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RESUMO

Este estudo analisa os fatores determinantes de rentabilidade das empresas do setor de
transporte rodoviario listadas na B3 em periodos de crise, especificamente durante a greve dos
caminhoneiros ¢ a pandemia da covid-19, sob a perspectiva da Teoria da Contingéncia. O
objetivo consiste em analisar, sob a perspectiva da Teoria da Contingéncia, quais variaveis
explicam as variagdes da rentabilidade das empresas do setor de transporte rodoviario em
periodos de crise. A pesquisa adota uma abordagem quantitativa, com analise estatistica
descritiva, testes de diferenga de medias, correlagdo e regressao multipla, utilizando dados
extraidos das demonstragdes financeiras trimestrais de uma amostra de 15 companhias dos
setores de transporte rodoviario e de exploracao de rodovias da B3, no periodo de 2015 a 2024.
Os resultados indicam diferenga estatisticamente significativa no retorno sobre o investimento
entre os periodos de crise e de ndo-crise (p = 0,0179), evidenciando maior sensibilidade do
desempenho as condi¢cdes ambientais adversas. Durante as crises, variaveis relacionadas a
estrutura organizacional, a composi¢ao do endividamento, a intangibilidade e a folga disponivel
mostraram-se determinantes da rentabilidade, enquanto indicadores tradicionais, como porte e
endividamento total, ndo apresentaram significancia estatistica. Conclui-se que a rentabilidade
das empresas do setor depende do alinhamento entre a estrutura organizacional, a configuracao
financeira e o ambiente econdmico, confirmando os pressupostos contingenciais e evidenciando
que a eficacia das decisdes gerenciais varia conforme o contexto externo.

Palavras-chave: Retorno sobre investimento. ROI. Teoria da contingéncia. Transporte

rodoviario. Crises economicas.
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ABSTRACT

This study analyzes the determinants of companies' profitability in the road transportation
sector listed on B3 during periods of crisis, specifically the truck drivers’strike and the COVID-
19 pandemic, from the perspective of Contingency Theory. The objective is to analyze, under
the lens of Contingency Theory, which variables explain variations in the profitability of
companies in the road transportation sector during crisis periods. The research adopts a
quantitative approach, including descriptive statistics, median difference tests, correlation
analysis, and multiple regression, using data extracted from the quarterly financial statements
of a sample of 15 companies in the road transportation and highway concession sectors listed
on B3, covering the period from 2015 to 2024. The results indicate a statistically significant
difference in return on investment between crisis and non-crisis periods (p = 0.0179),
highlighting the greater sensitivity of performance to adverse environmental conditions. During
crises, variables related to organizational structure, debt composition, intangibility, and
available slack proved to be determinants of profitability. At the same time, traditional
indicators such as firm size and total leverage lost relevance. It is concluded that the
profitability of companies in the sector depends on the alignment among organizational
structure, financial configuration, and the economic environment, confirming contingency
assumptions and demonstrating that the effectiveness of managerial decisions varies with the
external context.

Keywords: return on investment. ROIL contingency theory. road transportation. economic
crises.



SUMARIO
T INTRODUGAO ... 1
2 REFERENCIAL TEORICO ... 3
2.1 Teoria da CONINZENCIA ......vvieeiiieeiiieecieeeciteeesteeesieeetteeeteeesbeeessaeeessseeessseeesseeesseesnsseenns 3
3METODOLOGIA ... ..ottt ettt ettt et e s be e aaeesbeessaeensaesaseenseensnas 9
3.1 Estratégia de PeSQUISA......cceeeiieiiieiiieiieeit ettt ettt et steeteeetaeebeesebeentaesaneenseensneenseens 9
3.2 Técnicas de Coleta de Dados ........eeeeieieiiiieiiieeiee et 9
3.3 ANALISE dOS DAOS......eiiiiieiiieiieciieeeee ettt eebaeeaeeenne 13
4 ANALISE E DISCUSAO DOS RESULTADOS .....ccooouiirririeieeeisieeiseeisesssesssssisssseens 14
4.1 EStatiStica DESCIItIVA......viiiiuiiieiiieciieecite et eeeeeeiee et eesve e e beeesaveeesbeeesseeeaseesnnseeenens 14
4.2 Comportamento do Retorno do Investimento durante as CriSes ..........cccceevveevveerevernnnns 16
4.3 Variaveis Explicativas da Rentabilidade Durante as CrisSes...........cceevveevuierveerieenvennnens 17
5 CONSIDERACOES FINAIS ..ottt ees et s esesesesesesesesesesenesesenans 22

REFERENCIAS ..o e s e e e e e e s e s e s s e s s e ren e, 24



1 INTRODUCAO

O setor de transporte desempenha um papel essencial em qualquer economia, pois
grande parte das atividades produtivas depende da movimentacdo de mercadorias e pessoas.
Por meio do transporte, trabalhadores e insumos chegam aos locais necessarios, viabilizando a
producao e a distribuicdo de bens, servicos e tecnologia e impulsionando o desenvolvimento
economico (Tedesco et al., 2011).

Segundo CNT (2018), no Brasil, a modalidade de transporte rodoviario é responsavel
por aproximadamente 61,1% da carga movimentada no pais. Esse alto percentual de
participacdo tem origem nas décadas de 1960 a 1980, quando a extensdo da malha rodoviéria
federal pavimentada cresceu de 8.675 quilometros para 47.487 quildmetros, em apenas 20 anos
(CNT, 2018).

Tendo em vista a importancia do setor de Transporte Rodovidrio de Cargas (TRC) para
a economia brasileira, trata-se de uma atividade altamente sensivel a eventos externos que
possam provocar rupturas na cadeia logistica. Um exemplo marcante foi a greve dos
caminhoneiros de maio de 2018, considerada a maior da historia da categoria no Brasil, com
duracgdo de 10 dias e impacto expressivo na economia nacional (Rech; Soares, 2024). Segundo
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a paralisagcdo resultou em queda de
10,9% na producdo industrial naquele més, em comparacdo com abril, 0 maior recuo desde a
crise de 2008 (Renaux, 2018).

Esse colapso momentaneo fez com que o volume de producdo industrial regredisse a
niveis comparaveis aos de 2003, evidenciando que, em termos quantitativos, a greve anulou,
ainda que temporariamente, cerca de 15 anos de crescimento industrial acumulado durante o
més em que vigorou, conforme demonstram as séries historicas da Pesquisa Industrial Mensal
(IBGE, 2025).

Outro evento que desestabilizou profundamente o setor foi a pandemia de Covid-19.
Segundo pesquisa da Confederagdo Nacional do Transporte (CNT), com 776 empresas de
transporte de cargas e de passageiros em 2020, 90% do setor foi afetado negativamente pela
pandemia de Covid-19, com a diminui¢do da demanda e, consequentemente, das receitas. Além
disso, 71,1% das transportadoras relataram problemas na geragao de caixa, o que comprometeu
sua capacidade de honrar obrigagdes de curto prazo. A pesquisa ainda concluiu que 51,9% dos
transportadores esperavam o aumento da oferta de linhas de crédito como solu¢ao mais imediata

para a crise causada pela pandemia (CNT, 2020).



Nesse contexto, a Teoria da Contingéncia defende que as organizagdes ajustam suas
estruturas e estratégias em resposta as pressdes ambientais externas (Donaldson, 2012) em
periodos de contingéncia, como a greve dos caminhoneiros e a pandemia de Covid-19. No setor
de transporte rodoviario brasileiro, caracterizado por alta sensibilidade a crises logisticas e
econdmicas devido a sua predominancia e concentragdo como principal modal de transporte no
pais (CNT, 2018), essa abordagem tedrica pode auxiliar na compreensdo de como as empresas
adaptaram suas praticas financeiras e operacionais diante desses choques. Estudos empiricos
sobre o setor, de modo geral, concentram-se na analise de indicadores de desempenho
agregados, como liquidez, endividamento e rentabilidade, ou em aspectos de solvéncia e
estrutura de capital (Berwanger et al., 2022; Xavier et al., 2026), sem explorar de forma
integrada os determinantes internos do desempenho a luz de uma abordagem teorica especifica.
Nesse sentido, observa-se uma lacuna na literatura quanto a analise da rentabilidade sob a
perspectiva da Teoria da Contingéncia, especialmente no que se refere a influéncia de variaveis
estruturais e financeiras na explicacao do desempenho em contextos de crise.

