PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO
PUC-SP

ADRIANA DINIZ GURGEL

O FINANCIAMENTO DO CAPITAL DE GIRO E O IMPACTO NA
LUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE DAS EMPRESAS:
uma abordagem com base no modelo dinamico

MESTRADO EM CIENCIAS CONTABEIS E ATUARIAIS

Séo Paulo
2017



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO
PUC-SP

ADRIANA DINIZ GURGEL

O FINANCIAMENTO DO CAPITAL DE GIRO E O IMPACTO NA
LUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE DAS EMPRESAS:
uma abordagem com base no modelo dinamico

MESTRADO EM CIENCIAS CONTABEIS E ATUARIAS

Dissertacdo apresentada a Banca Examinadora da
Pontificia Universidade Catolica de Sdo Paulo
como exigéncia parcial para obtencédo do titulo de
MESTRE em Ciéncias Contabeis e Atuariais, sob
a orientacao do Prof. Dr. José Roberto Securato.

Séo Paulo
2017



Banca Examinadora

Prof. Dr. José Roberto Securato — Orientador
Pontificia Universidade Catolica de Sdo Paulo — PUC-SP

Prof. Dr. Fernando de Almeida Santos
Pontificia Universidade Catélica de Sdo Paulo — PUC-SP

Profa. Dra. Rosana Tavares
Universidade de Sdo Paulo — USP/FEA



Dedico esta dissertacdo de mestrado a minha querida
familia, que sempre me incentivou na busca do

aperfeicoamento pessoal e profissional e a qual sou
eternamente grata



Esta dissertacdo contou com auxilio da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel
Superior (Capes) por meio da concessao de bolsa.



AGRADECIMENTOS

Agradeco a Deus pela oportunidade de concluir mais uma etapa na minha vida assim como
por todas as oportunidades de aprendizado moral e intelectual que tive até 0 momento.
Agradeco aos meus pais, que desde minha infancia se dedicaram com muito esforco para
proporcionar sempre aos filhos as melhores oportunidades de educacéo, privando-se tantas
vezes de realizarem os proprios desejos. Assim como pelo incentivo constante ao meu
continuo aprendizado, sempre com palavras compreensivas e amorosas.

Agradeco ao meu marido, filhos e nora, e a minha irmd, pelo companheirismo, pela
compreensdo nas minhas auséncias, pela motivacéo e acima de tudo por todo carinho recebido
durante a elaboracdo deste trabalho.

Agradeco ao meu sogro e minha sogra, pela compreenséo, amizade e carinho dedicados, e 0
cuidado amoroso em zelar pelo siléncio durante minhas leituras. A eles que estiveram comigo
no inicio desta pesquisa, mas ja ndo se encontram mais neste plano, minha profunda gratidao.
Agradeco a todos meus familiares e amigos que me acompanharam neste momento, sempre
com palavras de encorajamento, motivacéo e compreens&o.

Agradeco ao meu orientador, professor doutor Securato, pelo privilégio de receber suas
orientacdes neste trabalho de pesquisa, assim como a todos os professores do programa, pela
oportunidade de reflexdes e discussbes durante as aulas, que tanto contribuiram para o meu
aperfeicoamento intelectual.

Agradeco a toda equipe de coordenacdo do curso, em especial a professora doutora Neuza,
professor doutor Fernando e a Rose, pela dedicacdo e profissionalismo na conducdo do
programa.

Agradeco aos professores que fizeram parte da minha banca de qualificacdo, professor doutor
Fernando e professora doutora Rosana, pela dedicagdo e disponibilidade em minuciosa analise
do meu trabalho, acrescentando sugestdes e orientacGes valiosas para a concluséo. E mais
uma vez, a0 meu orientador, professor doutor Securato, por suas contribuicfes e valiosas
consideracoes.

Agradeco aos meus colegas que me deram a oportunidade de vivenciar momentos preciosos
de aprendizado em sala de aula, pelos excelentes trabalhos apresentados e principalmente

pelos lagcos de amizade formados entre nos.



Agradeco a revisora Siméia, pelo seu trabalho minucioso que tanto contribuiu para a
qualidade final deste trabalho.
Enfim, agradeco a todos que de forma direta e indireta contribuiram para a realizacdo e

concluséo desta etapa em minha vida.



RESUMO

O objetivo principal dos demonstrativos financeiros € fornecer informacgdes sobre a situacéo
patrimonial e financeira da empresa num determinado periodo, permitindo que gestores,
acionistas e conselheiros tomem decisdes que garantam a valorizacdo da empresa e sua
perpetuidade. Novas metodologias de analise vém surgindo ao longo do tempo,
principalmente com o advento da padronizacdo desses demonstrativos com base no 1AS —
International Accounting Standard, proporcionando também maior confiabilidade aos
trabalhos de pesquisa. Este estudo visa analisar o comportamento de empresas brasileiras
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3) quanto a forma de financiamento do capital de
giro e os impactos gerados na lucratividade e rentabilidade dessas empresas no periodo
compreendido entre 2010 e 2016. Optou-se por utilizar o modelo dindmico, também
conhecido como modelo Fleuriet, o qual propde uma visdo diferenciada de analise desses
demonstrativos, principalmente por utilizar uma nova forma de agrupamento das contas
circulantes que permitem maior visibilidade quanto a origem do financiamento do capital de
giro, a liquidez das empresas e a identificagdo de eminentes riscos financeiros. Identificou-se
o efeito tesoura, caracteristico em empresas em situacdo de risco financeiro e por meio de
calculos estatisticos e econometricos, constatou-se a interferéncia do capital de giro na
lucratividade e rentabilidade das empresas. Com a utilizacdo da analise setorial foi verificado
como as empresas administram os recursos circulantes de forma diferenciada.

PALAVRAS-CHAVE: Capital de giro; Endividamento; Modelo dinamico; Liquidez;
Rentabilidade



ABSTRACT

The main purpose of the financial statements is to provide information on the company's
financial and equity situation in a given period, supporting managers, shareholders and
advisors to make decisions that guarantee the company's valuation and its perpetuity.
However, new analysis and methodologies have been emerging, especially with the advent of
standard statements based on the International Accounting Standard (IAS), providing
reliability and quality for researching. This study aims to analyze how companies listed on the
B3 financed the working capital and identify the impacts generated on company’s profitability
and gains between 2010 and 2016. The dynamic model also known as the Fleuriet’s Model,
proposes a different view of analysis of these statements, mainly by using a new type of
accounting groups for working capital. This model improved the quality of analysis regarding
the financing of working capital, the liquidity situation of companies and the possibility to
identify financial risks. The research also identified the scissors effect, which is a
characteristic situation of companies facing financial risks. Through statistic and econometric
models, it was identified the interference of working capital in the profitability and gains of
these companies. The sectorial analysis demonstrated how companies reacted differently
regarding the investment in working capital within the period.

Keywords: Working capital; Debit; Liquidity; Dinamic model; Profitability.
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INTRODUCAO

Um dos objetivos da analise das demonstracfes financeiras é obter informacdes sobre
a situacdo patrimonial e financeira da empresa a fim de se tomarem decisbes que estejam
alinhadas aos objetivos e metas estratégicas definidas. Ao longo dos tempos, muitas
mudancas vém ocorrendo quanto a forma de classificacdo dos lancamentos contabeis de modo
a adequé-los as necessidades de gerenciamento e controle a partir de necessidades de
instituicbes publicas e privadas. Assim como provenientes do aprimoramento de novas
técnicas de analise, gestdo e controle oriundos de pesquisas cientificas.

Para Fleuriet e Zaidan (2015), a gestdo do capital de giro, cujos dados sdo obtidos do
balangco patrimonial, representa um desafio para os gestores, pois requer habilidade para
administrar o capital de curto prazo de forma a garantir a continuidade da operagéo,
considerando um nivel de liquidez e endividamento adequados as caracteristicas do negdcio.

A estratégia de gestdo do capital de giro é relevante, impactante e imprescindivel para
garantir a continuidade da operacao e respectiva liquidez. Para Ehrhardt e Brigham (2015, p.
632-635), a gestdo do capital de giro estd relacionada a duas questdes: “Qual ¢ o valor
apropriado do capital de giro tanto no total quanto para cada conta especifica?” e “Como o
capital de giro deve ser financiado?”.

Os autores ressaltam ainda que os investimentos em ativos circulantes operacionais
devem ser financiados, e as principais fontes de financiamentos incluem os empréstimos
bancarios, créditos de fornecedores (contas a pagar), passivo provisionado, dividas de longo
prazo e patrimonio. Ha vantagens e desvantagens acerca dessas opgoes, cabendo a empresa
decidir quais as fontes atendem melhor as suas necessidades.

O financiamento do capital de giro é tradicionalmente vinculado ao financiamento de
curto prazo, em fungdo de sua necessidade também variar no curto prazo. Esse modelo advém
de empresas americanas e europeias, contudo a concessdo de crédito as empresas no Brasil
ndo acontece de forma semelhante as sediadas nos Estados Unidos e na Europa. Nestes paises,
a economia proporciona maior facilidade de acesso ao crédito ndo somente para captagéo,
mas também para renovagdo com juros mais acessiveis e maior flexibilidade de prazos
comparados as opcdes no Brasil.

De acordo com Assaf Neto (2012, p. 16), “a variedade de taxas disponiveis no

mercado deve-se, entre outras razdes, aos prazos envolvidos, as condicdes estabelecidas entre
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aplicadores e captadores de recursos, ao risco inerente a operacao, as garantias estabelecidas e
as condicdes gerais da economia”. Assaf Neto (2012) ressalta que, em situacdes de desajuste
da economia, com taxas de juros bastante elevadas, é possivel que o custo para empréstimos
de curto prazo fique acima do custo de longo prazo, além de se intensificar as exigéncias de
garantias devido ao aumento do risco. Esse desequilibrio, ora momentaneo ora crénico, leva
muitas empresas a utilizarem linhas de crédito de curto prazo para fomentarem suas
operacdes, ndo somente quanto as necessidades imediatas, mas também para financiar ativos
ndo circulantes.

Conforme Palombini e Nakamura (2012), a forma de gestdo do capital de giro esta
diretamente relacionada ao tamanho da empresa, uma vez que empresas de grande porte
conseguem administrar com maior eficacia os prazos do ciclo financeiro do que as menores.

Para Ehrhardt e Brigham (2015, p. 633), “uma politica liberal significa um alto nivel
de ativos e, portanto, um baixo indice de giro de ativo total, resultando num baixo ROE, se

outros itens forem mantidos constantes”.

Situagédo problema

A anadlise financeira das empresas é fundamental para que seus gestores tomem
decisbes na conducdo da operacdo, mas, também, é essencial para que investidores possam
acompanhar e avaliar a qualidade dessa gestdo, refletindo assim na lucratividade e
rentabilidade do capital investido.

Os métodos tradicionais de andlise da situacdo financeira das empresas, a partir dos
indicadores de liquidez, ndo sdo suficientes para oferecerem a assertividade quanto a
possibilidade de risco financeiro e a situacéo real de liquidez das empresas.

Na década de 1980, Michel Fleuriet apresentou um modelo de analise e gestdo do
capital de giro que difere dos modelos tradicionais, o qual tem sido analisado e discutido por
diversos estudiosos da area de financas e utilizado por diversas empresas. Na introdugédo de
sua obra, Fleuriet e Zaidan (2015) destacam que o modelo tradicional de analise através de
indicadores de liquidez ndo permite identificar a situacdo real de liquidez da empresa. 1sso se
deve ao fato de que consideram em sua base de calculo conjuntos de contas com
caracteristicas e movimentages distintas, que podem estar ou ndo relacionadas & operagéo da
empresa e ainda apresentam prazos diferenciados entre si referentes a conversao desses ativos

e passivos correntes em dinheiro.
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Até a divulgacdo do modelo dinamico, preferencialmente intitulado dessa forma pelo
proprio Michel Fleuriet, a abordagem de medicdo do capital de giro, através da diferenca
entre contas circulantes, era amplamente utilizada por gestores financeiros no Brasil,
influenciados pelos modelos de andlises nas empresas americanas. Entretanto, como bem
destacam os autores (FLEURIET; ZAIDAN, 2015), esse método tradicional ndo se mostrava
adequado ao mercado financeiro brasileiro e sua relacdo com as empresas de forma geral.
Desse modo, a proposta apresentada no modelo dindmico inverte essa ldgica, e o capital de
giro passa a ser uma fonte de financiamento de longo prazo para a necessidade de capital de
giro.

O modelo dindmico apresenta uma nova estrutura de composicdo das contas do
balanco patrimonial, do qual surge ndo somente um novo conceito para o capital de giro,
como também, uma nova composicdo referente ao saldo de tesouraria e a necessidade de
capital de giro. Conforme Assaf Neto (2012, p. 65), “uma importante metodologia de estudo
da posicdo de equilibrio de uma empresa é aquela baseada na disposicdo de seus ativos e
passivos circulantes em itens operacionais (ciclicos) e financeiros (ou erraticos)”.

O modelo evidencia, desse modo, a necessidade de capital de giro como uma
obrigacdo permanente de financiamento operacional da empresa e o saldo de tesouraria
representa um importante termémetro que mede o risco de liquidez da empresa. Dessa forma,
0 modelo dindmico permite a possibilidade de se monitorar a liquidez da empresa, a satde das
operacdes e estimula o gerenciamento dos ciclos financeiros, ao mesmo tempo que oferece
informacBes importantes e mais consistentes para a tomada de decisdes ligada a estrutura de
capital.

Em linhas gerais, 0 modelo dindmico enfatiza a importancia da gestdo referente a
otimizacdo operacional, uma vez que entende ser o Ebitda (Earnings Before Interest, Tax and
Depreciation ou Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo) o mais legitimo
recurso para o crescimento. Dessa forma, “além de proporcionar uma avaliagdo mais analitica
da posicéo financeira da empresa, o critério permite, ainda, de maneira relativamente simples
e dindmica, que se identifiquem as efetivas necessidades de capital de giro da empresa”
(ASSAF NETO, 2012, p. 65).

O autor ainda compara a metodologia do modelo dindmico com os métodos
tradicionais: “apesar de grande parte dos conceitos adotados pelo modelo ndo ser nova, €
importante que se ressalte o carater dinamico da analise, em confronto com a posi¢do mais

estatica das medidas financeiras mais convencionais” (ibid., p. 66).
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Objetivos

Os objetivos desta pesquisa sao:

Objetivo geral

Como objetivo geral, esta pesquisa visa analisar, a partir de uma amostra de empresas

brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (B3), a forma como as empresas

financiaram o capital de giro no periodo compreendido entre 2010 e 2016, e analisar se a

evolugéo do capital de giro impactou na lucratividade e rentabilidade dessas empresas. Optou-

se, para tanto, utilizar o modelo dinamico a fim de se avaliar também a sua eficacia.

Obijetivos especificos
Analisar o comportamento das empresas quanto as fontes de financiamento do capital
de giro, a estrutura de capital, a liquidez e a exposicdo ao risco financeiro através do
método apresentado no modelo dindmico;
Identificar a ocorréncia do efeito tesoura apresentado no modelo dindmico como sendo
o termbémetro de analise do risco de liquidez nas empresas;
Identificar o impacto da gestdo do capital de giro na lucratividade e rentabilidade das
empresas através de metodologia estatistica, relacionando os indicadores de
lucratividade: Net Operating Profit After Tax (Nopat) e Earning Before Interest and Tax
(Ebit); e os indicadores de rentabilidade: Return on Assets (ROA) e Return on Equity
(ROE) com as variaveis sugeridas pelo modelo dinamico: Capital de Giro (CDG),
Necessidade de Capital de Giro (NCG), Saldo de Tesouraria (T), Receita (RLO), indice
de Liquidez do Modelo Dindmico (ILD), Indice de Liquidez Corrente (ILC),
Endividamento (Endividamento de Curto e Longo Prazos) e Ativo Total.

Justificativa

A disponibilidade de linhas de crédito atrativas para o financiamento do capital de giro

estd relacionada a politica financeira adotada em cada pais, em que prazos e taxas podem

impactar sensivelmente a operacionalidade das empresas, a liquidez e a rentabilidade das

mesmas. Percebeu-se que o modelo tradicional de analise de demonstrativos financeiros pode
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ndo ser suficiente para obtencdo de resultados mais precisos quanto a anélise de liquidez e
identificagdo de eminentes riscos financeiros nas empresas brasileiras.

E importante para a pesquisa cientifica avaliar o comportamento das empresas quanto
a gestdo de seus ativos, num cenario brasileiro de crise econdmica, politica e financeira como
vivenciado pelas empresas selecionadas no periodo da amostra desta pesquisa. Buscando
compreender o comportamento das empresas perante a situac6es de dificuldades de obtengéo
de linhas de crédito, reducao de vendas e juros elevados.

O Indice de Liquidez Corrente, tradicionalmente utilizado para medir o quanto a
empresa disponibiliza de ativos de curto prazo para honrar com as dividas também de curto
prazo, ndo ¢ suficiente para medir sua liquidez, “é importante ratificar que o capital circulante
liquido de per si ndo é um indicador incontestavel para se conhecer a situacdo de curto prazo
de uma empresa, pois engloba, sem qualquer ponderacdo, contas de giro com diferentes niveis
de liquidez” (ASSAF NETO, 2012, p. 22).

Optou-se pelo modelo dindmico em funcéo da possibilidade de identificagdo de riscos
financeiros e de liquidez nas empresas analisadas, bem como a possibilidade de comparacéo
com os resultados de pesquisas semelhantes realizadas anteriormente. Assim como, a
possibilidade de se avaliar o comportamento da evolugdo do capital de giro diante da
rentabilidade e lucratividade das empresas, uma vez que o modelo dindmico apresenta uma

estrutura de composicdo contabil que segrega contas operacionais de contas ciclicas.

Metodologia

A realizacdo da pesquisa consiste na utilizacdo de pressupostos teoricos e
metodoldgicos que configuram um trabalho investigativo acerca de um fendmeno e seus
componentes, explicando assim a relacdo entre eles.

A definicdo do metodo de pesquisa surge a partir do problema formulado, pois se trata
de estruturar e organizar formalmente ideias e procedimentos a serem adotados a fim de que
se obtenham conclusdes para os problemas definidos (FACHIN, 2001, MARKONI,
LAKATQOS, 2011; MARTINS, 1994). Contudo, no desenvolvimento do trabalho cientifico,
ndo basta apenas seguir um método, aplicar técnicas para se completar o entendimento do
procedimento geral da ciéncia, mas é preciso referir-se a um fundamento epistemolégico que
sustente e justifiqgue a metodologia praticada (SEVERINO, 2016, p. 106).
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A producdo cientifica em contabilidade vem apresentando no Brasil importante
preocupacdo quanto ao método de investigacdo, desenvolvimento de hipoteses fundadas nas
teorias e a validacdo dos resultados, que sdo caracteristicas comuns ao método cientifico.
Destaca-se ainda a importancia da interdisciplinaridade atribuida a trabalhos de pesquisa em
contabilidade que se utiliza de conhecimentos de finangas e econometria a fim de trazerem
insights importantes para a contabilidade (LOPES; IUDICIBUS; MARTINS, 2008).

Quanto aos paradigmas epistemologicos,

0 pressuposto epistemoldgico refere-se & forma pela qual é concebida a
relacdo sujeito/objeto no processo de conhecimento. Cada modalidade de
conhecimento pressupfe um tipo de relacdo entre sujeito e objeto e,
dependentemente dessa relacdo, temos conclusdes diferentes. (SEVERINO,
2016, p. 114)

De forma abrangente, esta pesquisa consiste numa pesquisa empirica, com o0 objetivo
de levantamento de dados com foco na relacdo entre as varidveis, assim como descreve Demo
(2000, p. 21), a pesquisa empirica esta relacionada a face fatual da realidade, em que dados
sdo produzidos e analisados, procedendo sempre pela via do controle empirico e fatual.

Este trabalho de pesquisa também utilizou de pesquisa bibliografica, que fornece as
bases e referenciais tedricos relacionados as demonstragdes financeiras utilizadas no Brasil e

as formas de analises atribuidas a elas, como explica Severino (2016, p. 131):

a pesquisa bibliografica é aquela que se realiza a partir do registro
disponivel, decorrente de pesquisas anteriores, em documentos impressos,
como livros, artigos, teses... [...] utiliza-se de dados ou de categorias tedricas
ja trabalhados por outros pesquisadores e devidamente registrados.

Estrutura do trabalho

Nesta introducédo é apresentada a visdo geral do trabalho, destacando o tema proposto,
0s objetivos da pesquisa, a problematica a que se propde, bem como a justificativa pela
escolha do tema capital de giro. Apresenta também uma visdo geral sobre a metodologia do
trabalho de pesquisa escolhido e os principais resultados identificados.

