publicados (2012-2016) de
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L. J. S. Pinto, I. V. N. Silva 102

cinco empresas, com o intuito de responder ao siegproblema de pesquisa: com tantas
variaveis e caracteristicas diferentes entre aspanhias, como estdo seus indicadores
econdmico-financeiros, principalmente a alavancafieamceira para potencializar os lucros

aos acionistas, utilizando-se de recursos de tescpara financiar suas atividades?

2 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta pesquisa avalia os principais indicadoresnfie@os e contabeis das cinco
holdings de concessionarias de rodovias listadas na BM&FBERA. Essas concessionarias
operam rodovias com base em clausulas de contstabetecidas com pardmetros minimos
de conservacdo e manutencdo da infraestruturadiatentos médicos e mecanicos de
emergéncia, investimentos requeridos, como dug@aggavimentacdo de trechos, construcéo
de pontes e viadutos que melhorem a fluidez deedmaf mediante a contrapartida em
cobranca de pedégio.

Segundo a taxionomia de pesquisa proposto por&ylergara (2013), relacionadas
aos fins e aos meios classificamos que, quantofiaes essa pesquisa possui carater
exploratorio, descritivo e explicativo, visando @mpreensdo do uso de indicadores como
ferramentas para as andlises econdémico-finanad@imsiemonstracbes contdbeis. Quanto aos
meios, essa pesquisa € do tipo bibliografico e mectial. Bibliografica por ter, como base
para a fundamentacdo, materiais como livros eaatmradémicos. Documental, pois sao
utilizadas publicacdes das companhias estudadasnilislizadas na internet.

O universo deste estudo sdo todas as companhiagssiondrias que exploraram
rodovias através da cobranca de pedagio. No entaeto todas fazem publicacdo das
demonstracdes contabeis, por ndo terem o capitartoab Outras, que publicam
individualmente, aparecem ao mesmo tempo consaglads demonstracdes contabeis de
suas companhias controladoras. O setor de exptoi@dEdodovias tem como caracteristica
atuar através da formacao lu#dings.

A amostra consiste numa parte extraida de um suvédessa pesquisa, a amostra
abrange os resultados dos ultimos cinco anos (2012016) das cincdoldings de
concessionarias de rodovias listadas na BM&FBOVESIRSsa forma, observou-se um total
de 37 rodovias administradas por essas dmobaings estudadas. Considerando que no Brasil
tém-se 59 rodovias que operam com a cobranca dagiped63% dessa amostra esta
contemplada nessa pesquisa. As empresas analisada#\rteris S/A, Grupo CCR, Eco
Rodovias e Concessodes e Servigos S/A e Invepar S/A.
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3 REFERENCIAL TEORICO

O resultado do exercicio € comumente utilizado conemlida de performance ou
como base para outras medidas como, por exemp&tomno do investimento ou o resultado
por acdo. Os elementos diretamente relacionadosnguracao do resultado séo as receitas e
as despesas. O reconhecimento e a mensuracaccdaéasre despesas e, consequentemente,
do resultado dependem, em parte, dos conceitosapialce de manutencdo de capital
adotados pela entidade na elaboracdo de suas deagdes contébeis.

Com o intuito de verificar a situagdo econdmicwficeira, utiliza-se a aplicacdo de
indices nas demonstracfes contabeis. Os indicetiviElem em liquidez, rentabilidade,

endividamento e alavancagem.

3.1 indices De Liquidez

Segundo Matarazzo (2008), “indice € a relacdo exuméas ou grupo de contas das
demonstracdes financeiras, que visa evidenciarrdetado aspecto da situagcdo econdémica
ou financeira de uma empresa”.

A liquidez de uma empresa traduz-se na capacidadeagmesma tem para saldar
dividas no devido vencimento. A liquidez signifmamprir os compromissos financeiros em
datas acordadas, como por exemplo, com os fornezdastituicdes bancérias e governo;
nao possuir excesso de imobilizagbes ou de eston@esonceder aos clientes prazos muito
longos para pagamento ou, ainda, o uso de fontdmaeciamento inadequados. Se esse
processo ndo se desenvolve de modo satisfatérgsivyetmente havera descompassos no
fluxo de caixa que afete a liquidez, pois é necess@rta precisdo para que possam ser
tomadas decisfes pertinentes em tempo habil.

Uma liquidez baixa significa que ha poucas dispbddrdes para honrar os
pagamentos. Uma companhia apresenta boa liquideamdquseus ativos e passivos sdo
equilibrados corretamente. A liquidez constitui fde relevante para a continuidade das
atividades da empresa e € a preocupagcdo mais tmel#iatesouraria, responsavel por essa
parte da administracéo financeira.

Os indices séo calculados com base nos demonsgdinanceiros das companhias,
sendo possivel a identificagdo de problemas quartapacidade, a falta de liquidez ou ma

utilizagéo dos recursos financeiros.
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Companhias que utilizam capital intensivo, que exiggrandes investimentos em
infraestrutura, como é o0 caso das concessfes deiasdexigem significativos gastos com
ativos imobilizados ou intangiveis (construcédo elidacao de rodovias, tuneis, viadutos,

pontes, entre outros).

3.1.1 Liquidez corrente (LC)

O indice de liquidez corrente (LC) mede a capa@ddd a companhia saldar

obrigacdes de curto prazo. Seu calculo é feiteedaiate forma:

Ativo Circulante
Passivo Circulante

LC=

Quanto maior o indice de LC, mais liquida € a esgre mais recursos ela tem
disponivel. E recomendado que o resultado do ind#teja situado entre 1 e 2 para ser
considerado aceitavel, porém, é necessario quenseca o setor de atuacdo da empresa para

melhor avaliacao.
3.1.2 Liquidez Seca (LS)
O indice de liquidez seca (LS) é semelhante a@odndC. A diferenca consiste em ser

excluido o total de estoques do total do ativouddmate, por ndo serem considerados

recebiveis. Seu calculo se da da seguinte forma:

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

LS=

Recomenda-se que o LS apresente resultado de pelwsri. Dependendo do setor da
companhia, esse indice deve ser majorado, devigussivel dificuldade da conversao dos
estoques em dinheiro para cumprir as dividas dolasaou seja, a ndo realizagdo imediata

dos estoques.
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3.1.3 Liquidez geral (LG)

O indice de liquidez geral (LG) mede a capacid#sl@ companhia saldar obrigacdes
no longo prazo. Seu calculo é feito da seguinteor

Ativo Circulante + Ativo de Longo Prazo
Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

LG =

Como pode ser verificada, a consideracdo sobre resshcdo de capacidade de
pagamento inclui 0s recursos que serao recebida@xemicios futuros, bem como as dividas

presentes que deverao ser pagas.