Diante do exposto, torna-se relevante investigar como esses eventos se refletiram na
saude econdmico-financeira das empresas do setor de transporte rodoviario. Portanto, a
pesquisa busca responder a seguinte pergunta: quais variaveis, a luz da Teoria da Contingéncia,
explicam as variacdes na rentabilidade (ROI) das empresas do setor de transporte rodoviario
em periodos de crise? O estudo tem como objetivo analisar, sob a perspectiva da Teoria da
Contingéncia, quais variaveis explicam as variagdes da rentabilidade das empresas do setor de
transporte rodoviario em periodos de crise.

A luz da Teoria da Contingéncia, estudos classicos indicam que organiza¢des inseridas
em ambientes volateis desenvolvem mecanismos de resposta diferenciados, condicionados por
fatores como porte, especializagdo e capacidade de gestdo (Lawrence e Lorsch, 1967), sendo a
flexibilidade financeira um elemento central para a resiliéncia em contextos de crise (Lima et
al., 2018). Nesse sentido, esta pesquisa justifica-se por analisar empiricamente, a partir das
demonstragdes contabeis, como as crises econdmicas influenciaram a situagdo econdmico-
financeira das empresas do setor de transporte rodovidrio, evidenciando de que forma alteragdes
na estrutura de capital e nos principais indicadores financeiros refletem a interagdo entre
contingéncias externas € respostas internas ao longo de periodos de instabilidade e de
recuperagdo. Ademais, ao identificar quais variaveis foram determinantes para a manuten¢ao
da rentabilidade em periodos de crise, o estudo contribui para a construgdo de um referencial
empirico com potencial preditivo, oferecendo subsidios para que gestores e investidores possam

antecipar decisOes estratégicas e financeiras diante de cendrios adversos futuros.



Ao destacar o papel da contabilidade como instrumento essencial para identificar,
mensurar € comunicar os efeitos das crises sobre o desempenho das organizagdes, o estudo
oferece subsidios para a tomada de decisdes por gestores, investidores e formuladores de
politicas publicas, além de contribuir para o avanco de investigacdes futuras sobre a resiliéncia
financeira de setores estratégicos da economia brasileira em cenarios adversos (Oliveira, 2018;

Martins, Miranda e Diniz, 2024).

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria da Contingéncia

A Teoria da Contingéncia (TC) pressupde que ndo existe uma unica forma ideal de
organizar e gerenciar uma empresa. A eficicia organizacional depende do alinhamento entre a
estrutura, as estratégias internas e os fatores contingenciais especificos de cada ambiente em
que a organizagdo estd inserida (Donaldson, 2006). Nesse sentido, a TC considera que as
empresas atuam em cenarios caracterizados por diferentes graus de variabilidade, complexidade
e incerteza, que demandam capacidade de adaptacdo continua (Child, 1970). Em outras
palavras, estruturas flexiveis tendem a funcionar melhor em ambientes dinamicos.

A palavra “contingéncia” refere-se a situagdes que fogem ao controle direto dos agentes
organizacionais, como mudancas inesperadas no ambiente econOmico, crises politicas ou
transformagdes tecnoldgicas (Chenhall, 2003; Santos et al., 2016). Segundo Lawrence e Lorsch
(1967), organizagdes que operam em ambientes instaveis e dindmicos precisam desenvolver
mecanismos de resposta diferenciados, adequando suas estruturas e praticas de gestdo para
sustentar a operacao em cenarios de incerteza.

Burns e Stalker (1976) destacam que, em ambientes marcados por instabilidade, torna-
se essencial interpretar corretamente tanto as condi¢des de mercado quanto o nivel tecnologico
da organizagdo, de modo a projetar sistemas de gestao capazes de responder as mudangas. Nesse
contexto, a capacidade adaptativa adquire relevancia estratégica: organizagdes que
compreendem os fatores contingenciais, como tamanho, estratégia, tecnologia e incerteza
ambiental, tendem a apresentar maior resiliéncia e desempenho superior (Freitag et al., 2021).

Woodward (1960) contribuiu para a consolidacdo do conceito ao identificar que as

empresas operam em ambientes que podem ser classificados como estaveis ou dinamicos.



Ambientes dindmicos, como aqueles observados durante a greve dos caminhoneiros de 2018 e
a pandemia de Covid-19, sdo contingéncias cléssicas, pois caracterizam-se por alteragdes
dificeis de prever, exigindo mudangas na estrutura organizacional ¢ na forma de conduzir
operagoes ¢ finangas. Essa perspectiva reforca a ideia de que o desempenho organizacional nao
¢ produto apenas de decisdes internas, mas também resulta da interagdo entre a empresa e seu
ambiente externo (Lawrence e Lorsch, 1967).

Para Chandler Junior (1992), a unidade de analise da Teoria da Contingéncia deve ser a
propria empresa, observada como um organismo adaptativo que modifica sua estrutura e suas
estratégias em resposta as pressoes ambientais. No campo contabil, essa abordagem tem como
foco investigar como variaveis internas e externas a empresa impactam a estrutura € o
funcionamento dos sistemas de controle gerencial (Otley, 2016).

No Brasil, Lima et al. (2018) identificaram que, em momentos de transformagao
ambiental intensa, como crises econdmicas ou politicas, empresas com maior flexibilidade
financeira, expressa pela existéncia de folgas organizacionais, apresentaram maior capacidade
de amortecer impactos negativos sobre seus resultados. Esses achados corroboram a premissa
contingencial de que organizagdes com estruturas mais preparadas para responder a situagdes
adversas tendem a apresentar desempenho financeiro mais estavel.

Portanto, diante de contextos de crise (contingéncia), como a greve dos caminhoneiros
e a pandemia de Covid-19, de acordo com a TC, a rentabilidade de empresas do setor de
transportes pode ser afetada em maior ou menor intensidade, a depender de como as empresas
estdo estruturadas nos seguintes aspectos: tamanho, tecnologia, estrutura organizacional, folga
organizacional e variaveis economico-financeiras.

Para mensurar tamanho, o ativo tem sido uma medida bastante utilizada, por ser menos
suscetivel a oscilagdes conjunturais de curto prazo do que outras variaveis, como o niimero de
funciondrios ou a receita operacional, o que permite maior estabilidade na comparagdo entre
empresas ao longo do tempo (Moura; Camargo e Zanin, 2017).

Além disso, de acordo com Moura, Camargo e Zanin (2017), o ativo total representa,
com maior fidelidade, os recursos sob controle da empresa, refletindo sua estrutura e seu
potencial operacional. Segundo Godoy e Raupp (2017), organizagdes de maior porte tendem a
adotar sistemas de controle gerencial mais complexos e eficientes, além de contar com equipes
mais especializadas no uso de ferramentas contdbeis. De acordo com Chenhall (2003), o
tamanho influencia diretamente a forma como os controles internos e os sistemas de gestdo se
estruturam, sendo, portanto, uma variavel-chave no estudo do comportamento organizacional

diante de contingéncias.



No contexto da Teoria da Contingéncia, a tecnologia ¢ compreendida como uma variavel
interna que influencia a forma como as organiza¢des reagem a eventos externos, afetando
diretamente sua capacidade de adaptagao e desempenho em ambientes instaveis (Sordi;
Meireles; Nelson, 2014). Como apontam Silva, Benini e Silva (2020), a tecnologia foi um dos
principais mecanismos de adaptagdo organizacional durante a pandemia, com destaque para
praticas como o teletrabalho, o comércio eletrdnico e as alteragdes no modelo de negocios.