No primeiro capitulo, é apresentada a revisdo bibliografica dos conceitos e normas de
demonstracéo financeira relacionados ao capital de giro, bem como os principais indicadores
financeiros utilizados para a medicéo do nivel de liquidez, rentabilidade e endividamento das

empresas conforme a abordagem conceitual tradicional. Foram relacionados também os
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trabalhos e resultados de pesquisas de diversos autores sobre 0os modelos de anélise e opcbes
de financiamento do capital de giro, bem como, estudos de analise do modelo dinamico. E
apresentada uma visdo geral do modelo dindmico desenvolvido por Michel Fleuriet,
considerando as principais contribuicdes acerca da proposta de uma nova abordagem para a
andlise do capital de giro, a definicdo das contas ciclicas e erraticas, 0 conceito de necessidade
de capital de giro e o saldo de tesouraria. As concepc¢des do modelo dindmico acerca da
importancia de gestdo dos ciclos operacionais e o impacto destes no financiamento de
recursos para a necessidade de capital de giro. Sdo também apresentados os conceitos do
efeito tesoura, a definicdo do nivel 6timo de endividamento e a estrutura de capital das
empresas, conforme também propostos no modelo e como essas variaveis se interagem de
forma a impactar diretamente na rentabilidade das empresas.

O segundo capitulo apresenta a metodologia utilizada nesta pesquisa, a descricdo da
base de dados a partir de uma amostra de 98 empresas listadas na B3, descreve o método
utilizado para analisar o nivel de liquidez e risco financeiro das empresas no periodo
compreendido entre 2010 e 2016, as fontes de financiamento de capital e os modelos
estatisticos de correlacao e regressdo utilizados para analisar o impacto da gestdo do capital de
giro na rentabilidade das empresas.

No terceiro capitulo, sdo apresentados os resultados das analises realizadas através dos
modelos descritos anteriormente e a abordagem setorial, buscando identificar as
caracteristicas setoriais quanto ao financiamento do capital de giro e o impacto na
lucratividade e rentabilidade das empresas. Para tanto, optou-se por andlises globais,
segmentadas e individuais, conforme o objetivo da proposta desta pesquisa.

Por fim, nas consideragfes finais, encontram-se sintetizadas as principais conclusdes

deste estudo, bem como sugestdes de pesquisas futuras acerca do tema proposto.
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1. FUNDAMENTACAO TEORICA

1.1. Analise das demonstracdes financeiras — capital de giro

Atualmente, mais de 120 paises ja aderiram as normas internacionais de contabilidade
definidas pelo International Financial Reporting Standards (IFRS), conforme informagéo
disponibilizada no portal da propria instituicdo, que utiliza como pardmetro as definicGes
publicadas pelo International Accouting Standards Board (lasb), sendo ja aceito e reconhecido
globalmente para as demonstracGes contabeis, apesar de grandes economias como Estados
Unidos e Japdo ainda ndo o adotarem. Essa padronizacdo favorece principalmente a analise
contébil e financeira das empresas num contexto de economia internacionalizada.

No Brasil, com o advento da lei n°® 11.638/2007, os procedimentos contabeis foram
harmonizados aos preceitos do IFRS, sendo exigido a partir de 2010 para instituicbes
financeiras e empresas de capital aberto. O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC),
6rgdo criado em 2005 pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC), com as atribuicdes de
estudar, preparar e, exclusivamente, divulgar procedimentos de contabilidade, passou a

comandar a implantacdo das novas normas contabeis.

[...] o CPC tem como objetivo o estudo, o preparo e a emissdo de
Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a
divulgacdo de informacgBes dessa natureza, para permitir a emissdo de
normas pela entidade reguladora brasileira, visando a centralizacdo e
uniformizacdo do seu processo de producdo, levando sempre em conta a
convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais. (CPC)

A partir dessas mudancas, dentre outras, a estrutura de demonstracdo do balango
patrimonial também foi modificada com alteracfes que afetaram a demonstracdo do capital de
giro e as contas contabeis que participam desse grupo.

A administracdo do capital de giro, parte integrante desse contexto analitico, tem
importancia relevante na gestdo operacional e financeira das empresas, pois visa garantir
principalmente a realizacdo de todas as etapas dos processos operacionais e corresponde a
mais da metade dos ativos totais da maioria das empresas. Dentre os riscos que envolvem a

ineficiéncia na gestdo do capital de giro, destaca-se o risco de paralisacdo operacional
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temporaria ou definitiva, os quais podem impactar até na sua insolvéncia, ou seja, total
incapacidade de pagar suas dividas.

Conforme Fleuriet e Zaidan (2015), a interpretacdo das informacdes contabeis,
relacionadas ao capital de giro, permite aos gestores tomar decisdes compativeis as
necessidades imediatas, as possibilidades de financiamento e aos objetivos operacionais e
financeiros da empresa. Devido a caracteristica de maior liquidez dos componentes do capital
de giro e, ainda, conforme o ciclo financeiro da empresa, as decisdes devem considerar e
antecipar os efeitos gerados.

A gestdo eficiente do capital de giro vai além da gestdo patrimonial e financeira, como
descrevem Ehrhardt e Brigham (2015), esta relacionada as diversas decisdes operacionais
como: vendas, compras, producdo, logistica e ao proprio departamento financeiro, quando
define as fontes de financiamento mais apropriadas a operacao.

Por meio do balango patrimonial, o capital de giro € obtido a partir das andlises das
contas circulantes do ativo e passivo, classificadas conforme natureza e liquidez. Hendriksen
e Breda (1999) também destacam a importancia da classificacdo das contas contabeis a fim de
que a contabilidade possa fornecer informacdes interpretaveis a gestores e investidores.

O CPC considera que: “Ativos e passivos podem ser classificados por sua natureza ou
funcéo nos negdcios da entidade, a fim de mostrar as informacgdes da maneira mais Gtil aos
usuarios para fins de tomada de decisdes economicas” (CPC, 2011a, p. 1).

Referindo-se a composicao das contas do balanco patrimonial, Martins et al. (2013, p.
3) considera os dois grupos subdivididos entre:

— Ativo: ativo circulante e ativo ndo circulante;
— Passivo: passivo circulante; o passivo ndo circulante e patriménio liquido.

A classificacdo das contas contabeis no balanco patrimonial deve ser ordenada e
uniforme. Para o ativo, considera-se a classificagdo em ordem decrescente de grau de liquidez
e, para o passivo, a ordem decrescente de prioridade de pagamento das exigibilidades (ibid., p.
2).

Em Assaf Neto (2012), os principais grupos de contas que compde o ativo circulante e
passivo circulante sdo classificados como:

— Ativo circulante: disponibilidades, valores a receber; estoques;
— Passivo circulante: fornecedores; salarios a pagar; empréstimos e financiamentos.
A classificagdo das contas contébeis entre circulante e ndo circulante atende a regras

especificas das normas contdbeis internacionais, muito embora possa apresentar
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subclassificacdo de contas conforme as necessidades e caracteristicas operacionais da
empresa, em linhas gerais séo utilizadas contas tradicionalmente comuns nas empresas. Como

caracteristicas principais das contas classificadas no grupo de ativo circulante, considera-se:

(a) espera-se que seja realizado, ou pretende-se que seja vendido ou
consumido no decurso normal do ciclo operacional da entidade; (b) esta
mantido essencialmente com o propésito de ser negociado; (C) espera-se que
seja realizado até doze meses apds a data do balango; ou (d) é caixa ou
equivalente de caixa [..] Todos os demais ativos devem ser classificados
como ndo circulantes. (CPC, 2011b, ver 8, q.66)

Assim como as caracteristicas atribuidas as contas do passivo circulante sao:

(a) espera-se que seja liquidado durante o ciclo operacional normal da
entidade; (b) estd mantido essencialmente para a finalidade de ser negociado;
(c) deve ser liquidado no periodo de até doze meses ap6s a data do balanco;
ou (d) a entidade ndo tem direito incondicional de diferir a liquidagdo do
passivo durante pelo menos doze meses ap0s a data do balanco [...] Todos os
outros passivos devem ser classificados como néo circulantes. (CPC.2011b,
rev08, g. 69)

Segundo Assaf Neto (2012, p. 5), a partir do modelo convencional de analise das
demonstragdes contabeis, o valor correspondente ao capital circulante liquido pode ser obtido
a partir de dois critérios:

1. Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante - Passivo Circulante
Ou
2. Capital Circulante Liquido = (Patrimodnio Liquido + Passivo Nao Circulante) —

Ativo Nao circulante

Em linhas gerais, sendo o resultado positivo, subentende-se que o ativo de curto prazo
é financiado por passivo de longo prazo, demonstrando certa folga financeira. O saldo
negativo demonstra que os recursos de longo prazo ndo sdo suficientes para suprir as
necessidades de curto prazo. A empresa, nessas condicdes, se utiliza de passivo de curto prazo
para financiar ativos de longo prazo.

A demonstracdo das origens e aplicacdes de recursos (Doar) foi um instrumento de
elaboracdo obrigatoria para todas as empresas de grande porte ou que tivesse obrigacao legal

até a promulgacdo da lei federal n°® 11.638/07, sendo entdo substituido pela demonstragdo do
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fluxo de caixa. O Doar tinha como objetivo demonstrar as origens de recursos da propria
empresa, obtidas por suas operagdes e pelos sdcios, como também oriundas de empréstimos
de terceiros. J& a demonstracdo do fluxo de caixa permite analisar as movimentacGes das
disponibilidades dentre trés grupos distintos: investimentos, atividades e financiamentos
(MARTINS et al., 2013, p. 5).

Outra abordagem relacionada aos ativos e passivos circulantes é descrita por
Hendriksen e Breda (1999, p. 344), que consideram ainda ativos circulantes classificaveis
como monetarios e ndo monetarios. Sendo que os ativos circulantes monetarios se referem a
ativos que dao direito a um numero especifico de dinheiro, tornando-se disponivel e sendo
utilizado nas operagdes correntes. Esses ativos incluem meios de pagamentos em suas
diversas formas, representados por contratos com exigibilidade de pagamento definida no
prazo maximo de um ano, incluem caixa, contas a receber e titulos a receber. Os ativos
classificados como ndo monetéarios estdo relacionados a direitos que ndo podem ser
convertidos a um numero especifico de valores monetarios, os quais incluem titulos
negociaveis, despesas pagas antecipadamente e estoques.

O acompanhamento dos ciclos relacionados ao capital de giro € importante ferramenta
de controle do tempo de conversibilidade do capital, ou seja, 0 prazo médio em que o capital
investido é convertido em matéria-prima, bem como o prazo em que o produto é elaborado e
transferido ao estoque para ser vendido e reconvertido em capital apds o recebimento da
venda realizada.

O ciclo operacional é descrito por Assaf Neto (2012, p. 9) como uma medida de
avaliacdo do prazo médio da rotatividade do capital de giro, sendo uma medida que incorpora
sequencialmente todas as fases operacionais relacionadas ao processo empresarial, ou seja,
desde a compra de matéria-prima, a fabricacdo e venda do produto e finalmente o recebimento
da respectiva venda. O ciclo financeiro mede exclusivamente as movimentacgdes de caixa, no
que tange o desembolso e recebimento. E, finalmente, o ciclo econémico avalia apenas a
ocorréncia operacional, desconsiderando os prazos relativos a cobranca.

A gestdo eficiente de cada uma dessas fases, no que tange a prazos e recursos, esta
diretamente relacionada a rentabilidade da operacdo e a reducdo dos riscos ja mencionados
acima.

Ehrhardt e Brigham (2015), assim como Assaf Neto (2012), apresentam em suas obras
diversos exemplos e analises sobre as possibilidades de avaliacdo da liquidez e a capacidade

de solvéncia das empresas, bem como a relacdo entre a situagéo financeira e sua rentabilidade,
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através da analise do capital circulante liquido e demais variaveis como venda, margem de
lucro, endividamento e estrutura de capital. Demonstrando as diversas possibilidades de
analise desses recursos atraves de informacdes contidas nos demonstrativos financeiros, que
vao além dos modelos tradicionais de analise.

A gestdo financeira de fluxos correntes necessita de controles constantes de forma a
buscar o equilibrio entre os fluxos de entrada e saida de capital ao menor custo possivel. Para
tanto, o conhecimento do prazo médio utilizado nos fluxos € fundamental. Conforme Securato
(2008, p. 229), uma alternativa para se obter o prazo médio relativo a um fluxo de caixa
especifico é obter o prazo médio ponderado e o duration, conforme expresso nas formulas a
seguir e comumente utilizado no mercado financeiro.

O prazo médio é o resultado da soma dos fluxos de caixa de diferentes periodos,
multiplicados pelo prazo de maturidade respectivo e dividido pela soma dos fluxos de caixas

do periodo analisado, sendo:

Prazo Médio Ponderado:
_ F1d1 + dez + "‘Fndn
- Fl +F2 +"‘+Fn

Onde:
d = prazo médio

F = valores dos fluxos de caixa

Sabendo-se que o custo do dinheiro varia conforme o tempo, é possivel identificar o
prazo médio dos fluxos financeiros pertencentes ao ativo e passivo circulantes, porém
levando-se em consideracdo o custo do dinheiro no tempo, ou seja, o duration. Nesse caso,
obtém-se o valor presente dos fluxos de caixa antes de soma-los, conforme expresso na

férmula apresentada por Securato (2008, p. 234).
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Duration:
s Ut Griy@ Xt g o X
b= F1 + F2 +...+F+
1+i)%  (1+41i,)% (1+i,)

ou:

n j .
j=1 (1+lj)d] Xd]

PV

O duration atribui, ao prazo médio ponderado, o custo do saldo do fluxo ao longo do

tempo, obtendo assim um prazo médio mais preciso.

1.2. Indicadores financeiros classicos utilizados nesta pesquisa

Os indicadores financeiros representam importante ferramenta de analise e
acompanhamento do comportamento operacional da empresa. Por se tratar de medidas
padrdo, permitem a comparabilidade com as informacfes de periodos passados, com o
momento presente e ainda nas projecdes futuras. Bem como, a possibilidade de
comparabilidade com os indicadores de outras empresas do mesmo segmento, por exemplo.

Os indicadores de liquidez tém por objetivo mensurar a capacidade da empresa em
honrar os pagamentos demonstrados pelo passivo circulante. Para tanto, considera-se pelo
método tradicional de analise que, quanto maior o ativo circulante comparado ao passivo
circulante, maior a liquidez de curto prazo. Entretanto, conforme Assaf Neto (2012, p. 20), os
indicadores tradicionais, como liquidez corrente, liquidez seca e giro do circulante, ndo
costumam fornecer informagdes mais conclusivas a respeito de determinada evolucdo na
posicdo financeira corrente e esperada da empresa, bem como das efetivas necessidades de
investimento em capital de giro. As caracteristicas operacionais da empresa, como politica de
producdo, estocagem, venda, etc., assim como, a sincronizagdo dos prazos entre elas,
interferem na qualidade da liquidez do ativo circulante.

Desse modo, os indicadores ndo consideram o prazo médio atribuido a cada fluxo
individualmente, ou seja, ndo avaliam a sinergia entre os fluxos a receber e a pagar conforme
0 tempo de duracdo, podendo ocorrer distor¢cBes pontuais e ndo perceptiveis se analisadas

exclusivamente pelos indicadores tradicionais.
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Os indicadores selecionados nesta pesquisa estdo relacionados a lucratividade,
rentabilidade, liquidez e endividamento, sendo comumente utilizados nas analises e
avaliacdes de empresas, alguns deles fazem parte deste estudo, seja por meio de variaveis a
serem utilizadas nos célculos estatisticos, seja a titulo de comparabilidade com os indicadores
do modelo dindmico.

De acordo com Santos (2011), os indices de liquidez somente contribuem para

diagnosticar a efetiva situacdo das empresas se:

o for observado o descasamento entre os prazos de recebimento das
duplicatas a receber e de pagamento das dividas circulantes;

e 0s estoques incluidos no Ativo Circulante referirem-se a produtos
acabados e de rapida conversao em caixa.

o forem analisadas a qualidade das decisGes de crédito por meio do indice
de liquidez das duplicatas e as perdas histéricas com devedores
duvidosos; e

o forem verificadas quais sdo as taxas de juros embutidas nas contas a
pagar aos fornecedores e nos empréstimos bancérios. (SANTOS, 2011, p.
14)

Liquidez Geral: “Mensura a capacidade da empresa de pagar suas obrigagdes totais com o0s

seus ativos de curto e longo prazos” (ibid., p. 15).

LG Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

~ Passivo Circulante + Passivo Exigivel a Longo Prazo

Liquidez Corrente: “mensura a capacidade da empresa de pagar suas obrigagdes em curto

prazo com suas disponibilidades financeiras, contas a receber e estoques” (SANTOS, 2011, p.
22). O indice de Liquidez Corrente “identifica para cada $1 de divida de curto prazo, quanto a

empresa mantém em seu ativo circulante” (ASSAF NETO, 2012, p. 22).

Lc Ativo Circulante
~ Passivo Circulante

Liquidez Imediata: “mensura a capacidade da empresa de pagar suas obrigacoes a curto prazo

com suas disponibilidades financeiras (Caixa + Aplicagdes Financeiras)” (SANTOS, 2011, p.
14).
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Disponivel

LI =
Passivo Circulante

Liquidez Seca: “mensura a capacidade da empresa de pagar suas obriga¢des a curto prazo
com suas disponibilidades financeiras e contas a receber. Este indice exclui estoque, que é
geralmente o Ativo Circulante menos liquido” (SANTOS, 2011, p. 14).

LS — (Ativo Circulante — Estoque)

Passivo Circulante

Para a andlise do endividamento das empresas, Santos (ibid., p. 16) esclarece que “os
indices de endividamento sdo considerados satisfatdrios quando se verifica que aumentos ou
reducdes de endividamento geraram contrapartida de aumento nas margens de lucratividade
(operacional e liquida)”.

indice de Endividamento Total: “demonstra o nivel de endividamento da empresa comparado

ao Ativo Total, sendo o Passivo Total representado pela soma do Passivo Circulante e Passivo
Néo Circulante” (SANTOS, 2011, p. 23).

IET = Passivo Total
" Ativo Total

indice de Alavancagem: “demonstra a proporcio entre dividas e capital dos proprietarios no

financiamento dos ativos, sendo o Passivo Total representado pela soma do Passivo

Circulante e Passivo Nao Circulante” (ibid., p. 24).

14 = Passivo Total
~ Patriménio Liquido

A rentabilidade das empresas pode ser conhecida a partir dos indicadores de
rentabilidade, “a andlise de rentabilidade mostra o retorno obtido sobre o investimento pelos
supridores de capital” (SANTOS, 2011, p. 22).

Retorno sobre o Investimento: Segundo Gitman (2010, p.60), “O retorno sobre o Ativo total

mede a eficacia geral de administracdo da geracéo de lucros a partir dos ativos disponiveis”.

ROI — Return on Investment (Retorno sobre o Investimento)
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ROA — Return on Assets (Retorno sobre 0 Ativo)

Lucro Liquido
Ativo Total

ROI ou ROA =

Retorno sobre o Patriménio Liquido: mensura a eficiéncia global da empresa em gerar lucros

sobre o investimento realizado pelos proprietarios (SANTOS, 2011, p. 22)

Lucro Liquido
RPL ou ROE =

Patrimonio Liquido

Conforme Assaf Neto (2012), uma empresa deve ser entendida, em primeiro lugar,
como resultado de sua atividade objeto (operacional), independentemente dos resultados de
especulacdo financeira (ndo operacionais). O valor de uma empresa € mensurado a partir de
seus resultados operacionais, da viabilidade de seu negdcio.

A lucratividade é uma medida de avaliacdo do resultado operacional quanto a eficacia
da gestdo operacional. Fleuriet e Zaidan (2015, p. 95) evidenciam, na introducdo de sua obra,
a importancia do lucro operacional na gestdo, “o lucro operacional ¢ particularmente
importante, porque € o lucro antes dos impactos do imposto de renda e juros, o que significa
que ¢ um indicador importante da capacidade de geragdo de caixa de um negocio”. Os
indicadores de lucratividade podem ser utilizados considerando ou nao as despesas e receitas
financeiras, assim como, incluindo ou excluindo os impostos, juros e depreciacéo.

Neste estudo, sdo considerados dois indicadores de lucratividade: o indice de receita
operacional — lucro antes dos juros e impostos (Ebit) dividido pelo total de ativos. Sendo,
Earnings Before Income and Tax (Ebit)/Total de Ativos, definido por Ehrhardt e Brigham
(2015, p. 97) como: “este indice mostra a capacidade de geracdo de receita operacional dos

ativos de uma empresa antes da influéncia de impostos e alavancagem:

EBIT

Indice de Receita Operacional = z—————r
ndice de neceita Uperaciona Total de Ativo

E o Nopat (Net Operating Profit After Tax) também sobre o total de ativos, que
representa o lucro operacional apds os impostos. O “Nopat € o lucro que a empresa geraria se
ndo tivesse dividas ou ativos financeiros” (EHRHARDT; BRIGHAM, 2015, p. 60),

considerado uma das melhores medidas do gerenciamento operacional. Os autores ainda
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complementam que: “a lucratividade operacional apds os impostos, sempre tem um efeito

positivo, quanto maior, melhor” (ibid.). O Nopat é obtido a partir da formula:

NOPAT = EBIT x ( 1 — aliquota de imposto)

Para esta pesquisa, utiliza-se a aliquota de 34%, a qual consiste na soma da aliquota
padrdo de imposto de renda definida para empresas com tributacdo pelo regime do lucro real,
25%, acrescido de 9%, referente a contribuicdo social, totalizando, 34%. Essa aliquota €
utilizada para trabalhos de valuation, conforme apresentados em Assaf Neto (2013) e Serra e
Wickert (2014).

