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RESUMO

Nos ultimos 10 anos o cenario econdmico brasileiro impactou diretamente diversos setores da
economia e em consequéncia, o setor de construgdo civil; caracterizado nos ultimos anos por
deterioragdo fiscal, insegurangas politicas, fraco patamar de confianca, queda na produgao,
recessao econdmica, alto desemprego e inflagdo maior que o teto da meta e a pandemia-covid
-19. O segmento da construgao civil esta inserido nos segmentos que compdem a industria de
base, e tem caracteristicas exclusivas intermitentes de natureza ciclica, ou seja, com nivel de
atividade beneficiado em cenarios econdmicos de crescimento € muito afetados em cendrios
econdmicos adversos. Portanto, a necessidade de técnicas eficazes de previsdo que possam
auxiliar na previsibilidade de cendrios semelhantes ao vivido pos-crise econdmico-financeira.
Assim, e de modo a mitigar possiveis consequéncias irreversiveis na estabilidade financeira das
empresas, ¢ indispensavel empregar modelos preditivos que percebam antecipadamente a
possibilidade de insolvéncia de uma empresa. Para tanto, este trabalho visa investigar o setor
da construcao civil e se o fluxo de caixa livre sinaliza a demonstragao da deterioracao da
situagdo econdmico-financeira da empresa ao longo do tempo e pode ser utilizado como
indicador de risco de crédito para prever a ocorréncia do default. Nesse sentido, objetiva-se
analisar a contribui¢do da metodologia de regressdo logistica, baseada em indices contdbeis-
financeiros e do fluxo de caixa livre, para sinalizar o risco de crédito de empresas do setor da
construcdo civil listadas na BM&FBovespa. Para tanto, embasou-se na metodologia de
regressao logistica e nos indices contabeis-financeiros tradicionais como varidveis explicativas
em modelos de risco de crédito. Concluiu-se que o fluxo de caixa livre ndo permite sinalizar o
risco de crédito e a demonstracao da deterioragdo da situagdo econdmico-financeira da empresa
do setor da constru¢ao civil e ndo se considera a possibilidade de ser utilizado como indicador
de risco de crédito para prever a ocorréncia do default.

Palavras-chave: Regressio logistica; Fluxo de caixa livre; Risco de crédito; Construgio
civil.
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ABSTRACT

In the last 10 years the Brazilian economic scenario has directly impacted various sectors of the
economy and, consequently, the construction sector; characterized in recent years by fiscal
deterioration, political insecurity, weak level of confidence, falling production, economic
recession, high unemployment, and inflation higher than the target ceiling and the pandemic-
covid -19. The construction segment is inserted in the segments that make up the base industry,
and has unique intermittent or pro-cyclical characteristics, that is, it is very advantageous when
the economy goes well and very bad when the economy goes bad. Therefore, the need for
effective forecasting techniques that can help in predictability of scenarios like those
experienced after the economic and financial crisis. Thus, to mitigate possible irreversible
consequences on the financial stability of companies, it is essential to employ predictive models
that perceive in advance the possibility of insolvency of an enterprise. To this end, this work
aims to investigate the construction sector and whether free cash flow signals the demonstration
of the deterioration of the economic and financial situation of the company over time and can
be used as an indicator of credit risk to predict the occurrence of default. In this sense, the
objective is to smooth the contribution of the logistic regression methodology, based on
financial-accounting indices and free cash flow, to signal the credit risk of companies in the
construction sector listed on the Stock Exchange. To this do so, it was based on the logistic
regression methodology and traditional financial-accounting indices as explanatory variables in
credit risk models. It was concluded that the free cash flow does not indicate the credit risk and
the demonstration of the deterioration of the economic and financial situation of companies in
the construction sector and the possibility of being used as a credit risk indicator to predict the
occurrence of default is not considered.

Keywords: Logistic regression; Free cash flow; Credit risk; Construction.
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1. INTRODUCAO

Na década de 2000, o mundo presenciou um ambiente econdmico relativamente tranquilo.
No Brasil, nesse periodo, houve a retomada do desenvolvimento econdmico descentralizado
impulsionado por politicas publicas de investimentos e renda, mas que se encerrou com a bolha
imobiliaria nos Estados Unidos em 2008. O despertar dessa bolha imobiliaria causou uma crise
de confianca em todo o sistema financeiro mundial. Em fung¢do das suas consequéncias e efeitos,
principalmente no setor bancario e do aumento da interdependéncia das nagdes, essa crise
rapidamente se espalhou pelo mundo e comprometeu o potencial de crescimento de varias
economias (CASTELLS, 2005).

Conforme Barbosa Filho (2017), o Brasil iniciou um ciclo com alta expectativa de
crescimento econdomico entre 2009 e 2010, em conjunto com as politicas governamentais de
concessao de subsidios e de intervenc¢ao nos pregos, as empresas fizeram grandes investimentos
na ampliacdo da capacidade produtiva, principalmente por meio da alavancagem de sua
estrutura de capital a partir de empréstimos (ASSIS; MARTINS, 2017).

Entretanto, em 2015, o Brasil iniciou um intenso ciclo recessivo, revelando uma retragao
do PIB de 3,8% naquele ano e de 3,6% em 2016 (BARBOSA FILHO, 2017). Nesse contexto
inimeras empresas, endividadas, anunciaram faléncia ou entraram em recuperagdo judicial,
ocorrendo um recorde em numero de processos de recuperacao judicial e faléncias anunciadas
entre 2014 ¢ 2016 (SERASA, 2020). Segundo Ferreira e Da Silva (2011), o setor da constru¢ao
civil estd entre os mais afetados pela crise, em fun¢do da maior dependéncia em relagdo ao setor
bancario, repercutindo em uma diminui¢ao repentina da constru¢do e da venda de imdveis,
direcionando um numero grande de empresas que atuam direta e indiretamente nesse setor para
que entrassem em insolvéncia por falta de meios financeiros para sustentar a sua atividade
(FERREIRA; DA SILVA, 2011).

Vale destacar que nos ultimos anos, o Brasil vem atravessando uma crise econdmica que
teve inicio em meados de 2014, que de acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE, 2020a), direciona o pais a retra¢do do Produto Interno Bruto — PIB, por dois
anos consecutivos e um aumento significativo do indice de desemprego. Todavia, de acordo com
os dados da Camara Brasileira da Induastria da Construcao (CBIC, 2021), nos tltimos trés anos,
de 2017 a 2019, a soma de todos os bens e servicos finais gerados pelo pais vem
demonstrando lenta e constante recuperacao.

Por consequéncia, a crise no setor de construcdo civil ¢ o resultado da economia
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brasileira caracterizado nos ultimos anos por deterioracdo fiscal, insegurangas politicas, fraco
patamar de confian¢a, queda na produgdo, recessdo econdmica, alto desemprego e inflagdo
maior que o teto da meta (CBIC, 2016). Por estar inserida nos segmentos que compdem a
industria de base, a construgdo civil tem caracteristicas exclusivas intermitentes de natureza
ciclica, ou seja, com nivel de atividade beneficiado em cenarios econdmicos de crescimento e
muito afetados em cenarios econdmicos adversos (GONCALVES, 2015).

Segundo a Confederacao Nacional das Industrias (CNI, 2020), apesar das consequéncias
negativas da pandemia sobre as atividades e condigdes financeiras do setor, o indicador de
desejo de investimento demonstra maior disposi¢do por parte dos empresarios. O desejo de
investimento, por sua vez, avangou 3,2% em agosto, na série dessazonalizada. O resultado
sucedeu altas de 8,2% e 2,8% nos meses de julho e junho de 2020, respectivamente. O segmento
registrou alta de 16,6% no trimestre movel. Enquanto os segmentos maquinas e equipamentos
e outros ativos fixos apresentaram quedas, o setor da construcao apresentou alta de 7,3% sobre
agosto de 2019. Na comparacdo trimestral, os resultados foram similares (CONFEDERACAO
NACIONAL DA INDUSTRIA — CNI, 2020).

De toda maneira, fica claro a necessidade de técnicas eficazes de previsdo que possam
auxiliar na previsibilidade de cendrios semelhantes ao vivido pos-crise econoOmico-financeira.
Assim, e de modo a impedir possiveis consequéncias irreversiveis na estabilidade financeira das
empresas, ¢ indispensavel empregar modelos preditivos que percebam antecipadamente a
possibilidade de insolvéncia de uma empresa (ASSAF NETO, 2015).

De acordo com Assaf Neto (2015), a solvéncia retrata a capacidade da empresa em
realizar suas obrigacdes a longo prazo e revela a capacidade da empresa em conseguir cumprir
seus compromissos.

Acontecimentos imprevistos com a economia podem afetar as fontes primarias de
pagamento de quaisquer empresas, aumentando a probabilidade de solvéncia e recebimento de
crédito (SANTOS, 2006).

Ja a insolvéncia representa a dificuldade de quitacdo das dividas da empresa, ou seja, a
limitacdo de realizar suas obrigacdes. A insolvéncia pode conduzir a empresa a entrar em
recuperagao judicial, a decretar faléncia ou a realizar sua liquidagdo. Entretanto, os indicadores
econOmicos e financeiros, se avaliados corretamente, podem ser empregados em modelos de
previsao de insolvéncia com o intuito de prever a situacdo de solvéncia das empresas no futuro

(MATARAZZO, 2017).

Portanto a possibilidade de insolvéncia de uma empresa no futuro ¢ uma das principais
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caracteristicas do declinio organizacional. Essa decadéncia inicia, sobretudo, com a auséncia de
capacidade de adaptagcdo. Segundo Madeira (2003), tal inabilidade se atribui a lacuna em
reconhecer a necessidade de mudanca ou a qualificacdo e competéncia das geréncias em
provocar mudangas significativas na organizagao.

Logo, ¢ indispensavel empregar modelos preditivos que percebam antecipadamente a
possibilidade de insolvéncia de uma empresa. Para tanto, este trabalho visa investigar empresas
do setor da construcao civil e a sua relagdo com indicadores contabeis-financeiros por meio da
regressao logistica e sua contribuicdo para sinalizacdo e andlise do risco de crédito como objeto
de pesquisa empirica sendo analisada com o devido rigor metodologico e mediante adequado
tratamento estatistico. Diante do exposto, com o intuito de contribuir na analise da relevancia
do modelo para a analise de risco de crédito do setor ¢ proposta a elabora¢ao do problema de

pesquisa.

1.1 O Problema de Pesquisa

Creswell (2010) relata que o problema de pesquisa ¢ uma questdo que conduz a
necessidade de um estudo e que exige uma abordagem especifica de acordo com o tipo de
investigacao conduzida.

Para tanto, este estudo tem como pergunta cerne: A regressao logistica e os indicadores
contabeis-financeiros e do fluxo de caixa livre podem contribuir para a analise de risco de
crédito de empresas do setor da construcio civil? Para se determinar o escopo da analise
nesse estudo, sao apresentados os objetivos de pesquisa, segregando-os em objetivo geral e

objetivos especificos.

1.2 Objetivo Geral

O objetivo principal desta pesquisa € analisar a contribuicdo da metodologia de
regressao logistica, baseada em indices contdbeis-financeiros e do fluxo de caixa livre, para
sinalizar o risco de crédito de empresas do setor da construcao civil listadas na BM&FBovespa.

Segundo Brito e Assaf Neto (2008), a pratica do uso de indices contabeis-financeiros
como variaveis explicativas em modelos de risco de crédito fundamenta-se no conceito de que
um evento de default, geralmente, ndo € um processo repentino e imediato.

Vale ressaltar que a deterioracdo da situagdo econdmico-financeira da empresa segue
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um determinado caminho ocorrendo de forma gradual, diminuindo aos poucos essa
deterioragdo, levando em ultima instancia, a deterioracdo completa da sua qualidade de crédito
e ao default. Como os indices demonstram a deterioracao da situagdo econdomico-financeira da
empresa ao longo do tempo, eles podem ser utilizados para prever a ocorréncia do default

(BRITO; ASSAF NETO, 2008).

1.3 Objetivos Especificos

— Selecionar e descrever a regressao logistica e os indices contabeis-financeiros
como variaveis explicativas em modelos de risco de crédito.

— Relacionar o fluxo de caixa livre ao processo de analise de risco de crédito de
empresas.

— Verificar se o fluxo de caixa Livre sinaliza o risco de crédito e a deterioracdo da
situagdo econdmico-financeira das empresas de grande porte do setor da construgao

civil listadas na BM&FBovespa ao longo do tempo.

1.3 Hipoteses

— HO - O fluxo de caixa livre por meio do método de regressdo logistica baseada em
indices contabeis-financeiros nio sinaliza o risco de crédito e a deterioragdo da
situacdo econdmico-financeira da empresa do setor de construgdo civil ao longo do
tempo. Nesse caso presume-se que nao deve ser utilizado como indicador de risco

de crédito para prever a ocorréncia do default.

— HI1 - O fluxo de caixa livre por meio do método de regressao logistica baseada em
indices contabeis-financeiros sinaliza o risco de crédito e a deterioragdo da situagao
econdmico-financeira da empresa do setor de construgdo civil ao longo do tempo.
Nesse caso presume-se que deve ser utilizado como indicador de risco de crédito para

prever a ocorréncia do default.

1.4 Justificativas da Pesquisa

Considerou-se apropriada a realizacao dessa pesquisa em cendrios instaveis, cujo

comportamento ¢ intercalado entre curtos ciclos de crescimento e desaceleragdes econdmicas,
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por vezes inesperadas (PAULA; PIRES, 2017). Diante do atual comportamento da economia,
torna-se essencial para o setor de setor da construgdo civil ter uma analise assertiva do risco de
crédito e, sobretudo, a compreensao de comportamentos que levam a uma situagdo de potencial

insolvéncia.

1.5 Ineditismo

Embora indicadores calculados a partir do fluxo de caixa livre sejam mais adequados
para avaliar o desempenho e a situa¢do contabil-financeira das empresas, tendo em vista que
seu calculo recupera o valor da despesa de depreciacdo e esta deduzido de investimentos em
capital de giro e capital permanente, o levantamento de pesquisas académicas publicadas em
revistas de referéncia ndo apresentou retorno significativo para o periodo dos ultimos cinco
anos.

O Quadro 1 apresenta o levantamento bibliografico simultaneo realizado, a partir de
palavras-chave da pesquisa corrente: Regressao logistica, Fluxo de caixa livre, Risco de crédito
e Construcao civil. A quantidade de trabalhos levantados pouco ou nada contribuiu ao presente
estudo. No Quadro 2, sdo apresentadas as pesquisas académicas com aderéncia relativa ao tema

desse trabalho.

Quadro 1 - Bibliometria

Repositorio Pesquisa N° | Pertinéncia

Scielo Titulo e palavras-chave Nao se aplica

Titulo e palavras-chave

Latindex 02 | Nenhuma

DOAUJ: Directory of open Titulo e palavras-chave

03 | Tangenciam
access Journals

ROAD: Directory of open Titulo e palavras—chave 02 Nenhuma
access Scholarly resources
4 com
Google Académico Titulo e palavras-chave 27 | contribui¢des
pontuais

Fonte: Autor (2022).
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Quadro 2 — Trabalhos que contribuem com a pesquisa

DOAJ:
Directory of
open access
Journals

1 -HORTA, Rui Américo Mathiasi, Francisco José Dos Santos Alves,
and Frederico Antonio Azevedo De Carvalho. "Sele¢do De Atributos
Na Previsao De Insolvéncia: Aplicacao E Avaliagao Usando Dados

Brasileiros Recentes." RAM. Revista De Administragdo Mackenzie
15.1 (2014): 125-51. Web.

Google
Académico

2 - FUHR, Flavio et al. Proposi¢io de modelos de previsio de risco
de crédito para pequenas e médias empresas por meio da regressao
logistica. 2018. Dissertagdo de Mestrado. Universidade Tecnologica
Federal do Parana.

3 - AZEREDO, Vinicius Coral de et al. Aplicagdo e analise da eficacia
de modelos brasileiros de previsdo de insolvéncia para empresas. 2019.

4 - LIMA, MARCUS VINICIUS RODRIGUES et al. Moving
Accounting Forward.2019.

5 - BEZERRA, Elenildo Santos. Efeito de indicadores financeiros,
macroeconomicos e de governan¢a corporativa na previsao de
insolvéncia em empresas da B3. 2018. Dissertacdo de Mestrado.
Universidade Federal de Pernambuco.

PUCSP

6 - MODRO, Wilton Moisés; SANTOS, Jos¢ Odalio. A relagao entre o
retorno das agdes ordinarias, métricas de desempenho e fatores
econOmicos: um estudo dos trés principais bancos brasileiros entre
2001 e 2010. Revista Administracio em Dialogo-RAD, v. 17, n. 3, p.
33-58, 2015.

FUCAMP

7 - DA SILVA, Shirley Fernandes Pereira; PESSANHA, José
Francisco Moreira. IDENTIFICACAO DE INDICADORES PARA
PREVISAO DE INSOLVENCIA DAS DISTRIBUIDORAS DE
ENERGIA ELETRICA POR MEIO DE REGRESSAO LOGISTICA
PARA DADOS EM PAINEL. Contabilometria, v. 9, n. 1, 2022.

UNIRIOJA.ES

8 - LERNER, Arthur Frederico; VICTOR, Fernanda Gomes. Analise
da Influéncia do Fluxo de Caixa Livre nos Indicadores de Desempenho
Economico em Companhias Abertas Brasileiras. Navus: Revista de
Gestao e Tecnologia, v. 10, n. 1, p. 1-23, 2020.

USP.br

9 - SCABORA, F.C. Fatores determinantes da recuperacao judicial
considerando os fluxos de caixa das firmas. Tese de Doutorado.
Universidade de Sao Paulo (2019).