Para operacionalizar essa variavel no contexto do setor de transportes, pode-se calcular
a razao entre os ativos intangiveis deduzidos dos valores das concessdes e o ativo total da
empresa. Tal procedimento justifica-se por se tratar de uma amostra composta majoritariamente
por concessionarias de rodovias, cujo ativo intangivel é predominantemente representado por
direitos de concessdo, decorrentes de contratos regulatorios e que ndo refletem,
necessariamente, investimentos em tecnologia ou inovagao.

Dessa forma, pode-se utilizar o indice de intangibilidade como proxy da variavel
tecnologia. Para o calculo do referido indice, divide-se o valor do intangivel pelo ativo total.
Conforme demonstrado por Miranda et al. (2013), os ativos intangiveis ndo apenas atuam como
proxies da capacidade inovativa das organizagdes, mas também apresentam relacdo positiva
significativa com a geragdo de valor de mercado, corroborando o papel da tecnologia como
variavel critica para a adaptacdo e o desempenho organizacional em ambientes dinamicos.

Como demonstrado por Corrado et al. (2022), o ativo intangivel reflete a intensidade
tecnoldgica organizacional ao capturar investimentos estratégicos em inovagdo, capital
intelectual e ativos digitais. A escolha desse indice fundamenta-se ainda na evidéncia de que
intangiveis tecnologicos estdo associados a maiores ganhos de produtividade e de resiliéncia
em crises, devido a sua capacidade de gerar efeitos de difusao do conhecimento e de adaptagdo
operacional (Corrado et al., 2022).

A estrutura organizacional pode ser avaliada por meio da analise de centralizacdo e
descentralizacdo. De acordo com Gorla e Lavarda (2012), estruturas mais centralizadas tendem
a se associar a configuragdes mecanicas, enquanto estruturas descentralizadas refletem
caracteristicas mais organicas, com maior flexibilidade e adaptabilidade. Conforme Sordi,
Meireles e Nelson (2014), o grau de centralizacdo impacta diretamente a agilidade e a
autonomia das organizagdes para responder a mudancas no ambiente, sendo uma variavel
relevante para investigar o desempenho financeiro durante crises. No setor de transporte
rodovidrio, a descentralizacdo também pode estar associada a dispersdo geografica das
operagdes, uma vez que a atuacdo em diferentes regides exige maior autonomia das unidades

operacionais para tomada de decisdo. Nesse contexto, a estrutura organizacional ndo decorre



apenas de uma escolha gerencial, mas também de uma contingéncia ambiental, refor¢ando a
relacdo entre ambiente e estrutura proposta pela Teoria da Contingéncia (Lawrence; Lorsch,
1967; Donaldson, 2006).

De acordo com Sordi, Meireles ¢ Nelson (2014), considerando-se a possibilidade de

avaliagdo indireta da centralizacdo, podem ser definidos trés critérios de analise:

1) nimero de empresas controladas: um maior nimero de subsididrias sugere maior
descentralizacdo, pois exige delegacdo de decisdes operacionais;

2) quantidade de comités formais: a presenga de comités evidencia divisao de
responsabilidades e maior pulverizagdo do poder decisdrio, caracteristicas de
estruturas menos centralizadas;

3) nimero de membros da administracdo: um corpo diretivo maior indica
compartilhamento de decisdes e especializagdo, o que também esta associado a
estruturas descentralizadas.

Esses elementos estao relacionados a distribuicdo do poder decisorio nas organizagdes,

0 que permite inferir o grau de centralizacdo. De acordo com Beuren e Oliveira (2015),
“descentralizacdo ¢ a delegacdo da autonomia para tomar decisdes. Quanto mais baixo o nivel
hierarquico da organiza¢do em que haja essa autonomia, maior o nivel da descentralizagdo”,
conforme detalhado no Quadro 1. No contexto das empresas de transporte rodoviario, a
descentralizacdo tende a ser influenciada pela distancia entre a matriz e as unidades
operacionais, o que exige maior delegagdo de autoridade para garantir agilidade e continuidade
das operacdes. Dessa forma, a dispersdo geografica configura-se como uma contingéncia
ambiental que condiciona a estrutura organizacional, refor¢cando a necessidade de adaptagdo

estrutural as caracteristicas do ambiente (Lawrence; Lorsch, 1967; Donaldson, 2006).

Quadro 1: Critérios para Analise da Estrutura Organizacional

Critério Indicador Interpretacio

Numero de controladas Maior nimero indica maior descentralizacao

Empresas controladas R -

(subsidiarias) das decisdes

. . , . . Mais comités refletem uma maior divisdo de

Comités formais Numero de comités formais .

responsabilidades
Membros da Numero de membros da Um numero maior de membros sugere maior
administragao administragao compartilhamento de decisdes

Fonte: Elaboragéo propria.



A interpretacdo dos dados do Quadro 1 ¢ realizada considerando que valores mais
elevados dos indicadores refletem um maior grau de descentralizagdo. Dessa forma, cada
critério contribui para uma avaliagdo quantitativa e comparativa do nivel de descentralizagao
das empresas analisadas.

Outra variavel relevante na Teoria da Contingéncia ¢ a folga organizacional, que se
refere a diferenga entre os recursos disponiveis € 0s necessarios ao funcionamento da empresa
em condi¢des normais. No contexto da Teoria da Contingéncia, a folga pode atuar como um
mecanismo adaptativo, oferecendo flexibilidade estratégica para o enfrentamento de ameacas e
o aproveitamento de oportunidades em cendrios de crise (Lima et al., 2018).

Para operacionalizar essa varidvel, pode-se classifica-la em trés tipos de folga

organizacional, conforme citado por Lima et al. (2018) no Quadro 2.

Quadro 2: Medidas de Folga Organizacional

Categoria Férmula
Folea Disponivel (Lucro Liquido — Dividendos) / Vendas + (Disponivel — Passivo Circulante) / Vendas
& P — (Dividendos/Patrimoénio Liquido)
Folga Recuperavel (Despesas/Vendas) + (Contas a Receber/Vendas) + (Estoques/Vendas)
Folga Potencial Patrimonio Liquido/Capital de Terceiros

Fonte: Lima et al. (2018).

A folga disponivel representa os recursos livres da empresa que ndo estdo
comprometidos com atividades especificas. A folga recuperavel refere-se a recursos que,
embora j& estejam alocados, podem ser recuperados por meio de ganhos de eficiéncia
operacional. Ja a folga potencial refere-se a capacidade da organizacdo de captar recursos
adicionais junto a fontes externas, refletindo seu potencial de financiamento futuro.

A luz da Teoria da Contingéncia, o desempenho econémico das empresas em periodos
de crise pode ser compreendido como resultado do grau de ajuste entre as condi¢des ambientais
adversas e as respostas internas adotadas pelas organizagdes. Nesse contexto, a rentabilidade
nao decorre exclusivamente da eficiéncia operacional, mas também da capacidade da empresa
de adaptar sua estrutura econdmico-financeira as contingéncias impostas por choques externos.
Entre os principais mecanismos de ajuste interno destacam-se os indicadores de liquidez e de
estrutura de capital, que refletem a aptidao das empresas para absorver instabilidades, manter a
continuidade operacional e mitigar oscilacdes abruptas de desempenho (Assaf Neto, 2023;

Marion, 2009).



Os indicadores de liquidez avaliam a capacidade de pagamento da empresa em
diferentes horizontes temporais ¢ sua demanda por recursos aplicados no capital de giro
(Martins et al., 2020). Em contextos de crise, niveis adequados de liquidez tendem a conferir
maior flexibilidade financeira, permitindo as empresas enfrentar restricoes de crédito,
volatilidade das receitas e elevacdao dos custos operacionais.

No setor de transportes, dados do Instituto Assaf (2025) indicam que os indices de
liquidez corrente e seca mantiveram-se, em média, superiores a 1, sugerindo a existéncia de
ativos circulantes suficientes para honrar obrigacdes de curto prazo. Sob a Otica contingencial,
essa caracteristica pode contribuir para reduzir a intensidade das oscilagdes de rentabilidade em
periodos de instabilidade econdmica.

