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Resumo 

Este estudo analisa os fatores determinantes da rentabilidade das empresas do setor de 
transporte rodoviário listadas na B3 em períodos de crise, especificamente durante a greve dos 
caminhoneiros e da pandemia de Covid-19, sob a perspectiva da Teoria da Contingência. O 
objetivo consiste em verificar se o retorno sobre o investimento se altera em contextos 
adversos e em identificar quais variáveis estruturais e financeiras explicam a rentabilidade 
nesses períodos, em comparação aos momentos de normalidade econômica. Busca-se, 
portanto, compreender de que maneira o ambiente externo influencia o desempenho 
empresarial e quais fatores internos se mostram mais relevantes diante de cenários de 
instabilidade. A pesquisa adota uma abordagem quantitativa, com análise estatística 
descritiva, testes de diferença de médias, correlação e regressão múltipla, utilizando dados 
extraídos das demonstrações financeiras trimestrais de uma amostra de 15 companhias dos 
setores de transporte rodoviário e de exploração de rodovias da B3, no período de 2015 a 
2024. A escolha desse intervalo temporal permite comparar períodos de estabilidade com 
momentos marcados por choques econômicos significativos, ampliando a robustez das 
análises realizadas. Os resultados indicam diferença estatisticamente significativa no retorno 
sobre o investimento entre os períodos de crise e de não-crise, evidenciando maior 
sensibilidade do desempenho às condições ambientais adversas. Durante as crises, variáveis 
relacionadas à estrutura organizacional, à composição do endividamento, à intangibilidade e à 
folga disponível mostraram-se determinantes da rentabilidade, enquanto indicadores 
tradicionais, como porte e endividamento total, não apresentaram significância estatística. 
Conclui-se que a rentabilidade das empresas do setor depende do alinhamento entre a 
estrutura organizacional, a configuração financeira e o ambiente econômico, confirmando os 
pressupostos contingenciais e evidenciando que a eficácia das decisões gerenciais varia 
conforme o contexto externo e as condições ambientais vigentes. 
 
Palavras-chave: Rentabilidade. Teoria da contingência. Transporte rodoviário. Crises 
econômicas. 
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1 INTRODUÇÃO 

O setor de transporte desempenha um papel essencial em qualquer economia, pois 
grande parte das atividades produtivas depende da movimentação de mercadorias e pessoas. 
Por meio do transporte, trabalhadores e insumos chegam aos locais necessários, viabilizando a 
produção e a distribuição de bens, serviços e tecnologia e impulsionando o desenvolvimento 
econômico (Tedesco et al., 2011).  

Segundo CNT (2018), no Brasil, a modalidade de transporte rodoviário é responsável 
por aproximadamente 61,1% da carga movimentada no país. Esse alto percentual de 
participação tem origem nas décadas de 1960 a 1980, quando a extensão da malha rodoviária 
federal pavimentada cresceu de 8.675 quilômetros para 47.487 quilômetros, em apenas 20 
anos (CNT, 2018). 

Tendo em vista a importância do setor de Transporte Rodoviário de Cargas (TRC) 
para a economia brasileira, trata-se de uma atividade altamente sensível a eventos externos 
que possam provocar rupturas na cadeia logística. Um exemplo marcante foi a greve dos 
caminhoneiros de maio de 2018, considerada a maior da história da categoria no Brasil, com 
duração de 10 dias e impacto expressivo na economia nacional (Rech; Soares, 2024). Segundo 
o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE), a paralisação resultou em queda de 
10,9% na produção industrial naquele mês, em comparação com abril, o maior recuo desde a 
crise de 2008 (Renaux, 2018).  

Esse colapso momentâneo fez com que o volume de produção industrial regredisse a 
níveis comparáveis aos de 2003, evidenciando que, em termos quantitativos, a greve anulou, 
ainda que temporariamente, cerca de 15 anos de crescimento industrial acumulado durante o 
mês em que vigorou, conforme demonstram as séries históricas da Pesquisa Industrial Mensal 
(IBGE, 2025). 

Outro evento que desestabilizou profundamente o setor foi a pandemia de Covid-19. 
Segundo pesquisa da Confederação 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 diminuição da demanda e, consequentemente, das receitas. 
Além disso, 71,1% das transportadoras relataram problemas na geração de caixa, o que 
comprometeu sua capacidade de honrar obrigações de curto prazo. A pesquisa ainda concluiu 
que 51,9% dos transportadores esperavam o aumento da oferta de linhas de crédito como 
solução mais imediata para a crise causada pela pandemia (CNT, 2020). 

Nesse contexto, a Teoria da Contingência defende que as organizações ajustam suas 
estruturas e estratégias em resposta às pressões ambientais externas (Donaldson, 2012) em 
períodos de contingência, como a greve dos caminhoneiros e a pandemia de Covid-19. No 
setor de transporte rodoviário brasileiro, caracterizado por alta sensibilidade a crises logísticas 
e econômicas devido à sua predominância e concentração como principal modal de transporte 
no país (CNT, 2018), essa abordagem teórica pode auxiliar na compreensão de como as 
empresas adaptaram suas práticas financeiras e operacionais diante desses choques. No 
entanto, não foram encontradas pesquisas com esse enfoque, o que evidencia uma lacuna 
sobre o tema. 

Diante do exposto, torna-se relevante investigar como esses eventos se refletiram na 
saúde econômico-financeira das empresas do setor de transporte rodoviário. Portanto, a 
pesquisa busca responder à seguinte pergunta: quais variáveis, à luz da Teoria da 
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Contingência, explicam as variações na rentabilidade das empresas do setor de transporte 
rodoviário em períodos de crise? O estudo tem como objetivo analisar, sob a perspectiva da 
Teoria da Contingência, quais variáveis explicam as variações da rentabilidade das empresas 
do setor de transporte rodoviário em períodos de crise. 

À luz da Teoria da Contingência, estudos clássicos indicam que organizações inseridas 
em ambientes voláteis desenvolvem mecanismos de resposta diferenciados, condicionados 
por fatores como porte, especialização e capacidade de gestão (Lawrence e Lorsch, 1967), 
sendo a flexibilidade financeira um elemento central para a resiliência em contextos de crise 
(Lima et al., 2018). Nesse sentido, esta pesquisa justifica-se por analisar empiricamente, a 
partir das demonstrações contábeis, como as crises econômicas influenciaram a situação 
econômico-financeira das empresas do setor de transporte rodoviário, evidenciando de que 
forma alterações na estrutura de capital e nos principais indicadores financeiros refletem a 
interação entre contingências externas e respostas internas ao longo de períodos de 
instabilidade e de recuperação.  