RESEARCHGA
TE.NET

GUIMARAES, Paulo Roberto Fonteles; RESENDE FILHO, M. A.
Uma aplicacdo do modelo de regressao logistica na previsao de
faléncia empresarial no Brasil. Revista Brasileira de Economia de
Empresas, Brasilia, v. 18, n. 2, p. 21-42, 2018.

UNIRIOJA.ES

SCALZER, Rodrigo Simonassi; RODRIGUES, Adriano; DA SILVA
MACEDO, Marcelo Alvaro. Insolvéncia empresarial: um estudo sobre
as distribuidoras de energia elétrica brasileiras. Revista
Contemporanea de Contabilidade, v. 12, n. 27, p. 27-60, 2015.

UNIRIOJA.ES

PEREIRA, V S.; MARTINS, V. F. Estudos de previsdo de faléncias—
uma revisao das publicagdes internacionais e brasileiras de 1930 a

2015. Revista Contemporanea de Contabilidade, v. 12, n. 26, p. 163-
196, 2015

Fonte: Autor (2022).
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Seguem descritos os trabalhos que contribuem com a pesquisa, bem como uma breve

descrigdo retirada dos seus respectivos resumos.

)]

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Horta et. Al (2014) faz uma previsao de faléncias para instituicdes financeiras € nao
financeiras no que se refere a tomar, antecipadamente, as melhores decisdes possiveis

quanto a empréstimos ou investimentos.

Furh et al. (2019) propde a elaboragdo de modelos de previsdo de risco de crédito para

PMEs por meio da Regressao Logistica (RL).

Azeredo et al. (2019) compara modelos mais recentes e antigos de previsdo de
insolvéncia em 4 setores da econdmica, de acordo com a amostra os modelos mais

recentes apresentaram maior equilibrio entre as empresas solventes e insolventes.

Lima et. al (2019) ajuda no sentido de que sua amostra foi composta por 16 empresas
que se encontravam em situag¢ao de recuperacao judicial até o ano de 2016, e para fins
de comparagdo, a cada empresa insolvente, utilizou-se duas empresas solventes,

totalizando 434 observagdes de 42 empresas.

Bezerra (2018), seu estudo se baseia em pesquisa documental, se utilizando dos bancos
de dados Economatica® e ComDinheiro para ter acesso aos dados financeiros e de
governanga corporativa das empresas e séries temporais do Banco Central e Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica para os dados macroeconomicos.

Modro e Santos (2015) analisa se os principais indicadores contdbeis, métricas de valor
e fatores econdmicos sdo relevantes para a explicagdo do desempenho do retorno das

acdes ordindrias dos trés principais bancos brasileiros, no periodo entre 2001 e 2010.

Da Silva e Pessanha (2022) identifica os indicadores econdmicos e financeiros mais
relevantes para a previsao de insolvéncia com base em 18 indicadores derivados das
demonstragdes contdbeis, na qual sdo avaliados modelos de regressao logistica para
dados em painel para classificar as distribuidoras de energia elétrica atuantes no Brasil,
entre solventes e insolventes, mas com diferentes combina¢des de indicadores entre as

variaveis explicativas.

Lerner e Victor (2020) investiga a relacdo do Fluxo de Caixa Livre (FCL) com o

desempenho econdmico das companhias abertas listadas no Brasil, Bolsa, Balcao [B]3.
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Para tanto, verificou-se a influéncia do FCL nos Indicadores de Desempenho

Economico (IDE) destas companhias, utilizando-se diversas variaveis para os testes.

Scabora (2019) investiga os efeitos da insolvéncia das organizac¢des para os credores,
acionistas e a sociedade em geral. Desde o inicio dos anos 1930, inimeros pesquisadores
aa investigarem as causas da faléncia, desenvolvendo modelos que buscassem prever (e
prevenir) a ocorréncia desses eventos. Ao longo dos anos, e com o desenvolvimento de
novas ferramentas e tecnologias no campo da estatistica e informatica, esses modelos
foram submetidos a um processo de evolucao, o que permite, hoje, identificar-lhes por
meio de seus componentes historico-cronologicos, como sendo modelos tedricos (que
focam nas causas qualitativas da faléncia), estatisticos (que focam nos sintomas da
faléncia) e de inteligéncia artificial (que também focam nos sintomas da faléncia, mas
com um componente tecnoldgico adicional). Os chamados modelos estatisticos
destacaram-se, desde cedo, como parte do mainstream da pesquisa em previsdo de
insolvéncia, o que levou a uma concentra¢do das pesquisas na area, mesmo em tempos
mais recentes, quando o desenvolvimento tecnoldgico demonstra que os modelos de

inteligéncia artificial podem apresentar resultados melhores.

10) Guimaraes (2018) aplica a regressao logistica de modo a chegar a um modelo capaz

de prever o estado de inadimpléncia de empresas ndo financeiras brasileiras com pelo
menos um ano de antecedéncia. Como objetivo secundario, o trabalho busca identificar
as variaveis explicativas mais relevantes para prever o evento de inadimpléncia. Assim,
foi elaborada uma breve historia dos modelos mais reconhecidos na literatura sobre o
assunto, de modo a definir a especificacdo de partida do modelo. Utilizando os métodos
de selegdo manual e backward stepwise, foi possivel chegar a um modelo com bom

ajuste aos dados e excelente capacidade de predigao.

11) Scalzer, Rodrigues e Macedo (2015) buscam quais foram os indicadores financeiros e

operacionais mais importantes para a explicacao da insolvéncia no setor de distribui¢cdo
de energia elétrica no Brasil. Para o estudo, foi utilizada a regressao logistica, sendo que
a amostra ¢ composta por empresas distribuidoras de energia elétrica que ingressaram
na Comissao de Valores Mobiliarios, pelo menos em alguns anos entre 1997 e 2014. Os
resultados foram consistentes em mostrar que o indicador de cobertura de juros,
Liquidez Global e Regulador FEC/FEC foram relevantes para explicar a insolvéncia das

empresas, respectivamente, por dois anos antes, um ano antes € para 0 mesmo ano.
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12) Pereira, Martins (2015) fez uma revisdo exaustiva dos principais estudos publicados
no Brasil e no mundo sobre os indicadores financeiros, amostra, métodos e eficiéncia
dos modelos de previsdo de faléncias de 1930 a 2015. A pesquisa selecionou um total
de 227 artigos sobre o tema, 48 artigos nacionais e 179 artigos internacionais. Apds a
selecdo, esses trabalhos foram agrupados em cinco fases de acordo com suas

caracteristicas metodologicas e indicadores financeiros utilizados.

No levantamento realizado nos principais repositorios académicos e em revistas
académicas de referéncia, classificadas no Sistema Qualis acima do status B1, nos ultimos 5
anos, nao destacou diretamente trabalhos académicos com o foco proposto, mas acrescentou
pontualmente nas tematicas de apoio. Ou seja, ratifica-se o ineditismo do objeto de pesquisa
tracado nesse trabalho: a andlise da contribui¢do de indices contabeis-financeiros, extraidos de
relagdes de contas do Balango Patrimonial, Demonstragdo de Resultados do Exercicio e da
Demonstracao do Fluxo de Caixa Livre, para identificar possibilidades de sinalizar o risco de
crédito de empresas do setor da construgdo civil listadas na BM&FBovespa, em cenario de

economia instavel por meio da regressdo logistica.

1.5 Estrutura do trabalho

Este estudo esta dividido em cinco Capitulos. No Capitulo da Introdugdo ¢ desenvolvido
e contextualizado o tema, bem como, ¢ delineado o objetivo principal do trabalho e os
especificos. No Capitulo do Referencial tedrico sao resumidas as discussdes de autores com o
intuito de embasar o desenvolvimento do estudo. No Capitulo dos Procedimentos
Metodologicos descreve-se o processo de desenvolvimento da pesquisa e, no Capitulo de
Panorama do setor da Construgdo Civil ¢ feita uma descrigdo deste; entdo, no Capitulo da
Analise dos resultados sao demonstrados o estudo. Por fim, No Capitulo Conclusdes sdao postas
as consideracgdes finais sobre o resultado percebido e as sugestdes de trabalhos futuros acerca

do tema.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Gestao financeira de empresas de construcao civil

Segundo Holm (2019), a gestdao financeira de empresas de construgdo civil vai além da
contabilidade de custos, também abarca a previsao de custos extras de construgdo, controle dos
custos, projecao e gerenciamento do fluxo de caixa, processamento de faturas de subcontratados
e fornecedores, gerenciamento das alteragdes de projeto.

Nesse sentido, entende-se que a administragdo financeira de empresas de construgao
civil ¢ diferente de empresas de outros setores, pois os desafios sdo especificos dessa area.
Apesar desse setor também produzir um “produto”, no caso a construgcdo de edificagdes,
estradas e outras estruturas, o processo de produ¢ao nao ¢ o mesmo de uma fabrica, pois cada
“produto” apresenta caracteristicas individuais. Portanto, ¢ necessario modificar muitos
principios de gestdo financeira aplicados a outras industrias para utilizar na construgao civil,
ajustando as peculiaridades do setor (PETERSON, 2009). O Quadro 1 ilustra as caracteristicas

do setor de construgao civil.

Quadro 3 - Principais caracteristicas do setor de construcao civil.
Cada projeto € unico, que pode variar de acordo com o local e suas
condi¢des, como mao de obra e materiais, dentre outros fatores.

Orientacio por
projeto
Cada “produto” ¢ personalizado para um proprietario especifico,
em um local especifico.
Enquanto outras industrias podem manter seus produtos € matérias
primas armazenadas no caso de uma diminui¢do da demanda, o mesmo
Inventarios nem sempre ¢ possivel na construcdo, pois ndo ha como
armazenar a produ¢do ndo utilizada durante periodos de lentidao para uso
em projetos futuros.

Cliente

Producio Cada projeto possui uma localizacao diferente, portanto a cada nova obra
descentralizada ¢ necessario o deslocamento de equipes, materiais, equipamentos etc.

Uso expressivo de N construgdo civil ¢ comum que as empresas dependam do trabalho de

subcontratados  subcontratados. No entanto, isso traz uma vantagem que ¢ o uso de ativos
financeiros do subcontratado durante o periodo de construgdo, gerando
impacto nas finangas da empresa.

Fonte: Peterson (2009).

2.2 Avaliacao do risco de crédito de empresas

Segundo Bellovary et al. (2007), a maioria dos autores definem a faléncia empresarial
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de um modo bastante divergente, portanto, a comparacao entre os diversos estudos ¢ uma tarefa
bastante complexa. Assim, os estudos desenvolvidos no ambito da faléncia empresarial
fundamentam-se, habitualmente, na definicdo legal ou na defini¢do de financial distress
(dificuldade financeira).

Altman e Hotchkiss (2006) utilizam quatro defini¢cdes para descrever as organizacdes
com dificuldades financeiras:

- failure (faléncia) - a faléncia ocorre quando a taxa de retorno do capital investido

numa organizacao, considerando o seu nivel de risco, € significativamente menor do que

as taxas de retorno em investimentos equivalentes ou sempre que a receita nao ¢
suficiente para cobrir os custos;

- insolvency (insolvéncia) - ha significados diferentes para a insolvéncia: insolvéncia

técnica, que se verifica quando uma organiza¢ao nao consegue cumprir com as suas

obrigacdes financeiras, apontando falta de liquidez; e, insolvéncia no sentido de
bancarrota, que indica uma situacao cronica em que o passivo excede o valor do ativo
de uma empresa, criando assim, uma situagdo de patrimoénio liquido negativo;

- default (incumprimento) - pode ser técnico e/ou legal e, geralmente, envolve o

relacionamento entre a empresa devedora e os seus credores; o incumprimento técnico

acontece quando o devedor viola uma condi¢do do contrato com um credor, podendo
provocar uma acao legal; ocorre um incumprimento legal quando o devedor nao
cumpre as condi¢des de um contrato, nomeadamente falhas nos pagamentos periodicos;

c,

- bankruptcy (bancarrota) - ha duas formas: quando uma empresa regista um valor

de patrimonio liquido negativo. No entanto, a bancarrota pode ser definida de uma

forma mais observavel, isto ¢, com uma declaracao formal de bancarrota da
organizacio, seguida de uma peti¢do para liquidar os seus ativos ou para experimentar
um programa de recuperacao.

Entretanto, Balcaen e Ooghe (2006) estudaram as quatro defini¢des supracitadas e
concluiram que o termo incumprimento ¢ o mais correto para definir a faléncia, visto que ¢
um evento definido economicamente, ao contrario da bancarrota, que ¢ um evento definido
legalmente.

Ja Beaver (1966) caracteriza faléncia como a incapacidade de uma empresa honrar com
as suas obrigacdes financeiras. Ja Deakin (1972) considera como falidas todas as empresas
que vivenciaram bancarrota, insolvéncia ou que foram liquidadas em proveito dos

credores. Em contrapartida, Altman (1968), Ohlson (1980) e Zavgren (1985) recorrem a uma
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definicdo exclusivamente legal, isto ¢, caracterizam como falidas todas as empresas que se
encontrem legalmente nesta situacao.

Para Davydenko (2013), o incumprimento ¢ quando o valor de mercado dos ativos situa-
se inferior a um determinado limite. J4 Kim et al. (1993) explica o conceito de
incumprimento, como a incapacidade de uma organiza¢ao cumprir com as suas obrigacoes
financeiras atuais.

Segundo Boratynska (2016), a insolvéncia e a bancarrota siao frequentemente tratadas
como sindnimos, apesar de serem totalmente distintas. Bancarrota ¢ uma nogao da economia e
a insolvéncia simplesmente uma categoria juridica. Mas, Korol (2019) ressalta que existem
muitas defini¢des para bancarrota, porém, o mais comum ¢ o termo insolvéncia, que ¢ a

incapacidade de uma empresa pagar as suas dividas.

Todavia hé anélise de empresas em financial distress, que ainda ¢ pouco investigado,
vis a vis a dificuldade de registrar o momento em que uma organizagdo entrar em financial
distress (PLATT; PLATT, 2002).

Indriyanti (2019) define financial distress como uma situagao na qual uma empresa nao
tem expectativa, ou tem dificuldade em cumprir as suas obrigagdes financeiras perante os seus
credores, devido, por exemplo, a altos custos fixos ou a ativos liquidos.

No entanto, Nanayakkara e Azeez (2015) definem financial distress como empresas que
sofreram perdas e/ou sofreram com fluxos de caixa negativos, e/ou tém patrimoénio liquido
negativo por trés ou mais anos consecutivos.

Contudo Korol e Korodi (2011) destacam que é preciso observar sinais de alerta, uma
vez que a crise financeira acontece lentamente dentro de uma organizacao e ¢ o resultado da
acumulagdo de fatores e sinais de deterioracdo da situagdo econdmica dela, frequentemente
ignorada pela administragao, por um longo periodo.

Kirkos (2015) destaca que a prevencao da faléncia ¢ a agdo mais importante dos
engenheiros econdomicos. Geralmente, o crédito ¢ necessario para que empresas novas possam
gerar um crescimento economico para a sociedade, entretanto, nem todas as empresas chegam
ao sucesso financeiro, € 0 monitoramento do risco de insolvéncia pode contribuir para a
deteccao dos problemas financeiros e possibilitar a criacdo de estratégias com tempestividade.

Assim, antever cenarios € essencial tanto para os gestores quanto para os demais
stakeholders. Portanto, as empresas com dominio e processamento eficazes das informacdes
possuem uma vantagem competitiva em detrimento das demais. Portanto, a quantidade de

informagdes gerada pelas empresas causa uma necessidade de busca por inovagdo,
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reverberando no aumento da performance no mercado (BENNER; TUSHMAN, 2015).

No Brasil, um dos percursores de modelo de avaliagao de risco de crédito foi Stephen
Charles Kanitz, desenvolveu uma técnica de analise da Insolvéncia que possibilita antever a
probabilidade de faléncia de uma empresa.

A férmula elaborada por Kanitz ¢:

Fator Insolvéncia = 0,05x1 + 1,65x 2 +3,55x 3 - 1,06x 4 - 0,33x 5

Onde:

X1 = lucro liquido/patrimdnio liquido

X2 = (ativo circulante + ativo ndo circulante) /exigivel total

X3 = (ativo circulante — estoques) /passivo circulante

X4 = ativo circulante/passivo circulante

X5 = exigivel total/patrimonio liquido

No modelo de Kanitz o resultado do fator de insolvéncia ndo se enquadra em um ponto

critico e sim em uma area critica conforme Figura 1.

Figura 1 — Termometro de Kanitz

Figura 1 - Madelo de Insolvéncia de Kanitz
Solvente Permmbra Inzalvents

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2003).

O Fator de Insolvéncia (FI), desenvolvido por Kanitz (1974), ¢ utilizado em cerca de

60% dos editais (MACHADO, 2006).

2.3 Fluxo de caixa Livre

O fluxo de caixa gerado pelas empresas disponivel para credores e acionistas, apos o
pagamento dos impostos ¢ denominado Fluxo de caixa Livre - FCL. Este fluxo ¢ calculado,

retirando os 6nus advindos de pagamentos de dividas (DAMODARAN, 2010).

[...] € essencial definir o Fluxo de Caixa Livre (FCL) corretamente, para
validar a relacdo entre o fluxo de caixa ¢ a taxa de desconto usados para avaliar
a empresa.
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[...]JFCL ¢é o verdadeiro fluxo de caixa operacional de uma empresa. Ele ¢ o
fluxo de caixa total liquido de impostos gerados na atividade operacional pela
empresa, disponivel a todos os seus supridores de capital, tanto credores
quanto acionistas (SANTOS, 2006, p.45).