1.3. O Modelo dinamico de Fleuriet

1.3.1. Origem e conceito

Durante sua passagem pelo Brasil, nos anos de 1970, atendendo a palestras e cursos na
Fundacdo Dom Cabral (Belo Horizonte) e em contato com varios empresarios e gestores, 0
professor francés Michel Fleuriet percebeu que havia uma visdo distorcida entre 0s
empresarios locais sobre a relacdo entre a necessidade de capital de giro e a forma de
financia-la, conforme descreve no prefacio de sua obra, O Modelo Dinamico de Gestao
Financeira, publicada em conjunto com Rodrigo Zaidan em 2015.

Fleuriet observou que, para 0s gestores na época, acreditava-se que, como a
necessidade de capital de giro varia no curto prazo, ele poderia ser financiado com dividas de
curto prazo, situacdo esta que ndo correspondia a realidade do mercado financeiro no Brasil 0
qual ndo oferecia acesso facil a linhas de crédito e onde os indicadores de liquidez eram
relevantes nas analises de liberagdo de recursos. Desse modo, Fleuriet considerou que a
metodologia que estava ensinando na Franca poderia ser util no Brasil.

A contribuicdo do professor francés, por meio do modelo dindmico, advém da
avaliacdo da natureza das contas circulantes, segregando as contas de natureza operacional
das contas de natureza financeira. Cria assim a subclassificagdo do capital circulante entre
contas ciclicas, relacionadas diretamente a operacdo e as contas erraticas, com caracteristicas
predominantemente financeiras.

A conclusdo que contribui para a redefinicdo dos grupos de contas € identificada, em

sua obra, “como o ativo e 0 passivo ciclicos constituem apenas uma parte do ativo e passivo
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circulantes, conclui-se que a necessidade de capital de giro é, necessariamente, diferente do
capital circulante liquido definido no sentido financeiro classico” (FLEURIET; ZAIDAN,
(2015, p. 58).

A segregacdo das contas da origem a novas variaveis denominadas de capital de giro
(CDG), necessidade de capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (T), as quais, em conjunto
com outras informagBes como vendas, prazo médio de recebimentos, prazo médio de
pagamentos e prazo medio de estoques, possibilitam analises mais transparentes quanto a
liquidez da empresa, a saude de suas operacbes e o gerenciamento dos ciclos financeiros.
Atribui importancia também a analise da variacao do saldo de tesouraria, quando comparado a
evolugdo das demais variaveis, CDG e NCG, uma vez que representa um importante
termdmetro quanto a liquidez da empresa. O descompasso dessas variacdes € denominado no
modelo dindmico como efeito tesoura (ibid., p. 84).

A esséncia do modelo dindmico, a partir da reestruturagdo dos demonstrativos
financeiros de forma gerencial, tem por objetivo auxiliar no processo de deciséo das empresas

e, apesar de estar relacionado aos demonstrativos contabeis, ndo € idéntico.

1.3.2. Contas ciclicas e contas erraticas

No modelo dindmico, as contas circulantes sdo redistribuidas conforme sua natureza
financeira ou operacional. Nesse contexto, fazem parte as contas que apresentam uma
dindmica conforme a operagdo, identificadas como ciclicas ou continuas, contas que sdo
impactadas diretamente, e principalmente, as operac6es de compras, estocagem e vendas.

Ja as contas que apresentam movimentacdo mais lenta e ndo estdo diretamente
relacionadas a operacdo da empresa, podem ser consideradas permanentes ou ndo ciclicas.
“Ha também contas que ndo estdo relacionadas diretamente com a operagao, cujo movimento
pode ser classificado como descontinuo e erratico” (FLEURIET; ZAIDAN, 2015, p. 19).

A Figura 1 apresenta a composi¢do das contas do balango patrimonial, a partir da

segregacédo conforme propde 0 modelo dindmico.
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Figura 1: Contas ciclicas e contas erraticas

Fonte: Fleuriet e Zaidan (2015).
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“Importante destacar que o Modelo Dindmico ndo se propde a estabelecer se a

empresa estd em equilibrio financeiro ou ndo, mas indica se ha situacdo de risco. Este risco

pode ter sua origem seja através do Efeito Tesoura ou por condi¢des externas” (FLEURIET;

ZAIDAN, 2015, p. 173).

Na Tabela 1, estdo relacionados os seis tipos de balanco patrimonial conforme o tipo

de liquidez e risco financeiro. A base da analise consiste na identificacdo do sinal positivo ou

negativo, atribuidos as varidveis, CDG, NCG e T. Os niveis de liquidez variam de 1 a 6,

conforme a combinacao das variaveis.
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Tabela 1: Tipos de balango patrimonial no modelo dindmico

TIPO | CDG [NCG | T CARACTERISTICAS DE LIQUIDEZ

“Excelente liquidez, visto que ambos financiamentos
1 + - + | permanentes e seus ciclos financeiros as permitem reter um

saldo de tesouraria positivo”.

“Utilizam fontes de financiamento de longo prazo para financiar
2 + + + | ativos ndo circulantes e necessidade de capital de giro, mantendo

caixa disponivel”.

“Utilizam o capital de giro para financiar apenas parte de sua
3 + + - | Necessidade de Capital de Giro”. Muitas vezes a NCG ¢
financiada por dividas de curto prazo. Essa vulnerabilidade pode
comprometer a liquidez da empresa, aumentando o risco

financeiro.

“Financiam parte de seus ativos ndo circulantes e parte de sua
4 - + - | necessidade de capital de giro permanente por meio de dividas
de curto prazo”. Resolve problemas imediatos, mas deixa a

empresa vulneravel a riscos de inadimpléncia.

“Financiam uma parte de seus ativos ndo circulantes por meio
5 - - - | de dividas de curto prazo [...] empresa com capital de giro
negativo corre o risco de os prazos de pagamentos cedidos por

fornecedores mudarem abruptamente”.

“Necessidade de capital de giro negativa permite companhias
6 - - + | manterem caixa em mé&os, apesar do capital de giro ser negativo.
Risco de crise financeira menor que tipos 4 e 5, porém pode

apresentar risco de liquidez corrente maior”.

Fonte: Elaborada pela autora com base em Fleuriet e Zaidan (2015, p. 180-185).

1.3.3. Ciclo financeiro
Na dindmica dos negdcios, deve ser considerado o fluxo de entrada e saida de valores,
sendo que as saidas estdo relacionadas aos processos de aquisi¢do de matéria-prima, utilizacédo
de méo de obra, pagamento de impostos, servi¢os diversos como transportes, manutengéo,
etc.; e as entradas, ao recebimento pelas vendas. Os ciclos sdo segregados conforme o

processo, sendo: ciclo produtivo ou econémico e ciclo financeiro.

O ciclo produtivo ou econdmico é caracterizado pelo tempo entre entrada de
matérias primas e saida de produtos finais, [...]. O ciclo financeiro comeca
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com a compra das matérias-primas e com o periodo de tempo necessario
para pagar os fornecedores, continua com a conversdo de matérias primas
em produtos finalizados, os produtos finalizados em clientes a receber e, por
fim, recebiveis de novo em dinheiro. (FLEURIET; ZAIDAN, 2015, p. 25)

O ciclo financeiro e o ciclo de produgdo no modelo dindmico sdo demonstrados

conforme abaixo:

CF = CP + pmCR — tmPF
Onde,

CF = Ciclo Financeiro

CP = Ciclo de Produgéo

pmCR = Periodo Médio de Arrecadacdo das Contas a Receber
tmPF = Tempo Médio de Pagamento dos Fornecedores

Para Assaf Neto (2012), tanto o ciclo operacional como o ciclo financeiro e o ciclo
econdmico, este Gltimo entende-se como sendo as ocorréncias de natureza econdmica
envolvendo a compra de materiais até a respectiva venda, podem ser entendidos a partir da
figura abaixo. O ciclo econdmico ndo leva em consideracao os reflexos de caixa verificados
em cada fase, ou seja, 0s prazos de recebimentos das vendas e 0s pagamentos de gastos

incorridos. O autor demonstra os ciclos conforme a Figura 2.

Compra de Inicio de Fim de
matéria prima Fabricacdo Fabricagdo

PME (MP)

Venda Recebimento

PMF l PMV PMC l

PMPF

Ciclo Operacional

Ciclo Financeiro (Caixa)

Ciclo Econémico

PMPF = Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores

Figura 2: Ciclo operacional, financeiro e econémico
Fonte: Assaf Neto (2012, p. 11).
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Uma boa gestdo do capital de giro implica em manter alta rotatividade ao capital
circulante, tornando o processo mais dindmico e contribuindo para diminuir a necessidade de
imobilizacdo de capital no ativo circulante, o que, consequentemente, aumenta a
rentabilidade.

Assaf Neto (2012, p. 12), descreve os ciclos operacionais, financeiro e econémico, a

partir das expressoes:

CO = PME(Mp) + PMF + PMV + PMC
CF = Ciclo Operacional — PMPF — PMDD
CE = Ciclo Operacional — PMC

Onde,

CO = Ciclo Operacional

CF = Ciclo Financeiro

CE = Ciclo de Econémico

PME(Mp) = prazo médio de estocagem de matérias-primas

PMF = prazo médio de fabricagéo

PMV = prazo médio de venda (prazo médio de estocagem de produtos acabados)
PMC = prazo médio de cobranca (prazo médio de recebimento)

PMDD = Periodo Médio de Desconto de Duplicatas

1.3.4. Capital de giro

No modelo dindmico, o CDG corresponde ao mesmo valor do capital circulante
liquido (CCL) utilizado no método tradicional. Porém, eles apresentam conceitos e formas de
calculo diferentes. Enquanto o CCL é representado como a disponibilidade de capital no curto
prazo, através da equacdo: ativo circulante menos passivo circulante, 0 CDG no modelo
dindmico € definido como uma fonte permanente de fundos da empresa em que uma parcela é
utilizada para financiar a necessidade de capital de giro, sendo calculado como a diferencga
entre os recursos de longo prazo (fontes de longo prazo mais patriménio liquido) e o ativo ndo
circulante (FLEURIET; ZAIDAN, 2015, p. 63).

CDG = (passivo ndo circulante + patrimonio liquido) — ativo ndo circulante
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Conforme Fleuriet (ibid., p. 63), “apenas uma parte dos fundos permanentes é utilizada
para financiar a NCG, visto que grande parte desses fundos é usada para financiar aplicacdes

permanentes (contas ndo ciclicas do ativo)”.

Uma das caracteristicas do capital de giro é que ele é relativamente estavel
no tempo, mudando quando a empresa faz novos investimentos, que podem
ser financiados por conta prépria e/ou por empréstimos de longo prazo, e/ou
por emissdo de agdes. (Ibid., p. 64)

SituacBes em que o CDG é negativo: nesta situacdo, o ativo permanente é maior que o
passivo permanente, significando que a empresa financia parte de seu ativo permanente com
fundos de curto prazo. Nesse caso, pode ser uma situacdo de risco de insolvéncia. Ha
situacbes em que o CDG ¢€ negativo, e 0 NCG é superior ao CDG, tornando o saldo de
tesouraria T bem expressivo. Nessa situa¢do, T torna-se o Unico responsavel pela estrutura
financeira.

Em geral, empresas que conseguem prever com maior grau de certeza as entradas de

caixa podem trabalhar com baixa liquidez ou até mesmo com liquidez negativa (ibid., p. 65).

1.3.5. Necessidade de capital de giro

A necessidade de capital de giro (NCG) também € tratada no modelo como um
conceito econémico e financeiro, sem uma definicao legal; esta relacionado as contas ciclicas
da empresa, ou seja, a diferenca entre ativos ciclicos e passivos ciclicos. A NCG é muito
sensivel as modificacbes que ocorrem na opera¢do, como alteracdo do prazo médio de
pagamento a fornecedores, politica de crédito com clientes, aumento ou reducdo do nivel de
estoques, e outros fatores relacionados a decisbes diretamente ligadas ao fluxo de caixa das
empresas. Fleuriet e Zaidan (2015) ressaltam que a necessidade de capital de giro (NCG),
apresentada no modelo dindmico, é diferente do capital circulante liquido no sentido
financeiro classico, uma vez que este Gltimo resulta da diferenca entre ativos circulantes e
passivos circulantes.

O saldo positivo da NCG representa insuficiéncia de recursos operacionais de curto
prazo para suprir a necessidade da operacéo, podendo ser atribuida a condi¢6es de prazos de
pagamentos a fornecedores mais curtos do que os prazos atribuidos aos clientes para o
recebimento das vendas. Nesse caso, 0 ativo circulante ciclico pode estar sendo financiado em

parte por passivo ndo ciclico de curto ou longo prazo.
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A NCG negativa demonstra a capacidade da empresa em receber antes de
desembolsar, situagdo ndo muito comum nas empresas de transformacdo, uma vez que a
grande maioria compra a matéria-prima, transforma em produtos, estoca e vende. Em
empresas com vendas e recebimento antecipados a entrega do produto, é possivel o
financiamento da NCG através dos prdprios recursos da operacao.

A NCG ¢ relevante nos célculos de avaliacdo de investimentos, conforme afirmam
Fleuriet e Zaidan (2015) no prefacio de sua obra: “o conceito de NCG ¢ relevante nos calculos
de avaliacdo de investimentos, visto que é adicionado ao capital investido, afetando assim,

significativamente, a taxa de retorno da empresa”.

1.3.6.  Nivel 6timo de endividamento

A escolha de fontes de financiamento gera impactos diferenciados nas empresas e esta
totalmente relacionado a estrutura de capital, consequentemente, ao seu custo. Conforme
Palombini e Nakamura (2012), o nivel de endividamento e o volume de vendas interferem
diretamente na gestdo do capital de giro. Geralmente, empresas com alto nivel de
endividamento optam por manter baixos os niveis de capital de giro.

O custo médio de capital ponderado também conhecido como WACC, sigla atribuida
a descricdo em inglés — Weight Average Cost of Capital —, refere-se ao custo médio
calculado a partir da ponderacédo da participacdo do capital proprio e de terceiros e respectivas
taxas de retorno esperadas pelos acionistas e credores. Diferentemente do que se imagina, o
endividamento pode ser uma oportunidade de financiamento, ja que proporciona beneficios
fiscais a empresa. O endividamento oneroso implica em pagamento de juros que sdo
dedutiveis da base de calculo do imposto de renda. Uma empresa que financia a opera¢do com
recursos de terceiros terd seu lucro diminuido, sendo essa diminuicdo a fonte do beneficio
fiscal.

Identificar o nivel 6timo de endividamento é aperfeicoar a estrutura de capital da
empresa. Contudo, segundo Fleuriet e Zaidan (2015, p. 73), ndo ha uma férmula que se
adeque a todas as empresas, ou seja, a gestdo do capital de giro e sua fonte de financiamento

estdo muito relacionadas a estrutura do negdcio e a forma operacional.

1.3.7. Saldo de tesouraria
O modelo apresenta as opgOes de andlise da situacdo financeira da empresa a partir do

saldo de tesouraria, podendo ser calculado a partir dos métodos: Por Dentro e Por Fora, 0
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primeiro é obtido pela diferenca entre o ativo circulante financeiro e o passivo circulante
financeiro, considerados, no modelo dinamico, como contas erraticas. O saldo de tesouraria

por dentro é demonstrado a seguir:

Saldo de Tesouraria (T) por dentro = Ativo Erratico — Passivo Erratico

Esse saldo demonstra a capacidade da empresa em pagar as dividas de natureza
financeira com ativos financeiros. Sendo positivo, a empresa ndo necessita de utilizar recursos
do ativo operacional para quitar débitos financeiros de curto prazo. Contudo, um saldo
negativo representa a impossibilidade da empresa em honrar com os pagamentos de curto
prazo que nao estdo relacionados a operagdo, necessitando encontrar alternativas que
oferecam 0 menor custo para a empresa. Dentre as diversas op¢des no curto prazo, a empresa
pode optar por um empréstimo, um cheque especial, a venda de ativos através de empresas de
factoring ou securitizacdo e, ainda, antecipar recebiveis junto a institui¢cdes financeiras.

A permanéncia de forma constante e crescente do saldo negativo da tesouraria pode
gerar problemas sérios de liquidez para a empresa, comprometendo a gestdo operacao diaria
da empresa e até mesmo iniciar um processo que pode levar a empresa a uma situacdo de
insolvéncia.

Dessa forma, o saldo de tesouraria pode ser considerado um termémetro dos riscos
resultantes do descompasso entre ativos e passivos. Conforme (FLEURIET; ZAIDAN, 2015,
p. 79), ha quatro riscos resultantes desse descompasso, sendo:

— Risco de liquidez: é o risco que o tomador de empréstimo tem de ndo conseguir acessar
fundos que sdo necessarios, como mudanca do limite de crédito para empréstimo pelos
bancos, o desinteresse do mercado em adquirir debéntures ou outros titulos privados;

— Risco de mercado: risco em que mudancas nos pregos de mercado afetam o custo real
de financiamento. Sendo que, para empréstimos de curto, as empresas estdo mais
vulneraveis as taxas de juros e risco cambial;

— Risco de contraparte: refere-se ao risco de que as decisdes de um credor resultem em
um aumento dos custos de financiamento ou até na completa remocdo do
financiamento;

— Risco de garantia: quando a empresa viola alguma das clausulas contratuais (covenants)

resultando em multas ou mesmo o inicio de um processo falimentar por negligéncia.
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O saldo de tesouraria por fora € obtido por meio da relacdo entre capital de giro e
necessidade de capital de giro, muito utilizado para anélise da liquidez em empresas “ndo

financeiras”, sendo:

Saldo de Tesouraria (T) por fora = CDG — NCG

A dificuldade em se classificar as contas erraticas no balanco patrimonial, algo comum
para empresas ndo industrias, faz com que estas adotem o método “por fora” de célculo.

O saldo de tesouraria (T) seréd negativo se 0 CDG nédo for suficiente para financiar a
NCG. Nesse caso, 0 passivo erratico serd maior que o ativo erratico, indicando que a empresa
financia parte da NCG e/ou ativo permanente com recursos de curto prazo, o que eleva o risco
de insolvéncia.

O saldo de tesouraria (T) positivo indica que a empresa pode dispor de recursos de
curto prazo podendo ser aplicados em titulos de liquidez imediata, o que eleva a margem de

seguranca financeira.

1.3.8. Efeito tesoura

O efeito tesoura esté relacionado a condicao critica do saldo de tesouraria, em que,
havendo um descompasso continuo entre a evolucdo do capital de giro (CDG) e da
necessidade de capital de giro (NCG), ele torna-se negativo. Como mencionado
anteriormente, o saldo de tesouraria negativo indica que a empresa ndo tem disponibilidades
de quitar obrigacdes de curto prazo.

Em periodos de crise econdmica, o problema de liquidez de empresas que apresentam
saldo de tesouraria negativo torna-se ainda mais critico quando, a partir da retomada da
atividade apoés a recessao, o aumento das vendas de forma substancial provoca um aumento da
sua necessidade de capital de giro. Nessas situacdes, geralmente, o autofinanciamento nédo é
suficiente, levando a empresa a recorrer a fontes externas de curto e/ou longo prazos e
aumento de capital social.

Para empresas que ndo conseguem oportunidades de autofinanciamento ou obtencéo
de linhas externas de investimento em capital de giro, o risco da propria sobrevivéncia
aumenta.

Na Figura 3, percebe-se o gap criado de forma ascendente e crescente entre a evolugédo
da NCG e do CDG. Sendo representado por: AT = ACDG — ANCG:
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Figura 3: Efeito Tesoura

Fonte: Elaborada pela autora com base em Fleuriet e Zaidan (2015, p. 85).

O espaco aberto entre as retas formadas pelas variaveis CDG e NCG demonstra a
participagdo crescente dos recursos financeiros de curto prazo contidos em T, que estdo
financiando a demanda operacional de recursos da NCG.