3.2 indices de rentabilidade

A rentabilidade é definida como o nivel de sucessandmico alcancado por uma
companhia em relacdo ao capital nela investidoeitabilidade resulta das operacdes da
companhia em determinado periodo de tempo e inollbs os elementos operacionais,
econdmicos e financeiros da companhia.

Indicadores de rentabilidade tém como objetivo merrsa capacidade econémica das
organizacoes, atraves de informacdes relevanteawguem os acionistas a compreender, de
maneira eficiente, as demonstracBes contébeis, itpam avaliar o desempenho e
crescimento da organizacéo, aplicando medidasatd@com os resultados encontrados.

De acordo com Matarazzo (2008), “A analise de lgalariem por objetivo a extracédo
de informacbes a partir de relatérios econdmicarfaeiros para tomada de decisdes. O
analista de balancos é o profissional responséwetransformar os dados desses relatérios
em informacdes que permitam concluir se uma emplesa ou ndo receber crédito, se é bem
administrada ou nado, se pode honrar suas dividasie por diante”.

Seguindo uma linha semelhante a Matarazzo, Miéierst (2003) complementa que
“Por meio da analise das demonstracdes financetragnpalista toma conhecimento da
estrutura de capitais da empresa ao observar agéeote dados contabeis como as contas a
receber e a pagar, os estoques, faturamento,cntos”.

Lawrence Gitman (2010) afirma que ha muitas meddtasentabilidade e, quando
tomadas em conjunto, essas medidas permitem abstahavaliar os lucros da empresa em

relacdo a um dado nivel de vendas, de ativos totaike investimento do proprietario.
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Embora, na administragdo financeira das empresasisds formas de mensuragao
socioecondmicas sejam existentes, indicadores wi@bikdade sdo as ferramentas mais
utilizadas no mercado e podem ser facilmente coamplidos se aplicados da forma correta.

Sato (2007) afirma que “A analise por meio de iesli@acontece ao se relacionar
contas das demonstragBes contdbeis, com o objéévmedir o desempenho econdmico
financeiro da empresa. Os indices mais utilizadosalmente estdo agrupados nos seguintes
grupos: indices de liquidez, indices de endividdmeimmdices de atividade e indices de
rentabilidade”.

A aplicacdo de indicadores na andlise financeim atganizacdes é essencial por
diversos motivos. Podese destacar como um dosigaiacmotivos o esclarecimento das
informacdes contabeis, facilitando a compreens&oudoarios. Para as empresas com acoes
negociadas na bolsa de valores, mercadorias eofutwmasileira, por exemplo, o uso de
indicadores se da pelo fato da necessidade de/@stithores entenderem a situacao financeira
das companhias, de forma a habilita-los a tomahone$ decisdes sobre os investimentos.

Para medir a rentabilidade, existem algumas abergadpasicas. Os indices de
rentabilidade aqui expostos séo: retorno sobrestouReturn on Assets (ROA) e retorno

sobre o patriménio liquido deeturn on Equity (ROE).

3.2.1 Retorno sobre ativos Baturn on Assets (ROA)

O retorno sobre ativos ou ROA, na sigla em ingéésima medida de desempenho
gerencial que mede a geracéo de lucros com basgatidade dos ativos aplicados, ou seja, 0
investimento total. Esse indicador mensura a eftié€ global da empresa em gerar lucros

com seus ativos disponiveis.

Lucro Liquido
Ativo Total

ROA =

Expresso em porcentagem, return on assets (ROA), ou retorno sobre ativos,
identifica as taxas de retorno alcancadas solotabihvestido. A mensuracdo do ROA por si
s6 é importante as empresas por explicitar a rididi@de do ativo, independentemente da

origem dos recursos.
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Os acionistas sao os principais interessados madite, tendo em vista a observagao
facilitada no desenvolvimento de uma empresa. Aigarée andlise através do ROA é
relevante também para outros grupos de usuarigscaano investidores com interesse em
aplicar seus capitais na empresa, credores receosds capacidade financeira da empresa
em honrar seus compromissos e, até mesmo, cliemtesontratos de longo prazo.

Sobre o ROA, pode-se afirmar que este € um dosaddies mais discutiveis por
autores da area financeira visto que, na razae déantro liquido sobre o ativo total, o
numerador desta formula em diversos livros € esprde diferentes maneiras.

De acordo com Matarazzo (2008) e Zdanowicz (199&0A é a fragédo entre o lucro
liquido depois do imposto de renda sobre o Ativealldvicclure (2012), em artigo publicado
no site americano Investopedia, compreende o ROA0cbAJIR (lucro antes dos juros e
imposto de renda) sobre o ativo total, e afirma @UiOA € a “mensuracéo da eficiéncia de
uma empresa na geracado de retornos sobre os aemsserem afetados pelas decisdes da
gestao de financiamentos.”. Tais maneiras de selaalo ROA levam a compreenséao de que,
ao considera-lo como lucro liquido depois do impa$t renda sobre o ativo total, o efeito
fiscal € levado em conta. No entanto, ao consilted@mo LAJIR sobre o ativo total, o
mesmo efeito ndo estard integrado no célculo. Destza, a definicdo da formula se dara de
acordo com a conveniéncia para o analista em gqyestéseja, se ele deseja considerar ou
nao o impacto fiscal inerente de sua organizagéo.

Embora haja diferentes maneiras de se utilizar dicaglor ROA, problemas sao
encontrados no uso de indices puros, ou seja, sesiderar alguns outros aspectos que
podem ser relevantes para a tomada de decisdo.dQueo sdo considerados aspectos
estratégicos da organizacdo, o ROA pode apresesiaitado baixo e ndo ser imediatamente
compreensivel pelos usuarios da informacdo, comoepemplo, a realizacdo de altos
investimentos para retorno futuro, que sujeitammaeaxpressivo aumento no ativo, o que
resulta num ROA decrescente e, conforme a ocoaé&eidepreciacdo, o indice aumenta e o

resultado pode parecer distorcido, devendo sepraiado.