Segundo Damodaran (2010), o FLC utiliza o fluxo de caixa operacional - FCO, ou seja,
o fluxo gerado por operagdes financeiras da empresa, retirando os empréstimos. Portanto,
valor disponivel para investimento em ativos fixos e necessidade de capital de giro. Vale
ressaltar, que ndo € a mesma coisa que o fluxo de caixa tradicional - FCT, pois, o fluxo de caixa
livre advém das operagdes correntes € nao tem impacto no crescimento do negdcio. Assim, o
FCL ¢ a sobra de caixa, disponivel para ser distribuida ou reinvestida na empresa (MULLER,
2003). Ou seja, “[...] recurso disponivel para distribuicdo a todos os investidores da empresa
depois que ela fez todos os investimentos necessarios para sustentar as operagdes em curso”

(BRIGHAM; EHRHARDT, 2016, p.57).

Para tanto, o FCL ¢ calculado por meio do caixa operacional livre, retirando o valor dos
investimentos, dos dividendos e das despesas operacionais. Portanto, o obtido ¢ o valor
disponivel para remunerar os investidores da organizagdo (LOPES; GALDI, 2006). Ha duas

abordagens podem ser utilizadas para analisar os FCL:

— fluxo de caixa para os acionistas; e,

— fluxo de caixa para os investidores (COPELAND et al, 2006).

Esse ultimo, que contempla, além dos acionistas, os detentores de divida. O fluxo de
caixa para os investidores abrange o capital total da empresa, que ¢ o somatdrio de recursos
proprios e de terceiros, sendo referéncia o lucro operacional apds tributos. Ja o fluxo de caixa,
para o acionista, ¢ aquele relativo somente ao capital proprio, tendo como referéncia, o lucro
liquido (COPELAND et. al, 2006).

Assim, os sécios podem receber dividendos com um valor menor do calculado pelo
FCL, devido as estratégias da empresa, como por exemplo a inseguranga em relagdo a
necessidade de recursos financeiros no futuro e ter um fundo de garantia para imprevistos
(DAMODARAN, 2010).

Vale ressaltar que a distribuicdo de dividendos desenvolve um processo de
monitoramento elevando o valor da empresa. Nesse sentido, uma forma de dirimir os efeitos
causados pelo FLC ¢ a alavancagem financeira, visto que o endividamento for¢a a empresa a
usar os fundos e costuma disciplinar os administradores a observarem de perto os investimentos

e, também, uma forma de otimizar a parte operacional (BREALEY et. al, 2018). Entretanto,
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utilizar capital de terceiros requer conhecimento acerca da estrutura de capital da empresa, pois
um alto endividamento pode prejudicar a solvéncia das organizagdes como também um baixo
nivel de endividamento pode representar a perda de boas oportunidades de investimento e a
reducdo da riqueza dos proprietarios (BIAGNI, 2003). O FCL ou Fluxo de Caixa das Operagdes

—FCO, para ser calculado ¢ necessario somar

[...] os saldos da depreciacao e dos investimentos (em capital de giro e ativo
fixo) ao Lucro Operacional ap6s o Imposto de Renda do periodo (NOPLAT). O
NOPLAT representa os lucros operacionais apos os impostos da empresa terem
sido ajustados para valores de caixa.

[...] o NOPLAT ¢ igual a Receita Liquida menos os Custos ¢ as Despesas
Operacionais (incluindo a Depreciacdo), menos os ajustes € 0s impostos
(MODRO e SANTOS, 2015, p.45).

Segundo Modro e Santos (2015), € preciso observar a reorganizagdo do demonstrativo de

resultados para calcular o NOPLAT e o FCL, conforme demonstra o Quadro 4 que segue:

Quadro 4 - Calculo NOPLAT e o FCL

Receita Liquida
(-) Custo dos Produtos Vendidos
= Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais
(-) Depreciacao
= Lucro Operacional
+- Resultados ndo-operacionais

= Lucro Antes do Imposto de Renda
(-) Imposto de Renda

- = Lucro Operacional apés o Imposte de Renda (NOPLAT)
£ Depreciacdo
= Fluxo de Caixa Bruto
(-) Investimentos em Capital de Giro
(-} Investimentos em Capital Fixo
{-) Qutros Investimentos
. = Fluxo de Caixa Livre (FCL)

Fonte: Modro e Santos (2015).

Vale ressaltar, que para se a analisar o risco do negocio, o NOPLAT e o FCL sao
medidas de desempenho assertivas, “porque o  resultado contdbil ndo considera os
investimentos em capital de giro nem em ativos permanentes necessarios para sustentar

a empresa’ (DAMODARAN, 1996, p.105).

2.4 Indices Contabeis Sinalizadores do risco de crédito

Segundo Nascimento (2011), a mensuracdo do desempenho, por meio de indicadores

econdmico-financeiros de empresas do setor de construcao civil, deve pautar-se na exploragao
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de alguns dados. Os indices observados seguem elencados:

liquidez corrente;
liquidez geral,;

margem liquida;

rentabilidade sobre o ativo;

rentabilidade sobre o capital proprio; e,

endividamento geral e participacdo de capital de terceiros.

Entretanto, Lodi (2015) pesquisou o comportamento financeiro de empresas do setor de

construgdo civil, por meio da comparagao de indices-padrdo. Para tanto, foram empregados os

indices:

estrutura - participacdo de capitais de terceiros;

estrutura do endividamento e imobilizagdo do capital proprio;

liquidez - liquidez geral, liquidez corrente e liquidez seca e de rentabilidade - giro
do ativo;

margem liquida;

margem bruta; e,

rentabilidade do ativo e rentabilidade do capital proprio.

Ja Lima et al. (2017) elaboraram uma analise dos indicadores financeiros e econdmicos

das empresas de construcao civil. Para a analise, foram utilizados os indicadores:

atividade (prazo médio de rotagdo de inventarios, prazo médio de recebimento das
vendas prazo médio do pagamento das compras);

liquidez (liquidez geral, liquidez corrente e liquidez seca);

estrutura de capital (estrutura do endividamento e imobilizagdo do capital); e,
rentabilidade (giro do ativo, margem liquida, rentabilidade do ativo e rentabilidade

do capital proprio).

Pimentel et al. (2017) destacam que os indicadores financeiros mais relevantes para

andlise do desempenho de empresas de construgdo civil estdo relacionados aos fatores:

liquidez;
lucratividade; e,

rentabilidade e endividamento.
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Os indicadores de liquidez sdo:

- liquidez corrente;

- liquidez geral;e,

- liquidez seca e liquidez imediata.

Os indicadores de Lucratividade sdo:

- margem operacional; e,

- margem liquida.

Os indicadores de Rentabilidade sdo:

- margem bruta; e,

rentabilidade do capital rroprio (ROE).

Os indicadores de Endividamento:

Estrutura do Endividamento.

Eckert et al. (2018) analisaram o comportamento econdmico e financeiro das empresas

de construgao civil listadas na BM&FBovespa no periodo de 2007 a 2016, e observaram que

os indicadores refletem os periodos de crescimento, como também a recessao da economia.

Para o estudo, foram observados os seguintes indices:

liquidez seca;

giro do ativo;

rentabilidade do ativo;
rentabilidade do capital proprio; e,

endividamento.

Mayer Junior (2019) elaborou uma pesquisa cujo objetivo era analisar os indicadores de

liquidez e de atividade das empresas de construcdo civil. Os indices de liquidez analisados

foram:

liquidez geral;
liquidez corrente; e,

liquidez seca.

Ja os indicadores de atividade foram:

prazo médio de rotagdo de inventarios;
prazo médio de pagamento de compras; e,

prazo médio de recebimento de vendas.

Simao et al. (2019) elaboraram um estudo sobre o desempenho econdmico-financeiro

utilizando o Método AHP de hierarquizacdo. Os indices utilizados no estudo foram:
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indicadores de liquidez (geral, corrente e seca);

indicadores de rentabilidade (margem bruta, margem liquida, retorno sobre o ativo
total e retorno sobre o capital proprio);

indicadores de endividamento (estrutura de endividamento, imobilizagdo do capital
proprio e imobilizacdo dos recursos nao correntes);

indicadores de atividade (giro do ativo total, prazo médio de rotacao de inventarios,
prazo médio de recebimento de vendas, prazo de pagamento de compras); e,

indicadores de valor de mercado (lucro por agdo e prego por lucro).

Andrade et al. (2020) elaboraram uma analise do desempenho econOomico-

financeiro. Foram avaliados os seguintes indicadores:

liquidez imediata e liquidez corrente (relacionados a liquidez);
endividamento de curto prazo e participacdo de capital de terceiros (indicadores de

endividamento);
margem EBITDA (representando a lucratividade); e,

retorno sobre ¢ proprio (indica a rentabilidade).

O Quadro 5 apresenta os indicadores aplicados nos estudos citados, bem como sua formula

e interpretagdo, excluindo os que foram apontados como irrelevantes nas analises.

Quadro 5 - Indicadores econdomico-financeiros

ATIVIDADE

ESTRUTURA DE
CAPITAL

Indicador Estudos Conceito Férmula
Prazo Médio de  (S. M. Lima et al., 2017) Média de tempo para renovagéo
Rotacdo de (Mayer Junior, 2019) dos inventarios. PME = Inv. (médio)
Inventarios (Siméo et al., 2019) wEeT —rpr 3
(S. M. Lima et al., 2017) Média de tempo esperado para
Prazo Médio de  (Mayer Junior, 2019) receber o valor correspondente _
Recebimento das (Simio et al., 2019) as vendas. PMRV = DR(médio) 31
vendas VL
Prazo Médio do  (S. M. Lima et al., 2017) |[Prazo médio de pagamento aos
Pagamento das  (Mayer Junior, 2019) fornecedores. pypc - o (medio) 3
Compras (Simio et al., 2019) CAP
Participacdo de  (Nascimento, 2011) Representa a dependéncia da
Capitais de (Lodi, 2015) empresa em relagdo aos recursos per — pLtPNC
Terceiros (Andrade et al., 2020) de terceiros. e
(Lodi, 2015) Revela a quantidade de
Estrutura do (S. M. Lima et al., 2017) obrigagdes de curto _ P
Endividamento  (Pimentel et al., 2017)  prazo em relagdo ao total PC+PNC
(Simao et al., 2019) de obrigacdes

(Andrade et al., 2020)
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Continua¢ao Quadro 5

(Lodi, 2015) Indica quanto do capital proprio
Imobilizacdo do |(S. M. Lima et al., 2017) est4 investido em ativos ICP = ANC — RLP
Capital proprio  [(Simdo et al., 2019) permanentes. cp
Endividamento  (Nascimento, 2011) Representa a dependéncia
Geral financeira ;= pC+ PNC
da empresa. AT
(Nascimento, 2011)
(Lodi, 2015) Indica quanto a empresa possui a _
Liquidez Geral (S. M. Lima et al., 2017) receber em relagdo a sua divida 1G = (AC + RLF)
(Pimentel et al., 2017)  total. (PC + PNC)
(Mayer Junior, 2019)
(Simao et al., 2019)
(Nascimento, 2011)
Liquidez Corrente (Lodi, 2015) Revela o quanto a empresa
N (S. M. Lima et al., 2017) possui de LC — Ac
g (Pimentel et al., 2017)  recursos de curto prazo PC
5 (Mayer Junior, 2019) em relagdo as suas dividas de
=4 (Simio et al., 2019) curto prazo.
- (Andrade et al., 2020)
(Lodi, 2015) Representa quanto a empresa
(S. M. Lima et al., 2017) possui de
Liquidez Seca (Pimentel et al., 2017)  ativos liquidos em LS — (AC — Inv.—DA)
(Mayer Junior, 2019) relacdo a sua divida de curto PC
(Eckert et al., 2018) prazo.
(Simdo et al., 2019)
(Pimentel et al., 2017)  Indica a propor¢ao
Liquidez Imediata (Andrade et al., 2020)  entre os ativos disponiveis = Disponivel
imediatamente e suas obrigagdes PC
de curto
prazo.
(Lodi, 2015) Demonstra o volume
Giro do Ativo (S. M. Lima et al., 2017) de vendas em relacdo ao ativo CA— Vendas
(Eckert et al., 2018) total. AT
Rentabilidade do (Nascimento, 2011) Reflete a eficiéncia dos negdcios
Ativo (Lodi, 2015) da empresa, o quanto ela lucra a
(S. M. Lima et al., 2017) cada real investido. ROA = RL
(Eckert et al., 2018) AT
(Simdo et al., 2019)
g Rentabilidade do (Nascimento, 2011)
< Capital proprio  (Lodi, 2015) Revela o lucro sobre o capital
2 (S. M. Lima et al., 2017) proprio investido.
= (Pimentel et al., 2017) rog = BL
- (Eckert et al., 2018) cP
; (Simio et al., 2019)
§ (Andrade et al., 2020)
(Lodi, 2015) Representa o quanto a empresa
Margem Bruta (Pimentel et al., 2017)  recebe de lucro MB = RB
(Simao et al., 2019) bruto em relacdo as suas vendas. Vendas
Margem (Pimentel et al., 2017)  Mede a relagdo entre o lucro
Operacional obtido ap6s descontar despesas € yp — EBIT

a receita liquida. Vendas
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(Andrade et al., 2020) Indica a capacidade da
Margem EBITDA empresa em gerar
fluxos de caixa a partir da
atividade MEBITDA = LBITDA
operacional, ou seja, a Vendas
capacidade da empresa
gerar lucro a partir do
negocio.
(Nascimento, 2011) (Lodi, 2015)
(S. M. Lima et al., 2017) Revela a relagdo entre o
Margem Liquida (Pimentel et al., 2017) (Sim&o et lucro e as vendas. ML = RL
al., 2019) Vendas

Fonte: Adaptado pelo Autor (2022) a partir de Freitas (2021); Ferreira (2021); Brito & Assaf (2008).

Os indicadores em geral necessitam ser aplicados de acordo com sua finalidade,
entretanto todos eles devem seguir a risca a férmula e interpretacdo concisa dos dados

apresentados (PETERSON, 2009).

2.5 Indices contabeis nacionais e internacionais mais utilizados

O principal local onde os estudos levantados selecionam informagdes para prever
faléncia sdo nas demonstragdes financeiras, por meio dos indicadores. A base desta
investigacao refere-se a que os dados isolados, que por si sé representam alguma informagao,
quando combinados em um coeficiente adquirem uma interpretacdo financeira ainda maior

(LAUZEL; CIBERT, 1989).

Com base na revisao da literatura dos estudos de previsao de faléncia, as métricas de
desempenho financeiro utilizadas para avaliar as empresas sao calculadas por meio de formulas
amplamente descritas na literatura. Na revisdo da literatura o que ficou evidente ¢ que muitos
indicadores sdo relacionados incluindo como denominador o indicador Ativo total.

O indicador ativo total aparece em muitos modelos pesquisados relacionados com outros
indicadores financeiros, entre outros que mais aparecem na analise sdo os retornos sobre venda,
retorno sobre ativo, retorno sobre patrimdnio liquido, giro de ativos, o indice de liquidez

corrente, indice de liquidez imediata e indice de caixa. Conforme indicado no Quadro 6.

Quadro 6 - O calculo dos principais Indicadores Financeiros

Frequéncia [Frequéncia
Indic estudos [Indic estudos|Total
internacionais |nacionais

|Indicadores Financeiros utilizados na
previsao de faléncia

Lucro Liquido/ Total do Ativo 94 16 110
Ativo Circulante/ Passivo Circulante 88 16 104
Capital de Giro/ Total do Ativo 74 0 74

Lucros Acumulados/ Total do Ativo 68 4 72
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IIndicadores Financeiros utilizados na e I e HuE e

e o Indic estudos [Indic estudos Total
previsdo de faléncia internacionais [nacionais
[EBIT / Total do Ativo 54 0 54
[Vendas/ Total do Ativo 50 4 54
(Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante 46 6 52
Divida Total/ Total do Ativo 41 0 41
Ativos Circulantes/ Total do Ativo 38 2) 40
[Lucro Liquido / Patriménio Liquido 33 6 39
Caixa/ Total do Ativo 25 6 31
Total do Passivo/ Total do Ativo 27 0 27
Fluxo de Caixa Operacional/ Total do Ativo 21 6 27
[Valor de Mercado das A¢des / Valor Contabil da Divida Total 22 0 22
[Passivo Circulante/ Total do Ativo 17 4 21
Fluxo de Caixa Operacional/ Total do Passivo 19 0 19
[Lucro Liquido / Vendas 1-2 8 20
Divida Total/ Patrimonio Liquido 10 12 22
Fluxo de Caixa Operacional/ Divida Total 16 0 16]
[EBIT / Juros 14 4 18
Total do Passivo/Patrimoénio Liquido 10 10 20)
(Ativo Circulante - Estoques) / Total do Ativo 15 0 15
[Estoques / Vendas 14 2 16|
[Vendas Liquidas/ Total do Ativo 7 12 19
Ativos Circulantes/ Vendas 14 0 14
[Lucro Operacional/ Total do Ativo 14 0 14
Fluxo de Caixa Operacional / Vendas 12 2 14
[Patrimonio Liquido/ Total do Ativo 10 6 16
[Divida de Longo Prazo / Total do Ativo 10 0 10
Capital de Giro/ Total do Ativo 7 4 11
Caixa/ Passivo Circulante 9 0 9
Fluxo de Caixa Operacional/ Passivo Circulante 9 0 9
Capital de Giro/ Vendas 9 0 9
Patrimonio Liquido/ Total do Passivo 7 2 9
(Ativo Circulante - Estoques — Passivo Circulante) / Despesas 7 0 7
Operacionais
Logaritmo do Total do Ativo 7 0 7
Capital de Giro / Patrimonio Liquido 6 2 8
Fluxo de Caixa (usando Lucro Liquido) / Total da Divida 6 0 6
[Fluxo de Caixa Operacional 6 0 6
[Despesas Operacionais / Lucro Operacional 6 0 6
(Ativo Circulante - Estoques) / Vendas 6 0 6
[Vendas / Estoques 6 0 6
[Ativo Permanente/ Patrimdnio Liquido 0 6 6
[Empréstimos/ Ativo Circulante 0 4 4
Disponivel/ Ativo Permanente 0 4 4
[Estoques/ Ativo Total 0 4 4
(Reservas + Lucros Suspensos)/ Total do Ativo 0 4 4
[Empréstimos/ Ativo Total 0 4 4
Custo de pessoal 0 4 4
[Montante de captacdo de recursos 0 4 4
(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) /Divida Total 0 2 2
(Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / Ativo Total 0 2 2
[Empréstimos/ Divida Total 0 2) 2
Passivo Circulante/ Total do Passivo 0 2 2
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IIndicadores Financeiros utilizados na Frefluencm Frequéncia

previsdo de faléncia Indic estudos [Indic estudos Total
internacionais [nacionais

(Ativo Circulante - Passivo Circulante) / Ativo Circulante 0 2 2

(Ativo Circulante - Passivo Circulante) / Ativo Total 0 b D)

[Necessidade de Capital de Giro/Ativo Total 0

[Passivo Nao Circulante/Ativo Nao Circulante 0 1 1

Tesouraria/Ativo Total 0 1 1

Tesouraria/ Vendas 0 1 1

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022) a partir Ahmeti (2020); Kovacova(2019); Alaminos ( 2016); de
Pereira Martins (2015); Bellovary et. al (2007).
2.6 Pesquisas internacionais e nacionais de referéncia sobre modelos de previsao de

insolvéncia

O Quadro 7 e 8, descrevem respectivamente as pesquisas internacionais enacionais
sobre Modelos de Insolvéncia. O assunto previsao de solvéncia ¢ discutido em diversos paises,
existem diversos autores, modelos e setores que sdo utilizados como base de estudo devido a
importancia do tema para o mercado. Para tal descricdo foram selecionados alguns estudos e
elencou-se o ano, autor, quantidade de indicadores, empresas da amostra, modelo utilizado e

sua eficiéncia.