Conforme Fleuriet e Zaidan (2015), para evitar que o efeito tesoura se desenvolva, 0s
lucros retidos devem ser suficientes para financiar o aumento da NCG. Recursos de
financiamentos bancérios e aportes, por exemplo, deveriam ser direcionados a aquisi¢cdes de
ativos permanentes ou financeiros, mas ndo operacionais. O aumento de endividamento a
longo e médio prazos ndo é adequado para melhorar a NCG de forma sustentavel, pois
diminui as chances de financiar as necessidades futuras. Em sua obra, Fleuriet e Zaidan (ibid.,
p. 87) identificam as principais fontes de disturbio financeiro da empresa que ocasionam 0
desenvolvimento do efeito tesoura:

—  Crescimento muito elevado de vendas, causando o aumento explosivo da NCG, mesmo
sem variagdo no ciclo financeiro, o que provoca o efeito tesoura quando o aumento
excede demasiadamente o lucro retido;

— Crescimento expressivo do ciclo financeiro em funcdo de alteragdes nos prazos
operacionais de estoques, clientes e fornecedores, provocando pressao sobre a NCG por
ndo apresentar alinhamento com o CDG;

— Baixa geracdo de lucros, quando aumentos de custos operacionais e/ou despesas

financeiras reduzem as margens de lucro e afetam o CDG, passando a evoluir de forma
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incompativel com a NCG. Consequentemente esse espaco criado pelo descompasso seré
ocupado por T;

— Distribuicéo de resultados elevada e retencdo de lucros insuficientes para suprir a NCG;

— Reducéo das vendas pode ocasionar aumento de estoques e consequentemente aumento
da NCG e inadimpléncia, ocorrendo reducdo proporcionalmente maior em CDG devido
a prépria reducdo das vendas e margens;

— Inflacdo elevada causa aumento expressivo em NCG de forma quase que automatica e

pode ndo produzir impacto equivalente nos lucros imediatamente.

1.4. Estudos acerca do tema

Muitos pesquisadores vém se aprofundando em seus estudos quanto a aplicabilidade
do modelo dinamico. A comprovacdo da existéncia da erraticidade das contas financeiras do
ativo circulante e do passivo circulante foi um dos principais temas pesquisados, dos quais
destacam-se os trabalhos de Medeiros (2005) e Starke et al. (2008).

Em artigo publicado, Medeiros e Rodrigues concluem que o modelo Fleuriet ndo pode
ser empiricamente validado com base nos estudos realizados em empresas brasileiras e, por

isso, deve ser rejeitado:

Constatou-se, no presente estudo, que as bases para tal separa¢do ndo sdo
vélidas, pois todas as varidveis consideradas sdo relacionadas com as
operacgdes das empresas. Se ndo € possivel realizar a segregacao proposta por
Fleuriet, entdo o ativo circulante e o passivo circulante devem ser analisados
integralmente. Entretanto, isso € o0 que ocorre na andlise convencional do
capital de giro. Em outras palavras, a rejeicdo do modelo Fleuriet leva
naturalmente ao modelo convencional. (MEDEIROS; RODRIGUES, 2004)

Starke et al. (2008) apresentam um estudo quanto a erraticidade das contas circulantes
de natureza financeira e a linearidade entre o ativo circulante operacional e o passivo
circulante operacional com as vendas liquidas. Os autores concluem que o ativo circulante
financeiro e o passivo circulante financeiro sdo erraticos em relacéo as atividades da empresa,
gue o passivo circulante operacional apresenta linearidade com a receita liquida operacional e
que o ativo circulante operacional é fortemente correlacionado com esta mesma proxy das
atividades empresariais.

O modelo dindmico também tem sido tema de pesquisa quanto a sua eficacia na

administracdo do capital de giro, como demonstra o artigo de Palombini e Nakamura (2012),
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no qual, os autores apresentam 0s “Fatores determinantes na gestdo do capital de giro no
mercado brasileiro” em que, a partir de uma amostra de 2.976 empresas brasileiras de capital
aberto entre 2001 e 2008, identificam que fatores como: endividamento, tamanho da empresa
e a taxa de crescimento podem interferir na gestao do capital de giro.

Quanto a utilizacdo do modelo dindmico para a classificagdo do tipo de balango, a
identificacdo de riscos financeiros e a avaliagcdo de liquidez das empresas, Marques e Braga
(1995, p. 56) afirmam que: “A combinacdo dos trés elementos que compdem a posicdo de
curto prazo da organizacdo (CCL, 10G e T) determina sua estrutura financeira em dado
periodo - além da tendéncia assumida para um horizonte de tempo mais dilatado”. Sendo
CCL, o capital circulante liquido, 10G, investimento operacional em giro e T, saldo de
tesouraria.

Ambrozini et al. (2014) concluem, em seu artigo “Analise dinamica de capital de giro
segundo o modelo Fleuriet: uma classificacdo das empresas brasileiras de capital aberto no
periodo de 1996 a 2013, que no decorrer dos 14 anos estudados, a maioria das empresas
brasileiras apresentou saldos positivos de necessidade de capital de giro e capital de giro
liquido positivo, variando somente o saldo de tesouraria que era predominantemente negativo
até 2005 e se tornou positivo a partir daquele ano. Essa constatacdo confirma a observacao
relatada por Michel Fleuriet em 1978, ou seja, 0s mesmos padrdes observados na época
prevalecem até a data da pesquisa.

No Quadro 1 a seguir, estdo relacionados outros importantes trabalhos de pesquisa e
respectivas contribui¢fes disponibilizadas a partir de artigos em revistas de financas e
contabilidade no Brasil, os quais utilizam o modelo dindmico como base de analise de estudos
do capital de giro. Além disso, artigos que apresentam contribui¢es que corroboram com a
metodologia utilizada no modelo dindmico.

Essa selecdo considera os estudos a partir de 2004, ndo obstante atribui o grau de
importancia a todos os trabalhos de pesquisas anteriores a essa data, uma vez que certamente

acrescentaram valor as analises atuais.
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Quadro 1: Artigos publicados sobre capital de giro que abordam o modelo dinamico

FONTE DESCRICAO OBJETIVO/CONTRIBUICOES
Uma Proposta para a | Determina o grau de salde econémico/financeira
Braga, Nossa e | Andlise Integrada  da | da empresa através do indicador (IDEF) utilizando
Marques (2004) Liquidez e Rentabilidade | o modelo Fleuriet para a classificacdo do risco de
das Empresas insolvéncia das empresas.
Investiga a erraticidade das contas de natureza
) Questionando financeira conforme propde o modelo Fleuriet,
Medeiros e o ] o o
) Empiricamente a validade | rejeitando a hipdtese de que as contas de natureza
Rodrigues (2004)

do Modelo Fleuriet

financeira sejam realmente erraticas. Os autores

sugerem a revisao quanto a eficacia do modelo.

Melo e Coutinho
(2007)

O Modelo Fleuriet como
Indicador Conjunto  de

Solvéncia e Rentabilidade

Analisa as empresas quanto o grau de solvéncia e

rentabilidade a partir do modelo dinamico.

Carvalho e
Schiozer (2012)

Gestdo de Capital de Giro:

um estudo comparativo
entre Préticas de Empresas

Brasileiras e Britanicas

Investiga determinantes do estilo de gestdo do
capital de giro. Apresenta caracteristicas do

mercado de crédito no Brasil e na Inglaterra.

Couto, Darks e

Ribeiro (2011)

Gestdo Financeira de Curto
Prazo: Uma analise do
comportamento das
empresas do IBOVESPA
em

resposta a  crise

econdmica.

Analisa o comportamento de empresas brasileiras
listadas na Bovespa quanto & administracdo do
capital de curto prazo durante a crise econémica
em 2008 e 2009, utilizando

liquidez tradicionais.

indicadores de

Nivel Informacional entre

Compara o nivel informacional entre o0s

Silva, Santos, indicadores classicos e os indicadores do modelo
) Anélise  Tradicional e | = )
Hein e Lyra ) dindmico através de correlagbes candnicas.

Avancada do Capital de ]
(2012) Gi Conclui que ambos apresentam o mesmo nivel
iro
informacional.
] Investiga a influéncia da gestdo do capital de giro
O efeito da gestdo ) ) ]
. . . na performance financeira das empresas. Conclui
Ferreira e | trimestral do Capital de ) )
) ) ~ | que a redugdo do ciclo de conversdo de caixa
Pimentel (2014) Giro: uma andlise

multisetorial no Brasil

(CCC) afeta significativamente a rentabilidade das

empresas.
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Ambrozini,
Matias e Pimenta
(2014)

Anélise  Dindmica do
Capital de giro segundo o
Modelo  Fleuriet:  uma
classificacdo das empresas
brasileiras de capital aberto
no periodo de 1996 a 2013

Classifica as empresas brasileiras quanto ao nivel
de liquidez durante o periodo, conforme propde o
modelo dindmico. Conclui que as empresas
apresentam a mesma tipologia avaliada por
Fleuriet em 1978.

Fonte: Elaborado pela autora.
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2. METODOLOGIA

Nesta pesquisa, utilizam-se conceitos tedricos a partir de uma selecéo bibliografica de
diversos pesquisadores de nacionalidades diferentes publicados recentemente. S&o
apresentados conceitos que vém sendo aprimorados ao longo do tempo referente as
demonstracdes financeiras, além de verificar como as informacgdes disponiveis nesses
demonstrativos contribuem para os trabalhos de gestores na condugdo dos negdcios.

Sob a optica do modelo Fleuriet, a partir de uma amostra de 98 empresas listadas na
B3, a pesquisa propde demonstrar o efeito da evolucdo do capital de giro e diversas variaveis
gue impactam na evolucdo da lucratividade e rentabilidade dessas empresas. Apresenta a
fonte de financiamento do capital de giro que predominou nesta amostra durante o periodo em
questdo, assim como a classificacdo de risco de liquidez. Utilizou-se, para tanto, a analise dos
dados a partir dos indicadores financeiros e a partir de modelos estatisticos de correlacdo e
regressao.

A pesquisa foi realizada em quatro etapas: na primeira, a definicdo do tema,
delimitacdo da pesquisa, a definicdo das hipdteses e o escopo da amostra. Foram também
relacionadas e pesquisadas as principais bibliografias para a elaboracdo do embasamento
tedrico do tema escolhido.

A segunda etapa consistiu na elaboracdo da base de dados da amostra. Extracdo de
demonstrativos financeiros do sistema Comdinheiro, teste para utilizacdo dos dados e
exclusdo de empresas que apresentaram inconsisténcias. Nessa etapa, também, foram
elaboradas as variaveis para os calculos estatisticos e analises graficas da pesquisa.

A terceira etapa referiu-se a analise de dados quanto aos valores absolutos dos
demonstrativos financeiros, elaboracdo grafica e classificagdo dos tipos de balanco
patrimonial, conforme definicdo do modelo dindmico e andlise setorial.

Na Ultima etapa, realizou-se a preparacdo dos dados para inclusdo no sistema RStudio
a fim de serem calculadas as analises de correlagcdes e regressdes, com base nos modelos
estatisticos escolhidos. Foram elaborados diversos testes de aderéncia a fim de serem
escolhidas as variaveis que melhor atendessem aos objetivos da pesquisa. Foram também
analisados os resultados dos calculos e elaborada a concluséo final.

Na Figura 4, estdo resumidas as etapas, considerando as principais atividades.
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» Definicéo do tema e escopo da amostra
1 « Pesquisa bibliografica para fundamentacéo tedrica

« Extragdo de dados através do Comdinheiro

« Tratamento de dados - Redefini¢do do Balango Patrimonial - Agrupamentos
Ciclicos e Erraticos

« Elaboracdo de indicadores e variaveis

« Analise Setorial com base nos indicadores e variaveis
« Andlise grafica de indicadores e Efeito Tesoura
3 « Montagem do quadro de classificacdo de nivel de liquidez

* Insercéo de dados no sistema RStudio e Excel
« Calculo de Correlagdes e Regressoes

« Elaboracéo de testes de aderéncia do modelo
* Analise e Concluséo

1SN

Figura 4: Etapas do Processo da Pesquisa

Fonte: Elaborada pela autora.

2.1. Base de dados

Procurou-se otimizar a consisténcia, credibilidade e veracidade das informages para a
amostra, assim como a funcionalidade de acesso as informacdes, optando-se, portanto, por
utilizar uma amostra de empresas listadas na B3.

Em 2016, aproximadamente 365 empresas fizeram parte da B3, as quais
movimentaram em média, R$ 2.346,4 bilhdes. As empresas séo classificadas pela Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) conforme o setor econdmico, subsetor e segmento em que
atuam. No momento de coleta de dados desta pesquisa, a estrutura de classificacdo de
empresas disponibilizada pela CVM correspondia a dez setores econdmicos, 43 subsetores e
96 segmentos.

Inicialmente foram relacionadas todas as empresas listadas na B3 no ano de 2016 e
ordenadas conforme participacdo nos setores econémicos, subsetor e segmentos em que
atuam, conforme disponibilidade de demonstrativos financeiros no site da Comdinheiro.

A fim de permitir uma analise mais abrangente, optou-se por selecionar o maior
numero de empresas, representando cada um dos segmentos disponiveis, participantes da B3

em todos 0s anos consecutivamente no periodo compreendido entre 2010 e 2016.
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Foram excluidos setores que ndo apresentavam a caracteristica de movimentacéo de
capital de giro estudada nesta pesquisa, como: setor financeiro, telecomunicagdes, energia
elétrica, segmento de transporte em exploracéo ferroviaria e rodoviaria e, ainda, empresas de
participacOes e empresas que apresentaram patriménio liquido negativo no periodo.

No Quadro 2, estdo relacionados todos 0s setores econdmicos e subsetores em que as
empresas utilizadas na amostra desta pesquisa sdo classificadas, conforme critério de atuagéo

definidos pela CVM e publicados na data de inicio desta pesquisa — setembro de 2016.

Quadro 2: Classificacdo setorial das empresas utilizadas na pesquisa

Qtde empresas Qtde empresas
Setores e Sub- setores na amostra Setores e Sub- setores na amostra
Bens Industriais 16 | Consumo ndo Ciclico 11
Comeércio Agropecuaria 2
Construgdo e Engenharia 2 Alimentos Processados 5
Equipamentos Elétricos Bebidas
Méaquinas e Equipamentos 7 Comércio e Distribuigdo 1
Material de Transporte 4 Diversos 1
Servigos Diversos Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza 2
Transporte 3
Consumo Ciclico 47 | Materiais Basicos 17
Anélises e Diagnosticos 3 Embalagens
Automoveis e Motocicletas 2 Madeira e Papel 6
Comeércio 8 Materiais Diversos 2
Comércio e Distribuigdo 2 Mineracédo 1
Construgdo Civil 14 Quimicos 1
Diversos 2 Siderurgia e Metalurgia 7
Equipamentos
TAURUSHoteis e Petroleo, Géas e Biocombustiveis 4
Medicamentos e Outros Produtos 1 Petroleo, Gas e Biocombustiveis 4
Midia L
Tecidos, Vestuario e Calcados 11 Tecnologia da Informacao 3
Utilidades Domésticas 2 Computadores e Equipamentos 2
Viagens e Lazer 1 Programas e Servigos 1
Total de empresas na amostra 98

Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados obtidos da CVM.

O processo de selecdo tambeém ocorreu durante as fases de calculos estatisticos, em
que auséncias de dados ou inconsisténcia de informacGes prejudicaram as anélises. Nessas
ocorréncias, as empresas foram excluidas da pesquisa, finalizando a amostra com o total de 98
empresas.

A lista completa das empresas selecionadas nas fases de elaboragdo desta pesquisa e

justificativas de exclusdes se encontram no Apéndice deste trabalho.
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Os demonstrativos financeiros, balanco patrimonial e demonstracéo dos resultados em
bases trimestrais foram obtidos do site da Comdinheiro, organizados em forma de tabela e
adequados conforme a proposta do modelo dindmico. O balanco patrimonial das empresas da
amostra foi reestruturado conforme sugere 0 modelo dindmico: ativo erratico, ativo ciclico,
passivo erratico e passivo ciclico. Foram calculadas as variaveis referentes ao modelo
tradicional de analise financeira, conforme apresentado anteriormente, e as variaveis de gestdo
do capital de giro, conforme propde o modelo dinamico: CDG, NCG e T, assim como o indice
de liquidez do modelo dindmico, ILD.

Para todas as varidveis utilizadas nesta pesquisa, foram calculadas as taxas de
crescimento por periodo. Nenhum calculo adicional foi realizado que pudesse alterar as
informacBes obtidas originalmente da fonte como: atualizacdo a valor presente, correcdo

monetaria ou qualquer outro.

2.2. Hipoteses

Para atingir o objetivo principal desta pesquisa, foram definidas as hipoteses abaixo a
serem testadas a partir de métodos quantitativos.

Hipdteses nulas a serem testadas:
Hi (Hy): O Modelo Dindmico ndo permite a classificagdo das empresas quanto ao grau de
liquidez e risco financeiro, bem como a defini¢do da origem de financiamentos ao capital de
giro e necessidade de capital de giro;
H2 (H,): Néo é possivel identificar o efeito tesoura na analise financeira das empresas;
Hs (Hy): O capital de giro e varidveis correspondentes ndo impactam na lucratividade e
rentabilidade das empresas;

O presente trabalho também propde analisar 0 comportamento dessas empresas
conforme o setor econdmico em que atuam, identificando a existéncia de caracteristicas

comuns relacionadas ao financiamento do capital de giro.
2.3. Modelo estatistico
A partir da nova composicao do balanco patrimonial, proposta pelo modelo dindmico,

obteve-se a segregacdo das contas ciclicas e erraticas, a fim de identificar os saldos correntes

relacionados as contas operacionais e financeiras. Com base nesse novo agrupamento,



51

criaram-se as novas variaveis, CDG, NCG e T, conforme propde o modelo dindmico. A partir
dos balangos patrimoniais, também foram obtidas e/ou calculadas as demais varidveis,
conforme definicao tradicional utilizada na analise contabil e financeira das empresas.

Para a avaliacdo financeira das empresas quanto ao nivel de liquidez e risco financeiro,
utilizou-se a tabela de classificagdo do modelo dindmico com base nas informagdes dos
demonstrativos financeiros.

Para todas as empresas da amostra classificadas com os tipos 4 e 6, conforme
definicdo do modelo dindmico, foram elaboradas as analises quanto a existéncia do efeito
tesoura, a partir de apresentacdo grafica conforme os saldos anuais obtidos para CDG, NCG e
T.

Para a analise do impacto do capital de giro (CDG) na lucratividade e rentabilidade
das empresas, foram selecionadas as varidveis de lucratividade e rentabilidade: Nopat/Total
do Ativo, Ebit/Total do Ativo, ROE e ROA como varidveis dependentes e CDG, NCG, T,
endividamento oneroso de curto prazo (Endiv_Oner_CP), endividamento oneroso de longo
prazo (Endiv _Oner_LP), ILD e ILC, como variaveis independentes e receita liquida total
(RLO), como variavel de controle.

A partir das varidveis, utilizaram-se métodos estatisticos de correlagdo (Pearson) e
regressdo linear com mudltiplas variaveis (Panel Data), testes de variancia e testes de
significancia p-Value a partir dos coeficientes encontrados. Utilizou-se o software estatistico

RStudio e o software Excel para elaboracéo dos calculos.

2.3.1. Correlagéo de Pearson
Por meio da correlagdo de Pearson, pode-se identificar numericamente o grau de
associacdo entre as variaveis. O coeficiente permite determinar tanto a intensidade quanto a
direcdo da relacdo entre as variaveis medidas no nivel intervelar (LEVIN; FOX, 2004, p.
351). A sequir, a formula para o calculo da correlacdo de Pearson a partir de duas variaveis,

considerando as variaveis X e Y, respectivas médias e desvio padrdo em relacdo as médias:

Y XY - NXY
’r‘ =
J(ZX2 — NX2)(XY2 — NY?)

Onde:
r = correlacdo de Pearson
X = Variavel X



X = média da Variavel X
Y = Variavel Y

Y = média da Variavel Y

A partir do Quadro 3, abaixo, é possivel identificar tanto a intensidade da relagéo entre
as variaveis, quanto a direcdo da correlacdo, que variam entre -1,0 e +1,0. Quanto maior o
grau de associa¢do, mais proximo de 1. Quanto menor, mais proximo de 0. Os produtos
positivos indicam 0s casos em que as varidveis caminham na mesma dire¢éo e 0s negativos

indicam 0s casos em que as variaveis caminham em direcdes opostas (ibid., p. 335).

Quadro 3: Interpretacdo dos coeficientes de correlagdo

- 1,00

Correlacao negativa perfeita

- 0,60
- 0,30
- 0,10

0,00
+0,10
+0,30
+0,60
+1,00

Forte correlagéo negativa
Correlagéo negativa moderada
Fraca correlacdo negativa

Né&o ha correlacédo

Fraca correlacdo positiva
Correlagéo positiva moderada
Forte correlacéo positiva

Correlacdo positiva perfeita

Fonte: Levin e Fox (2004, p. 334).

2.3.2. Regressao linear multipla

A regressdo mdltipla é uma generalizacdo da regressao simples quando se utilizam
dois ou mais preditores. A férmula inclui um coeficiente de determinacdo multipla, conhecido

como quadrado da correlagdo mdaltipla, simbolizado por R2, em contraste com o r?, utilizado

para o coeficiente de Pearson (LEVIN; FOX, 2004, p. 335).

O coeficiente representa a propor¢do da varidncia em uma varidvel dependente,

explicada por um conjunto de variaveis independentes combinadas.

2 2
» _ Tyx +Iyz7 — 2ryxlyzlxz

2
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A metodologia de dados em painel consiste na observacdo de vérias entidades para
dois ou mais periodos de tempo. O modelo geral para os dados em painel é representado por:

Yie=Bo+Bixy + -+ ButBrx,te

Donde i denota os diferentes individuos e o subscrito t denota o periodo de tempo que
estd sendo analisado. B, refere-se ao parametro de intercepto e [, ao coeficente angular
correspondente a k-ésima variavel explicativa do modelo.