3.2.2 Retorno sobre o patrimdnio liquido eturn on equity (ROE)

O retorno sobre o patriménio liquido ou ROE, ndasgm inglés, mede o retorno
obtido no investimento do capital dos acionistate & um indicador que mede a capacidade
de agregar valor de uma empresa a partir de sépsiqs recursos (contemplando acionistas

ordinarios e preferenciais).
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Esse indice é obtido pelo quociente entre o luguido apresentado na demonstracéo
de resultado do exercicio (DRE) e patrimbnio liguidnvestido pelos acionistas. A

representacado algébrica do calculo é:

Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

ROE =

Diferentemente do ROA, o ROE ¢é afetado pela estude capital da empresa. Este
indicador mede a eficiéncia da empresa em agredar & ela prépria, utilizando-se somente
recursos proprios, sem levar em consideracao tdpiterceiros.

Para Kotleret al (1996), o ROA é um indice melhor do que ROE pardiavo
desempenho de uma empresa, porque concentra aseam@i seu real desempenho
operacional. A utilizacdo do ROE pode levar a cs@fuentre desempenho operacional e
decisbes de financiamento, o que dificulta a coagd com outras empresas. O ROA,
fornecer melhor indicagdo de como os ativos da esaprestdo sendo utilizados
produtivamente e fornece uma previsao melhor doogBROE sobre os futuros resultados da
empresa.

O ROE evidencia a alavancagem financeira. Se unpaiesa ndo possui dividas, isto
€, seus passivos e ativos sao idénticos, ROE e BAdAguais, ja que os lucros ativos e
passivos ndo terdo alterac6es no calculo dos iholiea. Ao se adquirir dividas, a empresa
aumenta o seu ativo e 0 seu passivo, porém nao cimpa patrimoénio liquido,

consequentemente, resultando em indices com valstesos.

3.3 indice de alavancagem

O indice de alavancagem mostra se as companh@dampalavancar o resultado
através da captacdo de passivo oneroso junto @rtercomo fontes de financiamento, seja
por emissdo de debéntures, captacbes junto a haasssmindo a responsabilidade no

pagamento de juros e outros encargos.

3.3.1 Grau de alavancagem financeira (GAF)

De acordo com Vieira (2008)

A extensdo na qual a empresa utiliza o financiamdas suas atividades através do
endividamento, ou o seu grau de alavancagem fifrancepresenta a oportunidade
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para os acionistas obterem retornos mais elevadoalavancados, caso a empresa
seja capaz de aplicar recursos captados a taxas@es aquelas incorporadas aos
juros. Embora a perspectiva de melhores retorrjasag@ente, os acionistas sdao, em
geral, avessos ao risco, 0 que demanda que a deat@séndividar a empresa deva
ser avaliada a luz do maior volume de compromifigos, que podem representar
um 6nus adicional aos resultados operacionais @asopresa opere sob condi¢des
adversas. Dessa forma decisGes acerca do endivittameguerem um equilibrio
entre a perspectiva de retornos mais elevadosaar grau de risco.

Assaf Neto (2009) afirma que “A alavancagem finanaceesulta da participacéo de
recursos de terceiros na estrutura de capital gaesa. Em principio, pode-se admitir que
interessa o endividamento sempre que seu custmémor que o retorno produzido pela
aplicacao destes recursos. ”

Segundo Masakazu Hoji (2014), “A alavancagem fieaacocorre quando o capital
de terceiros produz efeitos sobre o patrimonioidigquO processo € como se o capital de
terceiros, se utilizando de uma ‘alavanca’, proskeiefeitos (positivos ou negativos) sobre o
patriménio liquido”.

A andlise do grau de alavancagem financeira (GAENé&stratégico instrumento de
gestéao financeira. De acordo com Matarazzo (2@fL@ndo se coloca o indice ROE em razéo

do ROA, obtém se o0 GAF, conforme abaixo:

ROE
ROA

GAF =

Segundo Bragg (2007), O GAF pode indicar se umadgrgropor¢cao da divida da
empresa em relagcdo ao seu capital proprio esté sgsatla para financiar suas operacgoes.
Importante notar que, se o denominador de indiB®Od, for maior que o ROE, a base de
capitais € menor, o que implica dizer que a difggieentre os dois indices é financiada por

uma base de capital ndo proépria.
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Figura 1- Graus de alavancagem

A. Alavancagem Financeira Favoravel GAF> 1 By /Alavancagem Elnancelra;/Nedta /Glk= 4

Patriménio liquido

Patriménio liquido
Capital de Terceiros
I Capital de Terceiros

C. Alavancagem Financeira Desfavoravel GAF < 1

Capital de Terceiros

Patriménio liquido

l

Fonte: Linked In SlideShare

3.4 Grau de endividamento

Um dos motivos pelos quais as companhias buscanvidemento € porque ele
representa uma forma de complementar o volumeales@s necessario ao financiamento de
suas atividades, ou seja, € necessario mais dinldeirque se dispbe em determinado
momento.

Empresas podem recorrer a dividas como um comptentgencapitais préprios para
realizar aplicagbes produtivas no seu ativo (amp@ba expansdo e modernizagéo, entre
outros). Esse endividamento € sadio, mesmo senddanta elevado, pois as aplicacbes
produtivas deveréo gerar recursos para saldar proonisso assumido.

Empresas também podem recorrer a dividas para pageas dividas que estao
vencendo. Por ndo gerarem recursos para saldaeuss compromissos, elas recorrem a
empréstimos sucessivos. Esse endividamento naovérmente, pois leva 6nus a companhia,

sem que eles sejam compensados por retornos.

De acordo com Marion (2008):

Empresas que recorrem a dividas como um complendesteapitais proprios para
realizar aplicac6es produtivas em seu ativo (ampgtia expansao, modernizacao
etc...). Esse endividamento é sadio, mesmo que wsBjdanto elevado, pois as
aplicac8es produtivas deverao gerar recursos pitarso compromisso assumido.
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De acordo com Bruni (2011):

O indice de endividamento ou a relacao expressagagticipacdo dos capitais de
terceiros sobre os recursos totais também é calthamimodebt ratio (taxa de
endividamento em inglés). Este indice expressa@eptagem que o endividamento
representa sobre os fundos totais. Ou, em outlasrpa, a percentagem do ativo
total financiada com recursos de terceiros.

Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante
Ativo Total

GE =

O objetivo de se identificar o endividamento gerahedir a relacéo existente entre
capital de terceiros e capital proprio. E imporamompreender que obter um alto
endividamento ndo €, necessariamente, ruim, temdzdsta que pode representar uma fase de
crescimento da companhia que, futuramente, podexéar glucros maiores que o
endividamento. Isso ocorre pela variagdo da coatandestimentos. Desta forma, pode-se
concluir que o indice deve ser bem interpretadstedado antes de avaliar isoladamente o

resultado.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Arteris S/A

A Arteris € a maior companhia do setor de concességoviarias do Brasil, com
3.274km administrados em nove rodovias, ligandeegies sul e sudeste do pais por meio
de quatro concessionarias estaduais e cinco fedérat parte desse grupo: Autovias (SP),
Centrovias (SP), Intervias (SP), Vianorte (SP),opigta Ferndo Dias (SP e MG), Autopista
Régis Bittencourt (SP e PR), Autopista Fluminerig&),( Autopista Litoral Sul (PR e SC) e
Autopista Planalto Sul (PR e SC).
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Quadro 1 — Indicadores de 2012 a 2016 da Arteris &/

Indicadores 2012 2013 2014 2015 2016
Liquidez Corrente 0,86 1,29 1,03 0,34 0,32
Liquidez Liquidez Seca 0,85 1,28 1,03 0,34 0,31
Liquidez Geral 0,24 0,26 0,29 0,18 0,21
Endividamento | Grau de Endividamento Geral 0,§3 0,74 0,79 0,78 0,60
Retorno sobre Ativos dgeturn on 6.7% 6.39 4.8% 1.5% 23%
. Asts (ROA)
Rentabiidade Retorno sobre patrimnio liquido ou
0, 0, D 79,
Returno on Eqiity (ROE) 25,1% 24,8% 21,5% 6,7% 5,1%
A!avancggem Grau de Alavancagem Financeira 3|76 3,92 4,51 4,49 2,51
Financeira

Fonte: Arteris S/A

A companhia apresentou aumento no patamar dasemde liquidez apenas em 2013.
A partir de entdo apresentou quedas, principalmemepressiva queda de 2015, passando a
liquidez corrente passando de 1,03 para 0,34, dem@oa incapacidade de a companhia
saldar seus compromissos de curto prazo, transloitnnecessidade de captacdo de novos
recursos.

O indice de liquidez seca no setor de rodoviashastante semelhanca com a liquidez
corrente, pois 0s estoques sdo pouco significatipos ndo serem entidades que fabricam
produtos ou comercializam mercadorias.

A liquidez geral, contemplando os horizontes detoce longo prazos, também
apresentam incapacidade de a companhia saldaceeysomissos, diminuindo de 0,25 em
2012, para 0,21 em 2016 (com oscilacdo no periodernediario), transmitindo a
necessidade de captacdo de novos recursos, rotigeimida ou geracdo de caixa suficiente
em suas operacdes subsequentes, apos o térmittarmeaxercicio apurado.

O motivo para tamanha variacao nos indices dedégué conjunto: a ampla aplicacéo
de disponibilidades (reduzindo o ativo circularge) itens intangiveis, cujos saldos tiveram
aumentos progressivos e expressivos, passandotaingrade R$ 4,9 bilhdes em 2012 para
R$ 9,9 bilhdes em 2016, além do aumento do voluemerdpréstimos venciveis em curto
prazo.

Os intangiveis nas concessionarias de rodovia®sabevados gastos na construcao
ou aquisi¢do, junto a terceiros, da infraestrupgi® concessiondrio, ndo apenas no inicio do
contrato, mas também durante toda a vigéncia donmesor motivo de obras progressivas

que estejam pactuadas, ou novas obras que venls@mexigidas para o cumprimento do
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contrato de prestacao de servigos publicos que dii@ito & exploracdo. Tais intangiveis sdo
amortizados até o final do prazo de cada concesg@erifica dentro daolding.

De acordo com o Comité de Pronunciamentos Contamaisua instrucao ICPC 01.:

O concessionario deve reconhecer um ativo intahgiveedida em que recebe o
direito (autorizagdo) de cobrar os usuarios dogiges publicos. Esse direito nédo
constitui direito incondicional de receber caixaque os valores sdo condicionados
a utilizacdo do servico pelo publico.

Ainda de acordo com o Comité de Pronunciamentoddbeis, em sua orientacao
OCPC 05:

Quando um concessionario é remunerado pelos usudo® servicos publicos, em
decorréncia da obtencdo do direito de cobra-lomaleterminado preco e periodo
pactuado com o poder concedente, o valor despernuiitto concessionario na
aquisicdo desse direito deve ser reconhecido vo atiangivel.

O grau de endividamento, de maneira coerente acdieddos indices de liquidez,
apontou aumento, conforme ja apontado acima, cootovagdo parcial para a reducao dos
indices de liquidez, passando do patamar de 0,#8(p@8. Trata-se da dinamica do setor,
gue exige recursos para financiamento de investosemo presente, na tentativa de obter
retornos futuros, os dividendos aos acionistas.

Os indices de rentabilidade da Arteris, com base lnoros auferidos a cada ano,
também apresentaram variacdo significativa, passariRlOA, resultante do célculo do lucro
liquido sobre os ativos totais, de 6,7% em 2012 Ag5% em 2015, com pequena melhora
para 2,3% em 2016. Todos os anos foram lucratiposém nao parecem ser retornos
interessantes, se olhados isoladamente, pois f&mias ao custo de oportunidade de alguns
parametros de mercado, como a taxa SELIC (Sistespacial de Liquidacdo e Custodia),
atualmente em 6,5% a.a. e o CDI (Certificado dedBiep Interbancario), com atingimento de
12,81% nos ultimos 12 meses (de 01/07/2016 a 3WA8). Porem, conforme a dinamica do
setor, a medida que os ativos forem sendo reduzamldongo dos anos por conta da
amortizagdo dos intangiveis aplicados, conformgade de cada contrato de concessionaria
gue compde o portfélio do grupo, o ROA sera bersafm

O ROE também apresentou quedas progressivas emeseiltados anuais, passando
de 25,1% em 2012 para 5,7% em 2016. Sao resultadases do que a ROA, pois sdo a
resultante do calculo do lucro liquido sobre apemasecurso proprio dos acionistas, 0

patriménio liquido.
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Para verificagdo da estratégia de aproveitamenteaesos oriundos de terceiros, 0o
grau de alavancagem financeira (GAF) traduz qusratégia é favoravel. O calculo do GAF,
que € ROE / ROA, foi maior do que um em todos assa majoritariamente crescente,
passando de uma alavancagem de 276% em 2012 a&492015, com queda apenas em

2016, para 151% (o menor da série).