Quadro 7 - Pesquisas Internacionais sobre Modelo de Insolvéncia

Qt.de | Empresas da
Ano Autor(es) Indic | Amostra Modelo® Eficiéncia do modelo

2001 Patterson 12 Casinos ADLM Insolventes (100%);
solventes (89%)

Insolventes (83%);

8 RN solventes
(72%)
5 RN (BP) Insolventes (73,81%);
Solventes (84,56%)

Empresas ) Insolventes (57,14%);
2001 Lee - coreanas de Logit solventes
informatica (52,94%)

- ADLM Insolventes (59,52%);

Solventes 52,21%)

Eficiéncia parauma
Gaeremynck e P

2003 Willekens 8 Empresas belgas Logit amostra genérica
=72,4%
Empresas Eficiéncia para uma
2003 Grover 6 p ADLM amostra genérica

industriais ~78.1%
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Qt.de | Empresas da
Ano Autor(es) Indic | Amostra Modelo® Eficiéncia do modelo
Empresas de . Insolventes (26,7%);
2004 Wang 8 Internet Logit Solventes (90,8%)
Insolventes (95,5%);
5 RN (CP) solventes (93,8%)
Anandarajan, Lee e - RN (BP) Insolvent 8%);
2004 Anarjldaraj an Geral "Solventes ?973@/"{())
Insolventes (82,8%);
- ADLM Solventes (21,7%)
. Eficiéncia para uma
Andres, Land:
2005 n reesﬁora:; 30 8 Empresas amostra
espanholas RN, Logit Genérica = 100%
Eficiéncia parauma
Canbas,.(.jabuk e RN+ADLM L \
2005 Kilic 14 Bancos turcos + Logit + amostra genérica = 99,4%
Probit
InstituicBes Insolventes (97,32% para
financeiras institui¢cdes australianas,
2008 Tsai e Wu 3 australianas RN (BP) 18,97% para instituigdes
lema ’ alemas e 87,94% para
alemas e instituigdes
japonesas japonesas)
c Eficiéncia parauma
omparou .
2009 AhneKim 5 Geral 56 modelos amostra gencrica
de RN = 86,7%
Eficiéncia parauma
2010 Wu,G?:;mt e 2 Geral SOFM amostra genérica = 92,9%
Eficiéncia parauma
2011 Chaudhuri e De 27 EE:;};:;S&; i(ii(;ss SVM amostra genérica = 98,8%
Eficiéncia parauma
2011 Chen 42 t5$12§1285218s Ag/};/IN’ amostra genérica =95%
Eficiéncia para uma
2011 Chen e Hu 4 Empresas RN amostra
tarwanesas Genérica = 87,83%
Chen, Ribeiro,
Vieira, Duarte e Empresas
2011 Neves 30 francesas RN (ID3) -
ol Chen, Yang, Empresas Eficiéncia para uma
0 Wang, Liu, Xu, 30 polonesas e RN amostra genérica = 89,81%
Wang e Liu australianas
Eficiéncia para uma
2011 Hu &Chen - Geral RN amostra genérica =

86,23%
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Qt.de | Empresas da
Ano Autor(es) Indic | Amostra Modelo® Eficiéncia do modelo
Hwang, Siao
2011 g > 8 Geral DHM -
Chung e Chu
Eficiéncia para uma
2011 Li, Lee, Zhou e 30 Empresas Logit amostra
Sun chinesas Genérica = 83,93%
Eficiéncia parauma
2011 Yang, Youe Ji 30 Empresas ADLMe amostra genérica = 88,46%
polonesas SVM
2012 de Andrés, 20 Empresas ADLM, )
Landajo espanholas Logit, RN
e Lorca
2012 Jeong, Min, e 27 Empresas RN (RPA) -
Kim coreanas
Eficiéncia parauma
2012 Kim e Kang 31 Empresas RN,SVM, amostra
coreanas MAD Genérica = 77,53%
Eficiéncia parauma
Olson, Delen e Empresas dos Data mining L
> ..=> | amostra genérica = 94,8%
2012 Meng 19 Estados Unidos RN, Logit, & °
SVM, MAD
Empresas alemas, AF, SVM, Eficiéncia para uma
012 Tsai e Cheng ) australianas e Logit, RN, amostra genérica =77%
japonesas MAD
Charitou,
2013 Dionysiou, ;3 E q Eficiéncia para uma
Lambertides mpresas dos MAD -
: amostra gencrica
¢ Trigeorgis Estados Unidos g
Modelos Eficiéncia para uma amostra
2013 Chuang 8 Geral bibridos genérica = 94,1%
ADLM, Eficiéncia para uma amostra
Fedorova, Gilenko Logit, RN, genérica = 88,8%
2013 e Dovzhenko 6 Empresas russas
MAD
Eficiéncia para uma amostra
2013 Ho, McCarthy, 9 Setor de papel Logit L
Yange Ye Estados Unidos £ Genérica =93%
K  Divsal Eficiéncia para uma amostra
asgari, Divsalar, ani .
2013 . A 4 Empresas iranianas RN e Probit Genérica — 94.1%
Javid e Ebrahimian
Eficiéncia para uma amostra
2013 Lee e Choi 5 Empresas coreanas AD;I\IIVI e genérica = 90,79%
(BP)
ADLM, Eficiéncia para uma amostra
Serrano-Cinca e Empresas dos RN, genérica = 95,92%
2013 Gutierrez- 17 Estados Unidos  |Logit, SOFM,
Nieto

SVM




Continuacao Quadro 7

35

Lu, Zeng, Liu e
Yi

Qt.de | Empresas da
Ano Autor(es) Indic Amostra Modelo?* Eficiéncia do modelo
Eficiéncia para uma amostra
2013 Zhang, Wang e Ji 5 de20 Geral RN (ID3) Genérica = 92.6%
Eficiéncia para uma amostra
2013 Tinoco e Wilson 10 Geral Logit genérica = 89,2%
2013 Lyandres e 14 Geral ADLM -
Zhdanov
ADLM, Eficiéncia para uma amostra
Empresas . . .
013 Zhou ) japonesas e dos Logit, genérica = 92,69%
Estados Unidos MAD, RN,
SVM
Eficiéncia para uma amostra
Empresas » 03,649
; 5 genérica = 93,64%
2014 Abellan ¢ Mantas _ | Japonesas, alemds e MAD
australianas
2014 Bauer e Agarwal 16 Empresas inglesas DHM -
Eficiéncia para uma amostra
Empresas
Gaspar-Cunha P f o —
’ 5 enérica = 83,5%
2014 Recio e 30 | francesas, alemas e SOFM s ’
Estebanez australianas
Eficiéncia para uma amostra
2014 Gordini 18 Empresas italianas RN (ID3), genérica = 89,1%
Logit, SVM ’
| Eficiéncia para uma amostra
Empresas alemas, SOFM. RN
; > enérica = 88,36%
2014 Tsai, Hsu, ¢ Yen - australianas ¢ SVM, & ’
japonesas MAD
Logit. RN Eficiéncia para uma amostra
2014 Wang, Mae 30 Geral ogit, RIN, genérica = 81,5%
Yang SVM, MAD
. . Efici€ncia para uma amostra
2014 Yu, Miche, Severin 41 Empresas RN e SVM Genéri%a = 94,04%
e Lendasse francesas
ADLM,
Logit, RN, Eficiénci
du Jardin iciéncia para uma amostra
2015 50 Empresas SOFM, genérica = 84,5%
francesas
MRPC
.. Eficiéncia para uma amostra
2015 Iturriaga e Sanz 32 Bancos comerciais RN Genérica = 96,15%
dos EUA
. Eficiéncia para uma amostra
2015 Kim, Kang & 30 Empresas RN (RPA) genérica = 88,9%
Kim coreanas
Eficiéncia para uma amostra
2015 Kumare Rao - ADNM genérica = 98,6%
Efici€ncia para uma amostra
2015 Geral RN e SVM Genérica = 99,2%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022) a partir de; SHI, YIN (2019); Pereira, Martins (2015); Bellovary

et. al (2007).
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Qt.de |[Empresas da a n .
Ano [Autor(es) Indic Amostra Modelo [Eficiéncia do modelo
. Eficiéncia para uma amostra
2000 Scarpel 4 Geral Logit genérica =
87%
Para uma amostra de empresas
brasileiras falidas em 1997
conclui que os modelos de
previsao
2000 3o se ADLM brasileiros obtiveram os
Gomes i Geral seguintes niveis de eficiéncia:
aphica Kanitz (10%), Elizabetsky
(100%), Matias
(80%}2, Altman (60%) e
ereira (40%)
2000  [Almeidae Miglioni | 3 Geral DEA Falidas (90%)
Minussi, Eficiéncia para uma amostra
Damacena A —
2001 e Ness Jr 6 Industrias Logit genérica =94,9%
Espenchitt RJ (90%)
10 ADLM [Falidas (75%); Saudaveis (85%)
Falidas (50%); Saudaveis
6 Cooperativas Logit o
2001 Gimenes e ; (©6,16%)
Uribe- Opazo 6 agricolas e ADLM Falidas (75%); Saudaveis
pecuarias (92,3%)
Falidas (76,2%); saudaveis
ADLM = 70)5
2002 Horta e Carvalho 7 Geral Logit © (94.5%)
. . Eficiéncia para uma amostra
2003 Martins e Galli 2 Geral MRPC genérica =
92%
2004 Kassai e Onusic - Geral DEA Falidas (90%)
2004 Bressan, Braga e Cooperativas
Bressan 4 de crédito rural MRPC Nio testou a eficiéncia do
de MG modelo
] 7 DEA Falidas (68%); Saudaveis (62%)
2004 Onusic, Humes, ) i
Almeida e Casa 7 Geral RN Falidas (60%); Saudaveis (64%)
Nova
. Empresas de . Eficiéncia para uma amostra
2004 Pereira e Ness Jr. | 3 de 63 Intermnet Logit genérica = 95,1%
Eficiéncia para uma amostra
4 DEA genérica = 64,7%
Eficiéncia para uma amostra
3 ADLM genérica = 68,4%
N
2005 Casa Nova Geral ) Eficiéncia para uma amostra
e Onusic 5 Logit genérica = 69,2%
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Terra e Riscado

Ano Autor(es) l?t.(.le Empresas dajy;, ge100 Eficiéncia do modelo
ndic Amostra
Micro e
2005 oo P i
Tibério e Mendes 3 cquenas ADLM Falidas (72,57%)
empresas do DF
Eficiéncia para uma amostra
3 DEA genérica = 76,7%
. Eficiéncia para uma amostra
3 Logit genérica = 66,7%
2006 Onusic e Casa Nova 3 Geral DEAe Eficiéncia para uma amostra
Logit genérica = 76,7%
Corréa, Pequenos . Eficiéncia para uma amostra
2006 . 12 q Logit genérica = 77,3%
Costa e Matias bancos
ituicd Falidas (992,86%); saudavei
2006 Pandelo Jr 6 Instituicoes ADLM alidas ( 0); sauddvels
financeiras (88,2%)
2007 Pinheiro, Santos, - Geral ADLM _
Colauto e Pinheiro
Médias
empresas de . —
2008 Santos 5 diferentes ADLM Falidas (90%); Saudaveis (30%)
setores
2008 Micro e
Mendes e Ferreira 4 Pequenas ADLM Falidas (96,7%)
empresas do DF
Eficiéncia para uma amostra
2008 Scarpel 3 Geral SVYM genérica = 87,8%
Data mining
6 e Logit Falidas (86,9%)
Empresas
. Data minin
2008 Horta e Alves comerciais e g .
6 industriais RN Falidas (92,26%)
Eficiéncia para uma amostra
Operadoras de i .
2009 Guimardes e Alves 4 plagos de satde Logit genérica = 71,6%
Data mining,
MAD,
Logit, . Lo
2011 SVMe MLP Falidas (99,3%); saudaveis
Horta, Borges, 22 Geral (99,3%)
Carvalho, e Alves ’
AFe Eficiéncia para uma amostra
2011 Lemos e Soares 25 PME enérica =
ADLM £96.15%
. . Eficiéncia para uma amostra
2013 Martins e Galli 32 Geral MRPC i o
genérica
83%
Fagundes Junior,
2014 Lima, Carvalho, g Geral ADLM Falidas (54,17%); saudaveis

(100%)
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t.de [Empresas da N
An Autor |? . Eficiéncia do modelo
0 utor(es) ndic  [Amostra Modelo*
Data mining e Eficiéncia para uma amostra
Logit genérica = 91,8%
Data mining | Eficiéncia para uma amostra
2014 Horta, Alves e 8 Geral o RN genérica =
Carvalho 93,98%
. . Eficiéncia para uma amostra
2014 Teixeira 10 Geral Logit genérica = 85,9%
2015 . 5 Geral (81%)
Prega e da Silva e . Falidas (75%); saudaveis
Logit (91,67%)
- Eficiéncia para uma amostra
Hijazi, Damke e p
2015 ! Moreira > Geral ADLM genérica = 70%
Data mining | Eficiéncia para uma amostra
eMAD genérica = 93,45%
Data minine e Eficiéncia para uma amostra
ne genérica = 89,88%
Horta, Alves, Logit
2015 Carvalho e Jorge Data .
o M Eficiéncia para uma amostra
mining e
26 Geral & genérica = 97,02%
Lowi Eficiéncia para uma amostra
2015 o ogit genérica = 92,21%
oares ¢ 13 Geral
Eficiéncia para uma amostra
Rebougas MAD genérica = 93,69%
RN Eficiéncia para uma amostra

genérica = 99,06%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022) a partir de Scabora (2019); Pereira, Martins (2015); Scalzer,
Rodrigues e Macedo (2015).

2.7 Machine Learning

O machine learning consiste no desenvolvimento de algoritmos que melhoram

automaticamente com a experiéncia. Trata-se de uma area do conhecimento que se situa na

intersecdo da ciéncia da computagao e estatistica, no centro da inteligéncia artificial e da ciéncia

de dados, que estd em rapida expansdo na atualidade (JORDAN; MITCHELL, 2015)

Guégan e Hassani (2018) destacam que o machine learning e a inteligéncia artificial

tém a automagao por traz dos seus algoritmos, cujo objetivo € aprender com os dados e fazer

previsoes a partir deles, imitando os processos cognitivos realizados pelo cérebro humano. Para
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isso, operam de forma dindmica, adaptando-se as mudancgas nos dados, ndo s6 contando com
estatisticas, mas também com otimiza¢do matematica. Dessa forma, seu uso nos modelos de
credit scoring pode potencializar sua assertividade e eficiéncia.

Hé diversos métodos estatisticos para a previsao da inadimpléncia, e, para tanto, a
regressao logistica ¢ o método tradicionalmente mais utilizado nesse processo avaliativo; mas
a adocdo de métodos como os de machine learning tem trazido resultados significantes
(HASTIE et al, 2008).

Vale ressaltar que avaliar o risco de inadimpléncia, ndo somente mediante os critérios
convencionais, mas também mediante a utilizacdo de métodos estatisticos sofisticados, pode
contribuir para a solidez de institui¢des financeiras e das empresas em geral. As abordagens de
analise que utilizam machine learning tém sido cada vez mais empregadas para avaliar o perfil
dos clientes, principalmente, como uma resposta aos ambientes dinamicos, nos quais decisdes
devem ser tomadas rapidamente (GUEGAN; HASSANI, 2018).

Portanto, a andlise preditiva consiste na aplicagdo de algoritmos para compreender a
estrutura dos dados existentes e gerar regras de predicao. Esses algoritmos podem ser utilizados
em um cendrio nao supervisionado, em que apenas preditores (covariaveis) estdo disponiveis
no conjunto de dados, ou em problemas supervisionados, quando, além dos preditores, esta
disponivel também uma resposta de interesse, responsavel por guiar a analise (HASTIE et. al,
2008).