Ao destacar o papel da contabilidade como instrumento essencial para identificar, 
mensurar e comunicar os efeitos das crises sobre o desempenho das organizações, o estudo 
oferece subsídios para a tomada de decisões por gestores, investidores e formuladores de 
políticas públicas, além de contribuir para o avanço de investigações futuras sobre a 
resiliência financeira de setores estratégicos da economia brasileira em cenários adversos 
(Oliveira, 2018; Martins, Miranda & Diniz, 2024). 

 
2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 
2.1 Teoria da Contingência 

 

 A Teoria da Contingência (TC) pressupõe que não existe uma única forma 
ideal de organizar e gerenciar uma empresa. A eficácia organizacional depende do 
alinhamento entre a estrutura, as estratégias internas e os fatores contingenciais específicos de 
cada ambiente em que a organização está inserida (Donaldson, 2006). Nesse sentido, a TC 
considera que as empresas atuam em cenários caracterizados por diferentes graus de 
variabilidade, complexidade e incerteza, que demandam capacidade de adaptação contínua 
(Child, 1970). Em outras palavras, estruturas flexíveis tendem a funcionar melhor em 
ambientes dinâmicos. 

A palavra “contingência” refere-se a situações que fogem ao controle direto dos 
agentes organizacionais, como mudanças inesperadas no ambiente econômico, crises políticas 
ou transformações tecnológicas (Chenhall, 2003; Santos et al., 2016). Segundo Lawrence e 
Lorsch (1967), organizações que operam em ambientes instáveis e dinâmicos precisam 
desenvolver mecanismos de resposta diferenciados, adequando suas estruturas e práticas de 
gestão para sustentar a operação em cenários de incerteza. 

Burns e Stalker (1976) destacam que, em ambientes marcados por instabilidade, torna-
se essencial interpretar corretamente tanto as condições de mercado quanto o nível 
tecnológico da organização, de modo a projetar sistemas de gestão capazes de responder às 
mudanças. Nesse contexto, a capacidade adaptativa adquire relevância estratégica: 
organizações que compreendem os fatores contingenciais, como tamanho, estratégia, 
tecnologia e incerteza ambiental, tendem a apresentar maior resiliência e desempenho 
superior (Freitag et al., 2021). 

Woodward (1960) contribuiu para a consolidação do conceito ao identificar que as 
empresas operam em ambientes que podem ser classificados como estáveis ou dinâmicos. 
Ambientes dinâmicos, como aqueles observados durante a greve dos caminhoneiros de 2018 e 
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a pandemia de Covid-19, são contingências clássicas, pois caracterizam-se por alterações 
difíceis de prever, exigindo mudanças na estrutura organizacional e na forma de conduzir 
operações e finanças. Essa perspectiva reforça a ideia de que o desempenho organizacional 
não é produto apenas de decisões internas, mas também resulta da interação entre a empresa e 
seu ambiente externo (Lawrence & Lorsch, 1967). 

Para Chandler Junior (1992), a unidade de análise da Teoria da Contingência deve ser 
a própria empresa, observada como um organismo adaptativo que modifica sua estrutura e 
suas estratégias em resposta às pressões ambientais. No campo contábil, essa abordagem tem 
como foco investigar como variáveis internas e externas à empresa impactam a estrutura e o 
funcionamento dos sistemas de controle gerencial (Otley, 2016). 

No Brasil, Lima et al. (2018) identificaram que, em momentos de transformação 
ambiental intensa, como crises econômicas ou políticas, empresas com maior flexibilidade 
financeira, expressa pela existência de folgas organizacionais, apresentaram maior capacidade 
de amortecer impactos negativos sobre seus resultados. Esses achados corroboram a premissa 
contingencial de que organizações com estruturas mais preparadas para responder a situações 
adversas tendem a apresentar desempenho financeiro mais estável. 

Portanto, diante de contextos de crise (contingência), 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 
estão estruturadas nos seguintes aspectos: tamanho, tecnologia, estrutura organizacional, folga 
organizacional e variáveis econômico-financeiras.  

Para mensurar tamanho, o ativo tem sido uma medida bastante utilizada, por ser 
menos suscetível a oscilações conjunturais de curto prazo do que outras variáveis, como o 
número de funcionários ou a receita operacional, o que permite maior estabilidade na 
comparação entre empresas ao longo do tempo (Moura; Camargo & 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), organizações 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 contábeis. De acordo com Chenhall 
(2003), o tamanho influencia diretamente a forma como os controles internos e os sistemas de 
gestão se estruturam, sendo, portanto, uma variável-chave no estudo do comportamento 
organizacional diante de contingências. 

No contexto da Teoria da Contingência, a tecnologia é compreendida como uma 
variável interna que influencia a forma como as organizações reagem a eventos externos, 
afetando diretamente sua capacidade de adaptação e desempenho em ambientes instáveis 
(Sordi; Meireles & Nelson, 2014). Como apontam Silva, Benini e Silva (2020), a tecnologia 
foi um dos principais mecanismos de adaptação organizacional durante a pandemia, com 
destaque para práticas como o teletrabalho, o comércio eletrônico e as alterações no modelo 
de negócios.  

Para operacionalizar essa variável no contexto do setor de transportes, pode-se calcular 
a razão entre os ativos intangíveis deduzidos dos valores das concessões e o ativo total da 
empresa. Tal procedimento justifica-se por se tratar de uma amostra composta 
majoritariamente por concessionárias de rodovias, cujo ativo intangível é predominantemente 
representado por direitos de concessão, decorrentes de contratos regulatórios e que não 
refletem, necessariamente, investimentos em tecnologia ou inovação.  