4.2 Grupo CCR

Com atuacdo desde 1999 nos segmentos de concessédodias, o grupo CCR é
responsavel por 2.908 km em de oito rodovias ddanahcional concedida, nos estados de
Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Parana e Mato GrossoSulo Realiza a gestdo das
concessionarias: CCR Nova Dutra (SP e RJ), CCRL¥gos (RJ), CCR Rodonorte (PR),
CCR Autoban (SP), CCR Via Oeste (SP), CCR Rodg&#), CCR SP Vias (SP) e CCR MS
Via (MS).

Quadro 2 — Indicadores de 2012 a 2016 do Grupo CCR

Indicadores 2012 2013 2014 2015 2016
Liquidez Corrente 0,34 0,55 0,56 0,50 0,59
Liquidez Liquidez Seca 0,34 0,55 0,54 0,50 0,59
Liquidez Geral 0,44 0,51 0,45 0,46 0,49
Endividamento | Grau de Endividamento Geral 0,¥4 0,75 0,79 0,82 0,83
Retorno sobre Ativos dieturn on 9.4% 9,79 7.8% 3.6% 6,70
" Assts (ROA)
Rentabiidade Retorno sobre patriménio liquido ou
0, 0, 0, [:4)
Returno on Equity (ROE) 35,5% 39,2% 36,8% 20,2 39,5%
Ala
. vancggem Grau de Alavancagem Financeira 3|78 4,03 4,69 5,55 5,92
Financeira

Fonte: Grupo CCR.

A companhia apresentou seguidos aumentos no patiedndices de liquidez, com
excecdo de 2015, apresentando liquidez correnbg3deem 2012 para 0,59 em 2016; porém,
apesar de crescente, demonstra incapacidade d& saldompromissos de curto prazo em
todos os anos, transmitindo a necessidade de &aptse novos recursos ou rolagem de
divida.

O indice de liquidez seca no setor de rodoviashastante semelhanca com a liquidez
corrente, pois 0s estoques sao pouco significatipos ndo serem entidades que fabricam
produtos ou comercializam mercadorias.

A liquidez geral, contemplando os horizontes detocwr longo prazos, também
apresentam incapacidade de a companhia saldacaegpsomissos. O indice foi mantido em
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0,49 em 2012 e 2016, com oscilagdo nos anos intidnes e crescimento em 2015, quando
foi atingido indice de 0,46. E transmitido, porseesultados serem menores do que 1, que ha
necessidade de captacédo de novos recursos, rotigeinida ou geracdo de caixa suficiente
em suas operacdes subsequentes, apos o téermittonmamaxercicio apurado.

A CCR, assim como a Arteris S/A, apresentou crescim significativo nos ativos
intangiveis (de R$ 7 bilhdes para R$ 12,3 bilhdespariodo de cinco anos); porém, a
estratégia de fonte de recursos utilizada focoueerpréstimos de longo prazo (de R$ 4,8
bilhdes para R$ 10,7 bilhdes no mesmo periodo)niiedo o crescimento da liquidez
corrente.

O grau de endividamento, de maneira coerente arag@at de empréstimos, ja
apontada acima, passou do patamar de 0,74 paraT0@a-se da dinamica do setor, que
exige recursos para financiamento de investimemiqzresente, na tentativa de obter retornos
futuros, os dividendos aos acionistas.

O ROA, resultante do calculo do lucro liquido sobseativos totais, caiu de 9,4% em
2012 para 3,7% em 2015, com melhora para 6,7% €16. 2040 parecem ser retornos
interessantes, se olhados isoladamente, pois f&mias ao custo de oportunidade de alguns
parametros de mercado, como a taxa SELIC (Sistespacial de Liquidacdo e Custodia),
atualmente em 6,5% a.a. e o CDI (Certificado dedBiep Interbancario), com atingimento de
12,81% nos ultimos 12 meses (de 01/07/2016 a 3WQ@). Porém, conforme a dindmica do
setor, a medida que os ativos forem sendo reduzamldongo dos anos por conta da
amortizacdo dos intangiveis aplicados, conformgade de cada contrato de concessionaria
gue compde o portfélio do grupo, o ROA sera bersafm

Entretanto, o ROE apresentou elevados resultad@ssampassando de 35,5% em 2012
para 39,5% em 2016, o mais alto dos cinco anos,asmita¢cées nos anos intermediarios. Sao
resultados maiores e favoraveis do que a ROA, g@dsa resultante do calculo do lucro
liquido sobre apenas o recurso proprio dos acemyist patrimonio liquido.

Para verificacdo da estratégia de aproveitamenteaesos oriundos de terceiros, o
grau de alavancagem financeira (GAF) traduz qusratégia é favoravel. O calculo do GAF,
que é ROE / ROA, foi maior do que um e crescentet@ns os anos, passando de uma
alavancagem de 278% em 2012 a 492% em 2016.
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4.3 Eco Rodovias Concessoes e Servigos S/A

A Eco Rodovias é uma das principais companhiasfdgeistrutura logistica do Brasil,
com sete concessoes de rodovias. Ela administ2Kn® em sete diferentes concessoes:
Ecovias Imigrantes (SP), Ecopistas (SP), Ecoviai@famdo Mar (PR), Ecocataratas (PR),
Ecosul (RS), Eco 101 (BA e ES) e Ecoponte - PomeNRero6i (RJ).

Quadro 3 — Indicadores de 2012 a 2016 da Eco Rodasi

Indicadores 2012 2013 2014 2015 2016
Liquidez Corrente 0,81 1,17 0,72 0,65 0,69
Liquidez Liquidez Seca 0,81 1,17 0,72 0,65 0,69
Liquidez Geral 0,44 0,46 0,32 0,33 0,28
Endividamento | Grau de Endividamento Geral 0,3 0,68 0,73 0,79 0,91

Retorno sobre Ativos deeturn on

0, 0, 0ol | b
. Assets (ROA) 7,4% 6,1 7,1% 1,5% 14,4%
Rentabidade Retorno sobre patrimbnio liquido ou
0, 0, b, _ 0
Returno on Equity (ROE) " 19.0% 26,610 7,196 165,3%
A!avanc_agem Grau de Alavancagem Financeira 2|73 3,10 3,74 4,80 11,53
Financeira

Fonte: Eco Rodovias

A companhia apresentou oscilacdo no patamar dasefde liquidez; porém, entre o
primeiro e o dltimo ano, a liquidez corrente ca@@81 para 0,69. Com excec¢do do ano de
2013, o indicador aponta incapacidade de a comadmdmnrar seus compromissos de curto
prazo, por seus resultados serem menores do guadmitindo a necessidade de captacéo de
NOVOS recursos.