Para avaliacdo do nivel de significancia do teste de hip6tese, utilizou-se o teste de p-
Value. Conforme Favero (2015), o p-Value € uma forma eficaz para a analise e interpretagao
de intervalos de confianca. O p-Value, também denominado nivel descritivo do teste, é a
probabilidade de que a estatistica do teste (como varidvel aleatdria) tenha valor extremo em
relacdo ao valor observado (estatistica) quando a hip6tese Ho é verdadeira; o valor de corte
para rejeitar a hipdtese nula é de 0,05, o que significa que, quando ndo h& nenhuma diferencga,
um valor tdo extremo para a estatistica de teste é esperado em menos de 5% das vezes, dessa
forma, o nivel de significancia encontrada deve estar classificado conforme demonstrado no

Quadro 4, a seguir:

Quadro 4: Escala de significancia de Fisher

P - Value Natureza da evidéncia
0,1 marginal
0,05 moderada
0,025 substancial
0,01 forte
0,005 muito forte
0,0001 fortissima

Fonte: Bussab e Morettin (2002, p. 343).

2.4. Variaveis

Conforme descrito no referencial tedrico desta pesquisa, a metodologia a ser utilizada
baseia-se em dados estatisticos, para tanto, foram definidas as variaveis utilizadas para os

calculos de regressdo em painel e analise de comparabilidade de indicadores.


http://www.portalaction.com.br/content/2-vari%C3%A1veis-aleat%C3%B3rias
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A varidvel dependente refere-se a variavel explicada em um modelo de multipla
regressdo, representando o fendmeno de estudo. As variaveis independentes servem para
explicar a variacdo da varidvel dependente, e a varidvel dummy é conhecida como binéria,
podendo ser numericamente representada por (1), sim e por (0), ndo (WOOLDRIDGE, 2013,
FAVERO, 2015).

No Quadro 5, a seguir, estdo relacionadas as varidveis definidas para os testes dos

modelos estatisticos, sendo: dependentes, independentes e de controle.
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Quadro 5: Variaveis utilizadas no teste de correlacao e regressoes

VARIAVEL TIPO DEFINICAO FORMULAS
Earnings Before income and
EBIT tax (EBIT) = lucro ]
—— Dependente ( ) ) ) EBIT / Ativo Total
AT operacional antes de juros e
impostos sobre o Ativo Total
Net Operating Profit After
] Taxes (Nopat), lucro NOPAT_AtivoTTL=
NOPAT_AtivoTTL | Dependente ) i
operacional ap0s os EBIT x (1- IR)
impostos sobre o ativo total
Return On Equit (ROE) = o
] ROE = Lucro Liquido /
ROE Dependente retorno sobre o capital o
) ] Patrimonio Liquido
investido
Return On Assets (ROA) = | Return On Assets = Lucro
ROA Dependente ) o )
retorno sobre o ativo total Liquido/Ativo Total
CDG = (passivo néo
CcDG Capital de giro sobre o ativo | circulante + patrimonio
_— Independente o )
AAtivoTTL total liquido) - ativo néo
circulante / Ativo Total
) ] NCG = (ativos ciclicos —
NCG Necessidade de capital de ) o ]
_— Independente ] ) passivos ciclicos) / Ativo
AtivoTTL giro sobre o ativo total
Total
T Saldo de tesourariasobreo | T = (CDG — NCG) / Ativo
— Independente )
AtivoTTL ativo total Total
Endiv_Oner CP / Total
Endividamento oneroso de Ativo = financiamentos
ENDIV_Oner_CP . -
- Independente | curto prazo sobre o ativo CP, empréstimos CP +
AtivoTTL
total debéntures CP/  Ativo
Total
Endiv_Oner CP / Total
Endividamento oneroso de Ativo = financiamentos
ENDIV Oner_LP . -
Independente | longo prazo sobre o ativo LP, emprestimos LP +

AtivoTTL

total

debéntures LP [/ Ativo
Total
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indice de liquidez do modelo
ILD Independente o ILD =T/ (ALP + NCG)
dindmico
o o ILC = Ativo circulante /
ILC Independente | Indice de liquidez corrente ] )
Passivo Circulante
Logaritimo natural da receita o
Ln_RLO Controle o Ln (Receita liquida)
liquida total

Fonte: Elaborado pela autora.
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3. ANALISE E RESULTADOS

3.1. Financiamento do CDG, liquidez e efeito tesoura

A Tabela 2 apresenta a classificacdo das empresas da amostra de acordo com o grau de
risco de liquidez e financeiro conforme apresentado no modelo dindmico. A partir da analise
da amostra de 98 empresas listadas na B3, as quais se mantiveram em todos os periodos
consecutivamente entre 2010 e 2016, percebe-se que, em 2010, 64% das empresas da amostra,
ou seja, 62 empresas foram classificadas conforme os tipos 1 e 2, consideradas pela
classificacdo do modelo dindmico como empresas de solida e excelente liquidez.

As empresas classificadas nesses dois tipos utilizaram linhas de crédito de longo prazo
para financiar ativos ndo circulantes e a necessidade de capital de giro, mantendo assim caixa
disponivel para necessidades ndo operacionais de curto prazo. Empresa com o padrdo 1 de
estrutura patrimonial revela excelente situacdo financeira, com sua liquidez (T>0) garantida
pela existéncia de financiamento estratégico liquido (CDG>0) e de sobra de financiamento
com passivos operacionais (NCG<0). Ja as empresas com padrdo 2 revela solida situacédo
financeira, com sua liquidez (T>0) garantida pela existéncia de financiamento estratégico

liguido (CDG>0) superior a sua necessidade de investimento operacional em giro (NCG>).

Tabela 2: Distribui¢do das empresas da amostra conforme o tipo de balango patrimonial do

modelo dindmico

Tipo dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16
1 2% 4% 4% 4% 7% 6% 3%
2 62% 53% 54% 55% 57% 47% 55%
3 30% 35% 37% 36% 30% 32% 28%
5 0% 5% 1% 2% 2% 4% 4%
6 1% 0% 1% 0% 1% 3% 2%
4 5% 3% 3% 3% 3% 8% 8%
Total de empresas da 98 98 98 98 98 98 98

amostra

Fonte: Elaborada pela autora.
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Percebe-se uma reducdo na concentracdo de empresas com o perfil 1 e 2, ao longo do
periodo de 2011 a 2016. Apenas 58% do total das 98 empresas, aproximadamente 57,
apresentaram padrdo 1 e 2 em 2016.

Em 2010, 36% das empresas apresentavam-se em condicdo de risco de crise financeira
e de liquidez, com classificagfes que variam de 3 a 6. Ou seja, 35 de um total de 98 empresas.
Conforme o modelo, o nivel de risco varia entre os tipos 3 a 6, sendo que, em razdo de sua
composicao, podem representar maior ou menor propensao a riscos financeiros e/ou liquidez.

Empresas com classificacdo 3 revelam insatisfatoria situacéo financeira, pois precisam
utilizar divida liquida onerosa (T<0), além de financiamento estratégico liquido (CDG>0), na
cobertura de sua necessidade de investimento operacional em giro (NCG>0).

A classificacdo 5 revela situacdo financeira muito ruim, pois é preciso utilizar-se de
divida liquida onerosa (T<0) e sobra de financiamento com passivos operacionais (NCG<O0)
na cobertura de seu investimento liquido em ativos estratégicos (CDG>0).

Empresas que apresentam perfil 6 revelam situagéo financeira de alto risco, uma vez
que financiam seu investimento liquido em ativos estratégicos (CDG<0) e garantem sua
liquidez (T>0) utilizando, exclusivamente, sobra de financiamento com passivos operacionais
(NCG<O0).

E finalmente, empresa com perfil 4 de estrutura patrimonial revela situacdo de pré-
insolvéncia, uma vez que financia todas as suas necessidades de capital (NCG>0 e CDG<0),
usando, exclusivamente, divida liquida onerosa (T<0).

Em 2016 as empresas com risco de liquidez subiram para 42%, 41 de um total de 98.
Sendo aquelas com perfil 4, ou seja, em situacdo mais critica, subiram de 5% para 8% do
total.

Nas tabelas 3 a 14, estdo demonstradas as empresas da amostra desta pesquisa,
segregadas por setor e respectivas classificagbes do balango patrominial ao longo de 2010 a

2016, conforme 0 modelo dindmico:



Tabela 3: Perfil do tipo de balanco patrimonial setor bens industriais

Tipo dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16
1 6% 0% 0% 6% 0% 0% 0%
2 75% 69% 50% 69% 69% 63% 69%
3 13% 19% 44% 25% 25% 19% 13%
5 0% 0% 6% 0% 0% 0% 0%
6 0% 6% 0% 0% 6% 6% 6%
4 6% 6% 0% 0% 0% 13% 13%
Total empresas setor 16 16 16 16 16 16 16

bens industriais

Fonte: Elaborada pela autora.

Tabela 4: Classificagéo do tipo de balanco patrimonial — empresas setor bens industriais

EMPRESAS dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16

BARDELLA 3 3 3 3 3 3 4
EMBRAER 2 2 2 2 2 2 2
ETERNIT 2 2 2 3 3 3 3
FORJA 2 3 3 3 3 4 2
FRAS- 2 2 2 2 2 2 2
GOL 1 6 5 1 6 6 6
JSL 2 2 3 2 2 2 4
KEPLER WEBER 2 2 2 2 2 2 2
MARCOPOLO 2 2 3 2 2 2 2
METALFRIO 2 2 2 2 2 4 2
METISA 2 2 2 2 2 2 2
PORTOBELLO 4 4 3 3 3 3 3
SCHULZ 3 3 3 2 2 2 2
TEGMA 2 2 3 2 2 2 2
TUPY 2 2 2 2 2 2 2
WEG 2 2 2 2 2 2 2
Total empresas setor 16 16 16 16 16 16

bens industriais

Fonte: Elaborada pela autora.

Tabela 5: Perfil do tipo de balanco patrimonial — empresas setor consumo ciclico

Tipo dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16
1 2% 9% 6% 4% 11% 9% 4%
2 51% 36% 49% 51% 47% 38% 45%
3 43% 49% 38% 40% 38% 43% 38%
5 0% 0% 0% 4% 4% 4% 6%
6 2% 4% 2% 0% 0% 0% 2%

4 2% 2% 4% 0% 0% 6% 4%

Total empresas setor 4, 47 47 47 47 47 47
consumo ciclico

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 6: Classificacdo do tipo de balango patrimonial — empresas setor consumo ciclico

EMPRESAS dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16
ALPARGATAS 2 2 2 2 2 3 2
AREZZ0 3 2 2 2 2 2 2
B2W 2 2 2 2 1 1 2
BIC MONARK 2 1 2 2 2 2 2
CEDRO 3 3 3 3 3 4 4
COTEMINAS 3 3 3 3 3 3 3
CR2 3 3 3 3 3 2 2
CREMER 2 2 2 3 2 3 3
CYRELA 3 3 2 2 3 2 2
DASA 3 3 2 2 2 2 2
DIMED 2 2 2 2 2 3 3
DIRECIONAL 2 2 2 2 2 2 2
DOHLER 2 2 2 2 2 2 2
ENCORPAR 2 6 6 5 5 5 5
EVEN 3 3 2 2 2 3 3
EZTEC 2 2 2 2 3 2 2
FLEURY 2 2 2 2 2 2 2
GAFISA 3 3 3 3 3 3 3
GRENDENE 2 2 2 2 2 2 2
GUARARAPES 2 2 2 2 2 3 2
HELBOR 2 3 3 3 3 3 3
IND CATAGUAS 3 3 2 3 2 3 3
IOCHPE-MAXION 2 3 3 3 3 4 4
JOAO FORTES 3 3 3 3 3 3 3
KROTON 3 6 1 2 2 2 2
LOCALIZA 6 1 1 1 1 1 1
LOJAS AMERICANAS 2 2 2 2 1 2 2
LOJAS MARISA 2 2 2 2 2 2 2
LOJAS RENNER 2 2 2 2 2 2 3
MELHORAMENTOS 3 3 4 3 3 3 2
METAL LEVE 2 3 3 2 2 3 2
MRV 2 2 2 2 2 2 2
MUNDIAL 4 4 4 5 5 5 5
NADIR FIGUEIREDO 3 3 3 3 2 3 3
ODONTOPREV 1 1 1 1 1 1 1
PDG REALT 2 3 3 3 3 4 5
PETTENATI 2 2 3 3 3 3 3
PROFARMA 3 3 3 3 3 3 3
RODOBENSIMOB 3 2 2 2 2 2 3
SANTANENSE 3 3 3 3 3 3 3
SARAIVA LIVR 3 3 3 3 3 3 3
SPRINGS 3 3 3 3 3 3 3
TECNISA 3 3 3 3 3 3 3
TENDA 2 3 2 2 2 2 2
TRISUL 3 3 3 3 3 3 3
VIAVAREJO 2 3 3 2 1 1 6
WHIRLPOOL 2 1 2 2 2 2 2

Total empresas setor 47 47 47 47 47 47 47

bens consumo ciclico
Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 7: Perfil do tipo de balanco patrimonial — empresas setor consumo ndo ciclico

Tipo dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16
1 0% 0% 0% 9% 9% 0% 0%
2 64% 36% 45% 27% 45% 27% 45%
3 36% 45% 55% 55% 27% 45% 36%
5 0% 0% 0% 0% 0% 9% 9%
6 0% 0% 0% 0% 0% 9% 0%
4 0% 18% 0% 9% 18% 9% 9%
Total empresas setor 11 11 11 11 11 11 11

consumo nao ciclico

Fonte: Elaborada pela autora.

Tabela 8: Classificacdo do tipo de balanco patrimonial — empresas setor consumo néo ciclico

EMPRESAS dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16

BOMBRIL 2 4 3 4 4 5 5
BRF 2 3 2 2 2 2 2
HYPERMARCAS 2 2 2 2 2 2 2
JBS 3 3 3 3 2 3 3
JOSAPAR 3 3 3 3 3 3 3
M.DIASBRANCO 2 3 3 3 2 3 2
NATURA 2 2 2 2 2 2 2
PAO DE ACUCAR 2 2 2 1 1 6 2
SAO MARTINHO 2 2 2 3 3 3 3
SLC AGRICOLA 3 3 3 3 3 3 3
TERRA SANTA 3 4 3 3 4 4 4

Total empresas setor
consumo Nao Ciclico

=
=
=
=
[
=
[
=
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[
=

Fonte: Elaborada pela autora.

Tabela 9: Perfil do tipo de balanco patrimonial - empresas setor materiais basicos

Tipo dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16
1 0% 0% 6% 0% 6% 0% 6%
2 76% 82% 65% 65% 71% 71% 71%
3 12% 12% 24% 24% 18% 12% 6%
5 0% 0% 0% 0% 0% 6% 0%
4 12% 6% 6% 12% 6% 12% 18%
Total empresas Setor 17 17 17 17 17 17 17

Materiais Basicos

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 10: Classificacdo do tipo de balango patrimonial — empresas setor materiais basicos

EMPRESAS dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16

CELUL IRANI 4 3 3 4 3 4 4
CRISTAL 3 2 2 2 3 3 2
DURATEX 2 2 2 2 2 2 2
EUCATEX 4 4 4 3 4 4 4
FERBASA 2 2 2 2 2 2 2
FIBRIA 2 2 2 3 2 2 1
GERDAU 2 2 3 2 2 2 2
GERDAU MET 2 2 3 2 2 2 2
KLABIN 2 2 2 2 2 2 2
MAGNESITA 2 2 2 2 2 2 2
MANGELS 2 2 1 4 2 2 2
PARANAPANEMA 2 2 2 3 1 5 4
SANSUY 3 3 3 3 3 3 3
SUZANO HOLD 2 2 2 2 2 2 2
TEKNO 2 2 2 2 2 2 2
USIMINAS 2 2 2 2 2 2 2
VALE 2 2 2 2 2 2 2

Total empresas Setor 17 17 17 17 17 17

Materiais Basicos

Fonte: Elaborada pela autora.

Tabela 11: Perfil do tipo de balanco patrimonial — empresas setor petrdleo, gas e

biocombustiveis

Tipo dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16
1 0% 0% 0% 0% 0% 25% 0%
2 75% 100% 100% 100% 100%  50% 100%
6 0% 0% 0% 0% 0% 25% 0%
4 25% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Total empresas Setor

Petroleo, Gas e 4 4 4 4 4 4

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 12: Classificacdo do tipo de balanco patrimonial — empresas setor petréleo, gas e

biocombustiveis

EMPRESAS dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16
COSAN 2 2 2 2 2 1 2
COSAN L 4 2 2 2 2 6 2
PETROBRAS 2 2 2 2 2 2 2
ULTRAPAR 2 2 2 2 2 2 2

Total empresas Setor
Petrdleo, Gas e

'S
'S
'S
IS
IS
IS
IS

Fonte: Elaborada pela autora.

Tabela 13: Perfil do tipo de balanco patrimonial — empresas setor tecnologia e informaética

Tipo dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16
1 0% 0% 0% 0% 0% 33% 0%
2 67% 67% 67% 33% 67% 33% 33%
3 33% 33% 33% 67% 33% 33% 67%
Total empresas Setor 3 3 3 3 3 3 3
Tecnologia e

Fonte: Elaborada pela autora.

Tabela 14: Classificagdo do tipo de balancgo patrimonial — empresas setor tecnologia e

informatica

EMPRESAS dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16

ITAUTEC 2 2 2 3 2 1 3
POSITIVO 3 3 3 3 3 3 3
TOTVS 2 2 2 2 2 2 2
Total empresas Setor 3 3 3 3 3 3 3
Tecnologia e

Fonte: Elaborada pela autora.

Esse resultado confirma a classificagdo média de tipo 2 de risco de liquidez nas
empresas brasileiras, conforme identificada por Fleuriet e Zaidan (2015).

Em média, todos os setores apresentaram varia¢des ao longo do periodo analisado, em
que a exposicdo ao risco de crise financeira ou liquidez aumentou.

Conforme Fleuriet e Zaidan (2015), o efeito tesoura representa um termémetro para
controlar o risco de liquidez na empresa e pode ser identificado a partir da analise das
variacOes do capital de giro e da necessidade de capital de giro. Ele ocorre quando essas
variaveis ndo evoluem na mesma proporcdo. Segundo os autores, as principais fontes de

disturbio da situacdo financeira das empresas e que podem ocasionar o desenvolvimento do
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efeito tesoura podem ser decorrentes de oscilacGes apresentadas nas variveis: receita liquida
operacional, lucro liquido, ativo ndo circulante e inflagao.

Uma vez classificadas as empresas da amostra, a fim de se identificar a modalidade de
financiamento do capital de giro e o nivel de exposicdo ao risco financeiro e liquidez,
analisou-se a existéncia do efeito tesoura.

A partir das empresas classificadas com os tipos, 4, 5 e 6, foram selecionadas amostras
a fim de demonstrar graficamente o efeito tesoura, mais facilmente identificado em empresas
desses tipos.

Selecionou-se a empresa Eucatex, a fim de demonstrar o efeito tesoura graficamente, a
qual foi classificada com o tipo 4 em todos os periodos da amostra — conforme Tabela 15 —,
exceto no ano de 2013, quando foi classificada com o tipo 3. Percebe-se que a evolucdo do
CDG e NCG ndo apresenta crescimento proporcional, tanto o CDG, quanto o T apresentam
saldos negativos em todos os periodos, enquanto que a NCG se apresenta positiva. Conclui-
se, portanto, que a NCG esté sendo financiada por recursos financeiros de curto prazo.

Tabela 15: Empresa Eucatex

SETOR EMPRESAS 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Materiais Basicos EUCATEX 4 4 4 3 4 4 4

Fonte: Elaborada pela autora.

Grafico 1: Empresa Eucatex — efeito tesoura
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Fonte: Elaborado pela autora.
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Segundo Fleuriet e Zaidan (2015), esse fator ocorre principalmente devido ao
crescimento elevado das vendas ap6s um periodo mais baixo ou devido a recessdo econdmica,
a fim de se manter disponibilidade de caixa.

O indice de alavancagem também permite avaliar a fonte de recursos que predomina
nessa amostra. Desse modo, a partir do Gréfico 2, percebe-se que entre 2010 e 2011 havia um
equilibrio entre os investimentos a partir de capital proprio e de terceiros. Contudo, apds
2012, percebe-se o crescimento do endividamento com terceiros de forma ascendente até o
ano de 2015, quando recua em 2016. Ou seja, em 2010 e 2011, o indice de alavancagem era
1,04 e 1,06 respectivamente. Ap6s 2012, esse indice aumenta de forma constante e crescente,
atingindo um pico de 2,23 em 2015, quando reduz para 1,99 em 2016.