Contudo, Becker (2018), em sua comparagao de desempenho de diferentes modelos para
concessao de crédito, sugere o desempenho superior de algoritmos de machine learning frente
a regressao logistica. Porém considera questionaveis os ganhos na utilizagdo de algoritmos de
machine learning, ao analisar o desempenho e a facilidade de implementagdo dos modelos

logisticos.
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3. PANORAMA GERAL DO SETOR BRASILEIRO DE CONSTRUCAO CIVIL

Um dos setores produtivos mais relevantes para a economia brasileira ¢ o da construcao
civil, por conta de varios fatores como a geracdo de empregos diretos e indiretos, uma
significativa participacdo na arrecadacado tributaria e o responsavel pela infraestrutura do Brasil,
portanto, fomenta consistentemente o desenvolvimento de toda a cadeia produtiva (ALENCAR
VIEIRA; NOGUEIRA, 2018).

A construcdo civil engloba diferentes setores industriais como a mineragao, siderurgia,
metalurgia, producdo de matérias como vidro, ceramica, madeira, plasticos, equipamentos de
elétrica e mecanica, fios e cabos em geral, além de servigos e pessoas como arquitetos,
engenheiros, empreiteiros, dentre outros (MELLO; AMORIM, 2009). O setor destaca a sua
importancia por conta da absorcdo de grande parcela da mao de obra da populagdo
economicamente ativa do pais (MAYER JUNIOR, 2019).

Vale destacar que todo investimento feito no segmento gera empregabilidade, renda,
impostos e valor para o PIB. A cada R$1.000.000,00 investidos no setor, sdo gerados 7,64
empregos diretos e 11,4 indiretos, os quais resultam em um acréscimo ao PIB entre

R$492.000,00 a R$772.000,00 (CBIC, 2020b).

Tabela 1- Dados Gerais das Empresas de Construcgio de 2010 a 2018

Ano Numero de Pessoal ocupado | Total de custos Receita brut Receita liquida

empresas em 31/12 despesas total total

ativas (unid) || PES523%) (R$1000,00) (R$1000,00 (R$1000,00)
2010[79.286 2.478.892 205.583.365 263.086.849 245.158.759
2011/92.732 2.668.696 240.251.968 288.801.335 268.518.286
2012(104.534 2.858.180 278.313.263 336.117.304 312.878.667
2013(116.720 2.968.136 304.670.472 370.097.535 343.155.129
2014/128.012 2.894.458 329.405.504 401.791.111 370.783.150
2015/131.487 2.439.429 299.205.735 352.677.843 323.971.241
2016[126.943 2.000.884 261.351.846 310.650.862 284.950.989
2017/126.258 1.901.094 233.927.679 280.584.230 257.409.060
2018|124.522 1.869.592 241.124.723 290.049.643 266.640.585

Fonte: (IBGE, 2019).

A Tabela 1 traz os dados das empresas de construgao civil brasileiras entre 2010 e 2018.

Esta Tabela apresenta que os nimeros do setor estavam em crescimento até 2015, o numero de
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empresas ativas cresceu 66% e foi nesse mesmo ano que o Brasil enfrentou uma crise econdmica

que refletiu na queda do nimero do pessoal ocupado, do total de custos e despesas, e das receitas

bruta e liquida em 2015. Em 2016, essa reducdo impactou na diminui¢do do numero de

empresas ativas, mostrando que muitas empresas ndo conseguiram se manter durante a crise.

Entre 2014 e 2018 foram encerradas mais de 6,9 mil empresas.

A Tabela 2 descreve o nimero de empresas de construcao ativas com 5 ou mais pessoas

ocupadas em 2018.

Tabela 2— Numero de empresas ativas em 2018 por faixas de pessoal ocupado e grupos

de atividades.

Nimero de empresas ativas em 2018 (Unidades)

Grupos de Atividades
Faixas de SIS
pessoal Incorporacio de | Construcio Obras de especializados Total
empreendimentos edificios infraestrutura para constru¢io
ocupado . TRALT
imobiliarios
5a29 1232 18194 5742 20982 46150
30a49 60 1988 633 1451 4132
50a 99 52 1296 617 955 2920
100 a 249 20 712 461 361 1554
250 a 499 3 170 204 97 474
500 ou mais - 71 159 72 302
Total 1367 22431 7816 23918 55532

Fonte: IBGE (2021).

A Tabela 3 apresenta o nlimero de pessoal ocupadoem 31/12/2018, segundo as divisdes e

os grupos de atividades (CNAE 2.0) e as faixas de pessoal ocupado.

Tabela 3 — Nimero de pessoal ocupado em 31/12/2018 por faixas de pessoal ocupado e

grupos de atividades.

Pessoal ocupado em 31/12 (Pessoas)

Grupos de atividades
Incorporacgaode Construcio Obrasde Servicos
Pessoal . iy . .
empreendimentos edificios infraestrutura especializados
Ocupado imobiliarios para constru¢ido | T

5a29 9401 183222 63258 208819 464700
30a49 2405 81949 26229 59733 170316
50a 99 3638 98113 46386 67694 215831
100 a 249 3274 111494 75401 57662 247831
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250 a 499 883 58652 70607 33591 163733
500 ou mais - 80792 251449 107364 439605
Total 19601 614222 533330 534863 1702016

Fonte: IBGE (2021).

De acordo com os dados levantados pelo IBGE, o numero de empresas de construgao
ativas em 2018 (Tabela 1) foi de 124.522, enquanto na Tabela 2 esse nimero ¢ de 55.532. Isso
significa que 68.990 empresas (55% do total) possuem menos de 5 pessoas. O numero de
pessoal ocupado em 2018 indicado na Tabela 1 foi de 1.869.592, ¢ a Tabela 3 apontou um total
de 1.702.016 pessoas ocupadas nesse mesmo ano. Essa diferenca revela que 163.576
pessoas trabalhavam em empresas com menos de 5 pessoas evidenciando o nimero de pessoas
quarteirizadas empregadas pelo setor.

O grupo de atividades com maior nimero de empresas ativas em 2018, foi o de servigos
especializados para construcao, totalizando 23.918 empresas, como exposto na Tabela 2. De
acordo com o IBGE (2021 a), esse grupo abrange a execucao de partes de edificios ou obras de
infraestrutura, como a preparagdo do terreno para construgdo, instalagdo de materiais e
equipamentos para funcionamento do imével e obras de acabamento. O grupo que possuia
maior numero de pessoal ocupado foi o de construgao de edificios, com 614.222 pessoas.

O Griéfico 1 registra o nimero de vagas geradas na Construgdo Civil nos primeiros 10

meses de 2021 é o melhor nos ultimos dez anos:

Grafico 1 - Evolucio dos saldos de vagas geradas na Construcio Civil no Brasil — Acumulado de
janeiro a outubro
Stldodevagss 10 425
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Fonte: cbic.org.br (2022).

O Grafico 2 mostra que o numero de trabalhadores com carteira assinada no segmento da

construcdo civil volta ao patamar de 2016.
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Grafico 2 — Evolu¢ao no nimero de trabalhadores na construcao civil no Brasil.

Trab.
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Fonte: cbic.org.br (2022).
O Griafico 3 demonstra que apesar do resultado positivo a construcao civil esta distante

do seu pico de atividades.

Grafico 3 — Série encadeada de volume trimestral com ajuste sazonal construcio civil
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Fonte: cbic.org.br (2022).
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Grafico 4 -Participacdo do VABpb da Construc¢ao Civil no VABpb Brasil (%) e Taxa
Real de Crescimento da Construcao Civil (a.a.%)
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Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenagao de Contas Nacionais - CBIC (2022).

O Grafico 4 demonstra que a participacdo do Valor Acrescentado Bruto do setor da
construcao civil, no PIB do pais, apresentou crescimento entre 2006 e 2011, mas em razdo da
crise econdmica, a partir de 2011, essa tendéncia de alta se encerrou e a participagdo do Valor
Acrescentado Bruto foi sofrendo queda até ano de 2016, a partir de 2017 esse indice volta a

Crescer.

A industria da construgdo civil ndo apenas esta ligada as oscilagdes do PIB nacional, mas
traz contribuigdes para o crescimento desse indice devido aos investimentos em infraestrutura

que aceleram o desenvolvimento dos demais setores (SOUZA et al., 2015).

Grafico 5 - PIB Brasil X PIB Construcao Civil (Variacao %) — 2004 a 2021.

PIB Brasil X PIB Construcgao Civil (Variacao %) - 2004 a 2021
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Fonte: IBGE - Contas Macionais & Contas Macionais THmestrais - 4° THM21. Movasére 2010

Elaboragio: Banco de Dadoz-CBIC

Obz.: Dados de 2020 & 2021 referem-ze 33 CMT 4° Trirmd21 .

Fonte: CBIC Dados (2021).
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Dados da Camara Brasileira da Industria da Construgdo CBIC (2021), a construgdo civil
¢ responsavel direta por uma parcela significativa do PIB, como observado no Grafico 5 e mostra
que nos ultimos 10 anos, o setor apresentou as maiores quedas no periodo entre 2014 e 2018
oscilando entre resultados positivos e negativos nos anos posteriores. Nessa figura fica evidente

a relagdo entre o PIB nacional e o PIB do setor de construgao.
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4. METODOLOGIA DE PESQUISA

Segundo Gil (2002), uma pesquisa deve ser considerada um processo racional com base
sistematica que possibilite ao pesquisador a busca por respostas aos problemas em qualquer
campo do conhecimento.

Para que isso seja possivel, a pesquisa precisa ser desenvolvida com a utilizagdo de
métodos, técnicas e procedimentos cientificos. Estes procedimentos tendem a aproximar o
pesquisador do objeto de estudo gerando novas abordagens a teoria, no caso em que oS
resultados apresentem novas perspectivas para o tema de pesquisa (VERGARA; CALDAS
2005).

Para Gil (2002) ¢ necessario o uso de diferentes procedimentos técnicos para atingir o
objetivo desejado para a pesquisa. Desta forma a expectativa ¢ de fazer uso de alguns destes
procedimentos para dar o suporte necessario a geragdo do conhecimento e na elaboragdo dos
resultados plausiveis ao entendimento do objeto central da tese.

Nesse Capitulo da tese sera apresentado o método adotado na forma de caracterizar
a pesquisa. A proposta ¢ apresentar a tipologia da pesquisa, o delineamento dos métodos de
pesquisa e a estratégia a ser adotada para a coleta e analise dos dados.

Para Richardson et.al (1999), o método de pesquisa pode ser definido como sendo o
caminho ou a maneira de chegar a um determinado fim ou objetivo. Nesse mesmo contexto
Nielsen, Olivos e Morilhas (2018) contextualizam a palavra método como originaria do grego
méthodos, que significa “caminho, via”, e na ciéncia € o meio utilizado para determinar.

O pesquisador precisa definir os aspectos necessarios para que a pesquisa seja
classificada da maneira mais adequada aos objetivos e as limitagdes do estudo a ser
desenvolvido. Nao h4a uma regra geral, mas o pesquisador deve refletir sobre o caso justificando

a sua definicdo (NIELSEN; OLIVO; MORILHAS, 2018).

4.1 Técnica de Regressao Logistica

A técnica de andlise por meio da regressao logistica apresenta uma varidvel estatistica
composta de coeficientes estimados para cada variavel independente, como na regressao
multipla. Sua denomina¢do deriva da transformacdo logit usada com a variavel dependente.
Ainda segundo Hair et al (2009), a regressao logistica segue o mesmo processo de previsao da

variavel dependente por uma varidvel estatistica composta dos coeficientes logisticos.
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Na regressdo logistica, a variavel dependente ¢ categoérica enquanto as varidveis
independentes podem ser continuas ou categéricas. Embora a regressdo logistica admita
variaveis dependentes com multiplas categorias (regressao logistica multinomial), o emprego
mais frequente ¢ para varidveis dependentes dicotdmicas (regressdo logistica binomial ou
binaria; duas categorias), supondo-se que os resultados sejam independentes e mutuamente
exclusivos, ou seja, determinado caso s6 pode estar em uma categoria € ndo em outra. Os
parametros da técnica sdo constituidos pelo método de estimagdo da maxima verossimilhanca
(HOSMER; LEMESHOW, 1989). A multicolinearidade ¢ uma fonte potencial de disturbio ou
geragdao de resultados enganosos na regressao logistica, devendo ser analisada previamente,
antes de se testar o modelo de regressao propriamente dito (VIEIRA; RIBAS, 2011).

Por sua verossimilhanga, a técnica de regressao logistica ¢ uma das mais reconhecidas
no mercado para levantamento do risco de crédito (HOSMER; LEMESHOW, 1989; CROOK
ET AL. 2007; BIJAK, THOMAS 2012).

A regressdo logistica binomial apresenta a variavel dependente como dicotomica,
assumindo o valor 0 para uma determinada caracteristica (categoria) e valor de 1 para outra
caracteristica (categoria) — por exemplo: mau pagador sendo 0 e 1 para bom pagador — ¢ uma
ou mais varidveis independentes para as quais se busca saber se tém alguma relagdo de

dependéncia com a varidvel dependente. Portanto,

A regressdo logistica se adequa na classe de métodos estatisticos
multivariados de dependéncia, pois relaciona um conjunto de variaveis
independentes com uma variavel dependente categorica (HAIR et al, 2009, p.
56).

Segundo Brito e Assaf Neto (2008), a interpretacdo dos fatores da regressao logistica ¢
feita pelo conceito de chance. De forma simples, pode-se dizer que chance ¢, no caso da
regressao logistica binomial, a raz@o entre a probabilidade de um determinado evento ocorrer e
a probabilidade de o0 mesmo evento nao ocorrer (VIEIRA; RIBAS, 2011). Em funcao de ser

uma razao de probabilidades, muitas vezes ¢ empregado o termo razao de chance (odds ratio).

A técnica da regressdo logistica consiste na formula descrita a seguir:

Z =a+131.X1 +132.X2 +........... +1328.X28

Compreende-se que Z refere-se ao logaritmo natural da chance de ocorréncia de um
evento, logo para Z temos_In (p/1-p), portanto, a chance de ocorréncia do evento 1. Assim, a

probabilidade de ocorréncia do evento ¢ obtida pela fungdo que traz a probabilidade da variavel
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dependente ser igual a 1, dado o comportamento das variaveis independentes X (HAIR et al,

2009):

14 &

F=

-

A técnica de Regressdao Logistica Binomial ou modelo LOGIT ¢ um modelo
utilizado constantemente para compreender os riscos de inadimpléncia. Segundo Ohlson
(1980), o uso de andlise discriminante proposto por Altman et al. (1977) tem muitas
delimitagdes, por exemplo: a necessidade de normalidade da distribui¢ao; sensibilidade a
multicolinearidade entre as variaveis; carecimento de igualdade das matrizes de covariancia
entre os grupos — tornando os coeficientes da fun¢ao discriminante instaveis. Vale destacar que
dificilmente os dados observados para as empresas seguem uma distribuicdo normal, ¢ o
modelo de regressao logistica ndo requer que a distribuicao seja normal (HAIR JR. et al. 1998).

A Regressao Logistica se assemelha melhor com o procedimento de regressao multipla,
mas se diferencia desta por reconhecer diretamente a probabilidade de ocorréncia de um evento
no caso deste estudo a identificagdao da probabilidade de insolvéncia (HAIR JR. et al. 1998).

O valor da probabilidade pode variar entre 0 a 1. Para assumir uma correspondéncia
entre zero e um, a regressao logistica reconhece uma relagdo entre as variaveis independentes
e a variavel dependente que tem a forma de uma curva em S gerada por uma funcao sigmoidal

(HAIR JR. et al. 1998):

Pz_l
1+e&~*

Ao executar o modelo logistico para cada observagdo pode-se determinar um Escore Z,

em que X; ¢ o valor da i-ésima variavel (ALMEIDA; SIQUEIRA, 1997).

r
Z=bo+)'h * X

Dado que P sempre se situa entre 0 e 1, o Escore Z ¢ compreendido como probabilidade
de inadimpléncia (OHLSON, 1980). Segundo Hair Jr et. al (1998), a previsao dos coeficientes
da regressao logistica ¢ feita por meio do procedimento de méaxima verossimilhanga e de
maneira iterativa, para estimar o modelo de regressao logistica, os dados sdo alinhados a curva

logistica. Como demonstrado no Grafico 6:
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Grafico 6 — Modelo de Regressao Logistica

o

Probabilidade do evento
(variavel dependete)

Nivel da varidvel independente

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022) a partir de Ohlson (1980).
4.2 Descricao da pesquisa — amostra, setor e periodo

A populagao foi composta por empresas do segmento da construgdo civil registradas na
BM&FBovespa. A escolha deste segmento e dos periodos de 2011 a 2022, se justifica pela
importancia deste no desenvolvimento da economia e pelo seu crescimento nesses periodos em
funcdo do conjunto de incentivos concedidos pelo governo federal — reducdo da carga tributaria,
redugdo da taxa de juros, créditos para pesquisa de tecnologia voltada ao setor.

Os dados e informagdes necessarias foram extraidos junto ao sitio da Economatica entre
os periodos de 2011 a 2022. Economatica ¢ um sistema on-/ine que disponibiliza informagdes
financeiras das empresas com acdes listadas na BM&FBovespa, possuindo um completo banco
de dados apresentado de forma acessivel para auxiliar o investidor a encontrar as melhores
opgoes de investimento.