De forma complementar, os indicadores de estrutura de capital evidenciam o grau de
dependéncia de recursos de terceiros e a distribui¢do temporal das obrigacdes financeiras,
elementos centrais para a analise do risco financeiro em ambientes turbulentos (Linhares et al.,
2022). No setor de transportes, os niveis historicamente elevados de endividamento,
frequentemente superiores & média dos demais segmentos econdmicos, refletem a elevada
intensidade de capital e ajudam a explicar a sensibilidade da rentabilidade a choques externos
(Instituto Assaf, 2025).

Assim, a luz da Teoria da Contingéncia, as oscilagcdes de rentabilidade observadas em
periodos de crise podem ser compreendidas como resultado da interagdo entre contingéncias
externas e caracteristicas econdomico-financeiras internas, especialmente aquelas relacionadas
a liquidez e a estrutura de capital, que condicionam a capacidade das empresas de responder e
se ajustar a cenarios adversos.

Com base nos constructos tedricos apresentados, elaborou-se um quadro sintese com o
objetivo de sistematizar as relagdes esperadas entre os fatores contingenciais analisados e o
desempenho econdmico, representado pelo retorno sobre o investimento, especialmente em

contextos de crise.

Quadro 3 - Sintese das relagdes esperadas entre fatores contingenciais e a rentabilidade (ROI)

Fator Variavel Relacio Esperada com o Fundamentacio Teérica
Contingencial Operacionalizada ROI em Periodos de Crise ¢
Negativa ou neutra, devido a Empresas maiores tendem a
Logaritmo do Ativo maior rigidez estrutural e apresentar maior complexidade e
Tamanho o1 o ~
Total menor flexibilidade em menor agilidade de adaptagao
ambientes turbulentos (Donaldson, 2006)
N° de membros da . . . Estruturas descentralizadas
.. - o Positiva, considerando maior o ere
Estrutura administragdo, n° de . - favorecem flexibilidade e resposta
. ca o descentralizacdo e agilidade .
Organizacional comités, n® de decisoria ao ambiente (Lawrence; Lorsch,
controladas 1967; Gorla; Lavarda, 2012)




indice de Positiva, devido ao potencial .AUVOS‘ mtangl'vms ©s tao .
. . o . ~ . associados a capacidade inovativa
Tecnologia intangibilidade de inovagdo e eficiéncia o
. - . e criacdo de valor (Corrado et al.,
(excluindo concessoes) operacional
2022)
Folga L Positiva, por aumentar a Folga disponivel atua como
.o Recursos liquidos . .
Organizacional imediatos capacidade de absorver amortecedor em ambientes
— Disponivel choques incertos (Lima et al., 2018)
Fplga. Rf:cursos incorporados Negativa, devido 4 rigidez ¢ Folga absorvida pode reduzir o
Organizacional | a estrutura (custos e ineficiencia operacional desempenho quando em excesso
— Recuperavel despesas) P (Lima et al., 2018)
Folga Capacidade de . . Folga potencial permite resposta
.o ~ Positiva, por ampliar a .
Organizacional | captagdo de recursos o . estratégica a choques externos
. flexibilidade financeira .
— Potencial externos (Lima et al., 2018)
Endividamento total e Ambigua, dependendo da A adequagdo da estrutura de
Estrutura de - . .. . .
Capital composic¢ao do maturidade da divida e capital depende do ambiente
endividamento capacidade de gestdo econdmico (Donaldson, 2006)

Fonte: Elaboracdo propria.

3 METODOLOGIA

3.1 Estratégia de Pesquisa

A presente pesquisa adota uma abordagem quantitativa, de natureza exploratoria e
descritiva, pois busca analisar, sob a perspectiva da Teoria da Contingéncia, quais variaveis
explicam as variagdes da rentabilidade das empresas do setor de transportes rodovidrios em
periodos de crise (greve dos caminhoneiros e pandemia de Covid-19). Trata-se de uma pesquisa
de corte longitudinal, uma vez que considera a evolucdo dos dados ao longo de um intervalo

temporal especifico.

3.2 Técnicas de Coleta de Dados

A pesquisa ¢ realizada com base em dados secundarios extraidos das demonstragdes
contabeis (Balango Patrimonial, Demonstracio do Resultado do Exercicio e Notas
Explicativas) das empresas do setor de transporte rodovidrio e de exploragdo de rodovias
listadas na B3, conforme detalhado abaixo.

O periodo analisado compreende os trimestres de 2015 a 2024, abrangendo diferentes
fases da conjuntura econdmica. A greve dos caminhoneiros teve inicio em 21 de maio de 2018

e durou aproximadamente 10 dias, conforme documentado por Lopes et al. (2019). Ja a
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pandemia de Covid-19 teve inicio oficialmente no Brasil em 3 de fevereiro de 2020, com o
reconhecimento da emergéncia em saude publica, estendendo-se até¢ 22 de abril de 2022,
segundo Kobayashi et al. (2025).

Para fins analiticos, especialmente na estimacao dos modelos de regressao, foram
considerados periodos de crise aqueles correspondentes aos trimestres de maior intensidade dos
choques econdmicos, a saber: o segundo e o terceiro trimestres de 2018, associados aos efeitos
diretos e imediatos da greve dos caminhoneiros, € o segundo e o terceiro trimestres de 2020,
que concentraram os impactos mais severos da pandemia de Covid-19 sobre as atividades
empresariais. Esse recorte temporal permite capturar com mais precisao os efeitos das crises
nos indicadores financeiros das empresas analisadas, ao isolar os periodos de maior estresse
econdmico e operacional.

A amostra € composta por empresas dos setores de transporte rodoviario e de exploragao
de rodovias com agdes listadas na B3 até setembro de 2025. Inicialmente, foram identificadas
empresas pertencentes aos segmentos analisados, porém, foram excluidas da amostra aquelas
que apresentaram patrimodnio liquido negativo em qualquer exercicio entre 2015 e 2024 ou que
nao possuiam dados contabeis disponiveis para os periodos das crises analisadas.

Apbs a aplicagdo desses critérios, a amostra final totaliza quinze companhias, conforme
lista a seguir: Arteris S.A.; Concessiondria Auto Raposo Tavares S.A.; Concessionaria do
Sistema Anhanguera-Bandeirantes S.A. - AUTOBAN; Concessionaria Rio-Teresopolis S.A.;
Concessiondria Rod Ayrton Senna e Carv Pinto S.A. — Ecopistas; Concessionaria Rota das
Bandeiras S.A.; Concessionaria Rota do Oeste S.A.; Concessiondrias Ecovia Imigrantes S.A.;
Ecorodovias Concessoes e Servicos S.A.; Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A.; JSL
S.A.; Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A.; Rodovias das Colinas S.A.; Tegma Gestao
Logistica S.A.; Triunfo Participagdes e Investimentos S.A.

No Quadro 4, apresentam-se as variaveis relativas a Teoria da Contingéncia e os

indicadores econdmico-financeiros que compdem o modelo estatistico da pesquisa.

Quadro 4 — Variaveis definidas para analise

Variavel Descricio Mensuracio Referéncia
Indica a capacidade da
empresa de gerar lucro em

Lucro Operacional

Retomg sobre . relagao a0 cap ital Liquido (Ajustado) / Martins et al. (2020)
Investimento investido, avaliando a . .
Ca Capital Investido
eficiéncia dos recursos
aplicados.
Tamanho Recursos sob controle da Ativo total Moura et al. (2017)

empresa, refletindo sua
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estrutura e visando ao
potencial operacional.