O indice de liquidez seca no setor de rodoviash@stante semelhanca com a liquidez
corrente, pois 0s estoques sao pouco significatipos ndo serem entidades que fabricam
produtos ou comercializam mercadorias.

A liquidez geral, contemplando os horizontes detocw longo prazos, também
apresentam incapacidade de a companhia saldar seogromissos, diminuindo
gradativamente de 0,46 em 2012 para 0,28 em 2(H&nitindo a necessidade de captacao
de novos recursos, rolagem de divida ou geracdoatka suficiente em suas operacdes
subsequentes, apos o término do ultimo exercicicadp.

A Eco Rodovias, assim como a Arteris e a CCR, aptes crescimento nos ativos
intangiveis (de R$ 3,4 bilhdes para R$ 4,3 bilhées torno de 25%); porém, a estratégia de
fonte de recursos utilizada focou em empréstimdsmfgo prazo (de R$ 2 bilhdes para R$ 3,9

bilh6es), mantendo os empréstimos de curto prazigeahpatamar de R$ 1 bilhdo.

Rev. FSA, Teresina, v. 16, n. 1, &tp. 99-125, jan./fev. 2019 www4 fsaremdr/revistalia8s



Endividamento e Grau de Alavancagem Financeira nas ¢ldings Concessionarias de Rodoviarias 117

Conforme j& descritos anteriormente, os intangimes concessionarias de rodovias
sdo os elevados gastos na constru¢cdo ou aquigicdo,a terceiros, da infraestrutura pelo
concessionario, ndo apenas no inicio do contrass, também durante toda a vigéncia do
mesmo, por motivo de obras progressivas que esfgainadas, ou novas obras que venham
a ser exigidas para o cumprimento do contrato dst@gdo de servicos publicos que déo o
direito & exploragdo. Tais intangiveis sdo amattizaaté o final do prazo de cada concessao
especifica dentro daolding.

O grau de endividamento, de maneira coerente arag@u de empréstimos, ja
apontada acima, passou da marca de 0,63 em 20420884 em 2016, aumento de 44%.
Trata-se da dinamica do setor, que exige recurams financiamento de investimentos no
presente, na tentativa de obter retornos futupEgar dividendos aos acionistas.

Os indices de rentabilidade da Eco Rodovias, caa bas resultados auferidos a cada
ano, apresentaram oscilagao entre 2012 e 201l4ressim queda em 2015 e 2016, inclusive
com indice negativo em 2016 por causa do prejuitio@ O ROA, resultante do célculo do
lucro liquido sobre os ativos totais oscilou e 4% e 6,1% entre 2012 e 2014, 1,5% em
2015 e negativos 14,4% em 2005 anos lucrativos ndo apresentam retornos intamess
se observados isoladamente, pois sdo proximos ato ale oportunidade de alguns
parametros de mercado, como a taxa SELIC (Sistespacial de Liquidacdo e Custodia),
atualmente em 6,5% a.a. e o CDI (Certificado dedBiep Interbancario), com atingimento de
12,81% nos ultimos 12 meses (de 01/07/2016 a 3WQ3).

Com relacdo ao ano de 2016, o resultado é ainda p@s interpreta-se que
investimentos estdo ocorrendo e ndo houve retdquoma pelo contrario, houve perda de
recursos. Porém, conforme a dindmica do setor, didameque os ativos forem sendo
reduzindo ao longo dos anos por conta da amortizdgé intangiveis aplicados, conforme a
idade de cada contrato de concessionaria que compig@tfolio do grupo, o ROA sera
beneficiado.

Da mesma forma, o ROE apresentou oscilagdo entr2 22014 e quedas em 2015 e
2016, inclusive com resultado negativo em 2016, garsa do prejuizo obtid®@ ROE,
resultante do célculo do lucro liquido sobre o ipdinio liquido investido, oscilou entre
19,0% e 26,6% entre 2012 e 2014, caiu para 7,198C48 e atingiu negativos 165,8% em
2016.

Para verificacdo da estratégia de aproveitamentedesos oriundos de terceiros, 0
grau de alavancagem financeira (GAF) traduz queratégia é favoravel entre 2012 e 2015.
O célculo do GAF, que é ROE / ROA, foi maior do qume e crescente entre 2012 e 2015,

Rev. FSA, Teresina PI, v. 16, n. 1, &itp. 99-125, jan./fev. 2019 wwwé. fsac@t. br/revistaliS8S



L. J. S. Pinto, I. V. N. Silva 118

passando de uma alavancagem de 173% em 2012 ae88(@®15. Entretanto, em 2016, por
conta do prejuizo, o resultado da alavancagem g@ateaou o prejuizo do investimento do

acionista perante o investimento total da compaahia patamar de 1.053%.

4.4 Invepar — Investimentos e Participacdes em Irdiestrutura S/A

A Invepar é um grupo brasileiro que atua em intraésa de transportes no Brasil
com foco em gestdo e operacdo de rodovias. O gagpoinistra 1.940 km em oito
concessionarias de rodovia: Linha Amarela - LAM$NY), Concessionaria Litoral Norte —
CLN (BA), Concessionaria Auto Raposo Tavares — CABF), Cocessionaria Bahia Norte —
CBN (BA), Concessionaria Rio-Teresopolis — CRT (RHncessionaria Rota do Atlantico —
CRA (PE), Via 040 (MG a DF) e Via Rio — TransolimgiRJ).

Quadro 4 — Indicadores de 2012 a 2016 da Invepar.

Indicadores 2012 2013 2014 2015 2016
Liquidez Corrente 1,01 0,98 0,62 0,24 0,35
Liquidez Liquidez Seca 1,00 0,97 0,60 0,23 0,34
Liquidez Geral 0,14 0,14 0,109 0,08 0,10
Endividament¢p Grau de Endividamento Geral 0,80 0,80 0,83 0,89 0,90

Retorno sobre Ativos deeturn on

0,1% 0,79 -1,89 -5,9 -0,9%
i Assets (ROA) 7 ’ ol i s
Rentabiidade Retorno sobre patriménio liquido ou
0, 0, A v, - - 0,
urno on Equity (ROE) 0,4% 3,5 10,8% 51,20 8,8%
Alavancagem| Grau de Alavancagem Financeira 491 4,99 6,00 8,70 9,92

Fonte: Invepar

A companhia apresentou forte e gradativa quedaatemyar dos indices de liquidez,
principalmente a expressiva queda de 2013 a 201i§uilez corrente caiu de 1,01 em 2012
para 0,24 em 2015, com pequena melhora em 2016pmd#rando incapacidade de a
companhia saldar seus compromissos de curto pransmitindo a necessidade de captacao
de novos recursos.