Dessa forma, pode-se utilizar o índice de intangibilidade como proxy da variável 
tecnologia. Para o cálculo do referido índice, divide-se o valor do intangível pelo ativo total. 
Conforme demonstrado por Miranda et al. (2013), os ativos intangíveis não apenas atuam 
como proxies da capacidade inovativa das organizações, mas também apresentam relação 
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positiva significativa com a geração de valor de mercado, corroborando o papel da tecnologia 
como variável crítica para a adaptação e o desempenho organizacional em ambientes 
dinâmicos.  

Como demonstrado por Corrado et al. (2022), o ativo intangível reflete a intensidade 
tecnológica organizacional ao capturar investimentos estratégicos em inovação, capital 
intelectual e ativos digitais. A escolha desse índice fundamenta-se ainda na evidência de que 
intangíveis tecnológicos estão associados a maiores ganhos de produtividade e de resiliência 
em crises, devido à sua capacidade de gerar efeitos de difusão do conhecimento e de 
adaptação operacional (Corrado et al., 2022). 

A estrutura organizacional pode ser avaliada por meio da análise de centralização e 
descentralização. De acordo com Gorla e Lavarda (2012), estruturas mais centralizadas 
tendem a se associar a configurações mecânicas, enquanto estruturas descentralizadas 
refletem características mais orgânicas, com maior flexibilidade e adaptabilidade. Conforme 
Sordi, Meireles e Nelson (2014), o grau de centralização impacta diretamente a agilidade e a 
autonomia das organizações para responder a mudanças no ambiente, sendo uma variável 
relevante para investigar o desempenho financeiro durante crises. 

De acordo com Sordi, Meireles e Nelson (2014), considerando-se a possibilidade de 
avaliação indireta da centralização, podem ser definidos três critérios de análise:  

1) número de empresas controladas: um maior número de subsidiárias sugere 
maior descentralização, pois exige delegação de decisões operacionais; 

2) quantidade de comitês formais: a presença de comitês evidencia divisão de 
responsabilidades e maior pulverização do poder decisório, características de estruturas menos 
centralizadas; 

3) número de membros da administração: um corpo diretivo maior indica 
compartilhamento de decisões e especialização, o que também está associado a estruturas 
descentralizadas. 

Esses elementos estão relacionados à distribuição do poder decisório nas organizações, 
o que permite inferir o grau de centralização. De acordo com Beuren e Oliveira (2015), 
“descentralização é a delegação da autonomia para tomar decisões. Quanto mais baixo o nível 
hierárquico da organização em que haja essa autonomia, maior o nível da descentralização”, 
conforme detalhado na Tabela 1. 
 

Tabela 1: Critérios para Análise da Estrutura Organizacional 
Critério Indicador Interpretação 

Empresas controladas Número de controladas 
(subsidiárias) 

Maior número indica maior descentralização das 
decisões 

Comitês formais Número de comitês formais Mais comitês refletem uma maior divisão de 
responsabilidades 

Membros da 
administração 

Número de membros da 
administração 

Um número maior de membros sugere maior 
compartilhamento de decisões 

Fonte: Elaboração própria. 
 

A interpretação dos dados da Tabela 1 é realizada considerando que valores mais 
elevados dos indicadores refletem um maior grau de descentralização. Dessa forma, cada 
critério contribui para uma avaliação quantitativa e comparativa do nível de descentralização 
das empresas analisadas. 

Outra variável relevante na Teoria da Contingência é a folga organizacional, que se 
refere à diferença entre os recursos disponíveis e os necessários ao funcionamento da empresa 
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em condições normais. No contexto da Teoria da Contingência, a folga pode atuar como um 
mecanismo adaptativo, oferecendo flexibilidade estratégica para o enfrentamento de ameaças 
e o aproveitamento de oportunidades em cenários de crise (Lima et al., 2018).  

Para operacionalizar essa variável, pode-se classificá-la em três tipos de folga 
organizacional, conforme citado por Lima et al. (2018) na Tabela 2.  

 
Tabela 2: Medidas de Folga Organizacional 

Categoria Fórmula 

Folga Disponível (Lucro Líquido – Dividendos) / Vendas + (Disponível – Passivo Circulante) / Vendas – 
(Dividendos/Patrimônio Líquido) 

Folga Recuperável (Despesas/Vendas) + (Contas a Receber/Vendas) + (Estoques/Vendas) 

Folga Potencial Patrimônio Líquido/Capital de Terceiros 

Fonte: Lima et al. (2018). 
 

A folga disponível representa os recursos livres da empresa que não estão 
comprometidos com atividades específicas. A folga recuperável refere-se a recursos que, 
embora já estejam alocados, podem ser recuperados por meio de ganhos de eficiência 
operacional. Já a folga potencial refere-se à capacidade da organização de captar recursos 
adicionais junto a fontes externas, refletindo seu potencial de financiamento futuro. 

À luz da Teoria da Contingência, o desempenho econômico das empresas em períodos 
de crise pode ser compreendido como resultado do grau de ajuste entre as condições 
ambientais adversas e as respostas internas adotadas pelas organizações. Nesse contexto, a 
rentabilidade não decorre exclusivamente da eficiência operacional, mas também da 
capacidade da empresa de adaptar sua estrutura econômico-financeira às contingências 
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 aptidão das empresas para 
absorver instabilidades, manter a continuidade operacional e mitigar oscilações abruptas de 
desempenho (Assaf Neto, 2023; Marion, 2009). 

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

No setor de transportes, dados do Instituto Assaf (2025) indicam que os índices de 
liquidez corrente e seca mantiveram-se, em média, superiores a 1, sugerindo a existência de 
ativos circulantes suficientes para honrar obrigações de curto prazo. Sob a ótica contingencial, 
essa característica pode contribuir para reduzir a intensidade das oscilações de rentabilidade 
em períodos de instabilidade econômica. 

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

Assim, à luz da Teoria da Contingência, as oscilações de rentabilidade observadas em 
períodos de crise podem ser compreendidas como resultado da interação entre contingências 
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externas e características econômico-financeiras internas, especialmente aquelas relacionadas 
à liquidez e à estrutura de capital, que condicionam a capacidade das empresas de responder e 
se ajustar a cenários adversos. 
 