Um niimero maior de
membros sugere maior

Numero de membros da

Membros Adm compartilhamento de administracdo Sordi et al. (2014)
decisdes
Mais comités refletem Niimero de comités
Comités uma maior divisdo de f . Sordi et al. (2014)
o ormais
responsabilidades
Maior niimero indica Numero de controladas
Controladas maior descentralizacdo das en Sordi et al. (2014)
. (subsidiarias)
decisoes
(Ativos intangiveis —
Intangibilidade Proxy tecnologica Concessoes) / Ativo Sordi et al. (2014)
Total
(Lucro Liquido —
Recursos livres da Dividendos) / Vendas +
Folga Disponivel empresa que ndo estdo (Disponivel — Passivo Lima et al. (2018)

comprometidos com
atividades especificas

Circulante) / Vendas —
(Dividendos/Patrimonio

Liquido)
Regursos que, embora ja (Despesas/Vendas) +
estejam alocados, podem (Contas a
Folga Recuperavel ser recuperados por meio Lima et al. (2018)
. . +
de ganhos de eficiéncia Receber/Vendas)
operacional (Estoques/Vendas)
Capacidade da
organizagdo de captar o
. Patrimonio
Folga Potencial rfiizzoesxigiﬁfsn?;y;?sig Liquido/Capital de Lima et al. (2018)
’ Terceiros

seu potencial de
financiamento futuro

Liquidez Corrente

Indica capacidade de
pagamento no curto prazo

Ativo Circulante /
Passivo Circulante

Martins et al. (2020)
(2024)

Liquidez Seca

Indica a capacidade de
pagamento no curto prazo
desconsiderando os
estoques e despesas
antecipadas, avaliando a
liquidez imediata da
empresa

(Ativo Circulante —
Estoques — Desp.
Antecipadas) / Passivo
Circulante

Martins et al. (2020)

Indica a capacidade de
pagamento da empresa no

(Ativo Circulante +
Ativo Realizavel a

Liquidez Geral curto e no longo prazo, Longo Prazo) / (Passivo Martins et al. (2024)
considerando todos os Circulante + Passivo
ativos e passivos Nao Circulante)
Indica o grau de o .
Endividamento dependéncia de capital de Capitais de Terceiros / Martins et al. (2024)

terceiros

Patrim6nio Liquido

Composic¢do do
Endividamento

Indica a distribui¢do das
dividas da empresa,
evidenciando o perfil de
vencimento das
obrigacdes

Passivo Circulante /
Capitais de Terceiros

Martins et al. (2024)

Imobilizagdo do PL

Indica o grau em que o
patrimonio liquido esta
aplicado em ativos
imobilizados, refletindo o
nivel de rigidez financeira
da empresa

(Ativo Nao Circulante —
Ativo Realizavel a
Longo Prazo) /
Patrimonio Liquido

Martins et al. (2024)
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Indica a eficiéncia da
empresa em gerar
resultado operacional a
partir de suas vendas,
antes dos efeitos
financeiros e tributarios

Lucro Operacional
Liquido (Ajustado) / Martins et al. (2024)
Receitas Liquidas

Margem Operacional

Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos de fontes secundérias. As informagdes
relativas as demonstracdes contdbeis foram extraidas da base de dados da plataforma
Economatica. J4 os dados referentes a varidvel "estrutura organizacional" foram coletados
diretamente nos Formularios de Referéncia disponiveis no site da B3. Para essa variavel, o
nimero de empresas controladas foi identificado a partir dos organogramas dos acionistas e do
grupo econdmico, enquanto as informagdes sobre os comités e a quantidade de membros da
administracdo foram obtidas na secdo "Assembleia Geral e Administracao" dos respectivos
formularios.

No processo de céalculo do indice de intangibilidade ajustado, identificou-se que a maior
parte das concessiondrias apresentava, no Balango Patrimonial do ativo, a conta “Contrato de
Concessao” com saldo nulo. Contudo, ao analisar as Notas Explicativas, observou-se que a
abertura do ativo intangivel evidenciava saldos significativos referentes a concessdes, o que
indicava inconsisténcias entre as informacdes apresentadas no balango patrimonial e o
detalhamento contébil divulgado em nota.

Considerando que a base de dados da Economatica ndo disponibiliza os valores
discriminados nas Notas Explicativas, adotou-se um procedimento corretivo para mitigar essa
limitacdo. Assim, foram identificadas as concessiondrias que apresentavam saldo de concessdes
zerado no balango patrimonial, e os valores correspondentes as concessdes foram coletados
diretamente das Notas Explicativas relativas ao quarto trimestre de cada exercicio social.
Optou-se pela utilizacdo das informagdes do quarto trimestre por apresentarem maior nivel de
detalhamento em comparagao as divulgagdes intermedidrias, uma vez que as Notas Explicativas
trimestrais tendem a ser mais sintéticas do que as anuais.

O indice de intangibilidade ajustado, calculado com base nesses valores, foi entdo
replicado para os demais trimestres do respectivo ano, sob a premissa de que a variagdo
intraanual dos ativos intangiveis associados as concessdes ¢ pouco significativa. Esse
procedimento permitiu maior consisténcia na mensuragdo da variavel tecnologia, preservando

a comparabilidade dos dados ao longo do periodo analisado.
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3.3 Analise dos Dados

Inicialmente, apresentam-se as estatisticas descritivas dos dados, notadamente as
medianas das varidveis nos periodos investigados, uma vez que os testes revelaram que a
distribuicao dos dados nao é normal.

Posteriormente, ¢ realizado o teste de diferencas de médias da variavel dependente, o
indice de rentabilidade do investimento (ROI), para verificar se, de fato, ha variagao
estatisticamente significativa da rentabilidade nos periodos de crise em analise. Foi realizado o
teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, dado que os dados ndo apresentam distribui¢ao
normal. Na sequéncia, apresenta-se o teste de correlagdo de Spearman, a fim de identificar quais
variaveis estdo associadas ao indicador de rentabilidade (ROI). Por fim, ¢ realizado o teste de
regressao linear multipla, tendo como varidvel dependente o ROI e, como variaveis internas das
empresas, o tamanho, a tecnologia, a estrutura organizacional e a folga organizacional, bem
como os indicadores de liquidez e a estrutura patrimonial, como variaveis independentes.

Foram estimadas duas regressdes: a primeira referente ao periodo de ndo crise e a
segunda ao periodo de crise. Para todas as especificagdes, os testes de diagnostico indicaram
que o modelo de efeitos aleatorios era o mais adequado. Ademais, foram realizados testes para
verificar os pressupostos do modelo, incluindo a normalidade dos residuos, a
homocedasticidade e a auséncia de autocorrelacao.

Para a analise de regressdo referente ao periodo de ndo crise, os testes diagnosticos
indicaram violagdo dos pressupostos de normalidade e de independéncia dos residuos,
evidenciando a presenga de autocorrelagdo serial. No periodo de crise, por sua vez, os resultados
indicaram a nao observancia do pressuposto de homoscedasticidade, sugerindo variancia nao
constante dos erros. Diante da constatacdo de que os pressupostos classicos do modelo de
regressao linear nao foram plenamente atendidos em ambos os periodos analisados, optou-se
por estimar modelos com correcao de erros-padrao robustos. Essa estratégia metodologica visa
amenizar os efeitos das violacdes identificadas e assegurar maior confiabilidade e consisténcia
as inferéncias estatisticas derivadas das estimativas.

Algumas variaveis precisaram ser excluidas do modelo em razio da elevada correlagao
entre si, bem como dos altos valores do fator de inflagdo da variancia (VIF), o que indica
problemas de multicolinearidade. Assim, foram retiradas as variaveis liquidez seca, liquidez

geral, imobilizagdo do patrimonio liquido e margem operacional.
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4 ANALISE E DISCUSAO DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta e discute os resultados empiricos do estudo, com o objetivo de
analisar o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros ao longo de diferentes
periodos de crise e de ndo crise, bem como investigar os fatores associados a rentabilidade das
empresas.