Conforme Fleuriet e Zaidan (2015), a opc¢do pelo endividamento externo esta
relacionada aos beneficios fiscais referentes as despesas financeiras, em que o lucro diminui,
mas o retorno do capital aumenta, porém essa situacdo esta relacionada ao custo de capital,
n&o podendo ser considerada uma regra geral de efeito positivo para o retorno de capital.

O indice de alavancagem desta amostra demonstra a preferéncia das empresas em

financiar os ativos a partir de recursos externos.

Grafico 2: Evolugdo do indice de alavancagem — amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2. Impacto do capital de giro na lucratividade e rentabilidade das empresas

O terceiro objetivo desta pesquisa visa identificar o impacto do capital de giro na
lucratividade e rentabilidade das empresas. Ou seja, se a evolucdo do capital de giro e suas
variaveis impactaram na lucratividade e rentabilidade da empresa. Essa interferéncia pode
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ocorrer, dentre outras razdes, em fungdo da gestdo dos recursos disponiveis, dos processos de
producdo, da gestdo dos estoques, das politicas de crédito, da forma de financiamento e a
evolucéo da receita operacional.

Foram elaborados os testes de correlagéo e calculos de regressdo, conforme a seguir.

3.1.1. Analise de correlagéo

O primeiro teste foi analisar a correlagéo entre as variaveis escolhidas para a amostra e
o nivel de significancia que elas apresentam no modelo. Para tanto, utilizou-se o sistema
RStudio. O teste demonstrado na Tabela 16 apresenta a correlagdo e nivel de significancia
dessa correlacdo, considerando as variaveis dependentes de lucratividade: Nopat, Ebit e
rentabilidade, ROA e ROE; as variaveis independentes escolhidas para representarem o
capital de giro: NCG, ILD e ILC; o endividamento oneroso de curto e longo prazo:
ENDIV_Oner_CP e ENDIV_Oner_LP; e a variavel de controle; receita liquida operacional,

representada a partir do logaritmo natural.

Tabela 16: Correlacao de Pearson das variaveis da pesquisa

Endiv Endiv

NOPAT_A EBITA_TT CDGAT NCGAT STATT
T L ROA ROE Ln_RLO ™ ™ :T.Il':r(l:_ O(r:iz__ll:ll’iA ILD ILc

NOPAT_A_TTL 1,000 ***
EBIT_A_TTL 1,000 ** 1,000
ROA 0,841 *= 0,841 *= 1,000
ROE 0,031 0,031 0,086 *** 1,000
Ln_RLO 0,193 ** 0,193 ** 0,120 **>* 0,032 1,000
CDG_A_TTL 0,179 ** 0,179 *=* 0,366 **>* 0,083 *** -0,172 *** 1,000
NCG_A_TTL -0,060 ** -0,060 ** 0,081 *= 0,021 -0,290 == 0,690 *>* 1,000
ilaﬁl_'lTL 0,310 *= 0,310 ** 0,393 *>* 0,086 ** 0,113 ** 0,521 *=* -0,259 *** 1,000
Oner_CP_A_TTL -0,257 ** -0,257 *** -0,339 ** -0,126 *** -0,184 ** -0,303 ** 0,231 *** -0,677 *** 1,000
Endiv Oner_LP_A_TTL -0,045 *** -0,045 -0,180 *** 0,019 0,333 =+ -0,119 ** .0,229 ** 0,111 *** 0,002 1,000
ILD 0,081 . 0,081 *** 0,077 *=* 0,010 0,001 0,036 -0,081 *** 0,143 *** -0,095 *** 0,011 1,000
ILC 0,077 == 0,077 *=* 0,257 *** 0,031 -0,214 == 0,716 *** 0,323 **>* 0,574 ** -0,402 *** -0,181 *** 0,041 1,000
signif rate = 0 "***" 0,001 "*" 0,01 ' 0,05"''0,1""'1

Fonte: Elaborada pela autora.

Nopat: o resultado apresenta forte correlacéo positiva e alta significancia com a variavel de
rentabilidade ROA. Moderada correlagdo positiva e alta significancia com a variavel saldo de
tesouraria (ST/Ativo Total) e moderada correlagdo negativa e alta significancia com a variavel
de endividamento de curto prazo sobre o total de ativo. Apresenta fraca correlagdo com as
demais, porem mantendo alta significancia. O mesmo se percebe para as correlacdes entre
Ebit e as demais variaveis.

ROE: o resultado apresenta baixa correlacdo dessa varidvel com todas as demais, mas

significancia alta com CDG, ST e endividamento de curto prazo.
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ROA: apresenta correlagéo positiva forte, com alta significancia com Ebit e Nopat; moderada
correlagéo positiva e alta significancia com ILC e CDG. Moderada correlagdo negativa e alta
significancia com endividamento oneroso de curto prazo. NCG e endividamento oneroso de
longo prazo apresentam correlacdo fraca positiva e negativa, respectivamente, mas ambas
com alta significancia.

As correlagdes entre as varidveis também podem ser percebidas a partir do
correlograma, conforme a figura retirada do sistema RStudio: os circulos em azul variam,
representando a correlacdo positiva, quanto mais forte a correlacdo, mais proxima de 1. O
mesmo para os circulos em vermelho, que apresentam correlacdo negativa, e o grau varia
entre 0 e -1. Quanto mais forte a correlacdo negativa, mais proxima de -1.

Percebe-se a correlacdo entre praticamente todas as variaveis do modelo.
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Figura 5: Correlograma

Fonte: Elaborada pela autora.

Conclusdo: as variaveis escolhidas, que representam o capital de giro: CDG, NCG, ILD e
endividamento de curto prazo, apresentaram correlacdo fraca a moderada e alta significancia
com as variaveis de lucratividade escolhidas para 0 modelo, Nopat e Ebit, e, com a variavel

que representa a rentabilidade, ROA.
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3.2.2. Analise a partir do célculo de regressado linear com multiplas variaveis
Regressdo 1: esse teste visa identificar se as variaveis independentes interferem na evolucéo
das variaveis dependentes do modelo. Considera-se a variavel Nopat como dependente,
representando a evolugdo da margem operacional das empresas, incluindo os impostos, mas
sem o efeito do custo financeiro.

A formula escolhida para 0 modelo é representada a seguir por:

NOPAT_ATlt = ﬁo + ﬁl CDG_ATit + ﬁz NCG_ATit + ﬁ3 Ln_RLOit
+ B, ENDIV_Oner_CP_AT;, + B ILD,,

Foram também realizados testes considerando Ebit/Ativo total como variavel
dependente, para o qual, 0 modelo apresentou praticamente 0os mesmos resultados obtidos
para Nopat.

Resultados estatisticos:

Quadro 6: Resultados estatisticos para variavel dependente Nopat

O R-Quadrado e R-Quadrado

Estatistica de regresséo Ajustado demonstram que o modelo
R mdltiplo 0,360 . —
R-Quadrado 0,130 explica em 13% as variacGes em Nopat.
R-quadrado ajustado 0,128 Adicionalmente, o modelo apresenta um
Erro padrédo 0,047 hivel de significancia elevado, onde F de
Observacdes 2.632

Significacdo = 0.

_0,8556
" 6,5864

2

=0,1299

Fonte: Elaborado pela autora.
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Tabela 17: Anova — para variavel dependente Nopat

ANOVA

gl SQ MQ F F de significacao
Regressao 5 0,8556 0,1711 78,4074 0,000
Residuo 2626 5,7308 0,0022
Total 2631 6,5864

Fonte: Elaborada pela autora.

Para fins de estimativa de Nopat, consideram-se validos os coeficientes do célculo de

regressao, se diferentes de “0” e se apresentarem nivel de significancia (valor-P) abaixo de

5%. Na Tabela 18, identificam-se os coeficientes com sinal negativo que representam

correlacdo inversa a evolucdo de Nopat, ou seja, o lucro operacional apds os impostos cresce

de maneira inversa a NCG e ao endividamento oneroso de curto prazo.

Tabela 18: Regressao linear maltipla para variavel dependente Nopat

Coeficientes Erro padrdo Vvalor-P

Intersecéo -0,00495 0,00573 0,38754

CDG_AtivoTTL 0,09866 0,00942 0,00000

NCG_AtivoTTL -0,07462 0,01051 0,00000

Ln_RLO 0,00560 0,00062 0,00000

Endiv

OnerosoCP_AtivoTT -0,03503 0,01453 0,01595
ILD 0,00035 0,00015 0,01959

Fonte: Elaborada pela autora.

Para fins de estimativa de Nopat, a férmula validada pelo modelo é:

NOPAT,7 = —0,00495 + 0,099866 CDGap — 0,007462 NCGar + 0,00560 Lngo

— 0,03503 ENDIVONERCPAT + 0,00035 ILD

Conclui-se que o modelo ndo valida a hipotese nula, em que o CDG ndo impacta na

lucratividade das empresas, a partir da varidvel dependente Nopat e as varidveis

independentes apresentadas.

Regressdo 2: esse teste visa identificar se as variaveis independentes interferem na evolugédo
da variavel dependente do modelo. Considera-se a varidvel ROE como dependente,

representando a evolucgéo da rentabilidade das empresas.



A foérmula escolhida para o modelo € representada a seguir por:

ROE;, = By + B, CDG_AT;, + B, NCG_AT;, + B3 Ln_RLO;, + B, ENDIV_Oner_CP_AT,,

Quadro 7: Resultados estatisticos para variavel dependente ROE
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Estatistica de regressao

R maltiplo 0,1386
R-Quadrado 0,0192
R-quadrado ajustado 0,0177

Erro padrdo 2,7204
Observacdes 2.632

O R-Quadrado e R-Quadrado Ajustado,
demonstram que as  variaveis
independentes explicam apenas 2% das
variaces em ROE. O modelo também
apresenta erro padréo elevado.

RZ = 380,885 0 019
~19821,8575

Fonte: Elaborado pela autora.

Tabela 19: Anova — para variavel dependente ROE

ANOVA

gl MQ F F de significacéo
Regressédo 4 380,8850 05,2213 12,8670 0,000
Residuo 2627 19440,9725 7,4004
Total 2631 19821,8575

Fonte: Elaborada pela autora.
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Para fins de estimativa de ROE, consideram-se validos os coeficientes do célculo de
regressdo, se diferentes de “0” e se apresentarem nivel de significancia (valor-P) abaixo de
5%. Na tabela 20, os coeficientes resultantes do célculo sdo validos para o modelo, pois
diferem de “0”, contudo, os niveis de significincia das variaveis, exceto endividamento

oneroso, estdo acima de 5%, portanto, ndo validos para o modelo.

Tabela 20: Regressao linear maltipla para variavel dependente ROE

Coeficientes Erro padrdo valor-P

Intersecao -0,09164 0,33312 0,78327
CDG_AtivoTTL 0,27257 0,54575 0,61752
NCG_AtivoTTL 0,78541 0,60746 0,19615
Ln RLO 0,04311 0,03589 0,22984
Endiv OnerosoCP AtivoTTL -4,04067 0,84587 0,00000

Fonte: Elaborada pela autora.

Conclui-se que o modelo valida a hipétese nula, em que o CDG ndo impacta na
rentabilidade das empresas, a partir da variavel dependente ROE e as varidveis independentes

apresentadas.

Regressdo 3: esse teste visa identificar se as variaveis independentes interferem na evolugédo
da variavel dependente do modelo. Considera-se a variavel ROA como dependente e
representando a evolucdo da rentabilidade das empresas.

A férmula escolhida para o modelo é representada a seguir por:

ROA; = By + P1 CDG_AT; + B NCG_AT;, + B3 Ln_RLO; + B, ENDIV_Oner_CP_AT;, + Bs ENDIV_Oner_LP_AT;



Quadro 8: Resultados estatisticos para variavel dependente ROA

72

Estatistica de regressdo

R multiplo 0,5172
R-Quadrado 0,2675
R-quadrado ajustado 0,2661
Erro padréo 0,0744
Observacoes 2.632

O R-Quadrado e R-Quadrado Ajustado,
demonstram que o modelo explica em
27% as variagdes em ROA

Adicionalmente, o0 modelo apresenta um
nivel de significAncia elevado, onde F
de Significacédo = 0.

2= 23030 _ 2675
19,8225
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela 21: Anova — para variavel dependente ROA
ANOVA
gl SQ MQ F F de significagdo
Regressao 5 5,3030 1,0606 191,8189 0,000
Residuo 2626 14,5196 0,0055
Total 2631 19,8225

Fonte: Elaborada pela autora.

Para fins de estimativa de ROA, consideram-se validos os coeficientes do calculo de

regressdo, conforme demonstrado na tabela 22, se diferentes de “0” e se apresentarem nivel de

significancia (valor-P) abaixo de 5%. Foram feitos varios testes, a partir da combinagdo das

amostras escolhidas para esta pesquisa, sendo que ST e ILD ndo apresentaram significancia e

foram excluidas do modelo.
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Tabela 22: Regresséo linear maltipla para variavel dependente ROA

Coeficientes Erro padréo valor-P

Intersecdo -0,04927 0,00912 0,00000
CDG_AtivoTTL 0,25706 0,01508 0,00000
NCG_AtivoTTL -0,14458 0,01699 0,00000
Ln_RLO 0,01122 0,00103 0,00000
Endiv OnerosoCP_AtivoTTL -0,08128 0,02346 0,00054
Endiv OnerosoLP_AtivoTTL -0,14558 0,01083 0,00000

Fonte: Elaborada pela autora.

Conclui-se que o modelo ndo valida a hipotese nula em que o CDG nédo impacta na
rentabilidade das empresas, a partir da varidvel dependente ROA e as varidveis independentes

apresentadas. A formula de projecdo de ROA a ser utilizada é:

ROA = —0,04927 + 0,25706 CDG_AT — 0,14458NCG_AT + 0,011220Ln_RLO
— 0,08128 ENDIV_Oner_CP_AT — 0,14558 ENDIV_Oner_LP_AT

No quadro a seguir, demonstra-se um resumo dos resultados obtidos na pesquisa a

partir da definicdo dos objetivos propostos e os métodos utilizados para analise e testes.
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Quadro 9: Resumo dos resultados da pesquisa

OBJETIVOS

TESTES

RESULTADOS

Fonte de
financiamento do
capital de giro,
anélise da liquidez

e risco financeiro.

1) Classificagdo das
empresas quanto
ao nivel de
liquidez conforme
0 modelo
dinamico;

2) Andlise do indice
de alavancagem.

a)A maioria das empresas da amostra apresenta O6tima
condicdo de liquidez, utilizam fontes de financiamento de
longo prazo para financiar ativos ndo circulantes e
necessidade de capital de giro, mantendo caixa disponivel.
Sendo que menos de 5% financia a NCG através da propria
operacao, através da otimizacao dos ciclos financeiros.

b)Mais de 20% das empresas apresentam vulnerabilidade
quanto a liquidez e risco financeiro, pois financiam parte da
NCG através de empréstimos de curto prazo.

c)Entre 10 e 15% das empresas apresentam condicdo que
varia de risco financeiro moderado a elevado em funcédo da
indisponibilidade de caixa e financiamento do CDG, NCG e
parte do ativo ndo circulante a partir de financiamento de
curto prazo. Em geral, essas empresas ndo apresentam
ciclos financeiros compativeis a operacao.

d)O indice de alavancagem demonstra que a amostra
apresentava equilibrio em 2010 entre o financiamento de
ativos a partir de capital préprio e terceiros, porém
apresenta evolucdo crescente e constante de recursos de
terceiros entre 2011 e 2016.

REJEITA A HIPOTESE NULA

Efeito tesoura

Andlise gréfica da
evolugdo do CDG,
NCGeT

a)O estudo apresenta a evolugdo grafica do efeito tesoura.
Conforme evolucdo de NCG, CDG e T, exemplificado pela
demonstracdo gréafica da empresa Eucatex.

REJEITA A HIPOTESE NULA

Impacto do capital
de giro na
lucratividade e
rentabilidade da

empresa

1) Anélise da
correlacdo das
variaveis;

2) Célculo da
Regresséo das
variaveis, sendo
Nopat a varidvel
de lucratividade;

3) Célculo da
Regressdo das
variaveis, sendo
ROE e ROA
variaveis de
rentabilidade;

4) Teste de variancia
através de Anova;

5) Andlise da
significancia do
modelo e das
variaveis
individualmente.

a) ldentificadas as correlagfes entre as varidveis do modelo
tanto positivas quanto negativas que variam de moderada
a forte.

b) O nivel de significancia em até 5% foi identificado na
maioria das correlagBes analisadas.

c) A andlise de regressdo do modelo rejeita a hipotese nula
considerando Nopat e ROA como varidveis dependentes,
ou seja, 0 CDG impacta na lucratividade e rentabilidade
das empresas. REJEITA A HIPOTESE NULA

d) Nao rejeita a hipotese nula considerando a variavel ROE
como dependente, ou seja, utilizando o modelo em que o
ROE é utilizado como variavel dependente, 0 CDG ndo
impacta na rentabilidade. NAO REJEITA A HIPOTESE
NULA
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Andlise setorial
quanto ao
financiamento do

capital de giro

Anélise do nivel de
liquidez e exposicdo
ao risco financeiro
dos setores

econdmicos

Os setores ndo ciclico, ciclico e construcdo e transporte
apresentam mais de 50% do nimero de empresas da amostra
e foram classificados em todos os niveis de analise de risco de
liquidez, com predominancia no nivel 2, ou seja, utilizam
recursos de longo prazo para o financiamento da NCG,
apresentam liquidez de caixa. REJEITA A HIPOTESE NULA

Fonte: Elaborado pela autora.
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CONSIDERACOES FINAIS

A busca por novas formas de andlise sdo os principais motivadores da pesquisa,
objetivando o aprimoramento de técnicas que proporcionam melhor gestdo de recursos,
otimizacdo de tempo, credibilidade de informac6es, padronizacdo de métodos, flexibilidade
em relacdo a utilizacdo de novas tecnologias.

Esta pesquisa atingiu esse objetivo, uma vez que utilizou de novas técnicas de andlise
em conjunto com técnicas existentes e difundidas, sem desmerecimento de metodologias, mas
promovendo o seu aperfeicoamento.

A oportunidade de se classificar as empresas quanto ao grau de risco de liquidez
permite aos gestores 0 acompanhamento de indicadores financeiros que proporcionam maior
visibilidade e consequentemente permitem acdes mais rapidas. Ainda proporciona aos
investidores, o acompanhamento da qualidade de gestdo operacional das empresas em que
eles investiram ao adquirirem suas acdes. Uma situacdo de risco financeiro ou total
inadimpléncia impacta diretamente nos precos das acfes no mercado. Conforme o modelo
dindmico, é possivel seu acompanhamento e elaboracdo de estimativas futuras para tomadas
de decisoes, seja do lado do gestor, seja do lado do investidor.

A identificacdo de um comportamento médio padrdo nas empresas brasileiras quanto a
forma de administrar o capital de giro demonstra que ha caracteristicas proprias do mercado
brasileiro. Assim, como a andlise setorial demonstra, hd determinados segmentos da economia
que apresentam maior facilidade em evitar o risco financeiro nos periodos criticos de crise do
que outros.

Contudo, a analise ndo se deve restringir a indicadores financeiros apenas, sejam
tradicionais ou oriundos de novas metodologias. O acompanhamento constante através de
diversas metodologias permite maior visibilidade tanto da situacdo operacional como
financeira, e 0 uso constante de métodos sem atualiza¢cBes induzem a vicios de andlise e
gestdo, ndo compativeis com 0s mercados atuais.

Esta pesquisa foi limitada ao avaliar a eficacia do modelo dindmico em algumas de
suas funcionalidades. Portanto, em futuros estudos, sugere-se aprofundar as analises acerca
dos ciclos financeiros, a analise acerca do impacto do capital de giro relacionado ao retorno

sobre o patrimdnio liquido, a qual esta pesquisa se limitou apenas a realizagdo de um teste de
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regressdo. Assim como, a analise de projecOes de rentabilidade e lucratividade conforme os
setores e a partir das variaveis independentes apresentadas.