3 METODOLOGIA 
 

A presente pesquisa adota uma abordagem quantitativa, de natureza exploratória e 
descritiva, pois busca analisar, sob a perspectiva da Teoria da Contingência, quais variáveis 
explicam as variações da rentabilidade das empresas do setor de transportes rodoviários em 
períodos de crise (greve dos caminhoneiros e pandemia de Covid-19). Trata-se de uma 
pesquisa de corte longitudinal, uma vez que considera a evolução dos dados ao longo de um 
intervalo temporal específico. 

 A pesquisa é realizada com base em dados secundários extraídos das 
demonstrações contábeis (Balanço Patrimonial, Demonstração do Resultado do Exercício e 
Notas Explicativas) das empresas do setor de transporte rodoviário e de exploração de 
rodovias listadas na B3, conforme detalhado abaixo.  

O período analisado compreende os trimestres de 2015 a 2024, abrangendo diferentes 
fases da conjuntura econômica. A greve dos caminhoneiros teve início em 21 de maio de 
2018 e durou aproximadamente 10 dias, conforme documentado por Lopes et al. (2019). Já a 
pandemia de Covid-19 teve início oficialmente no Brasil em 3 de fevereiro de 2020, com o 
reconhecimento da emergência em saúde pública, estendendo-se até 22 de abril de 2022, 
segundo Kobayashi et al. (2025).  

Para fins analíticos, especialmente na estimação dos modelos de regressão, foram 
considerados períodos de crise aqueles correspondentes aos trimestres de maior intensidade 
dos choques econômicos, a saber: o segundo e o terceiro trimestres de 2018, associados aos 
efeitos diretos e imediatos da greve dos caminhoneiros, e 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 precisão os efeitos 
das crises nos indicadores financeiros das empresas analisadas, ao isolar os períodos de maior 
estresse econômico e operacional.  

A amostra é composta por empresas dos setores de transporte rodoviário e de 
exploração de rodovias com ações listadas na B3 até setembro de 2025. Inicialmente, foram 
identificadas empresas pertencentes aos segmentos analisados, porém, foram excluídas da 
amostra aquelas que apresentaram patrimônio líquido negativo em qualquer exercício entre 
2015 e 2024 ou que não possuíam dados contábeis disponíveis para os períodos das crises 
analisadas.  

Após a aplicação desses critérios, a amostra final totaliza quinze companhias, 
conforme lista a seguir: Arteris S.A.; Concessionária Auto Raposo Tavares S.A.; 
Concessionária do Sistema Anhanguera-Bandeirantes S.A. - AUTOBAN; Concessionária 
Rio-Teresópolis S.A.; Concessionária Rod Ayrton Senna e Carv Pinto S.A. – Ecopistas; 
Concessionária Rota das Bandeiras S.A.; Concessionária Rota do Oeste S.A.; Concessionárias 
Ecovia Imigrantes S.A.; Ecorodovias Concessões e Serviços S.A.; Ecorodovias Infraestrutura 
e Logística S.A.; JSL S.A.; Motiva Infraestrutura de Mobilidade S.A.; Rodovias das Colinas 
S.A.; Tegma Gestão Logística S.A.; Triunfo Participações e Investimentos S.A. 

Na Tabela 3, apresentam-se as variáveis relativas à Teoria da Contingência e os 
indicadores econômico-financeiros que compõem o modelo estatístico da pesquisa. 
 
Tabela 3 – Variáveis definidas para análise  

Variável Descrição Mensuração Referência 
Retorno sobre Indica a capacidade da Lucro Operacional Martins et al. (2020) 
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Investimento empresa de gerar lucro em 
relação ao capital 

investido, avaliando a 
eficiência dos recursos 

aplicados. 

Líquido (Ajustado) / 
Investimento 

Tamanho 

Recursos sob controle da 
empresa, refletindo sua 
estrutura e visando ao 
potencial operacional. 

Ativo total Moura et al. (2017) 

Membros Adm 

Um número maior de 
membros sugere maior 
compartilhamento de 

decisões 

Número de membros da 
administração Sordi et al. (2014) 

Comitês 
Mais comitês refletem 
uma maior divisão de 

responsabilidades 

Número de comitês 
formais Sordi et al. (2014) 

Controladas 
Maior número indica 

maior descentralização das 
decisões 

Número de controladas 
(subsidiárias) Sordi et al. (2014) 

Intangibilidade Proxy tecnológica 
(Ativos intangíveis – 
Concessões) / Ativo 

Total 
Sordi et al. (2014) 

Folga Disponível 

Recursos livres da 
empresa que não estão 
comprometidos com 
atividades específicas 

(Lucro Líquido – 
Dividendos) / Vendas + 
(Disponível – Passivo 
Circulante) / Vendas – 

(Dividendos/Patrimônio 
Líquido) 

Lima et al. (2018) 

Folga Recuperável 

Recursos que, embora já 
estejam alocados, podem 
ser recuperados por meio 
de ganhos de eficiência 

operacional 

(Despesas/Vendas) + 
(Contas a 

Receber/Vendas) + 
(Estoques/Vendas) 

Lima et al. (2018) 

Folga Potencial 

Capacidade da 
organização de captar 

recursos adicionais junto a 
fontes externas, refletindo 

seu potencial de 
financiamento futuro 

Patrimônio 
Líquido/Capital de 

Terceiros 
Lima et al. (2018) 

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) 

Liquidez Geral 

Indica a capacidade de 
pagamento da empresa no 

curto e no longo prazo, 
considerando todos os 

ativos e passivos 

(Ativo Circulante + 
Ativo Realizável a 

Longo Prazo) / (Passivo 
Circulante + Passivo 

Não Circulante) 

Martins et al. (2024) 

Endividamento 
Indica o grau de 

dependência de capital de 
terceiros 

Capitais de Terceiros / 
Patrimônio Líquido Martins et al. (2024) 

Composição do 
Endividamento 

Indica a distribuição das 
dívidas da empresa, 

evidenciando o perfil de 
vencimento das 

Passivo Circulante / 
Capitais de Terceiros Martins et al. (2024) 
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obrigações 

Imobilização do PL 

Indica o grau em que o 
patrimônio líquido está 

aplicado em ativos 
imobilizados, refletindo o 
nível de rigidez financeira 

da empresa 

(Ativo Não Circulante – 
Ativo Realizável a 

Longo Prazo) / 
Patrimônio Líquido 

Martins et al. (2024) 

Margem Operacional 

Indica a eficiência da 
empresa em gerar 

resultado operacional a 
partir de suas vendas, 

antes dos efeitos 
financeiros e tributários 

Lucro Operacional 
Líquido (Ajustado) / 

Receitas Líquidas 
Martins et al. (2024) 

Fonte: elaboração própria. 

Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos de fontes secundárias. As 
informações relativas às demonstrações contábeis foram extraídas da base de dados da 
plataforma Economática. Já os dados referentes à variável "estrutura organizacional" foram 
coletados diretamente nos Formulários de Referência disponíveis no site da B3. Para essa 
variável, o número de empresas controladas foi identificado a partir dos organogramas dos 
acionistas e do grupo econômico, enquanto as informações sobre os comitês e a quantidade de 
membros da administração foram obtidas na seção "Assembleia Geral e Administração" dos 
respectivos formulários. 

No processo de cálculo do índice de intangibilidade ajustado, identificou-se que a 
maior parte das concessionárias apresentava, no Balanço Patrimonial do ativo, a conta 
“Contrato de Concessão” com saldo nulo. Contudo, ao analisar as Notas Explicativas, 
observou-se que a abertura do ativo intangível evidenciava saldos significativos referentes a 
concessões, o que indicava inconsistências entre as informações apresentadas no balanço 
patrimonial e o detalhamento contábil divulgado em nota.  

Considerando que a base de dados da Economática não disponibiliza os valores 
discriminados nas Notas Explicativas, adotou-se um procedimento corretivo para mitigar essa 
limitação. Assim, foram identificadas as concessionárias que apresentavam saldo de 
concessões zerado no balanço patrimonial, e os valores correspondentes às concessões foram 
coletados diretamente das Notas Explicativas relativas ao quarto trimestre de cada exercício 
social.  

O índice de intangibilidade ajustado, calculado com base nesses valores, foi então 
replicado para os demais trimestres do respectivo ano, sob a premissa de que a variação 
intraanual dos ativos intangíveis associados às concessões é pouco significativa. Esse 
procedimento permitiu maior consistência na mensuração da variável tecnologia, preservando 
a comparabilidade dos dados ao longo do período analisado. 

Inicialmente, apresentam-se as estatísticas descritivas dos dados, notadamente as 
medianas das variáveis nos períodos investigados, uma vez que os testes revelaram que a 
distribuição dos dados não é normal.  

Posteriormente, é realizado o teste de diferenças de médias da variável dependente, o 
índice de rentabilidade do investimento (ROI), para verificar se, de fato, há variação 
estatisticamente significativa da rentabilidade nos períodos de crise em análise. Foi realizado 
o teste não paramétrico de Mann-Whitney, dado que os dados não apresentam distribuição 
normal. Na sequência, apresenta-se o teste de correlação de Spearman, a fim de identificar 
quais variáveis estão associadas ao indicador de rentabilidade (ROI). Por fim, é realizado o 
teste de regressão linear múltipla, tendo como variável dependente o ROI e, como variáveis 
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 
variáveis independentes.  
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Foram estimadas duas regressões: a primeira referente ao período de não crise e a 
segunda ao período de crise. Para todas as especificações, os testes de diagnóstico indicaram 
que o modelo de efeitos aleatórios era o mais adequado. Ademais, foram realizados testes 
para verificar os pressupostos do modelo, incluindo a normalidade dos resíduos, a 
homocedasticidade e a ausência de autocorrelação.  

Para a análise de regressão referente ao período de não crise, os testes diagnósticos 
indicaram violação dos pressupostos de normalidade e de independência dos resíduos, 
evidenciando a presença de autocorrelação serial. No período de crise, por sua vez, os 
resultados indicaram a não observância do pressuposto de homoscedasticidade, sugerindo 
variância não constante dos erros. Diante da constatação de que os pressupostos clássicos do 
modelo de regressão linear não foram plenamente atendidos em ambos os períodos 
analisados, optou-se por estimar modelos com correção de erros-padrão robustos. Essa 
estratégia metodológica visa amenizar os efeitos das violações identificadas e assegurar maior 
confiabilidade e consistência às inferências estatísticas derivadas das estimativas. 

Algumas variáveis precisaram ser excluídas do modelo em razão da elevada 
correlação entre si, bem como dos altos valores do fator de inflação da variância (VIF), o que 
indica problemas de multicolinearidade. Assim, foram retiradas as variáveis liquidez seca, 
liquidez geral, imobilização do patrimônio líquido e margem operacional. 
 
 
4 ANÁLISE E DISCUSÃO DOS RESULTADOS 
 
 

Esta seção apresenta e discute os resultados empíricos do estudo, com o objetivo de 
analisar o comportamento dos indicadores econômico-financeiros ao longo de diferentes 
períodos de crise e de não crise, bem como investigar os fatores associados à rentabilidade das 
empresas.  

Inicialmente, são apresentados os resultados da estatística descritiva, com base nas 
medianas dos indicadores analisados, o que permite uma visão comparativa entre os períodos 
pré-crise, durante as crises e no pós-crise. Em seguida, examina-se especificamente o 
comportamento do retorno sobre o investimento (ROI) durante os episódios de crise, por meio 
de testes de diferenças de médias. Por fim, investigam-se as variáveis explicativas da 
rentabilidade durante os períodos de crise, por meio de análises de correlação e regressão, a 
fim de compreender as relações entre o ROI e as demais variáveis consideradas no estudo. 

 
4.1 Estatística Descritiva 
 

Inicialmente, realizou-se a estatística descritiva para compreender o comportamento 
das variáveis analisadas. A Tabela 4 apresenta as medianas das variáveis utilizadas na 
pesquisa. Utilizou-se a mediana devido à ausência de normalidade na distribuição dos dados. 