Inicialmente, sdo apresentados os resultados da estatistica descritiva, com base nas
medianas dos indicadores analisados, o que permite uma visdo comparativa entre os periodos
pré-crise, durante as crises € no poés-crise. Em seguida, examina-se especificamente o
comportamento do retorno sobre o investimento (ROI) durante os episodios de crise, por meio
de testes de diferencas de médias. Por fim, investigam-se as varidveis explicativas da
rentabilidade durante os periodos de crise, por meio de andlises de correlacdo e regressao, a fim

de compreender as relagdes entre o ROI e as demais variaveis consideradas no estudo.
4.1 Estatistica Descritiva

Inicialmente, realizou-se a estatistica descritiva para compreender o comportamento das
variaveis analisadas. A Tabela 1 apresenta as medianas das variaveis utilizadas na pesquisa.

Utilizou-se a mediana devido a auséncia de normalidade na distribuicao dos dados.

Tabela 1: Estatistica Descritiva

Pés-greve
Indicadores Pl:é greve Durfmte greve caminhorneiros Durant? Pés .
caminhoneiros caminhoneiros / pré- pandemia pandemia
pandemia
ROI 0,03 0,02 0,02 0,01 0,02
Tamanho 3322921,00 3400202,00 3499707,00  3492581,00 3211109,00
N° Membros da Adm 12,00 10,00 12,00 10,00 12,00
N° Comités 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
N° Controladas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Intangibilidade 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Folga disponivel 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Folga recuperavel 0,20 0,14 0,21 0,14 0,18
Folga potencial 0,29 0,32 0,33 0,33 0,33
Liquidez corrente 0,75 0,91 0,86 0,75 0,96
Liquidez seca 0,75 0,91 0,85 0,73 0,94
Liquidez geral 0,36 0,42 0,40 0,29 0,41

Endividamento 3,41 3,11 3,04 3,05 3,02
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Composi¢do do endividamento 0,28 0,23 0,27 0,25 0,24
Imobilizagdo do PL 3,39 2,93 2,90 2,49 2,49
Margem operacional 0,25 0,27 0,25 0,16 0,23

Legenda: Pré-greve dos caminhoneiros: todos os trimestres de 2015 a 2017 e o primeiro trimestre de 2018; Greve
dos caminhoneiros: segundo e terceiro trimestres de 2018; Pés-greve da pandemia: quarto trimestre de 2018, todos
os trimestres de 2019 e o primeiro trimestre de 2020; durante a pandemia: segundo e terceiros trimestres de 2020;
Poés-pandemia: quarto trimestre de 2020 e todos os trimestres de 2021 a 2024.

Fonte: Elaboracao propria

Observa-se que a mediana do retorno sobre o investimento (ROI) apresentou redugao
nos periodos de crise, passando de 0,03 no periodo pré-greve para 0,02 durante a greve dos
caminhoneiros e atingindo 0,01 na fase mais intensa da pandemia, com recuperagdo parcial no
po6s-pandemia (0,02).

Esse comportamento indica compressdo da rentabilidade em momentos de maior
estresse operacional e de maior demanda, o que ¢ consistente com a Teoria da Contingéncia,
segundo a qual o desempenho econdmico decorre do ajuste entre a estrutura organizacional € o
ambiente externo, de modo que choques abruptos tendem a pressionar negativamente a
rentabilidade quando a adaptagdo ¢ limitada (Donaldson, 2006; Lawrence e Lorsch, 1967; Silva,
Benini e Silva, 2020). Um estudo sobre os impactos da Covid-19 na solvéncia de empresas do
setor de transporte corrobora esse padrdo, apontando deterioracdo da rentabilidade em
contextos de crise e recuperacao parcial nos periodos subsequentes (Berwanger et al., 2022).

O comportamento da liquidez ao longo dos periodos analisados revela uma dinamica
distinta entre a greve dos caminhoneiros e a pandemia. Observa-se que as medianas da liquidez
corrente e da liquidez seca aumentam durante a greve (0,91) em comparacio ao periodo pré-
greve (0,75), mas voltam a recuar durante a pandemia (0,75 e 0,73, respectivamente),
recuperando-se apenas no pos-pandemia. Esse movimento sugere que a elevacao verificada na
greve pode ndo refletir necessariamente uma estratégia deliberada de fortalecimento financeiro,
mas sim um efeito circunstancial decorrente da paralisacdo das operagoes.

A interrup¢do das atividades reduziu gastos variaveis relevantes,como combustiveis e
comissdes, diminuindo temporariamente a necessidade de capital de giro. Nesse sentido, a
melhora dos indicadores pode representar um ajuste reativo e de curto prazo, € nao uma
reestruturacdo financeira propriamente dita, o que estd em consonancia com a perspectiva
contingencial, segundo a qual as organizagdes respondem ao ambiente de forma condicionada
as restri¢des impostas pelo contexto (Lawrence; Lorsch, 1967; Donaldson, 2006).

A andlise da estrutura de capital evidencia uma reducdo gradual da mediana do

endividamento ao longo dos periodos analisados, mantendo-se a predominancia de dividas de
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longo prazo. Esse movimento sugere um ajuste financeiro diante dos choques econdmicos, com
possivel alongamento do perfil da divida e maior cautela na alavancagem.

A luz da Teoria da Contingéncia, tal comportamento pode ser interpretado como uma
resposta adaptativa ao ambiente de incerteza, priorizando a solvéncia em detrimento de maior
rentabilidade no curto prazo (Lawrence e Lorsch, 1967; Donaldson, 2006). Esse resultado
converge com Xavier et al. (2026), que apontam elevada dependéncia de capital de terceiros no
setor de transportes, especialmente no financiamento de ativos fixos, o que reforca a
importancia da gestao da estrutura de capital em contextos de crise.

Por fim, no que se refere a folga organizacional, observa-se que a folga recuperavel
apresenta reducao nos periodos de crise, o que indica possivel ajuste de custos incorporados e
maior controle sobre os recursos absorvidos. A literatura aponta que a folga absorvida
(recuperavel), por estar associada a compromissos fixos e a rigidez estrutural, pode
comprometer o desempenho quando em excesso (Lima et al., 2018), sendo comum que
organizagdes busquem sua racionaliza¢do em contextos adversos.

Schmidt et al. (2023) também destacam que esse tipo de folga tende a indicar maior
rigidez de custos em momentos de instabilidade. Por outro lado, a folga potencial mantém-se
relativamente estavel ao longo dos periodos, sugerindo preservagao da capacidade de captagao
de recursos externos, elemento frequentemente associado a flexibilidade estratégica em

ambientes incertos (Lima et al., 2018).

4.2 Comportamento do Retorno do Investimento durante as Crises

O teste de Mann-Whitney foi realizado a fim de identificar se o retorno sobre
investimento sofreu alguma alteracdo significativa entre os periodos analisados (crise € nao
crise). A aplicacdo do teste, ao nivel de significancia de 5%, apresentou um valor de p igual a
0,0179, indicando diferenga estatisticamente significativa entre as medianas nos periodos de
crise e de ndo crise para essa variavel.

A diferenca estatisticamente significativa entre os periodos de crise e de nao crise indica
que o retorno sobre o investimento ndo se mantém estdvel diante de mudangas no ambiente
econdmico, corroborando os pressupostos da Teoria da Contingéncia, segundo os quais o
desempenho organizacional resulta do grau de alinhamento entre a estrutura interna e as
condigdes ambientais (Lawrence e Lorsch, 1967; Donaldson, 2006).

Evidéncias empiricas no contexto brasileiro demonstram que empresas do setor de

transporte apresentam oscilagcdes relevantes nos indicadores de rentabilidade e de estrutura



17

financeira em ambientes de maior instabilidade, o que reforca a sensibilidade do desempenho

as condicdes externas (Lima et al., 2018; Berwanger et al., 2022).

4.3 Variaveis Explicativas da Rentabilidade Durante as Crises

Realizou-se a analise de correlacdo entre o ROI e as demais variaveis da pesquisa, com
o objetivo de verificar a existéncia, a direcdo e¢ a intensidade das associagdes entre o
desempenho econdmico representado pelo ROI e os demais fatores analisados. Algumas
variaveis foram transformadas em logaritmo natural (LN) para reduzir discrepancias de escala
entre os dados e, consequentemente, minimizar potenciais vieses na interpretagdo dos

resultados. A Tabela 2 apresenta os resultados obtidos.