Da populagao inicial que continha 16 empresas do setor de construgao civil registradas
na BM&FBovespa, foram selecionadas na amostra inicial 11 empresas que contem historico
completo de informagdes contabeis-financeiras e optou-se por selecionar empresas que atuam
no setor de construcao residencial e participam do programa Minha Casa Verde Amarela antigo
programa Minha Casa Minha Vida do governo federal com informacgdes historicas dos ultimos
12 anos, resultados trimestrais, que nesse periodo entre 2011 e 2022 tiveram registro

confirmado de lucros e prejuizos durante o periodo selecionado.
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Empresas Periodo em prejuizo
1 Cyrela— CYRE3 - 6,5 Bi 2017 e 2018
2 Direcional Engenharia — DIRR3 — 1,80 Bi 2016, 2017, 2018
3 MRYV Engenharia — MRVE3 — 5,750 BI Nao teve prejuizo
4 EZTEC Empreendimen. — EZTC3 —4,07 Bi  Nao teve prejuizo
5 GAFISA — GFSA3 - 0,67 Bi 2011, 2013,2014,
2016,2017,2018,2019
6 Lavvi Empreendimen. — LAVV3 — 1,05 BI  Nao tem histérico de 10 anos
7 HELBOR Empreendim. - HBOR3 - 0,5 BI  2016,2017,2018,2019
8 ROSSI Residencial — RSID3 — 0,145 BI 2014 a 2021
9 Cury S/A — CURY3 -2,31 BI Nao tem historico de 10 anos
10 Melnick Desenvolvim.— MELK3 — 0,883 BI Nao tem historico de 10 anos
11 Alphaville Urbanismo — AVLL3 — 0,728 BI  Nao tem histérico de 10 anos
12 JHSF Participacdes — JHSF3 — 4,56 Bi 2016
13 Construtora TENDA — TEND3 - 0,798 BI 2012, 2013, 2014
14 Construtora TRISUL — TRIS3 — 0,881 BI Nao teve prejuizo
15 Moura DUBEUX — MDNE3 - 0,633 BI 2017,2018,2019,2020
16 MITRE Realty — MTRE3 — 0,665 BI Nao tem historico de 10 anos

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022) a partir de Ibovespa (04.2022).

Torna-se essencial para o setor da construgao civil ter uma analise assertiva do risco de
crédito e, sobretudo, a compreensao de comportamentos que levam a uma situagdo de potencial
insolvéncia. Segundo Brito e Assaf Neto (2008), um evento de default, geralmente, ndo ¢ um
processo repentino e imediato e a deterioragdo da situagao econdmico-financeira da empresa
segue um determinado caminho ocorrendo de forma gradual, diminuindo aos poucos essa
deterioragdo, levando em ultima instancia, a deterioracdo completa da sua qualidade de crédito
e ao default.

Assim, a amostra foi composta por 4 empresas que participam do atual programa do
governo Minha Casa Verde e Amarela antigo Programa Minha Casa Minha Vida, setor com
grande impacto diante das oscilagdes no cenario econdmico brasileiro e com caracteristicas que
atendem aos requisitos da presente pesquisa, justificadas com histérico confirmado de lucros e

prejuizos durante o periodo selecionado, conforme elencado no Quadro 10.
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Quadro 10 — Composi¢ao da Amostra

Empresas Periodo/Prejuizo
1 Construtora TENDA — TEND3 — 0,798 BI 2012, 2013, 2014
7 Direcional Engenharia — DIRR3 — 1,80 Bi 2016, 2017, 2018
3 MRYV Engenharia — MRVE3 — 5,750 BI Nao teve prejuizo
8 ROSSI Residencial — RSID3 - 0,145 BI %8;1,2015,2016,2017,2018,2019 a

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022) a partir de Ibovespa (04.2022).

O Quadro 11 descreve o processo metodologico empregado. Para tanto, a pesquisa usa
a Regressao Logistica; Base de dados; Disposi¢ao dos dados; Intervalo analisado; e, Tamanho

da amostra.

Quadro 11 — Processo metodologico empregado

Fatores Caracteristicas

Regressdo logistica binomial para determinar a influéncia

Metodologia significante das variaveis independentes testadas na varidvel
dependente
Base de dados Fonte: BMF&Bovespa e Economatica

Populagdo inicial com 16 empresas registradas na BMF&Bovespa,
foram incluidas na amostra inicial 11 que contém historico
completo de informacgdes e foram selecionadas 4 empresas
conforme os critérios apresentados.

Disposi¢ao dos dados

Intervalo analisado 2011 a 2022, resultados trimestrais; (12 anos)

Das 11 empresas da amostra inicial foram selecionadas 4 empresas
de grande porte com caracteristicas que atendem aos requisitos da
[presente pesquisa.

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Tamanho da amostra

4.3 Modelo proposto: variavel dependente e variaveis independentes

4.3.1 Variavel dependente

Segundo Brito e Assaf Neto (2008), a pratica do uso de indices contdbeis-financeiros
como variaveis explicativas em modelos de risco de crédito fundamenta-se no conceito de que

um evento de default, geralmente, ndo ¢ um processo repentino e imediato.
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Vale ressaltar que a deterioragdo da situagdo econdmico-financeira da empresa segue um
determinado caminho ocorrendo de forma gradual, diminuindo aos poucos essa deterioracao,
levando em ultima instancia, a deterioracdo completa da sua qualidade de crédito e ao default.
Como os indices demonstram a deterioracdo da situacao econdmico-financeira da empresa ao
longo do tempo, eles podem ser utilizados para prever a ocorréncia do default (BRITO; ASSAF
NETO, 2008).

De acordo com a pratica de utilizacdo de indices contébeis-financeiros, os fluxos de
caixa livres podem ser entendidos sob duas interpretacdes: a do acionista e a da empresa.
Segundo Damodaran (2004), a diferenga entre as duas interpretagdes reside no fato de que a
primeira considera apenas os investidores em agdes, enquanto a segunda considera outros
portadores de direitos (como portadores de titulos de dividas).

Segundo Damodaran (2012) o fluxo de caixa da empresa ¢ o fluxo de caixa de todos os
detentores de direito: acionistas e credores. O Fluxo de Caixa da empresa ¢ o resultado apos
deducdo dos impostos e atendimento das necessidades de reinvestimento, porém antes do
pagamento dos juros e do principal das dividas. Selecionado dentro deste contexto a variavel
dependente do estudo sera a do Fluxo de Caixa Livre da empresa.

No Quadro 12 aponta-se a variavel dependente que serd aporte deste estudo.

Quadro 12 - Variavel dependente aporte do estudo

Sigla Variavel Métrica Autores
FCF Fluxo de Caixa [FCLECON =Noplat — Inv Cap Giro- Inv Cap [Modro e¢  Santos
Livre fixo- Outros Invest (2015).

Fonte: Modro e Santos (2015).

Pelo fato de a presente tese utilizar a técnica de regressdo logistica binomial, esta
variavel serd dicotomizada de modo a apresentar duas categorias: varia¢do trimestral positiva

de fluxo de caixa livre (1) e variagdo trimestral negativa de fluxo de caixa livre (0).

4.3.2 Variaveis independentes

A forma de realizar a analise de desempenho empresarial a partir das demonstracdes
contabeis e conhecer a situacdo econdmico-financeira de uma entidade, segundo Marion
(2002), pode ocorrer tendo por trés pontos fundamentais:

- liquidez: para a situagao financeira;

- rentabilidade: para a situacdo econdmica; e,

- endividamento: para a estrutura de capital.
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Essa triade permite, ainda, realizar a andlise das demonstracdes contabeis
considerando o nivel Introdutoério, Intermedidrio e Avancado; aplicado conforme o
aprofundamento que se deseja de seu grau de complexidade, bastando para isso,
acrescentar mais indicadores que detalhem e expliquem melhor a situacdo da empresa,

como mostra o Quadro 13 que expde os indices para os niveis Introdutério e Intermediario.

Quadro 13 — indices dos niveis Introdutério e Intermediario

NIVEL INTRODUTORIO NIVEL INTERMEDIARIO
Liquidez Analise do fluxo de caixa
(corrente, seca e geral) Necessidade de Capital de giro e outros
Rotatividade (atividade)
Endividamento Analise da DOAR
(da empresa e do empresario) Alavancagem financeira
Outros indices de endividamento
Rentabilidade Lucratividade
(da empresa e do empresario) Produtividade e outros
Modelo Du Pont (ROI/TRIT)

Fonte: Marion (2002)

Brigham e Ehrhardt (2016) salientam que a analise das demonstragdes contabeis por
indicadores financeiros ¢ desenvolvida para extrair informagdes relevantes que podem nao ser
obvias simplesmente examinando as demonstragdes contabeis de uma empresa. Existem trés
indicadores fundamentais: Liquidez (situacdo financeira), Rentabilidade (situacdo economica)
e Endividamento (estrutura de capital).

Para Balcaen e Ooghe (2006), surge a questdao de como selecionar indices
adequadamente e quantos indices devem ser usados em um modelo de risco de crédito. Em sua
pesquisa eles observaram o fracasso empresarial ao longo de 35 anos e concluiram que ha pouco
consenso sobre quais varidveis sdo as melhores para discriminar as empresas falidas e nao
falidas. Nesse sentido, vale ressaltar a falta de estrutura teorica para a sele¢ao de varidveis.

Balcaen e Ooghe (2006) conclui em sua revisdo argumentando que modelos simples
com um pequeno numero de variaveis podem ganhar significativamente maior precisao quando
comparados com outros modelos.

Bellovary et al. (2007) revisaram mais de 150 estudos de faléncia e relataram que,
dentro do total, foram utilizadas 752 variaveis diferentes, conseguindo dentro deste
universo destacar as mais utilizadas, nao fazendo comentéarios sobre quais sao mais
importantes para distinguir entre empresas falidas e ndo falidas. (ALTMAN, 2020).

Nesse trabalho, os indicadores economico-financeiros que a tese seleciona, consistem

em 20 indices conforme descrito na Tabela 10. Estes sdo baseados em:
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(i) literatura anterior onde essas varidveis tém evidenciado relevancia; e,

(i1) o poder preditivo em estudos anteriores.

Sao considerados os indicadores de liquidez, rentabilidade, endividamento e os

financeiros. Adicionalmente, considera-se outros indicadores utilizados em estudos anteriores.

Os indicadores escolhidos sdo em sua maioria parte da contabilidade e ndo sdo uteis

apenas para a previsao de faléncias, auxiliam a compreender o desenvolvimento da empresa,

conforme descrito no Quadro 14.

Quadro 14 — Indicadores econdmicos e financeiros considerados na pesquisa

[Indicador Formula Referéncias
Ativo Circulante Gitman (2010)
Liquidez Corrente LC= Brigham e Ehrhardt
Passivo Circulante (2016)
Silva Neta et al.
(2017)
Ativo Circulante + ARLP *
Liquidez Geral LG= Assaf Neto (2015)

Passivo Circulante + ELP *

Endividamento sobre o
Ativo Total

Passivo Total
ENDAT =
Ativo Total

Brito et al. (2009)

Endividamento
Financeiro

Passivo Financeiro
ENDF =

Ativo Total

Brito e al. (2009)
ANEEL (2014)

Endividamento Total

Passivo Total
ENDOT =

Patrimonio Liquido

Brito ef al. (2009)
Gitman (2010)

Lucro Operacional sobre o Lucro
Bruto

Lucro Operacional
LOLB =

Lucro Bruto

Scalzer et al. (2015)

Lucro Operacional e Despesa
Financeira

Lucro Operacional
LODF =

Despesas Financeiras

Brito et al. (2009)

EBIT sobre Despesas
Financeiras

EBIT
EBTDF =

Despesas Financeiras

Brigham e Ehrhardt
(2016); Standard &
Poor’s (1997)

Lucro antes dos juros, impostos,

depreciagdo EBITDA ANEEL (2014)
e amortizagao Assaf Neto (2015)
EBIT sobre Receita Liquida EBIT ANEEL (2014)

EBITRL =
Receita Liquida

Assaf Neto (2015)

Retorno sobre o Ativo

Lucro Liquido

Brigham e Ehrhardt

ROA= (2016) Silva Neta et al.
Ativo Total (2017)
Retorno sobre o Lucro Liquido Brito et al. (2009)
Patrimoénio Liquido ROE = Brigham e Ehrhardt

Patrimonio Liquido

(2016) Silva Neta et al.
(2017)
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Continua¢ao Quadro 14

Cobertura de Juros COJ = Lucro Operacional antes dos Juros| Sanvicente e Minardi
e IR / Despesas Financeiras (1998); Brito et al.
(2009); Carvalho et al.
(2010)

Retorno sobre Ativo Total (Modro e Santos

ROANoplat= Noplat / Ativo Total (2015).

Elizabetsky (1976);
Minussi, Damascena e

Volume de Atividade VOLAT = Estoques/Ativo Total Ness Junior (2002);
Brito et al. (2009).

Endividamento (END1) DIVCPEBIT = Dividas curto e longo Altman EI, lwanicz-
prazo / EBIT Drozdowska M.,
Laitinen E. K., Suvas A
(2016)

QDTOBIN = (Valor de Mercado da | Shin, Stulz e René

Q de Tobin . . . (2000); Najmi, Sarraf e
Emf)res?ﬂLPasswo erculgnte+Pass1V0 Darabi (2015);
Nao Circulante-Ativo Circulante) / Pereira e Martins
Ativo Total (2015); Silva, Silva e
Chan (2019)
XM X1S&M =(Ativo Circulante- Passivo Sanvicenti e Minardi
total) /Ativo Total (1998)
X2M X2S&M = (Lucro Operacional-Desp. Sanvicenti ¢ Minardi
Fint Rec. Fin.) / Ativo total (1998)
X3PM X3P&M = (Ativo Circulante -Estoques) | Pereira e Martins
/Passivo Circulante (2015)

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022) a partir de Da Silva e Pessanha (2022); Lerner e Victor (2020);
Scabora (2019); Guimaraes (2018); Scalzer, Rodrigues e Macedo (2015).

As variaveis independentes foram calculadas a cada trimestre e as suas respectivas
variagdes percentuais conforme Apéndice A. As analises de regressdo logistica foram realizadas

com uso do software IBM SPSS Statistics® 28.0.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

Foram obtidos 180 registros contendo a varidvel dependente categdrica Variacdo de
Fluxo de Caixa Livre, com suas duas categorias, variacdo positiva e variagdo negativa. As
variaveis independentes foram as variaveis nao categoricas: Liquidez Corrente (LC), Liquidez
Geral (LG), Endividamento sobre o Ativo Total (ENDAT), Endividamento Financeiro (ENF),
Endividamento Total (ENDOT), Lucro Operacional sobre o Lucro Bruto (LOLB), Lucro
Operacional e Despesa Financeira (LODF), EBIT sobre Despesas Financeiras (EBTDF), Lucro
antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagcdo (EBITDA MM _RS$), EBIT sobre Receita
Liquida (EBITRL), Retorno sobre o Ativo (ROA %), Retorno sobre o Patrimdénio Liquido
(ROE_%), Cobertura de Juros (COJ), Retorno sobre Ativo Tota)l (ROANoplat, Volume de
Atividade (VOLAT), Endividamento (END1) (DIVCPEBIT), Q de Tobin, X1M, X2M, e X3PM.

Considerando-se que a auséncia multicolinearidade ¢ o principal pressuposto da
regressao logistica, procedeu-se a avaliacdo deste parametro. A colinearidade existe quando
duas varidveis independentes estdo fortemente correlacionadas, sendo a multicolinearidade o
resultado de alta correlagdo entre vérias variaveis independentes, ndo existindo a participagao
da variavel dependente (HAIR et al., 2009; VIEIRA; RIBAS, 2011). A multicolinearidade pode
distorcer a interpretagdo dos resultados, pois se duas ou mais varidveis independentes forem
altamente correlacionadas, elas podem estar medindo a mesma caracteristica, sendo impossivel
dizer qual das duas ¢ a mais relevante (VIEIRA; RIBAS, 2011).

A multicolinearidade pode ser mensurada pelo célculo do Fator de Inflagdo da Variancia
(VIF). Uma referéncia de valor de corte de multicolinearidade ¢ um VIF igual a 10 (HAIR et
al., 2009). Quando valores de VIF excedem este limite, recomenda-se a eliminacao da variavel
do modelo. Na presente tese, as variaveis LG, ENDAT, ROE e COJ foram eliminadas do
modelo pelo fato de se enquadrarem na condi¢do apresentada.

Feito este procedimento realizou-se a regressao logistica binomial propriamente dita.

A Tabela 4 mostra o resumo do processamento realizado, confirmando a inexisténcia
de casos omissos. A Variacdo de Fluxo de Caixa Livre Positiva foi categorizada como 1,
ficando a Variacao de Fluxo de Caixa Livre Negativa categorizada como 0 e sendo usada como
referéncia. Isso significa dizer que os resultados obtidos sempre indicaram a influéncia das

variaveis independentes sobre a variavel dependente.
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Tabela 4 — Resumo de processamento

Casos considerados N Porcentagem
Casos selecionados Incluido na analise 180 100,0
Casos omissos 0 0,0
Total 180 100,0
Casos nao selecionados 0 0,0
Total 180 100,0

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Seguindo com o procedimento, a Tabela 5 mostra a classificagdo do chamado Bloco 0
da regressao logistica. Nesse bloco assume-se a auséncia de variaveis independentes e verifica-
se o nivel de acerto do modelo, qual seja os resultados observados versus os resultados

esperados que naturalmente ocorrem sem que se considere a influéncia de qualquer variavel

independente.
Tabela 5 — Tabela de classificaciao — Bloco 0
Previsto
FCL CATEG
Variacao Variacao Porcentagem

Observado Negativa Positiva correta
FCL CATEG Variacdo Negativa 122 0 100,0

Variagao Positiva 58 0 0,0
Porcentagem global 67,8

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Como pode ser verificado, o modelo sem qualquer variavel independente, tem um nivel
de acerto de 67,8% e espera-se que o modelo com a presenca das variaveis independentes tenha
maior porcentagem, justificando a presenga dessas variaveis.