 
Tabela 4: Estatística Descritiva  

Indicadores  Pré greve 
caminhoneiros 

Durante greve 
caminhoneiros 

Pós-greve 
caminhoneiros 
/ pré-pandemia 

Durante 
pandemia 

Pós 
pandemia 

ROI 0,03 0,02 0,02 0,01 0,02 
Tamanho 3322921,00 3400202,00 3499707,00 3492581,00 3211109,00 

Nº Membros da Adm 12,00 10,00 12,00 10,00 12,00 
Nº Comitês 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 
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Nº Controladas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Intangibilidade 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Folga disponível 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Folga recuperável 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 

Composição do endividamento 0,28 0,23 0,27 0,25 0,24 
Imobilização 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; Pós-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; Pós-pandemia: quarto trimestre de 2020 e todos os trimestres de 2021 a 2024. 
Fonte: Elaboração própria 
 

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

Esse comportamento indica compressão da rentabilidade em momentos de maior 
estresse operacional e de maior demanda, o que é consistente com a Teoria da Contingência, 
segundo a qual o desempenho econômico decorre do ajuste entre a estrutura organizacional e 
o ambiente externo, de modo que choques abruptos tendem a pressionar negativamente a 
rentabilidade quando a adaptação é limitada (Donaldson, 2006; Lawrence & Lorsch, 1967; 
Silva, Benini & Silva, 2020). Um estudo sobre os impactos da Covid-19 na solvência de 
empresas do setor de transporte corrobora esse padrão, apontando deterioração da 
rentabilidade em contextos de crise e recuperação parcial nos períodos subsequentes 
(Berwanger et al., 2022). 

O comportamento da liquidez ao longo dos períodos analisados revela uma dinâmica 
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 comparação ao 
período pré-greve (0,75), mas voltam a recuar durante a pandemia (0,75 e 0,73, 
respectivamente), recuperando-se apenas no pós-pandemia. Esse movimento sugere que a 
elevação verificada na greve pode não refletir necessariamente uma estratégia deliberada de 
fortalecimento financeiro, mas sim um efeito circunstancial decorrente da paralisação das 
operações.  

A interrupção das atividades reduziu gastos variáveis relevantes,como combustíveis e 
comissões, diminuindo temporariamente a necessidade de capital de giro. Nesse sentido, a 
melhora dos indicadores pode representar um ajuste reativo e de curto prazo, e não uma 
reestruturação financeira propriamente dita, o que está em consonância com a perspectiva 
contingencial, segundo a qual as organizações respondem ao ambiente de forma condicionada 
às restrições impostas pelo contexto (Lawrence & Lorsch, 1967; Donaldson, 2006). 

A análise da estrutura de capital evidencia uma redução gradual da mediana do 
endividamento ao longo dos períodos analisados, mantendo-se a predominância de dívidas de 
longo prazo. Esse movimento sugere um ajuste financeiro diante dos choques econômicos, 
com possível alongamento do perfil da dívida e maior cautela na alavancagem.  
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À luz da Teoria da Contingência, tal comportamento pode ser interpretado como uma 
resposta adaptativa ao ambiente de incerteza, priorizando a solvência em detrimento de maior 
rentabilidade no curto prazo (Lawrence & Lorsch, 1967; Donaldson, 2006). Esse resultado 
converge com Xavier et al. (2026), que apontam elevada dependência de capital de terceiros 
no setor de transportes, especialmente no financiamento de ativos fixos, o que reforça a 
importância da gestão da estrutura de capital em contextos de crise.  

Por fim, no que se refere à folga organizacional, observa-se que a folga recuperável 
apresenta redução nos períodos de crise, o que indica possível ajuste de custos incorporados e 
maior controle sobre os recursos absorvidos. A literatura aponta que a folga absorvida 
(recuperável), por estar associada a compromissos fixos e à rigidez estrutural, pode 
comprometer o desempenho quando em excesso (Lima et al., 2018), sendo comum que 
organizações busquem sua racionalização 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 estável ao longo dos períodos, sugerindo preservação da capacidade de 
captação de recursos externos, elemento frequentemente associado à 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 alteração significativa entre os períodos analisados (crise e não 
crise). A aplicação do teste, ao nível de significância de 5%, apresentou um valor de p igual a 
0,0179, indicando diferença estatisticamente significativa entre as medianas nos períodos de 
crise e de não crise para essa variável.  

A diferença estatisticamente significativa entre os períodos de crise e de não crise 
indica que o retorno sobre o investimento não se mantém estável diante de mudanças no 
ambiente econômico, corroborando os pressupostos da Teoria da Contingência, segundo os 
quais o desempenho organizacional resulta do grau de alinhamento entre a estrutura interna e 
as condições ambientais (Lawrence & Lorsch, 1967; Donaldson, 2006).  

Evidências empíricas no contexto brasileiro demonstram que empresas do setor de 
transporte apresentam oscilações relevantes nos indicadores de rentabilidade e de estrutura 
financeira em ambientes de maior instabilidade, o que reforça a sensibilidade do desempenho 
às condições externas (Lima et al., 2018; Berwanger et al., 2022). 
 
4.3 Variáveis Explicativas da Rentabilidade Durante as Crises 
 

Realizou-se a análise de correlação entre o ROI e as demais variáveis da pesquisa, 
com o objetivo de verificar a existência, a direção e a intensidade das associações entre o 
desempenho econômico representado pelo ROI e os demais fatores analisados. Algumas 
variáveis foram transformadas em logaritmo natural (LN) para reduzir discrepâncias de escala 
entre os dados e, consequentemente, minimizar potenciais vieses na interpretação dos 
resultados. A Tabela 5 apresenta os resultados obtidos. 

 
Tabela 5: Análise de correlação: ROI x indicadores da Teoria da Contingência 

Indicadores Período sem Crise Período de Crise 
Tamanho -0,2543*** -0.4119** 

LN Membros ADM -0,2137*** -0.3367** 
LN Comitês -0,2435*** -0.4052** 

LN Controladas -0,2849*** -0.4686*** 
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Intangibilidade -0,2864*** -0.1835 
Folga disponível -0,1716*** -0.4585*** 

Folga recuperável -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 

Composição do endividamento 0,118** 0.1953 
Imobilização do PL -0,1966*** -0.0833 
Margem operacional 0,7642*** 0.7500*** 

Fonte: Elaboração própria 
Nota. * p < .05, ** p < .01, *** p < .001 
  

 A comparação entre os períodos evidencia mudanças relevantes nos fatores associados 
à rentabilidade. No período sem crise, o ROI apresenta associação negativa com o tamanho e 
com as variáveis estruturais (número de membros da administração, comitês e coligadas), 
além de correlação positiva com os indicadores de liquidez. Isso indica que, em ambiente 
estável, a rentabilidade está mais relacionada à eficiência operacional e à capacidade de 
solvência.  