Adicionalmente, sugere-se a analise do impacto relacionado a fatores
macroeconémicos, como evolucdo da inflacdo, taxas de juros e cambio, na evolucdo do
capital de giro e consequentemente no impacto causado na lucratividade e rentabilidade das

empresas.
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APENDICES

APENDICE A: Relacio das empresas da amostra

APENDICE B: Lista completa das empresas da amostra



APENDICE A: Relagio das empresas da amostra

ETOR ECONOMIC SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO GOVERNANCA ORIGEM SELECAO OBS AMOSTRA
Petrdleo, Géas e BiodPetréleo, Gas e Biocol|Exploragdo, Refino e [ANDEAVOR ANDV |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Petréleo, Gas e BiodPetr6leo, Gas e BiocolExploragédo, Refino e |CHESAPEAKE CHKE |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Petréleo, Géas e BiodPetr6leo, Gas e Biocol Exploragéo, Refino e [CHEVRON CHVX [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Petrdleo, Gas e BiodPetréleo, Gas e BiocolExploragdo, Refino e [COPHILLIPS COPH [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Petréleo, Gas e BiodPetr6leo, Gas e BiocolExploragdo, Refino e [COSAN CSAN [NM BRA oK Amostra X
Petréleo, Gas e BiodPetr6leo, Gas e BiocolExplorac&o, Refino e [COSAN LTD CZLT |DR3 BRA oK Amostra X
Petrdleo, Gés e BiodPetréleo, Gas e BiocolExploragdo, Refino e [EXXON MOBIL EXXO |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)

Petréleo, G&s e BiodPetr6leo, Gas e BiocolExploragédo, Refino e INOVA OLEO OGSA BRA REJ Periodo Incompleto

Petréleo, Gés e BiodPetr6leo, Gas e Biocol|Exploracdo, Refino e [OGX PETROLEO | OGXP |NM BRA REJ Periodo Incompleto

Petrdleo, Géas e BiodPetréleo, Gas e Biocol|Exploragdo, Refino e [PET MANGUINH RPMG BRA REJ PL negativo

Petréleo, Gas e BiodPetr6leo, Gas e BiocolExploragdo, Refino e [PETROBRAS PETR BRA oK Amostra X
Petréleo, Géas e BiodPetr6leo, Gas e BiocolExplorac&o, Refino e [PETRORIO PRIO |NM BRA REJ dados inconsistentes

Petrdleo, Gés e BiodPetréleo, Gas e BiocolExploragdo, Refino e (QGEP PART QGEP [NM BRA EXC empresa de participagdes

Petréleo, Gas e BiodPetr6leo, Gas e BiocolExploragdo, Refino e [SANCHEZ ENER SANC |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Petréleo, Gas e BiodPetr6leo, Gas e Biocol Exploracéo, Refino e [ULTRAPAR UGPA |NM BRA oK Amostra X
Petrdleo, Gas e BiodPetréleo, Gas e BiocolExploracdo, Refino e [VALERO ENER VLOE [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Petréleo, Gas e BiodPetr6leo, Gas e BiocolEquipamentos e Serv|HALLIBURTON HALI [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Petréleo, Gas e BioPetréleo, Gas e BiocolfEquipamentos e Serv|LUPATECH LUPA [NM BRA REJ PL negativo

Petrdleo, Gés e BiodPetréleo, Gas e BiocolEquipamentos e Serv|OSX BRASIL OSXB |NM BRA REJ dados inconsistentes

Petréleo, Gas e BiodPetr6leo, Gas e BiocolEquipamentos e Serv|SCHLUMBERGER| SLBG |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Petréleo, Gas e BiodPetréleo, Gas e BiocolEquipamentos e Serv TRANSOCEAN RIGG [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Materiais Bésicos |Mineragéo Minerais Metéalicos ~|ALCOA AALC |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Materiais Basicos |Mineragéo Minerais Metdlicos |BRADESPAR BRAP |N1 BRA EXC empresa de participagdes

Materiais Basicos |Mineracéo Minerais Metdlicos |FREEPORT FCXO |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Materiais Basicos |Mineragéo Minerais Metalicos LITEL LTEL |MB BRA EXC empresa de participagdes

Materiais Basicos |Mineragéo Minerais Metdlicos ~ [MMX MINER MMXM  |NM BRA REJ dados inconsistentes

Materiais Basicos |Mineracéo Minerais Metdlicos  [VALE VALE |N1 BRA OK Amostra X
Materiais Basicos |Mineragéo Minerais N&o Metélico CCX CARVAO CCXC [NM EXT EXC Empresa Estrangeira

Materiais Basicos |Siderurgia e Metalurgig Siderurgia ARCELOR ARMT |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Materiais Basicos |Siderurgia e Metalurgig Siderurgia FERBASA FESA |N1 BRA oK Amostra X
Materiais Basicos |Siderurgia e Metalurgig Siderurgia GERDAU GGBR |N1 BRA oK Amostra X
Materiais Basicos |Siderurgia e Metalurgig Siderurgia GERDAU MET GOAU (N1 BRA OK Amostra X
Materiais Basicos |Siderurgia e Metalurgig Siderurgia SID NACIONAL CSNA BRA REJ periodo incompleto

Materiais Basicos |Siderurgia e Metalurgig Siderurgia US STEEL USSX |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Materiais Basicos |Siderurgia e Metalurgig Siderurgia USIMINAS USIM _[N1 BRA OK Amostra X
Materiais Basicos |Siderurgia e MetalurgigArtefatos de Ferro e AFIBAM FBMC BRA Rej periodo incompleto

Materiais Basicos |Siderurgia e MetalurgigArtefatos de Ferro e AMANGELS INDL MGEL BRA oK Amostra X
Materiais Basicos |Siderurgia e MetalurgidArtefatos de Ferro e APANATLANTICA PATI BRA Rej Dados ndo disponiveis

Materiais Basicos |Siderurgia e MetalurgigArtefatos de Ferro e ATEKNO TKNO BRA OK Amostra X
Materiais Basicos |Siderurgia e MetalurgidArtefatos de Cobre  |PARANAPANEMA | PMAM |NM BRA OK Amostra X
Materiais Basicos |Quimicos Petrogquimicos BRASKEM BRKM (N1 BRA REJ periodo incompleto

Materiais Basicos |Quimicos Petroguimicos DOW CHEMICAL | DOWB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Materiais Basicos |Quimicos Petroquimicos ELEKEIROZ ELEK BRA REJ periodo incompleto

Materiais Basicos |Quimicos Petroguimicos GPC PART GPCP BRA REJ Em recupaeracdo judicial

Materiais Basicos |Quimicos Fertilizantes e Defens{FER HERINGER FHER |NM BRA REJ periodo incompleto

Materiais Basicos |Quimicos Fertilizantes e Defensf MOSAIC CO MOSC |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)

Materiais Basicos |Quimicos Fertilizantes e Defensf NUTRIPLANT NUTR |MA BRA REJ periodo incompleto

Materiais Basicos |Quimicos Quimicos Diversos |CRISTAL CRPG BRA ok Amostra X
Materiais Basicos |Quimicos Quimicos Diversos |E DU PONT DUPO |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Materiais Basicos |Quimicos Quimicos Diversos |UNIPAR UNIP BRA REJ periodo incompleto

Materiais Basicos |Madeira e Papel Madeira DURATEX DTEX |NM BRA oK Amostra X
Materiais Basicos |Madeira e Papel Madeira EUCATEX EUCA N1 BRA OK Amostra X
Materiais Basicos |Madeira e Papel Papel e Celulose CELUL IRANI RANI BRA OK Amostra X
Materiais Basicos |Madeira e Papel Papel e Celulose FIBRIA FIBR [NM BRA oK Amostra X
Materiais Basicos |Madeira e Papel Papel e Celulose KLABIN S/A KLBN |N2 BRA oK Amostra X
Materiais Basicos |Madeira e Papel Papel e Celulose SANTHER STTZ BRA REJ Em recupaeragdo judicial

Materiais Basicos |Madeira e Papel Papel e Celulose SUZANO HOLD NEMO BRA oK Amostra X
Materiais Basicos |Madeira e Papel Papel e Celulose SUZANO PAPEL SUZB N1 BRA REJ dados inconsistentes

Materiais Basicos |Embalagens Embalagens METAL IGUACU MTIG BRA REJ Dados ndo disponiveis

Materiais Basicos [Materiais Diversos Materiais Diversos ~ |MAGNESITA SA MAGG |NM BRA oK Amostra X
Materiais Basicos _|Materiais Diversos Materiais Diversos  [SANSUY SNSY BRA OK Amostra X




ETOR ECONOMIC! SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO GOVERNANCA ORIGEM SELECAO OBS AMOSTRA
Bens Industriais Construgéo e EngenhiProdutos para Constr|ETERNIT ETER [NM BRA OK Amostra X
Bens Industriais Construg&o e EngenhiProdutos para Constr|HAGA S/A HAGA BRA REJ periodo incompleto

Bens Industriais Construgéo e EngenhiProdutos para Constr|PORTOBELLO PTBL |NM BRA OK Amostra X
Bens Industriais Construgdo e EngenhiConstrugdo Pesada |AZEVEDO AZEV BRA oK periodo incompleto

Bens Industriais Construgéo e EngenhiConstrucéo Pesada |[CONST BETER COBE (MB BRA REJ periodo incompleto

Bens Industriais Construgdo e EngenhiConstrugcdo Pesada |LIX DA CUNHA LIXC BRA REJ incompleto

Bens Industriais Construgéo e EngenhiConstrucéo Pesada |MENDES JR MEND BRA REJ Dados ndo disponiveis

Bens Industriais Construgéo e EngenhjEngenharia ConsultiviSONDOTECNICA [ SOND BRA REJ periodo incompleto

Bens Industriais Construgéo e EngenhiEngenharia ConsultiviTECNOSOLO TCNO BRA REJ periodo incompleto

Bens Industriais Construcdo e EngenhiServicos Diversos  [MILLS MILS |NM BRA REJ periodo incompleto

Bens Industriais Material de Transporte|Material Aeronautico BOEING BOEI |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Material de Transporte| Material Aerondutico §EMBRAER EMBR |NM BRA oK Amostra X
Bens Industriais Material de Transporte|Material Aeronautico  GEN DYNAMICS GDBR [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Material de Transporte| Material Aerondutico §LOCKHEED LMTB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Material de Transporte|Material Aerondutico UNITED TECH UTEC |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Material de Transporte|Material Rodovidrio  |FRAS-LE FRAS |N1 BRA oK Amostra X
Bens Industriais Material de Transporte|Material Rodovidrio |MARCOPOLO POMO [N2 BRA OK Amostra X
Bens Industriais Material de Transporte|Material Rodoviario |RANDON PART RAPT |N1 BRA REJ empresa de participagbes

Bens Industriais Material de Transporte|Material Rodoviario |RECRUSUL RCSL BRA REJ periodo incompleto

Bens Industriais Material de TransportelMaterial Rodoviario  |RIOSULENSE RSUL BRA REJ periodo incompleto

Bens Industriais Material de Transporte|Material Rodoviario  |TUPY TUPY |NM BRA oK Amostra X
Bens Industriais Material de Transporte|Material Rodovidrio  [WETZEL S/A MWET BRA REJ PL negativo

Bens Industriais Equipamentos Elétricd Equipamentos Elétric{FIRST SOLAR FSLR |[DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Méaquinas e Equipame|Motores, Compressol SCHULZ SHUL BRA oK Amostra X
Bens Industriais Méaquinas e Equipame|Motores, CompressofWEG WEGE |NM BRA OK Amostra X
Bens Industriais Méaquinas e Equipame|MAq. e Equip. Industri{BARDELLA BDLL BRA oK Amostra X
Bens Industriais Maquinas e Equipame|Mag. e Equip. IndustrijINDS ROMI ROMI (NM BRA REJ periodo incompleto

Bens Industriais Méaquinas e Equipame|Maq. e Equip. Industri{INEPAR INEP BRA REJ periodo incompleto

Bens Industriais Maquinas e Equipame|Mag. e Equip. IndustriiKEPLER WEBER | KEPL BRA OK Amostra X
Bens Industriais Méaquinas e Equipame|Maq. e Equip. Industri{METALFRIO FRIO [NM BRA ok Amostra X
Bens Industriais Maquinas e Equipame|Mag. e Equip. IndustriiNORDON MET NORD BRA REJ Dados ndo disponiveis

Bens Industriais Méaquinas e Equipame|Mag. e Equip. IndustrijPRATICA PRCA [M2 BRA REJ empresa de participagdes

Bens Industriais Maquinas e Equipame|Mag. e Equip. Constry ACO ALTONA EALT BRA REJ incompleto

Bens Industriais Méaquinas e Equipame|Maq. e Equip. Constry CATERPILLAR CATP |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Méaquinas e Equif Méag. e Equip. ConstrMETISA MTSA BRA ok Amostra X
Bens Industriais Maquinas e Equipame|Armas e Municdes  |FORJA TAURUS FJTA [N2 BRA ok Amostra X
Bens Industriais Transporte Transporte Aéreo AMERICAN AR AALL [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Transporte Transporte Aéreo AZUL AZUL (N2 BRA Rej periodo incompleto

Bens Industriais Transporte Transporte Aéreo DELTA DEAlI |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Transporte Transporte Aéreo GOL GOLL |N2 BRA ok Amostra X
Bens Industriais Transporte Transporte FerroviariqALL AMER LAT ALLL BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Transporte FerroviariqALL NORTE FRRN (MB BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Transporte FerroviariqALL PAULISTA GASC |MB BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Transporte FerroviariqCOSAN LOG RLOG |NM BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Transporte FerroviarigFER C ATLANT VSPT BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Transporte FerroviariqMRS LOGIST MRSA (MB BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Transporte FerroviariqRUMO S.A. RAIL  [NM BRA EXC N&o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Transporte FerroviariqUNIONPACIFIC UPAC |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Transporte Transporte HidroviariLOG-IN LOGN |NM BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Transporte Hidroviarig TREVISA LUXM BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Transporte RodoviarijFEDEX CORP FDXB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Transporte Transporte RodoviariqJSL JSLG |NM oK Amostra X
Bens Industriais Transporte Transporte Rodoviari TEGMA TGMA |NM OK Amostra X
Bens Industriais Transporte Transporte RodovidriqUPS UPSS |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Transporte Explorac&o de Rodov{AUTOBAN ANHB BRA EXC Né&o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Exploracéo de Rodov{CCR SA CCRO |NM BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Explorag&o de RodoviCONC RAPOSO RPTA BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Exploragéo de Rodov{CONC RIO TER CRTE |MB BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Explorag&o de RodoviECON ERDV BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Exploracédo de Rodov|ECONORTE ECNT BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Explorac&o de RodoviECOPISTAS ASCP BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Exploracéo de Rodov|ECORODOVIAS ECOR [NM BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Explorag&o de Rodovi{ECOVIAS ECOV BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Exploracéo de Rodov{INVEPAR VPR |MB BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Explorag&o de RodoviROD COLINAS COLN BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Exploracéo de Rodov{ROD TIETE RDVT BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Exploragdo de RodoviRT BANDEIRAS CRBD BRA EXC N3&o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Exploracéo de Rodov{TRIANGULOSOL TRIA BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Exploracéo de Rodov{TRIUNFO PART TPIS [NM BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Exploracéo de Rodov{VIAOESTE VOES BRA EXC N3o se aplica ao escopo

Bens Industriais Transporte Servigos de Apoio e AGRUAIRPORT AGRU |MB BRA Rej periodo incompleto

Bens Industriais Transporte Servicos de Apoio e APRUMO PRML [NM BRA ok Amostra

Bens Industriais Transporte Servigos de Apoio e ASANTOS BRP STBP [N2 BRA REJ empresa de participagdes

Bens Industriais Transporte Servicos de Apoio e AWILSON SONS WSON |[DR3 EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Bens Industriais Servigos Diversos Servigos Diversos  [ALTUS S/A ALTS |M2 BRA REJ periodo incompleto

Bens Industriais Servigos Diversos Servicos Diversos  |[CONTAX CTAX [NM BRA REJ empresa de participagbes

Bens Industriais Servigos Diversos Servigos Diversos  |[CSU CARDSYST | CARD |NM BRA REJ Dados ndo disponiveis

Bens Industriais Servigos Diversos Servicos Diversos  [DTCOM-DIRECT | DTCY BRA REJ Dados ndo disponiveis

Bens Industriais Servigos Diversos Servigos Diversos  |VALID VLID |NM BRA REJ Dados ndo disponiveis

Bens Industriais Comércio Material de Transportd MINASMAQUINA MMAQ BRA REJ Dados ndo disponiveis

Bens Industriais Comércio Material de Transport§ WLM IND COM WLMM BRA REJ Dados ndo disponiveis




SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO GOVERNANCA ORIGEM SELECAO OBS AMOSTRA|
Consumo néo Ciclico Agropecudria Agricultura BRASILAGRO AGRO |NM BRA oK periodo incompleto
Consumo néo Ciclico Agropecudria Agricultura POMIFRUTAS FRTA [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo nédo Ciclico Agropecudria Agricultura SLC AGRICOLA SLCE [NM BRA oK Amostra X
Consumo ndo Ciclico Agropecudria Agricultura TERRA SANTA TESA [NM BRA ok Amostra X
Consumo n&o Ciclico Alimentos ProcessaddAgucar e Alcool BIOSEV BSEV [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessaddAgucar e Alcool RAIZEN ENERG RESA BRA REJ periodo incompleto
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessaddAcucar e Alcool SAO MARTINHO SMTO _[NM OK Amostra X
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessaddCarnes e Derivados |BRF SA BRFS [(NM BRA oK Amostra X
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessaddCarnes e Derivados |EXCELSIOR BAUH BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessaddCarnes e Derivados |JBS JBSS |NM BRA oK Amostra X
Consumo ndo Ciclico Alimentos ProcessaddCarnes e Derivados |MARFRIG MRFG |NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessadqCarnes e Derivados |MINERVA BEEF [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessaddCarnes e Derivados |[MINUPAR MNPR BRA REJ PL Negativo
Consumo ndo Ciclico Alimentos ProcessaddAlimentos Diversos |FORNODEMINAS | FOMS |MA BRA REJ periodo incompleto
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessaddAlimentos Diversos |HERSHEY CO HSHY [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo ndo Ciclico Alimentos ProcessaddAlimentos Diversos |J.MACEDO JMCD BRA REJ periodo incompleto
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessaddAlimentos Diversos |JOSAPAR JOPA BRA oK Amostra X
Consumo ndo Ciclico Alimentos ProcessaddAlimentos Diversos |KRAFT GROUP KFGI REJ BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessaddAlimentos Diversos |KRAFT HEINZ KHCB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessaddAlimentos Diversos |M.DIASBRANCO MDIA |NM BRA oK Amostra X
Consumo ndo Ciclico Alimentos ProcessaddAlimentos Diversos |MONDELEZ INT MDLZ [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo néo Ciclico Alimentos ProcessadqAlimentos Diversos |ODERICH ODER BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo néo Ciclico Bebidas Cervejas e Refrigeran AMBEV S/A AVBV BRA ok periodo incompleto
Consumo néo Ciclico Bebidas Cervejas e Refrigeranf COCA COLA COCA [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo ndo Ciclico Bebidas Cervejas e Refrigeran FEMSA FMXB [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo néo Ciclico Bebidas Cervejas e RefrigeranPEPSICO INC PEPB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo néo Ciclico Produtos de Uso PesgProdutos de Uso Pes{ADVANCED-DH ADHM BRA REJ periodo incompleto
Consumo néo Ciclico Produtos de Uso PesgProdutos de Uso Pes{AVON AVON [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo nédo Ciclico Produtos de Uso PesgProdutos de Uso Pes{COLGATE COLG [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Consumo néo Ciclico Produtos de Uso PesgProdutos de Uso Pes{COTY INC COTY |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo n&o Ciclico Produtos de Uso PesgProdutos de Uso Pes{KIMBERLY CL KMBB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo néo Ciclico Produtos de Uso PesgProdutos de Uso Pes{NATURA NATU |NM BRA OK Amostra X
Consumo néo Ciclico Produtos de Uso PesgProdutos de Uso Pes{PG PGCO |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo néo Ciclico Produtos de Uso PesgProdutos de Limpeza|BOMBRIL BOBR BRA OK Amostra X
Consumo néo Ciclico Diversos Produtos Diversos |HYPERMARCAS HYPE |NM BRA oK Amostra X
Consumo néo Ciclico Comeércio e DistribuicdProdutos Diversos |CARREFOUR BR | CRFB |NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo néo Ciclico Comércio e DistribuigdProdutos Diversos  |P.ACUCAR-CBD PCAR [N1 oK Amostra X
Consumo néo Ciclico Comércio e DistribuicdProdutos Diversos [TARGET CORP TGTB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo néo Ciclico Comércio e DistribuigdProdutos Diversos WAL MART WALM |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes CONST ALIND CALI BRA Rej PL Negativo
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes CR2 CRDE |NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes CYRELA REALT CYRE |NM BRA [o]3 Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes DIRECIONAL DIRR [NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificagdes EVEN EVEN |NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes EZTEC EZTC [NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construg&o Civil Edificacdes GAFISA GFSA [NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes HELBOR HBOR [NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construcéo Civil Edificacdes JHSF PART JHSF  [NM BRA REJ empresa de participagdes
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes JOAO FORTES JFEN BRA [o] Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes MRV MRVE [NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes PDG REALT PDGR [NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes RODOBENSIMOB| RDNI (NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes ROSSIRESID RSID |NM BRA oK dados inconsistentes
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes TECNISA TCSA [NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construcéo Civil Edificacdes TENDA TEND [NM BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes TRISUL TRIS |NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes VIVER VIVR _|NM BRA Rej PL Negativo
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuério e JFios e Tecidos CEDRO CEDO |N1 BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e JFios e Tecidos COTEMINAS CTNM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuério e JFios e Tecidos DOHLER DOHL BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e JFios e Tecidos ENCORPAR ECPR BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e QFios e Tecidos IND CATAGUAS CATA BRA oK (Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e JFios e Tecidos KARSTEN CTKA BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e JFios e Tecidos PETTENATI PTNT BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuério e JFios e Tecidos SANTANENSE CTSA BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e JFios e Tecidos SPRINGS SGPS [NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e JFios e Tecidos TEKA TEKA BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e JFios e Tecidos TEX RENAUX TXRX BRA REJ PL Negativo
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e 4Vestuario CIAHERING HGTX [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e JCalgados ALPARGATAS ALPA N1 BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calcados CAMBUCI CAMB BRA REJ dados inconsistentes
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados GRENDENE GRND (NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados NIKE NIKE |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e JCalgados VULCABRAS VULC BRA REJ PL Negativo
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Acessdrios MUNDIAL MNDL BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Acessorios TECHNOS TECN [NM BRA REJ periodo incompleto




SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO GOVERNANCA ORIGEM SELECAO OBS AMOSTRA
Consumo Ciclico Utilidades Domésticas|Eletrodomésticos GOPRO GPRO [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Utilidades Domésticas|Eletrodomésticos IGB S/A IGBR BRA REJ PL Negativo
Consumo Ciclico Utilidades Domésticas|Eletrodomésticos \WHIRLPOOL WHRL BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Utilidades Domésticas|Mdveis UNICASA UCAS |NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Utilidades Domésticas|Utensilios Doméstico{HERCULES HETA BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Utilidades Domésticas|Utensilios Doméstico{NADIR FIGUEI NAFG BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Automoéveis e Motocicl|Automéveis e Motocic FORD MOTORS FDMO [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Automéveis e Motocicl| Automéveis e Motocicl GENERAL MOT GMCO [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Automoveis e Motocicl| Automéveis e MotociIOCHPE-MAXION | MYPK |NM BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Automéveis e Motocicl|Automéveis e Motocid METAL LEVE LEVE |NM BRA [¢]3 Amostra X
Consumo Ciclico Automéveis e Motocicl|Automdveis e Motocic PLASCAR PART PLAS BRA REJ empresa de participagdes
Consumo Ciclico Automéveis e Motocicl|Automdveis e Motocic TESLA INC TSLA [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Midia Producéo e Difusdo |CINESYSTEM CNSY |MA BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Midia Producéo e Difusdo |COMCAST CMCS |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Midia Produc&o e Difusdo |NETFLIX NFLX |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Midia Produg&o e Difusdo |TIME WARNER TWXB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Midia Produg&o e Difusdo |WALT DISNEY DISB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Midia Jornais, Livros e RevijMELHORAMENTOY MSPA BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Hoteis e Restaurantes|Hotelaria HOTEIS OTHON HOOT BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Hoteis e Restaurantes|Hotelaria SAUIPE PSEG BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Hoteis e Restaurantes|Restaurante e Similar|IMC S/A MEAL [NM BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Hoteis e Restaurantes|Restaurante e SimilaMCDONALDS MCDC [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Hoteis e Restaurantes|Restaurante e Similarl STARBUCKS SBUB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Viagens e Lazer Bicicletas BIC MONARK BMKS BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Viagens e Lazer Brinquedos e Jogos |ESTRELA ESTR BRA Rej dados inconsistentes
Consumo Ciclico Viagens e Lazer Brinquedos e Jogos |TECTOY TOYB BRA Rej dados inconsi
Consumo Ciclico Viagens e Lazer Produgéo de Eventos|SPTURIS AHEB BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Viagens e Lazer Producéo de Eventos|TIME FOR FUN SHOW |NM BRA REJ dados inconsistentes
Consumo Ciclico Viagens e Lazer Viagens e Turismo  [CVC BRASIL CVCB |NM BRA REJ dados inconsi
Consumo Ciclico Diversos Servigos Educacionail ANIMA ANIM  |NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Diversos Servicos Educaciona| ESTACIO PART ESTC [NM BRA REJ Empresa de Participacdes
Consumo Ciclico Diversos Servigos Educacionaij KROTON KROT |NM BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Diversos Servigos Educacionaij SER EDUCA SEER [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Diversos Servicos EducacionajSOMOS EDUCA SEDU [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Diversos Aluguel de carros LOCALIZA RENT |NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Diversos Aluguel de carros LOCAMERICA LCAM [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Diversos Aluguel de carros MOVIDA MOVI |NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Diversos Aluguel de carros UNIDAS UNID BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Diversos Programas de FideliziMULTIPLUS MPLU [NM BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Diversos Programas de Fideliz{SMILES SMLE [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e (AREZZO CO ARZZ |NM BRA [¢]3 Amostra X
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e (GAP GPSI [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e (GRAZZIOTIN CGRA BRA oK periodo incompleto
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuério e (GUARARAPES GUAR BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e (JC PENNEY JCPC |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e (L BRANDS LBRN [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e (LE LIS BLANC LLIS [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Comeércio Tecidos, Vestuario e (LOJAS HERING LHER BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuério e (LOJAS MARISA AMAR  (NM BRA Ok Amostra X
Consumo Ciclico Comeércio Tecidos, Vestuério e (LOJAS RENNER LREN [NM BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e (MACY S MACY |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e (ROSS STORES ROST [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Comércio Eletrodomésticos BEST BUY BBYY [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Comércio Eletrodomésticos MAGAZ LUIZA MGLU |NM BRA REJ dados inconsistentes
Consumo Ciclico Comércio Eletrodomésticos VIAVAREJO WAR _[N2 BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos |AMAZON AMZO [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos  |B2W DIGITAL BTOW [NM BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos |BR HOME HCBR |MA BRA Rej Dados n3o disponiveis
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos |COSTCO COWC |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos  [DUFRY AG DAGB |DR3 EXT EXC
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos |HOME DEPOT HOME [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos  |LOJAS AMERIC LAME BRA OK Amostra X
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos  [SARAIVA LIVR SLED (N2 BRA [¢] Amostra X
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos  |TIFFANY TIFF  |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )




SETOR ECONOMICO SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO GOVERNANCA ORIGEM SELECAO OBS AMOSTRA
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{ABBOTT ABTT |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{ABBVIE ABBV |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{AMGEN AMGN |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr(BIOGEN BIB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr(BIOMM BIOM [MA EXT EXC
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{BIOTOSCANA GBIO EXT REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr(BRISTOLMYERS BMYB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr(CELGENE CORP | CLGN |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{CREMER CREM EXT OK Amostra X
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{CVS HEALTH CVSH [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr(GILEAD GILD |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{JOHNSON JNJB |[DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{LILLY LILY |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{MEDTRONIC MDTC |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{MERCK MRCK [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e OutfNORTCQUIMICA | NRTQ [MA EXT Rej Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrqMedicamentos e OutrfOUROFINO S/A OFSA [NM BRA REJ Dados ndo disponiveis
Consumo Ciclico Medicamentos e OutrdMedicamentos e Outr{PFIZER PFIZ |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Andlises e DiagndsticqAnalises e DiagndsticlAETNA INC AETB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Consumo Ciclico Andlises e DiagndsticqAnalises e Diagndstic{ALLIAR AALR [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Andlises e DiagnésticAndlises e Diagnoéstic|DASA DASA BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Andlises e DiagndsticqAndlises e Diagndstic|FLEURY FLRY [NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Andlises e DiagndsticqAnalises e Diagndstic{[HPARDINI PARD |NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Andlises e DiagnoésticAndlises e Diagnésticl ODONTOPREV ODPV [NM BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Andlises e DiagndsticqAndlises e Diagndstic|PACIFIC RDSL PACF BRA REJ empresa de participagdes
Consumo Ciclico Andlises e DiagnésticdAndlises e Diagnéstic|QUALICORP QUAL (NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Andlises e DiagndsticqAnalises e Diagndstic| THERMFISCHER | TMOS |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Consumo Ciclico Equipamentos Equipamentos BAUMER BALM BRA REJ incompleto
Consumo Ciclico Comeércio e DistribuicdMedicamentos e Outr{BR PHARMA BPHA [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Comércio e Distribuic§Medicamentos e Outr{DIMED PNVL BRA oK Amostra X
Consumo Ciclico Comércio e DistribuicMedicamentos e Outr|[EXPRESCRIPTS ESRX |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Consumo Ciclico Comércio e DistribuicMedicamentos e Outr/PROFARMA PFRM |NM BRA [o] Amostra X
Consumo Ciclico Comércio e DistribuicMedicamentos e Outr|RAIADROGASIL RADL [NM BRA REJ periodo incompleto
Consumo Ciclico Comeércio e Distribuic§Medicamentos e OutfWALGREEN B.A_ | WGBA [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
'Tecnologia da Informag&o|Computadores e EquijComputadores e EqQu{APPLE AAPL |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Tecnologia da Informag&o/Computadores e EquijComputadores e Equ{CISCO CSCO [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Tecnologia da Informag&o/Computadores e EquijComputadores e Equ{HP COMPANY HPQB [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Tecnologia da Informag&olComputadores e EquijComputadores e Equ{INTEL ITLC |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Tecnologia da Informag&o/Computadores e EquijComputadores e Equ{ITAUTEC ITEC BRA [o] Amostra X
Tecnologia da Informagao/Computadores e EquijComputadores e Equ{POSITIVO TEC POSI |NM BRA ok Amostra X
Tecnologia da Informag&olComputadores e EquijComputadores e Equ{QUALCOMM QCOM |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Tecnologia da Informag&o|Computadores e EquijComputadores e Equ{ TEXAS INC TEXA |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Tecnologia da InformagéolComputadores e EquijComputadores e EQU{XEROX CORP XRXB [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Tecnologia da Informag&o|Programas e Servicos/Programas e ServicojACCENTURE ACNB [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Tecnologia da Informag&o|Programas e Servigos|Programas e ServicojALPHABET GOGL |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Tecnologia da Informag&o|Programas e Servicos/Programas e Servico§BRQ BRQB |MA BRA REJ periodo incompleto
Tecnologia da Informag&olProgramas e Servigos|Programas e Servico§ COGNIZANT CTSH |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Tecnologia da Informag&o|Programas e Servigos|Programas e Servico§EBAY EBAY |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Tecnologia da Informag&o|Programas e Servicos|Programas e Servico§EMC EMCC [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Tecnologia da Informagéo|Programas e Servicos|Programas e Servico§ FACEBOOK FBOK |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Tecnologia da Informagé&o|Programas e Servicos/Programas e Servico§IBM IBMB |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Tecnologia da Informag&o|Programas e Servicos|Programas e ServicodIDEIASNET IDNT  [NM BRA REJ Dados ndo disponiveis
Tecnologia da Informag&o|Programas e Servicos|Programas e ServigogLINX LINX  |NM BRA REJ Dados ndo disponiveis
Tecnologia da Informag&o|Programas e Servicos/Programas e ServicoMICROSOFT MSFT [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
'Tecnologia da Informacé&olProgramas e Servicos/Programas e ServicofORACLE ORCL |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt)
Tecnologia da Informag&o|Programas e Servicos|Programas e Servico§ QUALITY SOFT QUSW (MA BRA REJ periodo incompleto
Tecnologia da Informagéo|Programas e Servicos/Programas e Servico§ SALESFORCE SSFO |DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )
Tecnologia da Informagé&o|Programas e Servicos/Programas e Servico§SENIOR SOL SNSL [NM BRA REJ Dados ndo disponiveis
Tecnologia da Informag&o|Programas e Servigos/Programas e Servico§ TOTVS TOTS |NM BRA [o] Amostra X
Tecnologia da Informagéo|Programas e Servicos|Programas e Servico TWITTER TWTR [DRN EXT EXC BDR (Brasilian Depositary Receipt )

Fonte: Elaborado pela autora com base em informagdes da CVM.




APENDICE B: Lista completa das empresas da amostra

ETOR ECONOMIC( SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO OVERNANC ORIGEM AMOSTRA
Petréleo, Gas e Biocon|Petréleo, Gas e Biocombustiveis ~[Exploragéo, Refino e Distribuic&o COSAN CSAN |NM BRA X
Petréleo, Géas e Biocon|Petréleo, Gas e Biocombustiveis |Exploracéo, Refino e Distribui¢éo COSAN LTD CZLT ([DR3 BRA X
Petréleo, Géas e Biocon|Petréleo, Gas e Biocombustiveis |Exploracéo, Refino e Distribui¢éo PETROBRAS PETR BRA X
Petréleo, Gés e Biocon|Petréleo, Gas e Biocombustiveis |Exploracédo, Refino e Distribui¢&o ULTRAPAR UGPA |NM BRA X
Materiais Basicos Mineragdo Minerais Metéalicos VALE VALE |N1 BRA X
Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia FERBASA FESA |[N1 BRA X
Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia GERDAU GGBR |N1 BRA X
Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia GERDAU MET GOAU |N1 BRA X
Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia USIMINAS USIM  [N1 BRA X
Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Artefatos de Ferro e Ago MANGELS INDL MGEL BRA X
Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Artefatos de Ferro e Ago TEKNO TKNO BRA X
Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia Artefatos de Cobre PARANAPANEMA[ PMAM [NM BRA X
Materiais Basicos Quimicos Quimicos Diversos CRISTAL CRPG BRA X
Materiais Basicos Madeira e Papel Madeira DURATEX DTEX [NM BRA X
Materiais Basicos Madeira e Papel Madeira EUCATEX EUCA |N1 BRA X
Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose CELUL IRANI RANI BRA X
Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose FIBRIA FIBR |NM BRA X
Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose KLABIN S/A KLBN |N2 BRA X
Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose SUZANO HOLD NEMO BRA X
Materiais Basicos Materiais Diversos Materiais Diversos MAGNESITA SA MAGG [NM BRA X
Materiais Basicos Materiais Diversos Materiais Diversos SANSUY SNSY BRA X
Bens Industriais Construcéo e Engenharia Produtos para Construgéo ETERNIT ETER [NM BRA X
Bens Industriais Construgéo e Engenharia Produtos para Construgéo PORTOBELLO PTBL [NM BRA X
Bens Industriais Material de Transporte Material Aeronautico e de Defesa EMBRAER EMBR [NM BRA X
Bens Industriais Material de Transporte Material Rodoviario FRAS-LE FRAS |N1 BRA X
Bens Industriais Material de Transporte Material Rodoviério MARCOPOLO POMO [N2 BRA X
Bens Industriais Material de Transporte Material Rodoviério TUPY TUPY |NM BRA X
Bens Industriais Méquinas e Equipamentos Motores, Compressores e Outros SCHULZ SHUL BRA X
Bens Industriais Méaquinas e Equipamentos Motores, Compressores e Outros WEG WEGE |NM BRA X
Bens Industriais Méquinas e Equipamentos Maq. e Equip. Industriais BARDELLA BDLL BRA X
Bens Industriais Méquinas e Equipamentos Méq. e Equip. Industriais KEPLER WEBER KEPL BRA X
Bens Industriais Maquinas e Equipamentos Mag. e Equip. Industriais METALFRIO FRIO [NM BRA X
Bens Industriais Méquinas e Equipamentos Mag. e Equip. Construcéo e Agricolas |METISA MTSA BRA X
Bens Industriais Méquinas e Equipamentos Armas e MunigGes FORJA TAURUS FJTA N2 BRA X
Bens Industriais Transporte Transporte Aéreo GOL GOLL [N2 BRA X
Bens Industriais Transporte Transporte Rodowviario JSL JSLG |NM X
Bens Industriais Transporte Transporte Rodowviario TEGMA TGMA |NM X
Consumo néo Ciclico |Agropecudria Agricultura SLC AGRICOLA SLCE [NM BRA X
Consumo néo Ciclico |Agropecudria Agricultura TERRA SANTA TESA |NM BRA X
Consumo néo Ciclico |Alimentos Processados Acucar e Alcool SAO MARTINHO SMTO [NM X
Consumo néo Ciclico |Alimentos Processados Carnes e Derivados BRF SA BRFS |NM BRA X
Consumo néo Ciclico |Alimentos Processados Carnes e Derivados JBS JBSS |NM BRA X
Consumo néo Ciclico |Alimentos Processados Alimentos Diversos JOSAPAR JOPA BRA X
Consumo néo Ciclico |Alimentos Processados Alimentos Diversos M.DIASBRANCO MDIA  [NM BRA X
Consumo néo Ciclico |Produtos de Uso Pessoal e de LimjProdutos de Uso Pessoal NATURA NATU |NM BRA X
Consumo néo Ciclico |Produtos de Uso Pessoal e de LimjProdutos de Limpeza BOMBRIL BOBR BRA X
Consumo néo Ciclico |Diversos Produtos Diversos HYPERMARCAS HYPE [NM BRA X
Consumo ndo Ciclico |Comércio e Distribuigdo Produtos Diversos P.ACUCAR-CBD PCAR |N1 X




ETOR ECONOMIC( SUBSETOR SEGMENTO EMPRESA CODIGO OVERNANC ORIGEM AMOSTRA
Consumo Ciclico Construgao Civil Edificagcbes CR2 CRDE |NM BRA X
Consumo Ciclico Construcéo Civil Edificagdes CYRELA REALT CYRE |NM BRA X
Consumo Ciclico Construcéo Civil Edificagbes DIRECIONAL DIRR [NM BRA X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificagdes EVEN EVEN [NM BRA X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes EZTEC EZTC ([NM BRA X
Consumo Ciclico Construgao Ciwvil Edificagcbes GAFISA GFSA |NM BRA X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes HELBOR HBOR [NM BRA X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificagbes JOAO FORTES JFEN BRA X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificagbes MRV MRVE |NM BRA X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificacdes PDG REALT PDGR |NM BRA X
Consumo Ciclico Construcéo Civil Edificacdes RODOBENSIMOB RDNI  [NM BRA X
Consumo Ciclico Construgao Civil Edificagcbes ROSSI RESID RSID |NM BRA X
Consumo Ciclico Construgéo Civil Edificagbes TECNISA TCSA [NM BRA X
Consumo Ciclico Construcéo Civil Edificagbes TENDA TEND [NM BRA X
Consumo Ciclico Construcgéo Civil Edificacbes TRISUL TRIS NM BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados Fios e Tecidos CEDRO CEDO (N1 BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados Fios e Tecidos COTEMINAS CTNM BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados Fios e Tecidos DOHLER DOHL BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados Fios e Tecidos ENCORPAR ECPR BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuéario e Calgados Fios e Tecidos IND CATAGUAS CATA BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados Fios e Tecidos PETTENATI PTNT BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados Fios e Tecidos SANTANENSE CTSA BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados Fios e Tecidos SPRINGS SGPS |NM BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados Calgados ALPARGATAS ALPA N1 BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados Calgados GRENDENE GRND |NM BRA X
Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calgados Acessorios MUNDIAL MNDL BRA X
Consumo Ciclico Utilidades Domésticas Eletrodomésticos WHIRLPOOL WHRL BRA X
Consumo Ciclico Utilidades Domésticas Utensilios Domésticos NADIR FIGUEI NAFG BRA X
Consumo Ciclico Automéweis e Motocicletas Automévweis e Motocicletas IOCHPE-MAXION MYPK  |NM BRA X
Consumo Ciclico Automoéveis e Motocicletas Automéweis e Motocicletas METAL LEVE LEVE |NM BRA X
Consumo Ciclico Midia Jornais, Liwos e Revistas MELHORAMENTO| MSPA BRA X
Consumo Ciclico Viagens e Lazer Bicicletas BIC MONARK BMKS BRA X
Consumo Ciclico Diversos Senigos Educacionais KROTON KROT |NM BRA X
Consumo Ciclico Diversos Aluguel de carros LOCALIZA RENT |NM BRA X
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e Calgados AREZZO CO ARZZ [NM BRA X
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuério e Calgados GUARARAPES GUAR BRA X
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e Calgados LOJAS MARISA AMAR |NM BRA X
Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e Calgados LOJAS RENNER LREN [NM BRA X
Consumo Ciclico Comércio Eletrodomésticos VIAVAREJO VVAR  |N2 BRA X
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos B2W DIGITAL BTOW |NM BRA X
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos LOJAS AMERIC LAME BRA X
Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos SARAIVA LIVR SLED |N2 BRA X
Consumo Ciclico Medicamentos e Outros Produtos [Medicamentos e Outros Produtos CREMER CREM EXT X
Consumo Ciclico Andlises e Diagnésticos Andlises e Diagnésticos DASA DASA BRA X
Consumo Ciclico Andlises e Diagnésticos Andlises e Diagnésticos FLEURY FLRY [NM BRA X
Consumo Ciclico Andlises e Diagnésticos Andlises e Diagnésticos ODONTOPREV ODPV |[NM BRA X
Consumo Ciclico Comeércio e Distribuigdo Medicamentos e Outros Produtos DIMED PNVL BRA X
Consumo Ciclico Comeércio e Distribui¢do Medicamentos e Outros Produtos PROFARMA PFRM |NM BRA X
Tecnologia da Informagd Computadores e Equipamentos Computadores e Equipamentos ITAUTEC ITEC BRA X
Tecnologia da Informagd Computadores e Equipamentos Computadores e Equipamentos POSITIVO TEC POSI [NM BRA X
Tecnologia da InformagdProgramas e Senigos Programas e Senigos TOTVS TOTS |NM BRA X

Fonte: Elaborado pela autora com base em informagées da CVM.