O indice de liquidez seca no setor de rodoviash@stante semelhanca com a liquidez
corrente, pois 0s estoques sao pouco significatipos ndo serem entidades que fabricam
produtos ou comercializam mercadorias.

A liquidez geral, contemplando os horizontes detocw longo prazos, também
apresentam incapacidade de a companhia saldar gBupromissos, ja em patamar
extremamente baixos e caindo de 0,14 em 2012 p@dBaedn 2015, com pequena melhora

para 0,10 em 2016, transmitindo a necessidadelagera, substituicdo de divida ou geracao
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de caixa suficiente em suas operac¢des subsequepi@s,o término do Ultimo exercicio
apurado para incorporar disponibilidades, poisdivétiamento ja se apresenta muito alto.

O motivo para tamanha variacdo nos indices dedégué conjunto: a ampla aplicacéo
de disponibilidades (reduzindo o ativo circularge) itens intangiveis, cujos saldos tiveram
aumentos progressivos e expressivos, passandaatogade R$ 17,8 bilhbes em 2012 para
R$ 21,8 bilhBes em 2016, além do aumento do voldenempréstimos venciveis no curto e
no longo prazo.

Os intangiveis nas concessionarias de rodovia®sabevados gastos na construcao
ou aquisicdo, junto a terceiros, da infraestrupgi® concessiondrio, ndo apenas no inicio do
contrato, mas também durante toda a vigéncia donmesor motivo de obras progressivas
que estejam pactuadas, ou novas obras que venls@mexigidas para o cumprimento do
contrato de prestacédo de servigcos publicos que dii@ito a exploracdo. Tais intangiveis sao
amortizados até o final do prazo de cada concesg@arifica dentro daolding.

O grau de endividamento, de maneira coerente &d@eddos indices de liquidez,
apontou aumento, conforme ja apontado acima, cootovagdo parcial para a reducao dos
indices de liquidez, passando do patamar de 0,8Q04# para 0,90 em 2016. Trata-se da
dindmica do setor, que exige recursos para finaren#o de investimentos no presente, na
tentativa de obter retornos futuros, os divideratus acionistas. Entretanto, o patamar ja esta
bastante elevado, pois, se 90% sdo recursos darterc10% sao recursos préoprios. A
companhia esta altamente alavancada.

Os indices de rentabilidade da Invepar, com basegsultados auferidos a cada ano,
apresentaram variacao significativa. Dos cinco aapsnas os dois primeiros foram de lucro
(2012 e 2013). O ROA, resultante do célculo doduijuido sobre os ativos totais foram de
0,1% em 2012 e 0,7% em 2015, positivos, mas muaixob. Os demais anos ficaram entre
negativos 0,9% em 2016 e negativos 5,9% em 2015.eHtetanto, o componente da
dindmica do setor, a medida que os ativos foremdigzindo ao longo dos anos por conta da
amortizagdo dos intangiveis aplicados, conformgade de cada contrato de concessionaria
que compde o portfélio do grupo, o ROA sera bersf, porém a empresa deve apresentar
lucratividade consecutiva nos anos.

O ROE, resultante do célculo do lucro liquido soapenas o recurso proprio dos
acionistas, apresentou as marcas de 0,4% em 28B2eem 2013. Nos anos seguintes 0s
indices oscilaram entre negativos 8,6% em 201&atives 51,2% em 2015.

Para verificacdo da estratégia de aproveitamentecesos oriundos de terceiros, 0
grau de alavancagem financeira (GAF) traduz questeatégia foi favoravel nos dois
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primeiros anos. O calculo do GAF, que é ROE / R@Amaior do que um e crescente em
2012 e 2013, passando de uma alavancagem de 3912@1&a 399% em 2013. Entretanto,
de 2014 a 2016, por conta do prejuizo, o resultedalavancagem potencializou o prejuizo
do investimento do acionista perante o investiméotial da companhia aos patamares entre

500% em 2014 e 982% em 2016, extremamente altos.

4.5 Triunfo Participacdes e Investimentos S/A

A Triunfo foi fundada em 1999, na cidade de Séaold?ae € uma das principais
empresas brasileiras do setor de infraestruturgrivkifo administra 2.141Km de rodovias em
cinco concessodes: Concer (RJ), Concepa (RS), CanddhG e GO), Econorte (PR) e

Transbrasiliana (SP).

Quadro 5 — Indicadores de 2012 a 2016 da Triunfo

Indicadores 2012 2013 2014 2015 2016
Liquidez Corrente 0,62 0,58 0,50 0,43 0,48
Liquidez Liquidez Seca 0,62 0,58 0,50 0,43 0,48
Liquidez Geral 0,64 0,79 0,63 0,37 0,33
Endividament¢ Grau de Endividamento Geral 0,56 0,57 0,74 0,73 0,78

Retorno sobre Ativos dgeturn on
Assts (ROA)

Retorno sobre patriménio liquido ou
Returno on Equity (ROE)

11,1% -1,0% -8,5% 2,3% -6,7%

Rentabilidade
8,4% -30,1%

(=)

25,5% -2,2% -32,64

Alavancagem

. . Grau de Alavancagem Financeira 2129 2,33 3,83 3,73 4.48
Financeira

Fonte: Triunfo ParticipacBes e Investimentos S/A

A companhia apresentou queda gradativa no patapsimdlices de liquidez entre
2012 e 2015, com pequena melhora em 2016. A liguwderente passou de 0,62 para 0,48 no
periodo abrangido, demonstrando incapacidade @denpanhia saldar seus compromissos de
curto prazo, transmitindo a necessidade de captiEgaovos recursos.

O indice de liquidez seca no setor de rodoviash@stante semelhanca com a liquidez
corrente, pois os estoques sdo pouco significatipos ndo serem entidades que fabricam
produtos ou comercializam mercadorias.

A liquidez geral, contemplando os horizontes detoce longo prazos, também
apresentam incapacidade de a companhia saldaceeysomissos, diminuindo de 0,68 em

2012 para 0,33 em 2016, transmitindo a necessidadaptacdo de novos recursos, rolagem
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de divida ou geracdo de caixa suficiente em suasagpes subsequentes dos proximos
exercicios.