No que se refere à estrutura de capital, a imobilização do patrimônio líquido apresenta 
correlação negativa e estatisticamente significativa com o ROI, sugerindo que maior 
comprometimento do capital próprio em ativos permanentes está associado a menor retorno. 
A composição do endividamento também apresenta correlação significativa, ainda que de 
menor magnitude, sugerindo que maior participação de dívidas de curto prazo pode estar 
levemente associada ao desempenho fora do contexto de crise. 

No período de crise, observa-se intensificação das associações negativas entre o ROI e 
as variáveis de tamanho e estrutura, indicando maior sensibilidade da rentabilidade à 
complexidade organizacional em ambientes adversos. A folga disponível também se torna 
mais relevante, apresentando uma associação negativa mais acentuada. Em relação à estrutura 
de capital, os índices de composição do endividamento e de imobilização do patrimônio 
líquido deixam de apresentar correlação 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 sensível a fatores estruturais e operacionais. 

Por fim, foram realizadas análises de regressão para investigar a relação entre as 
variáveis do estudo e a rentabilidade das empresas nos períodos de crise e de não-crise. 
Inicialmente, estimou-se o modelo com a amostra de períodos de crise e, por fim, com a 
amostra de períodos de não crise. 

A Tabela 6 apresenta os resultados da regressão para a amostra do período de não 
crise. 

 
Tabela 6: Análise de regressão- período de não crise 

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

LN Membros ADM -4,96e-03 -0,82 0,41 
LN Comitês -2,44e-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 
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Endividamento -3,35e-04 -4,5 8,30e-06*** 
Composição do endividamento 6,85e-04 0,04 0,97 

Folga disponível -6,81e-02 -4,49 8,69e-06*** 
Folga recuperável -2,14e-02 -2,35 0,02* 

Folga potencial 2,86e-02 1,82 0,07 
Fonte: Elaboração própria 
Nota: ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 

 

Para esse modelo, o valor do R2 foi de 0,07, indicando que as variáveis independentes 
incluídas na regressão explicam cerca de 7% da variação do retorno sobre o investimento 
(ROI), variável dependente do estudo. Embora esse percentual seja relativamente baixo, trata-
se de um resultado esperado em estudos empíricos com dados econômico-financeiros, em que 
a rentabilidade das empresas é influenciada por múltiplos fatores não observáveis ou não 
capturados pelo modelo. 

Na regressão estimada para o período de não crise (Tabela 6), três variáveis 
apresentaram significância estatística ao nível de 5%: endividamento, folga disponível e folga 
recuperável, além de indício de significância para folga potencial ao nível de 10%. 

O endividamento apresentou coeficiente negativo e altamente significativo, indicando 
que maiores níveis de capital de terceiros estão associados à redução do ROI em ambientes de 
estabilidade econômica. Esse resultado está em consonância com Xavier et al. (2026), que 
apontam que a elevada dependência de capital de terceiros no setor de transportes da B3 
compromete a liquidez e a eficiência operacional, gerando rentabilidade insatisfatória. 

A folga disponível apresentou coeficiente negativo e significativo no período sem 
crise, indicando que maiores níveis de recursos líquidos ociosos estão associados à redução do 
ROI. Esse resultado diverge parcialmente de Lima et al. (2018), que identificaram uma 
relação positiva e significativa entre folga disponível e desempenho (ROA), sugerindo que 
recursos com maior flexibilidade financeira favorecem desempenhos melhores, especialmente 
em contextos de mudança ambiental. Enquanto aqueles autores destacam o papel amortecedor 
da folga disponível frente a turbulências, os resultados aqui encontrados sugerem que, em 
ambientes estáveis, o excesso de liquidez pode representar um custo de oportunidade e 
ineficiência na alocação de recursos, penalizando a rentabilidade. 

A folga recuperável apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significativo, 
resultado convergente com a literatura. Lima et al. (2018) também identificaram associação 
negativa entre a folga recuperável (conceitualmente equivalente à folga absorvida) e o 
desempenho financeiro mensurado pelo ROA. Segundo os autores, por se tratar de uma folga 
de baixo critério de discrição, vinculada a custos já incorporados à estrutura operacional, seu 
excesso pode comprometer a eficiência e os resultados das organizações. Essa evidência 
reforça o padrão observado na presente análise, em que a folga recuperável se mostrou 
prejudicial à rentabilidade. 

Já a folga potencial apresentou coeficiente de correlação com o ROI positivo e 
estatisticamente significativo, o que está parcialmente alinhado com Lima et al. (2018), que 
identificaram relação positiva e significativa entre a folga potencial e o desempenho, 
interpretando-a como fonte de flexibilidade financeira e de capacidade de adaptação.  

De modo geral, os resultados indicam que, no período de não crise, a rentabilidade é 
negativamente influenciada pelo endividamento e pela folga recuperável, enquanto a folga 
potencial apresenta associação positiva ao desempenho. À luz da Teoria da Contingência, tais 
evidências reforçam o pressuposto de que não existe uma estrutura financeira universalmente 
eficiente, mas sim configurações mais adequadas às condições ambientais enfrentadas pelas 
organizações (Burns & Stalker, 1961; Lawrence & Lorsch, 1967). 

A Tabela 7 apresenta os resultados da regressão no período de crise. 
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Tabela 7: Análise de regressão- período de crise 
 Itens Estimativa Valor-t Pr(>|t|) 

Intercepto -9,06e-02 -1,5 0,14 
Tamanho 6,93e-03 1,49 0,14 

LN Membros ADM -1,34e-03 -0,19 0,85 
LN Comitês -9,65e-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 

Composição do endividamento 1,68e-02 5,17 4,43e-06*** 
Folga disponível -2,67e+03 -5,86 4,13e-07*** 

Folga recuperável -1,42e-03 -0,07 0,94 
Folga potencial 2,19e-02 1,93 0,06 

Fonte: Elaboração própria 
Nota: ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 

 
Para esse modelo, o valor do R2 foi de 0,42, indicando uma capacidade explicativa 

substancialmente superior à dos modelos anteriores. Vale ressaltar, contudo, que esse modelo 
foi estimado com um número significativamente menor de observações, o que pode 
influenciar o valor do R2 e requer cautela na interpretação dos resultados. 