Tabela 2: Analise de correlagao: ROI x indicadores da Teoria da Contingéncia

Indicadores Periodo sem Crise Periodo de Crise
Tamanho -0,2543%%** -0.4119%**
LN Membros ADM -0,2137%%** -0.3367**
LN Comités -0,2435%** -0.4052%*
LN Controladas -0,2849%** -0.4686***
Intangibilidade -0,2864*** -0.1835
Folga disponivel -0,1716%*** -0.4585%**
Folga recuperavel -0,0795 -0.1315
Folga potencial 0,0393 -0.0950
Liquidez corrente 0,2541%** 0.2203
Liquidez seca 0,2603*** 0.2223
Liquidez geral 0,4079%** 0.4024**
Endividamento -0,0393 0.0950
Composi¢do do endividamento 0,118** 0.1953
Imobilizagdo do PL -0,1966*** -0.0833
Margem operacional 0,7642%** 0.7500%**

Fonte: Elaboracdo propria
Nota. * p <.05, ** p <.01, *** p <.001

A comparacao entre os periodos evidencia mudancas relevantes nos fatores associados
a rentabilidade. No periodo sem crise, o ROI apresenta associacdo negativa com o tamanho e
com as variaveis estruturais (nimero de membros da administracdo, comités e coligadas), além
de correlagdo positiva com os indicadores de liquidez. Isso indica que, em ambiente estavel, a
rentabilidade estd mais relacionada a eficiéncia operacional e a capacidade de solvéncia.

No que se refere a estrutura de capital, a imobiliza¢ao do patrimonio liquido apresenta
correlacdo negativa e estatisticamente significativa com o ROI, sugerindo que maior
comprometimento do capital proprio em ativos permanentes esta associado a menor retorno. A

composicao do endividamento também apresenta correlagdo significativa, ainda que de menor
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magnitude, sugerindo que maior participagdo de dividas de curto prazo pode estar levemente
associada ao desempenho fora do contexto de crise.

No periodo de crise, observa-se intensificagao das associacdes negativas entre o ROI e
as variaveis de tamanho e estrutura, indicando maior sensibilidade da rentabilidade a
complexidade organizacional em ambientes adversos. A folga disponivel também se torna mais
relevante, apresentando uma associagdo negativa mais acentuada. Em relagdo a estrutura de
capital, os indices de composi¢do do endividamento e de imobilizacao do patrimonio liquido
deixam de apresentar correlacdo estatisticamente significativa com o ROI. Esse resultado indica
que, durante a crise, a rentabilidade passa a ser menos explicada pela forma de financiamento
e a se tornar mais sensivel a fatores estruturais e operacionais.

Por fim, foram realizadas andlises de regressdo para investigar a relacdo entre as
variaveis do estudo e a rentabilidade das empresas nos periodos de crise e de ndo-crise.
Inicialmente, estimou-se 0 modelo com a amostra de periodos de crise e, por fim, com a amostra
de periodos de ndo crise.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo para a amostra do periodo de ndo crise.

Tabela 3: Analise de regressao- periodo de ndo crise

Itens Estimativa Valor-t Pr(>|t))
Intercepto 5,26e-03 0,03 0,97
Tamanho 2,59¢-03 0,23 0,82

LN Membros ADM -4,96e-03 -0,82 0,41

LN Comités -2,44¢-03 -1,41 0,16

LN Controladas -2,03e-03 -0,25 0,8

Intangibilidade -7,93e-03 -0,65 0,51

Liquidez Corrente -2,54e-03 -0,74 0,46
Endividamento -3,35e-04 -4,5 8,30e-06%**

Composigdo do endividamento 6,85e-04 0,04 0,97
Folga disponivel -6,81e-02 -4,49 8,69e-06%**

Folga recuperavel -2,14e-02 -2,35 0,02%

Folga potencial 2,86e-02 1,82 0,07

Fonte: Elaboragao propria
Nota: “***(0.001 “**’0.01 “*0.05

Para esse modelo, o valor do R? foi de 0,07, indicando que as variaveis independentes
incluidas na regressao explicam cerca de 7% da varia¢ao do retorno sobre o investimento (ROI),
variavel dependente do estudo. Embora esse percentual seja relativamente baixo, trata-se de um

resultado esperado em estudos empiricos com dados econdmico-financeiros, em que a
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rentabilidade das empresas ¢ influenciada por multiplos fatores ndo observaveis ou ndo
capturados pelo modelo.

Na regressao estimada para o periodo de ndo crise (Tabela 3), trés variaveis
apresentaram significincia estatistica ao nivel de 5%: endividamento, folga disponivel e folga
recuperavel, além de indicio de significancia para folga potencial ao nivel de 10%.

O endividamento apresentou coeficiente negativo e altamente significativo, indicando
que maiores niveis de capital de terceiros estao associados a reducdo do ROI em ambientes de
estabilidade econdmica. Esse resultado estda em consonancia com Xavier et al. (2026), que
apontam que a elevada dependéncia de capital de terceiros no setor de transportes da B3
compromete a liquidez e a eficiéncia operacional, gerando rentabilidade insatisfatoria.

A folga disponivel apresentou coeficiente negativo e significativo no periodo sem crise,
indicando que maiores niveis de recursos liquidos ociosos estdo associados a redug¢do do ROL.
Esse resultado diverge parcialmente de Lima et al. (2018), que identificaram uma relagao
positiva e significativa entre folga disponivel e desempenho (ROA), sugerindo que recursos
com maior flexibilidade financeira favorecem desempenhos melhores, especialmente em
contextos de mudanga ambiental. Enquanto aqueles autores destacam o papel amortecedor da
folga disponivel frente a turbuléncias, os resultados aqui encontrados sugerem que, em
ambientes estaveis, o excesso de liquidez pode representar um custo de oportunidade e
ineficiéncia na alocagdo de recursos, penalizando a rentabilidade.

A folga recuperavel apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significativo,
resultado convergente com a literatura. Lima et al. (2018) também identificaram associa¢ao
negativa entre a folga recuperavel (conceitualmente equivalente a folga absorvida) e o
desempenho financeiro mensurado pelo ROA. Segundo os autores, por se tratar de uma folga
de baixo critério de discricdo, vinculada a custos ja incorporados a estrutura operacional, seu
excesso pode comprometer a eficiéncia e os resultados das organizagdes. Essa evidéncia reforca
o padrdo observado na presente andlise, em que a folga recuperavel se mostrou prejudicial a
rentabilidade.

Ja a folga potencial apresentou coeficiente de correlagio com o ROI positivo e
estatisticamente significativo, o que estd parcialmente alinhado com Lima et al. (2018), que
identificaram relagdo positiva e significativa entre a folga potencial e o desempenho,
interpretando-a como fonte de flexibilidade financeira e de capacidade de adaptacgao.

De modo geral, os resultados indicam que, no periodo de ndo crise, a rentabilidade ¢
negativamente influenciada pelo endividamento e pela folga recuperavel, enquanto a folga

potencial apresenta associagdo positiva ao desempenho. A luz da Teoria da Contingéncia, tais
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evidéncias reforcam o pressuposto de que ndo existe uma estrutura financeira universalmente
eficiente, mas sim configuragdes mais adequadas as condi¢des ambientais enfrentadas pelas
organizacdes (Burns e Stalker, 1961; Lawrence e Lorsch, 1967).

A Tabela 4 apresenta os resultados da regressao no periodo de crise.