A tabela 6 mostra os primeiros resultados do Bloco 1 da regressao logistica, no qual
foram inseridas todas as varidveis independentes. O teste de Omnibus mostra diferengas nao
significantes (p = 0,096) entre o bloco atual (1) e o bloco anterior (0), assim como entre os

modelos presentes em cada bloco, indicando nio relevancia da presenga maioria das varidveis

independentes.
Tabela 6 — Teste de Omnibus do Modelo de Coeficientes — Bloco 1
Qui-quadrado df Sig.
Etapa 23,725 16 0,096
Bloco 23,725 16 0,096
Modelo 23,725 16 0,096

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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O pseudo R? do modelo (R? Nagelkerke) apresentou valor de 0,173, indicando que as
variaveis independentes que apresentarem relagdao significante com a Variagdo de Fluxo de
Caixa Livre sdo responsaveis pela explicagdo de 17,3 % desta variacdo, o que € um resultado
aceitavel, considerando-se a complexidade do modelo proposto. Medidas de pseudo R? sdo
apresentadas em programas estatisticos para representar o poder de explicacdo da chance de
inclusdo no grupo-alvo (variagdo positiva do fluxo de caixa livre no presente estudo, ja que a
variacao negativa do fluxo de caixa € o grupo referéncia), quando ha incrementos nas variaveis
independentes. Tais medidas sdo interpretadas de maneira semelhante ao coeficiente de
determinagio (R?) de uma regressdo multipla. A medida que o pseudo R?, também chamado
R?LoaiT, aumenta, isso significa que o modelo proposto aumenta seu poder de explicagio da
influéncia das varidveis independentes sobre a mudanca na chance da variavel dependente
(HAIR et al., 2009; VIEIRA; RIBAS, 2011).

O teste de Hosmer e Lemeshow, entretanto, indicativo de qualidade de ajuste do
modelo, apresentou valor p = 0,026, o que significa dizer que o modelo com as varidveis
independentes ndo estd ajustado, requerendo alteracdes para melhoria na qualidade de
ajustamento ou indicando que das varidveis independentes presentes no modelo (16), muito
poucas se mostraram significantes. O teste Hosmer e Lemeshow ¢ baseado em uma estatistica
v? de comparacio da frequéncia esperada com a frequéncia observada dos resultados binarios
(1 e 0). A hipdtese nula que suporta este teste pressupdes que a diferenca entre os eventos
observados e esperados é zero e que se o calculo de um valor p da distribui¢do de 2 ndo for
significante (p>0,05), aceita-se a hipdtese nula e considera-se adequado o ajustamento do
modelo dos dados (VIEIRA; RIBAS, 2011).

A exemplo do que foi feito para o Bloco 0 (tabela 5), a tabela 7 mostra a classificagao
do Bloco 1, modelo com todas as varidveis independentes, comparando resultados observados
e aos esperados.

Tabela 7 — Tabela de classificacido — Bloco 1

Previsto
FCL CATEG
Variacao Variacao Porcentagem
Observado Negativa Positiva correta
FCL CATEG Variagao Negativa 119 3 97,5
Variacao Positiva 48 10 17,2
Porcentagem global 71,7

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
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Como pode ser visto, o nivel de acerto do modelo com as varidveis independentes ¢ de
71,7%, maior que o do modelo sem as variaveis (67,8%), mostrando que as varidveis
independentes melhoram os resultados alcangados, porém melhora de pouca monta (3,9 pontos
percentuais) corroborando os resultados anteriores do teste de Omnibus (p = 0,096) e teste de
Hosmer e Lemeshow (p = 0,026).

Ainda, foi realizado o teste de Wald para verificar quais das variaveis independentes
tém influéncia significante sobre a Variagao de Fluxo de Caixa Livre e qual ¢ a direcdo desta
influéncia. A Tabela 8 mostra os resultados deste teste, apresentando os coeficientes de
regressao (B), o erro padrdo (E.P.), a significancia destes coeficientes (p), a razdo de chance

(Exp(B)) e o intervalo de confianga da razdo de chance.

Tabela 8 — Coeficientes de regressao e razao de chance

95% C.1. para EXP(B)

B EP. P Exp(B) Inferior Superior
LC 0,714 1,304 0,584 2,042 0,159 26,293
ENDF 2,241 1,846 0,225 0,106 0,003 3,962
ENDOT 0,506 0,889 0,569 1,659 0,291 9,471
LOLB -0,009 0,018 0,614 0,991 0,956 1,027
LODF 0,016 0,029 0,576 1,016 0,960 1,076
EBTDF 0,182 0,134 0,176 1,199 0,922 1,561
EBITDA_MM_R$ -0,191 0,090 0,035 0,826 0,692 0,987
EBITRL -0,011 0,064 0,858 0,989 0,872 1,121
ROA -0,002 0,009 0,848 0,998 0,980 1,017
ROANoplat 0,104 0,072 0,148 1,109 0,964 1,276
VOLAT 1,187 1,071 0,268 3,276 0,402 26,710
DIVCPEBIT 0,010 0,018 0,567 1,010 0,976 1,046
QDTOBIN -1,343 0,753 0,074 0,261 0,060 1,142
X1SampM -0,300 1,686 0,859 0,741 0,027 20,155
X2SampM -0,012 0,028 0,677 0,988 0,935 1,044
X3PampM 0,079 0,072 0275 1,082 0,939 1,247

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Considerando as variaveis independentes restantes apos a exclusdo motivada por
multicolinearidade, tem-se que apenas EBITDA_ MM _R$ mostrou coeficiente negativo (B= -
0,191) e significante (p<0,05) caracterizando sua influéncia sobre Variacao do Fluxo de Caixa
Livre. A interpretacdo desta influéncia se da pela razdo de chance (Exp(B)), pois estima a
mudanca na chance de inclusao da variavel dependente no grupo-alvo, quando ha incremento
de uma unidade na varidvel independente. De forma simples, chance ¢ a razdo entre a

probabilidade de determinado evento ocorrer e a probabilidade de o mesmo evento nao
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acontecer. Assim, coeficiente positivo da varidvel independente significa que a chance estimada
(variacdo positiva de fluxo de caixa livre vs. variagdo negativa de fluxo de caixa livre) aumenta
quando o valor da variavel independente aumenta. Ja coeficiente negativo indica que a chance
estimada decresce quando a variavel independente aumenta. Um coeficiente zero significa que
a chance ¢ a mesma para quaisquer valores da variavel independente, qual seja, a razdo de
chance ¢ 1(VIEIRA; RIBAS, 2011).

Adotamos assim o seguinte modelo matematico para esses resultados:

1n< P p> = —0,785— 0,191 « EBITDA_MM_R$

O modelo estima a chance de ocorréncia de determinado evento (variacao positiva de
fluxo de caixa livre), explicando o impacto da varidvel independente sobre a variavel
dependente em termos de razdo de chance (variagdo de fluxo de caixa livre positiva vs. variacao
de fluxo de caixa livre negativa). O modelo usa a tnica varidvel independente que mostrou
relagdo significante com a razao de chance (p = 0,035), seu poder de explicagdo ¢ baixo ja que
o pseudo R? identificado é de 0,173.

Considerando-se o resultado atingido (B = -0,191; Exp(B) = 0,826) quanto menor o
EBITDA, maior ¢ a variabilidade negativa do fluxo de caixa livre, ou seja, maior ¢ a chance de
ocorréncia de variabilidade negativa do fluxo de caixa Livre.

Para cada unidade negativa da varidvel independente EBITDA, a chance de ocorréncia
de variabilidade negativa do fluxo de caixa livre aumenta 0,19. O resultado ¢ compativel com
o raciocinio logico, que pressupde uma relacdo positiva entre a variavel independente EBITDA
e a variabilidade positiva do fluxo de caixa livre.

Feita a andlise envolvendo o periodo de 2011 a 2022, especulou-se a possibilidade de
existéncia de diferengas dentro deste macro periodo e que poderiam ser exploradas no presente
trabalho. Para tanto usou-se um indicador que refletisse variacdes dentro do setor da construcao

civil, a variagdo do PIB da construgdo civil no periodo como registrado no Grafico 7.
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Grafico 7 — Varia¢ao do PIB Construcao Civil X PIB Brasil

(acumulado no ano)
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Fonte: ABRAINC (2022).

Tal dado apresenta um periodo de queda (2011 a 2016) e outro de ascensdo (2017 a
2022) e tais periodos foram selecionados no banco de dados para que as varidveis sofressem os
mesmos tratamentos anteriores quando do uso do banco de dados geral.

Para o periodo de queda do PIB da construgdo civil (2011 — 2016) foram obtidos 96
registros contendo a variavel dependente categérica Variagdo de Fluxo de Caixa Livre, com
suas duas categorias, variagdo positiva e variacao negativa e as mesmas variaveis independentes
utilizadas anteriormente. Para este cenario, procedeu-se a avaliagdo de auséncia de
multicolinearidade, ja que este ¢ o principal pressuposto da regressdo logistica (HAIR et al.,
2009; VIEIRA; RIBAS, 2011). A multicolinearidade pode ser mensurada pelo célculo do Fator
de Inflagdao da Variancia (VIF). Uma referéncia de valor de corte de multicolinearidade ¢ um
VIF igual a 10 (HAIR et al., 2009). Quando valores de VIF excedem este limite, recomenda-se
a eliminagdo da varidvel do modelo. Na presente analise foram encontradas varidveis com alto
VIF a saber LC, LG, ENDAT, ENDOT, EBTDF, EBITRL, ROA e COJ, as quais foram
eliminadas. Nao ¢ de estranhar que haja um niimero maior de variaveis envolvidas no fendmeno
da multicolinearidade pois, neste cenario, todas estdo envolvidas com uma variagao negativa
do PIB da construgao civil, com alto grau de correlagdo, o que explica a multicolinearidade.

Feito este procedimento, realizou-se a regressdo logistica binomial propriamente dita.

A tabela 9 mostra o resumo do processamento realizado, confirmando a inexisténcia de
casos omissos. A Variagao de Fluxo de Caixa Livre Positiva foi categorizada como 1, ficando

a Variacdo de Fluxo de Caixa Livre Negativa categorizada como 0 e sendo usada como
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referéncia. Isso significa dizer que os resultados obtidos sempre indicaram a influéncia das
variaveis independentes sobre a varidvel dependente, porém na comparacdo entre a categoria |

e a categoria 0.

Tabela 9 — Resumo de processamento

Casos considerados N Porcentagem
Casos selecionados Incluidos na anélise 96 100,0
Casos omissos 0 0,0
Total 96 100,0
Casos nao selecionados 0 0,0
Total 96 100,0

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Seguindo com o procedimento, a tabela 10 mostra a tabela de classificagdo do chamado
Bloco 0 da regressdo logistica. Neste bloco assume-se a auséncia de variaveis independentes e
verifica-se o nivel de acerto do modelo, qual seja, os resultados observados versus os resultados

esperados que naturalmente ocorrem sem que se considere a influéncia de qualquer variavel

independente.
Tabela 10 — Tabela de classificacio — Bloco 0
Previsto
FCL CATEG
Variagdo  Variagao Porcentagem
Observado Negativa Positiva correta
FCL CATEG Variagao Negativa 67 0 100,0
Variacao Positiva 29 0 0,0
Porcentagem global 69,8

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Como pode ser verificado, o modelo sem qualquer variavel independente, tem um nivel
de acerto de 69,8% e espera-se que o modelo com a presenca das variaveis independentes tenha
maior porcentagem, justificando a presenga dessas variaveis.

A Tabela 11 mostra os primeiros resultados do Bloco 1 da regressao logistica, no qual
foram inseridas todas as variaveis independentes restantes apos as eliminagdes feitas por conta
da multicolinearidade. O teste de Omnibus mostra diferencas nao significantes (p = 0,844) entre
o bloco atual (1) e o bloco anterior (0), assim como entre os modelos presentes em cada bloco,

indicando ndo relevancia da presenca da maioria das variaveis independentes.
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Tabela 11 — Teste de Omnibus do Modelo de Coeficientes — Bloco 1

Qui-quadrado df Sig.
Etapa 7,198 12 0,844
Bloco 7,198 12 0,844
Modelo 7,198 12 0,844

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

O pseudo R2 do modelo (R2 Nagelkerke) apresentou valor de 0,102, indicando que as
varidveis independentes que apresentarem relacdo significante com a Variagdo de Fluxo de
Caixa Livre serdo responsaveis pela explicacdo de 10,2 % desta variacdo, o que seria um
resultado satisfatorio, considerando-se a complexidade do modelo proposto. O teste de Hosmer
e Lemeshow, entretanto, indicativo de qualidade de ajuste do modelo, apresentou valor p =
0,018, o que significa dizer que o modelo com as varidveis independentes nao esta ajustado,
requerendo alteragdes para melhoria na qualidade de ajustamento ou indicando que das varias
variaveis independentes presentes no modelo, muito poucas se mostraram significantes.

A exemplo do que foi feito para o Bloco 0 (tabela 10), a tabela 12 mostra a classificagao
do Bloco 1, modelo com todas as varidveis independentes, comparando resultados observados

e resultados esperados.

Tabela 12 — Tabela de classificacio — Bloco 1

Previsto
FCL CATEG
Variagao Variagao Porcentagem
Observado Negagva Positfva correti
FCL _CATEG Variagdo Negativa 65 2 97,0
Variacao Positiva 25 4 13,8
Porcentagem global 71,9

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Como pode ser visto, o nivel de acerto do modelo com as variaveis independentes ¢ de
71,9%, maior que o do modelo sem as variaveis (69,8%), mostrando que as varidveis
independentes melhoram os resultados alcangados, porém melhora de pouca monta (2,1 pontos
percentuais) corroborando os resultados anteriores do teste de Omnibus (p = 0,844) ¢ teste de

Hosmer e Lemeshow (p = 0,018).
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Por fim foi realizado o teste de Wald para verificar quais das varidveis independentes
tém influéncia significante sobre a Variacdo de Fluxo de Caixa Livre e qual ¢ a direcdo desta
influéncia. A tabela 13 mostra os resultados deste teste, apresentando os coeficientes de
regressao (B), o erro padrao (E.P.), a significancia destes coeficientes (p), a razdo de chance

(Exp(B)) e o intervalo de confianga da razdo de chance.

Tabela 13 — Coeficientes de regressao e razio de chance

95% C.1. para EXP(B)

B EP. P Exp(B) Inferior Superior
ENDF -4,462 3,400 0,189 0,012 0,000 9,037
LOLB 0,003 0,021 0,872 1,003 0,963 1,046
LODF -0,031 0,063 0,623 0,970 0,857 1,097
EBITDA MM R$ -0,114 0,090 0,205 0,893 0,749 1,064
ROE 0,002 0,012 0,861 1,002 0,980 1,025
ROANoplat 0,048 0,078 0,536 1,049 0,901 1,222
VOLAT -0,568 3,170 0,858 0,567 0,001 283,027
DIVCPEBIT -0,100 0,139 0,471 0,905 0,689 1,188
QDTOBIN -1,085 1,109 0,328 0,338 0,038 2,969
X1SampM -1,544 2,012 0,443 0,213 0,004 11,013
X2SampM -0,001 0,030 0,975 0,999 0,942 1,059
X3PampM 0,010 2,027 0,996 1,010 0,019 53,689

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Considerando as varidveis independentes restantes apos a exclusdo motivada por
multicolinearidade, tem-se que nenhuma delas mostrou coeficiente significante (p<0,05),
caracterizando sua influéncia sobre Variagao do Fluxo de Caixa Livre.

Como resumo tem-se que em periodos de queda do PIB da constru¢ao civil, o resultado
envolvendo todas as variaveis independentes nao indica que a Regressao Logistica possa ser
usada para avaliar a influéncia de indicadores econdmico-financeiros sobre a variagao de fluxo
de caixa livre, uma vez os modelos sem qualquer varidvel independente e com as varidveis
independentes consideradas no estudo ndo indicaram diferencas significantes.

Terminada esta avaliagdo, realizou-se procedimento equivalente para o periodo de
ascensao do PIB da construgdo civil (2017 a 2022). Neste cenario foram obtidos 84 registros,
usando-se inicialmente a totalidade das varidveis consideradas no estudo.

Da mesma forma que nas andlises anteriores, a primeira etapa desenvolvida foi a
investigacao de presenca de multicolinearidade entre as variaveis. Algumas delas apresentaram
valor acima do preconizado na literatura (HAIR et al., 2009), fazendo com que fossem

eliminadas do estudo, sendo elas: LG, ENDAT, ENDOT, EBTDF, EBITDA MM RS,
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EBITRL, ROA, ROE e COJ.
Feito este procedimento, realizou-se a regressdo logistica binomial propriamente dita.
A tabela 14 mostra o resumo do processamento realizado, confirmando a inexisténcia
de casos omissos. A Variagao de Fluxo de Caixa Livre Positiva foi categorizada como 1, ficando
a Variacdo de Fluxo de Caixa Livre Negativa categorizada como 0 e sendo usada como
referéncia. Isso significa dizer que os resultados obtidos sempre indicaram a influéncia das
variaveis independentes sobre a varidvel dependente, porém na comparacao entre a categoria 1

e a categoria 0.

Tabela 14 — Resumo de processamento

Casos considerados N Porcentagem
Casos selecionados Incluidos na analise 84 100,0
Casos omissos 0 0,0
Total 84 100,0
Casos nao selecionados 0 0,0
Total 84 100,0

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Seguindo com o procedimento, a tabela 15 mostra a tabela de classificagao do chamado
Bloco 0 da regressdo logistica. Neste bloco assume-se a auséncia de variaveis independentes e
verifica-se o nivel de acerto do modelo, qual seja os resultados observados versus os resultados

esperados que naturalmente ocorrem sem que se considere a influéncia de qualquer variavel

independente.
Tabela 15 — Tabela de classificacio — Bloco 0
Previsto
FCL CATEG
Variacao Variacao Porcentagem

Observado Negativa Positiva correta
FCL CATEG Variagdo Negativa 55 0 100,0

Variagdo Positiva 29 0 0,0
Porcentagem global 65,5

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Como pode ser verificado, o modelo sem qualquer variavel independente, tem um nivel
de acerto de 65,5% e espera-se que o modelo com a presenca das variaveis independentes tenha
maior porcentagem, justificando a presenga dessas variaveis.