No período de crise, o modelo de regressão revela um conjunto distinto de 
determinantes da rentabilidade em relação ao cenário de não crise, com destaque para 
Comitês, Intangibilidade, Composição do endividamento e Folga disponível, todas 
estatisticamente significativas. O coeficiente negativo de Comitês indica que um maior 
número de comitês formais se associa a menor ROI durante as crises, sugerindo que estruturas 
de governança mais complexas podem aumentar a burocracia decisória e reduzir a agilidade 
necessária para reagir a choques abruptos. Essa evidência é compatível com a Teoria da 
Contingência, segundo a qual estruturas mais mecanicistas tendem a ser menos eficazes em 
ambientes altamente dinâmicos, em que a rapidez e a flexibilidade decisória são cruciais para 
a preservação do desempenho (Lawrence & Lorsch, 1967; Chenhall, 2003).  

A variável Intangibilidade apresenta um coeficiente negativo elevado, o que evidencia 
que, durante a crise, empresas com maior proporção de ativos intangíveis,após o ajuste por 
concessões,tendem a registrar menor rentabilidade. Esse resultado contrasta com a literatura, 
que associa ativos intangíveis à capacidade inovadora e à criação de valor (Corrado et al., 
2022).  

A composição do endividamento mostrou-se relevante no período de crise, com 
coeficiente positivo e significativo, indicando que maior proporção de dívidas de curto prazo 
em relação 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 
dependência de capital de terceiros no setor de transportes, bem como desafios relacionados à 
solvência, à liquidez e à rentabilidade. Os autores destacam que a concentração de dívidas de 
longo prazo pode comprometer a flexibilidade financeira e aumentar a vulnerabilidade às 
mudanças nas condições de mercado.  

Nesse sentido, os resultados encontrados sugerem que, durante a pandemia e a greve 
dos caminhoneiros, empresas com maior participação de dívidas de curto prazo podem ter 
apresentado maior capacidade de ajuste financeiro, seja por renegociação, rolagem ou 
adequação mais rápida ao fluxo operacional, o que se refletiu positivamente na rentabilidade. 
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À luz da Teoria da Contingência, esse achado reforça a ideia de que a eficácia da estrutura de 
capital depende do ambiente econômico (Lawrence & Lorsch, 1967; Donaldson, 2006). 

A folga disponível, por sua vez, mantém relação negativa e altamente significativa 
com o ROI, indicando que níveis mais elevados de recursos livres comprometem a 
rentabilidade tanto no período de crise quanto no de não crise. 

Dessa forma, os resultados indicam que, nos períodos de crise, as variáveis 
contingenciais determinantes da rentabilidade das empresas do setor de transporte rodoviário 
concentram-se na configuração da estrutura da organização (Comitês), na natureza dos ativos 
relacionados à tecnologia (Intangibilidade), na composição do endividamento e na gestão da 
folga disponível.  

Já no período de não crise, em que o nível de endividamento e a folga recuperável 
eram relevantes, o contexto de choque econômico desloca o foco para elementos qualitativos 
da estrutura organizacional e financeira. À luz da Teoria da Contingência, esse resultado 
reforça a ideia de que não existe uma estrutura organizacional ou financeira universalmente 
superior, a eficácia dos arranjos internos depende do grau de adequação às condições 
ambientais (Lawrence & Lorsch, 1967; Donaldson, 2006).  

Assim, em ambientes marcados por elevada incerteza e restrições operacionais, como 
na pandemia e na greve dos caminhoneiros, a rentabilidade passa a depender menos do porte 
ou do volume agregado de capital de terceiros e mais da capacidade de ajuste estrutural, isto 
é, da flexibilidade decisória, do perfil temporal das obrigações financeiras e da alocação 
eficiente dos recursos disponíveis.  
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

O presente estudo teve como objetivo analisar se a rentabilidade das empresas do setor 
de transporte rodoviário listadas na B3 se altera em períodos de crise e identificar quais 
variáveis explicam esse comportamento à luz da Teoria da Contingência. Inicialmente, os 
resultados evidenciaram diferença estatisticamente significativa no retorno sobre o 
investimento entre os períodos de crise e de não crise, o que demonstra que o desempenho 
econômico é sensível às mudanças 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 
variáveis contingenciais específicas, notadamente a estrutura organizacional (número de 
comitês), a intangibilidade, a composição do endividamento e a folga disponível. Tais 
evidências reforçam que, em ambientes adversos, não é apenas o porte ou o nível agregado de 
endividamento que determina o desempenho, mas, principalmente, a forma como a estrutura 
organizacional e financeira está configurada. Sob a perspectiva da Teoria da Contingência, 
conclui-se que essas variáveis são às quais as empresas do setor devem dedicar maior atenção 
em períodos de crise, pois explicam de forma mais consistente a rentabilidade nesse contexto. 

A pesquisa contribui para a literatura ao oferecer evidências empíricas específicas para 
o setor de transporte rodoviário brasileiro, ampliando os estudos sobre desempenho em 
ambientes turbulentos e reforçando a aplicabilidade da Teoria da Contingência no campo da 
contabilidade e das finanças corporativas. Do ponto de vista prático, os resultados oferecem 
subsídios a gestores, conselhos de administração, investidores e credores, ao indicar quais 
dimensões estruturais e financeiras demandam maior monitoramento em cenários de 
instabilidade econômica. Para formuladores de políticas e analistas do setor, o estudo também 
fornece elementos para a compreensão da dinâmica de solvência e rentabilidade em atividades 
intensivas em capital e fortemente dependentes de financiamento externo. 
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Entre as limitações, destacam-se o número restrito de empresas analisadas, a 
concentração em um único setor econômico e a delimitação temporal a dois eventos 
específicos de crise, o que pode limitar a generalização dos resultados.  

Sugere-se, para pesquisas futuras, a ampliação da amostra para outros setores, a 
comparação entre diferentes tipos de crise, bem como a inclusão de variáveis contingenciais 
internas e macroeconômicas que aprofundem a análise das interações entre ambiente, 
estrutura e desempenho, fortalecendo a compreensão das relações contingenciais no contexto 
empresarial brasileiro. 
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