Tabela 4: Analise de regressdo- periodo de crise

Itens Estimativa Valor-t Pr(>|t|)
Intercepto -9,06¢e-02 -1,5 0,14
Tamanho 6,93e-03 1,49 0,14

LN Membros ADM -1,34¢-03 -0,19 0,85

LN Comités -9,65¢-03 -2,48 0,02*

LN Controladas -2,5e-03 -0,88 0,38
Intangibilidade -1,96e-02 -6,53 3,92e-08***

Liquidez Corrente 2,03e-03 0,59 0,56

Endividamento 1,4e-03 1,56 0,12
Composigdo do endividamento 1,68e-02 5,17 4,43e-06***
Folga disponivel -2,67e+03 -5,86 4,13e-Q07***

Folga recuperavel -1,42e-03 -0,07 0,94

Folga potencial 2,19e-02 1,93 0,06

Fonte: Elaboracdo propria
Nota: “***(0.001 “**0.01 “**0.05

Para esse modelo, o valor do R? foi de 0,42, indicando uma capacidade explicativa
substancialmente superior a dos modelos anteriores. Vale ressaltar, contudo, que esse modelo
foi estimado com um nimero significativamente menor de observagdes, o que pode influenciar
o valor do R? e requer cautela na interpretacio dos resultados.

No periodo de crise, o modelo de regressao revela um conjunto distinto de determinantes
da rentabilidade em relacdo ao cendrio de ndo crise, com destaque para Comités,
Intangibilidade, Composi¢ao do endividamento e Folga disponivel, todas estatisticamente
significativas. O coeficiente negativo de Comités indica que um maior numero de comités
formais se associa a menor ROI durante as crises, sugerindo que estruturas de governanca mais
complexas podem aumentar a burocracia deciséria e reduzir a agilidade necessaria para reagir
a choques abruptos. Essa evidéncia é compativel com a Teoria da Contingéncia, segundo a qual
estruturas mais mecanicistas tendem a ser menos eficazes em ambientes altamente dindmicos,
em que a rapidez e a flexibilidade decisoria sdo cruciais para a preservagao do desempenho
(Lawrence e Lorsch, 1967; Chenhall, 2003). Adicionalmente, ndo se pode descartar a
possibilidade de causalidade reversa, uma vez que o aumento no numero de comités pode
refletir uma resposta organizacional a situagdes de crise e consequente deterioracdo de

desempenho, configurando estruturas mais reativas do que necessariamente causais.
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A variavel Intangibilidade apresenta um coeficiente negativo elevado, o que evidencia
que, durante a crise, empresas com maior propor¢do de ativos intangiveis,apds o ajuste por
concessoes,tendem a registrar menor rentabilidade. Esse resultado contrasta com a literatura,
que associa ativos intangiveis a capacidade inovadora e a criagdo de valor (Corrado et al., 2022).

A composi¢ao do endividamento mostrou-se relevante no periodo de crise, com
coeficiente positivo e significativo, indicando que maior propor¢ao de dividas de curto prazo
em relacdo ao total de capitais de terceiros esteve associada a maior ROI nesse contexto. Esse
resultado encontra respaldo parcial nos achados de Xavier et al. (2026), que apontam elevada
dependéncia de capital de terceiros no setor de transportes, bem como desafios relacionados a
solvéncia, a liquidez e a rentabilidade. Os autores destacam que a concentragdo de dividas de
longo prazo pode comprometer a flexibilidade financeira e aumentar a vulnerabilidade as
mudancas nas condi¢des de mercado.

Nesse sentido, os resultados encontrados sugerem que, durante a pandemia ¢ a greve
dos caminhoneiros, empresas com maior participacdo de dividas de curto prazo podem ter
apresentado maior capacidade de ajuste financeiro, seja por renegociacdo, rolagem ou
adequagdo mais rapida ao fluxo operacional, o que se refletiu positivamente na rentabilidade.
A luz da Teoria da Contingéncia, esse achado reforga a ideia de que a eficicia da estrutura de
capital depende do ambiente economico (Lawrence e Lorsch, 1967; Donaldson, 2006).

A folga disponivel, por sua vez, mantém relagdo negativa e altamente significativa com
o ROI, indicando que niveis mais elevados de recursos livres comprometem a rentabilidade
tanto no periodo de crise quanto no de nao crise.

Dessa forma, os resultados indicam que, nos periodos de crise, as varidveis
contingenciais determinantes da rentabilidade das empresas do setor de transporte rodoviario
concentram-se na configuragdo da estrutura da organizacdo (Comités), na natureza dos ativos
relacionados a tecnologia (Intangibilidade), na composicdo do endividamento e na gestdo da
folga disponivel.

J& no periodo de nao crise, em que o nivel de endividamento e a folga recuperavel eram
relevantes, o contexto de choque econdmico desloca o foco para elementos qualitativos da
estrutura organizacional e financeira. A luz da Teoria da Contingéncia, esse resultado reforca a
ideia de que ndo existe uma estrutura organizacional ou financeira universalmente superior, a
eficacia dos arranjos internos depende do grau de adequag¢do as condigdes ambientais
(Lawrence e Lorsch, 1967; Donaldson, 2006).

Assim, em ambientes marcados por elevada incerteza e restricdes operacionais, como

na pandemia e na greve dos caminhoneiros, a rentabilidade passa a depender menos do porte
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ou do volume agregado de capital de terceiros e mais da capacidade de ajuste estrutural, isto &,
da flexibilidade decisoria, do perfil temporal das obrigacdes financeiras e da alocagdo eficiente

dos recursos disponiveis.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar se a rentabilidade das empresas do setor
de transporte rodovidrio listadas na B3 se altera em periodos de crise e identificar quais
variaveis explicam esse comportamento a luz da Teoria da Contingéncia. Inicialmente, os
resultados evidenciaram diferenga estatisticamente significativa no retorno sobre o
investimento entre os periodos de crise e de ndo crise, o que demonstra que o desempenho
economico ¢ sensivel as mudangas no ambiente externo.

O principal achado da pesquisa indica que, durante a greve dos caminhoneiros e a
pandemia, a rentabilidade passou a ser explicada, de forma estatisticamente significativa, por
variaveis contingenciais especificas, notadamente a estrutura organizacional (nimero de
comités), a intangibilidade, a composi¢cao do endividamento e a folga disponivel. Tais
evidéncias reforcam que, em ambientes adversos, ndo ¢ apenas o porte ou o nivel agregado de
endividamento que determina o desempenho, mas, principalmente, a forma como a estrutura
organizacional e financeira estd configurada. Sob a perspectiva da Teoria da Contingéncia,
conclui-se que essas varidveis sao as quais as empresas do setor devem dedicar maior atengao
em periodos de crise, pois explicam de forma mais consistente a rentabilidade nesse contexto.

A pesquisa contribui para a literatura ao oferecer evidéncias empiricas especificas para
o setor de transporte rodovidrio brasileiro, ampliando os estudos sobre desempenho em
ambientes turbulentos e refor¢ando a aplicabilidade da Teoria da Contingéncia no campo da
contabilidade e das financas corporativas. Do ponto de vista pratico, os resultados oferecem
subsidios a gestores, conselhos de administracdo, investidores e credores, ao indicar quais
dimensdes estruturais e financeiras demandam maior monitoramento em cendrios de
instabilidade economica. Para formuladores de politicas e analistas do setor, o estudo também
fornece elementos para a compreensao da dindmica de solvéncia e rentabilidade em atividades
intensivas em capital e fortemente dependentes de financiamento externo.

Entre as limitagdes, destacam-se o numero restrito de empresas analisadas, a

concentragcdo em um unico setor econdmico e a delimitagcdo temporal a dois eventos especificos
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de crise, o que pode limitar a generalizagdo dos resultados. Adicionalmente, ressalta-se a
auséncia de varidveis macroecondmicas no modelo, como variagdes no preco do diesel e taxa
de juros, que, enquanto fatores contingenciais externos, podem influenciar diretamente o
desempenho das empresas e explicar parte da variagdo do retorno sobre o investimento.
Sugere-se, para pesquisas futuras, a ampliagdo da amostra para outros setores, a
comparac¢do entre diferentes tipos de crise, bem como a inclusdo de varidveis contingenciais
internas e macroecondmicas que aprofundem a andlise das interagcdes entre ambiente, estrutura
e desempenho, fortalecendo a compreensao das relagdes contingenciais no contexto empresarial

brasileiro.
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