O motivo para tamanha variacdo nos indices dedégué conjunto: a ampla aplicacéo
de disponibilidades (reduzindo o ativo circularge) itens intangiveis, cujos saldos tiveram
aumentos progressivos e expressivos, passanddatograde R$ 1,4 bilhdo em 2012 para R$
3,6 bilhdes em 2016, além do aumento do volumengaéstimos venciveis em curto prazo
(de R$ 241 milhdes para R$ 1,9 bilhdo no mesmogeyi

Os intangiveis nas concessionarias de rodovia®sabevados gastos na construcao
ou aquisi¢do, junto a terceiros, da infraestrupgi® concessiondario, ndo apenas no inicio do
contrato, mas também durante toda a vigéncia donmesor motivo de obras progressivas
que estejam pactuadas, ou novas obras que venls@mexigidas para o cumprimento do
contrato de prestacéo de servigcos publicos que dii@ito a exploracdo. Tais intangiveis sao
amortizados até o final do prazo de cada concesg@erifica dentro daolding.

O grau de endividamento, de maneira coerente &d@eddos indices de liquidez,
apontou aumento, conforme ja exposto acima, comivagdo parcial para a reducdo dos
indices de liquidez, passando do patamar de 0,58 @&'8, provocando significativa
alteracdo na estrutura de capital. Trata-se dandoaddo setor, que exige recursos para
financiamento de investimentos no presente, naatteat de obter retornos futuros, os
dividendos aos acionistas.

Os indices de rentabilidade da Triunfo, com baseresultados auferidos a cada ano,
também tiveram forte oscilacdo. Os resultados gesc&ios oscilaram em lucros e prejuizos.
O ROA, resultante do céalculo do lucro liquido sobseativos totais, por conta dos anos com
prejuizo, apresentou oscilagdes entre 11,1% em @0 ativos 8,5% em 2014. O indice em
2016 foi de negativos 6,7%.

O ROE, resultante do célculo do lucro liquido soapenas o recurso proprio dos
acionistas, também apresentou oscilagdes entr&2&m® 2012 e negativos 32,6% em 2014.
O indice em 2016 foi de negativos 30,1%.

Para verificacdo da estratégia de aproveitamentedesos oriundos de terceiros, 0
grau de alavancagem financeira (GAF) traduz qu&ratégia foi favoravel nos anos em que
houve lucro, (2012 e 2015). O céalculo do GAF, qURGE / ROA, foi maior do que um e
crescente em 2012 e 2015, passando de uma alaeamaby 129% em 2012 a 273% em
2015. Entretanto, em 2013, 2014 e 2016, por comtpréjuizo, o resultado da alavancagem
potencializou o prejuizo do investimento do aci@niperante o investimento total da
companhia aos patamares entre 133% em 2013 a 3482015.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa possibilitou a analise ecordfimianceira e verificacdo do grau
de alavancagem financeira, que é a razao entrtomoecom base no investimento total da
companhia (oueturn on equity - ROE) e o retorno sobre o patrimonio liquido Return on
assets - ROA). As variaveis dessa equacao levam em comsidero lucro liquido, os juros, o
ativo total e o patriménio liquido. Na alavancagi@manceira, quando o ROE é maior que o
ROA, a empresa alavanca lucros captando recursogemeiros, traduzindo-se em
alavancagem financeira favoravel. Quando ocorneverso, parte do patrimonio liquido da
companhia fica comprometida com o capital de tesseitraduzindo-se em alavancagem
financeira desfavoravel.

Dessa forma, tem-se a expectativa de que o regohre o patriménio liquido seja
maior que o retorno sobre o ativo pois isso alaaaniticro com captacéo de passivo oneroso.
A estratégia de alavancar lucro com capital deeiters e pagando juros, desde que a
rentabilidade do patriménio liquido fique superorentabilidade do ativo, € conhecida como
alavancagem financeira.

Apos o amplo levantamento e andlise econdmico-fgiam a luz da indagacao
norteadora da pesquisa, com tantas variaveis eteesticas diferentes entre as companhias,
como estéo seus indicadores econdmico-financerogipalmente a alavancagem financeira
para potencializar os lucros aos acionistas, atiip-se de recursos de terceiros para
financiar suas atividades?

Os dados da pesquisa revelam que as dmbtdings de concessdes de rodovias,
utilizam largamente de recursos de terceiros. Gordmbservado, os graus de endividamento
dessas empresas superam 60% e sdo crescentes amm &e comparado o grau de
endividamento das empresas nos anos de 2012 corf, 2likerva-se um aumento
significativo passando de: a) CCR 0,74 para 0,3&do Rodovias 0,63 para 0,91; c) Invepar
0,80 para 0,90 e d) Triunfo 0,56 para 0,78. O Umaso onde o grau de endividamento
diminuiu foi na Arteris passando de 0,73 para @6§ue é muito elevado. Observa-se que
essas empresas operam com mais capital de teradrague préprio, sendo isso uma
estratégia de combinacao de capitais (proprioterdeiros).

Em relacdo ao grau de alavancagem financeira, wbserque todas as cinboldings
de concessdes apresentam indices superiores @icgndo alavancagem no lucro por conta

da capitagéo de passivo oneroso.
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O setor de concessbes de rodovias apoia-se langgameEm empréstimos e
financiamentos, tentando linhas de longo prazo, ocodebéntures de infraestrutura
incentivados pelo BNDES — Banco Nacional de Deseimento Econdémico e Social,
debéntures emitidas pelas companhias e adquiridasgnpestidores, oferta de ag¢des no
mercado, entre outros. Sao utilizadas fontes dandiamento de curto prazo, como
empréstimo-ponte, apenas no aguardo de linhasvaaiajosas, cujo tempo de negociacéo e
disponibilizacdo do crédito € maior.

E possivel perceber, com base nas demonstracfddbeis que as variacbes
encontradas no GAF sao influenciadas diretamenés plespesas com juros, ou seja, quanto
maiores as taxas de juros nas operacdes de emmgstinais representatividade os juros
terdo sobre a receita das empresas o0 que, consemeate, auxilia na minimizacdo do ROE
— que € a razao entre o Lucro Liquido e o Patrim@uiquido — que o indicador base para
obter um GAF acima de 1 e conseguir alavancagertiyao relacdo entre o endividamento
geral e o grau de alavancagem financeira é umadsoésel variavel, tendo em vista que
representa a razéo entre o total de dividas daesaobre o ativo, e quanto maior o indice,
maior a participacdo de terceiros sera no capéatrdpresa, o que refletira diretamente no
resultado do GAF.
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