A tabela 16 mostra os primeiros resultados do Bloco 1 da regressdo logistica, no qual
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foram inseridas todas as varidveis independentes. O teste de Omnibus mostra diferengas
significantes (p = 0,002) entre o bloco atual (1) e o bloco anterior (0), assim como entre os
modelos presentes em cada bloco, indicando relevancia da presenca das varidveis

independentes.

Tabela 16 — Teste de Omnibus do Modelo de Coeficientes — Bloco 1

Qui-quadrado df Sig.
Etapa 30,940 12 0,002
Bloco 30,940 12 0,002
Modelo 30,940 12 0,002

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

O pseudo R2 do modelo (R2 Nagelkerke) apresentou valor de 0,425, indicando que as
variaveis independentes que apresentarem relacao significante com a Variagdo de Fluxo de
Caixa Livre sdo responsaveis pela explicagdao de 42,5 % desta variagdo, o que € um resultado
satisfatorio, considerando-se a complexidade do modelo proposto. O teste de Hosmer e
Lemeshow, indicativo de qualidade de ajuste do modelo, apresentou valor p = 0,300, o que
significa dizer que o modelo com as varidveis independentes estd ajustado, ndo requerendo
alteragdes para melhoria na qualidade de ajustamento ou indicando que das varias variaveis
independentes presentes no modelo, algumas se mostraram significantes.

A exemplo do que foi feito para o Bloco 0 (tabela 15), a tabela 17 mostra a classificagao
do Bloco 1, modelo com todas as variaveis independentes, comparando resultados observados

e resultados esperados.

Tabela 17 — Tabela de classificacdo — Bloco 1

Previsto
FCL CATEG
Variacao Variacao Porcentagem
Observado Negativa Positiva correta
FCL _CATEG Variagdo Negativa 53 2 96,4
Variacao Positiva 15 14 48,3
Porcentagem global 79,8

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Como pode ser visto, o nivel de acerto do modelo com as varidveis independentes ¢ de
79,8%, maior que o do modelo sem as variaveis (65,5%), mostrando que as varidveis
b b b b

independentes melhoram os resultados alcangados (14,3 pontos percentuais), corroborando os
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resultados anteriores do teste de Omnibus (p = 0,002) e teste de Hosmer e Lemeshow (p =
0,300).

Por fim foi realizado o teste de Wald para verificar quais das variaveis independentes
tém influéncia significante sobre a Variagao de Fluxo de Caixa Livre e qual ¢ a direcdo desta
influéncia. A tabela 18 mostra os resultados deste teste, apresentando os coeficientes de
regressao (B), o erro padrao (E.P.), a significancia destes coeficientes (p), a razdo de chance

(Exp(B)) e o intervalo de confianga da razao de chance.

Tabela 18 — Coeficientes de regressao e razio de chance

95% C.I. para EXP(B)

B EP. P Exp(B) Inferior ~ Superior
LC 0,899 2,200 0,683 2,457 0,033 183,372
ENDF -1,153 2,488 0,643 0,316 0,002 41,373
ENDOT 1,034 1,317 0,433 2,811 0,213 37,170
LOLB -0,049 0,059 0,406 0,952 0,848 1,069
LODF 0,753 0,470 0,109 2,124 0,845 5,340
ROANoplat 0,472 0,299 0,115 1,603 0,892 2,880
VOLAT 1,328 1,427 0,352 3,775 0,230 61,912
DIVCPEBIT 0,046 0,184 0,802 1,047 0,730 1,502
QDTOBIN -3,638 1,733 0,036 0,026 0,001 0,786
X1SampM 0,411 4,023 0,919 1,509 0,001 4008,440
X2SampM 0,436 0,421 0,300 1,546 0,678 3,526
X3PampM 0,095 0,087 0,279 1,099 0,926 1,305

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Considerando as varidveis independentes restantes apds a exclusdo motivada por
multicolinearidade, tem-se que apenas QDTOBIN mostrou coeficiente negativo (B=-3,638) e
significante (p<0,05) caracterizando sua influéncia sobre Variacao do Fluxo de Caixa Livre. A
interpretagdo desta influéncia se da pela razdo de chance (Exp(B)), pois estima a mudanga na
chance de inclusdo da varidvel dependente no grupo-alvo, quando ha incremento de uma
unidade na variavel independente. De forma simples, chance ¢ a razao entre a probabilidade de
determinado evento ocorrer ¢ a probabilidade de o mesmo evento ndo acontecer. Assim,
coeficiente positivo da varidvel independente significa que a chance estimada (variagao positiva
de fluxo de caixa livre vs. variagcdo negativa de fluxo de caixa livre) aumenta quando o valor da
variavel independente aumenta. Ja coeficiente negativo indica que a chance estimada decresce
quando a variavel independente aumenta. Um coeficiente zero significa que a chance ¢ a mesma
para quaisquer valores da variavel independente, qual seja, a razdo de chance ¢ 1(VIEIRA;

RIBAS, 2011).



68

Adotamos assim o seguinte modelo matematico para esses resultados:

In (1 ﬁp) = —0,591 — 3,638 * QDTOBIN

O modelo estima a chance de ocorréncia de determinado evento (variacdo positiva de
fluxo de caixa livre), explicando o impacto da varidvel independente sobre a variavel
dependente em termos de razao de chance (variagao de fluxo de caixa livre positiva vs. variagao
de fluxo de caixa livre negativa). O modelo usa a Unica variavel independente que mostrou
relacdo significante com a razdo de chance (p = 0,036), e apresenta melhor poder de explicacao
ja que o pseudo R? identificado ¢ de 0,425.

Considerando-se o resultado atingido (B = -3,638; Exp(B) = 0,026) quanto menor o
QDTOBIN, maior ¢ a variabilidade negativa do fluxo de caixa livre, ou seja, maior € a chance
de ocorréncia de variabilidade negativa do Fluxo de caixa livre.

Para cada unidade negativa da varidvel independente QDTOBIN, a chance de
ocorréncia de variabilidade negativa do fluxo de caixa livre aumenta 3,6. O resultado ¢
compativel com o raciocinio 16gico, que pressupde uma relagdo positiva entre a variavel

independente QDTOBIN e a variabilidade positiva do fluxo de caixa livre.
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6. CONCLUSAO

Primeiramente, salienta-se a relevancia do estudo sobre a teoria do fluxo de caixa livre,
essa pesquisa pretendeu investigar se o fluxo de caixa livre por meio do método de regressao
logistica baseada em indices contdbeis-financeiros sinaliza ou nao a deterioragdo da situagao
econdmico-financeira da empresa do setor de construgao civil ao longo do tempo e pode ser
utilizado ou ndo como indicador de risco de crédito para prever a ocorréncia do default.

Tendo como base as empresas que atuam no setor de construcdo civil e sdo registradas
na B&MFBovespa e participam do programa Minha Casa Verde Amarela antigo programa
Minha Casa Minha Vida do governo federal com informacgdes historicas dos ultimos 12 anos,
foram obtidos 180 registros contendo a variavel dependente categorica Variagdo de Fluxo de
Caixa Livre, com suas duas categorias, variacdo positiva e variagdo negativa. As varidveis
independentes foram as varidveis ndo categoricas. O ponto de destaque desta pesquisa foi
trabalhar com a regressao logistica e com a modelagem dos indices contabeis financeiros
utilizados em modelos de risco de crédito e correlacionar com indicador do fluxo de caixa livre
para verificar se existe influéncia em sua variacao.

A conclusdo avaliando todos os periodos e resultados confirma que apenas duas
variaveis independentes com significancia estatistica foram encontradas o EBITDA MM_R$
e do QDTOBIN. O resultado envolvendo todas as variaveis independentes nao indica que
podem ser usadas para avaliar a influéncia de indicadores econdmico-financeiros sobre a
variagdo de fluxo de caixa livre, uma vez que os modelos sem qualquer variavel independente
e com as variaveis independentes consideradas no estudo ndo indicaram diferencas
significantes.

Apesar de atender aos pressupostos e apresentar ao menos duas variaveis independente
significativa, ainda ndo ¢ um modelo que apresente significancia, sendo discutivel seu valor
para aplicacao na realidade empresarial pela baixa capacidade de explicagao.

Em resumo dentro do escopo desta pesquisa o fluxo de caixa livre ndo permite sinalizar
o risco de crédito e a demonstracdo da deterioragdo da situagdo econdmico-financeira da
empresa do setor da construgdo civil e ndo se considera a possibilidade de ser utilizado como
indicador de risco de crédito para prever a ocorréncia do default. As evidéncias empiricas
também sao importantes para os investidores e gestores de concessdo de crédito, a fim de

estabelecer politicas de gestdo mais eficazes que minimizem os custos de risco de crédito.
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6.1 Recomendacdes para trabalhos futuros

Os estudos futuros podem explorar a ampliacdo de amostras de dados possibilitando
maior gama de aplicagdes e utilizacdo de outros indicadores contabeis financeiros como
variaveis independentes permitindo novas variagdes de modelos, bem como empresas de outros
segmentos de atuacao.

Para pesquisas futuras identificar outras maneiras de estimar o Fluxo de caixa livre,
sugere-se verificar qual o modelo de Fluxo de caixa livre mais utilizado pelos investidores e
analistas. Ademais, existe a viabilidade de relacionar o Fluxo de caixa livre do acionista

considerando o pagamento de divida.
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APENDICE A - INDICADORES ECONOMICOS FINANCEIROS E VARIACOES TRIMESTRAIS

Empresa Conc Liq corrente Liq Geral Endiv Endiv Sobre End Total Lucro Op/ Lucro EBIT/ EBIT MM EBIT/ Ret Sobre ReT Sobre o Cobde Juros Noplat / Volume de End 1 QDE X1(Ativo X2((Luc. X3((Ativo
Financeiro Ativo Total Lucro Bruto OpDesp Desp. Fin RS RecLiq Ativo Total PL ( EBITDA Ativo Total Atividade TOBIN Circulante- Ope-Desp. Circulante -
financeira /Desp. Passivo Fint Estoques) /
Financ) total)/Ativo Rec. Fin.) / 9“
Total Ativo total P:?Sslvo
Circulante
Empresa Indicador LC LG ENDF ENDAT ENDOT LOLB LODF EBTDF EBITDA EBITRL ROA % ROE % coJ ROANoplat VOLAT DIVCPEBIT QDTOBIN X1S&M X2S&M X3P&M
MM R$
RSID3 31/03/2011 2,425443354 1,634013813 0,407988337 0,61198993 1,577252702 0,157640465 1,657710514 1,999199947 36.341.000 0,050180483 0,004969397 0,012807391 2,42289486 0,006432924 0,278841306 70,54328687 0,212261363 - 0,00730375 2,284547328
0,277564866
RSID3 30/06/2011 2,736743513 1,494238966 0,497120835 0,669236998 2,023312748 0,234076931 1,398803962 1,456145269 53.642.000 0,069189706 0,004484058 0,01355671 1,670778048 0,006416013 0,267199878 65,72259417 0,186450413 - 0,007756943 2,556577676
0,253307954
RSID3 30/09/2011 2,498634977 1,456682861 0,498999292 0,686491224 2,189703373 0,18811727 0,986787616 1,045074232 44.530.000 0,050206051 0,00486963 0,015532677 1,254472209 0,006799417 0,275989157 89,19901879 0,183530677 -0,27099195 0,008586396 2,346481177
RSID3 31/12/2011 2,389678442 1,38540597 0,516728943 0,721810084 2,594666605 0,155323042 0,232887034 0,307801542 40.591.000 0,038622427 - - 0,392115381 0,000365275 0,277109368 115,6991181 0,153883015 - 0,002685041 2,228712975
0,000994486 0,003574844 0,228014441
RSID3 31/03/2012 2,39604888 1,370789903 0,535268228 0,729506395 2,696945071 0,407050466 2,268826123 2,445518837 0,134829176 0,00828896 0,03064383 2,655694766 0,009768062 0,262868472 36,05662314 0,139229654 - 0,012762969 2,271433295
121.668.000 0,200247988
RSID3 30/06/2012 2,453078087 1,3638136 0,559472405 0,733238032 2,748660301 0,393899045 1,957146211 2,165119406 0,127570402 0,006615041 0,024797541 2,368696246 0,007817975 0,263376276 42,78601492 0,123854861 - 0,010302595 2,327040806
110.990.000 0,197461092
RSID3 30/09/2012 2,548542535 1,36821738 0,553438159 0,730878013 2,715787069 0,251395267 0,527096724 0,608905246 55.017.000 0,065178732 0,002424451 0,009008745 0,712950964 0,00368311 0,278471579 91,1918575 0,156966847 - 0,003789925 2,270373081
0,201564508
RSID3 31/12/2012 2,160609284 1,387288457 0,550225991 0,720830621 2,582054748 2,772450107 - -3,72796462 - - - - - - 0,275990429 - 0,204582185 - - 1,918798976
3,133115881 245.124.000 0,690507357 0,041104412 0,147238255 3,601533918 0,034095634 17,85148722 0,219086626 0,039777997
RSID3 31/03/2013 2,223198219 1,468130015 0,482501942 0,681138584 2,13615869 0,009885693 0,018708251 0,555090689 29.696.000 0,043041811 - - 0,705921506 0,002468915 0,201933224 155,5093572 0,380183379 - 0,001488312 1,973266292
0,001324745 0,004280971 0,401153843
RSID3 30/06/2013 1,79924776 1,484528162 0,460911761 0,673614705 2,063863525 0,280898146 0,578208087 1,310574897 79.736.000 0,154791577 0,006174905 0,019502749 1,333333333 0,006630827 0,208143992 44,19134928 0,309912017 - 0,008213778 1,658639504
0,360724881
RSID3 30/09/2013 1,697915632 1,488938851 0,446535215 0,671619254 2,045245531 - -0,20441297 0,968394848 71.164.000 0,111351926 0,000280939 0,000881954 1,100366459 - 0,208622586 53,42192914 0,31683928 - 0,00279031 1,55947976
0,144564611 0,001336765 0,399886183
RSID3 31/12/2013 1,402176906 1,480637847 0,410750685 0,6753846 2,080568572 - - 0,639970702 33.745.000 0,058641247 0,000332153 0,001053943 0,706183949 - 0,197508776 101,9844348 0,318597164 - 0,002114609 1,304223561
0,005948025 0,013267762 0,003082619 0,401685102
RSID3 31/03/2014 1,405463909 1,464471498 0,400843265 0,682840193 2,152984638 0,131273025 0,255604041 0,835415546 45.228.000 0,085855463 0,000873701 0,002842726 0,901189551 0,001337918 0,186930422 74,75941517 0,330246694 -0,45132302 0,002913572 1,270061841
RSID3 30/06/2014 1,275651685 1,468534778 0,389413769 0,680950846 2,134313284 0,171849479 0,23255122 0,48892006 37.612.000 0,070959278 3,71117E-05 0,000119878 0,532913939 0,000571805 0,186158644 87,2719738 0,346651478 - 0,002341789 1,119455
0,435938042
RSID3 30/09/2014 1,210630807 1,442923505 0,382292448 0,693037432 2,257726195 - - - - - - - - - 0,198342006 -16,1300888 0,338741164 - - 1,042619832
5,236576423 0,954287911 1,557478787 167.031.000 0,403447082 0,036926565 0,124352453 1,528901866 0,032808461 0,432702406 0,035500655
RSID3 31/12/2014 1,016840631 1,372130403 0,357345856 0,728793705 2,687230049 9.386101857 - - - -1,18054347 - - - - 0,222243296 -9.31593434 0,439368237 - - 0,890104252
1,488361913 3932103611 259.966.000 0,053223475 0,203874289 3,924133559 0,031333557 0,527540757 0,051580424
RSID3 31/03/2015 0,88368908 1,355962991 0,327201323 0,737483255 2,80928081 - - - -63.257.000 - -0,01972464 - - - 0,234451559 - 0,434895803 - - 0,788696061
1,871783821 0,611842105 0,938676321 0,269754581 0,078334095 0,891144483 0,016671762 32,10787771 0,553252842 0,018191854
RSID3 30/06/2015 0,737513296 1,351844945 0,329029952 0,739729807 2,842161052 0,18809943 0,259748105 - -17.207.000 - - - - -0,00444098 0,214114331 -100,571574 0,484581754 - -0,01148106 0,535688557
0,311425896 0,041866981 0,012297611 0,049313068 0,259853816 0,626445385
RSID3 30/09/2015 0,632095017 1,32997546 0,316699176 0,751893572 3,030528388 - - - - - - - -1,85844106 - 0,233518194 - 0,49403297 - - 0,416990922
1,032245361 0,712930372 1,923572891 116.160.000 0,463569801 0,028915051 0,122011533 0,017499628 15,58796816 0,652665365 0,026707468
RSID3 31/12/2015 0,701489365 1,317834897 0,365995291 0,758820397 3,146287619 4,689042728 - - - - -0,03430455 - - - 0,271265774 - 0,45367672 - - 0,485190285
1,122011161 1,708129099 120.438.000 0,553669432 0,147192944 1,635297153 0,020894204 15,30519388 0,597266684 0,034767599
RSID3 31/03/2016 0,706375545 1,276118397 0,371452519 0,783626349 3,621634823 11,11479386 - - -87.754.000 - - - - - 0,27623791 - 0,563848947 - - 0,483222359
0,899538748 1,521852203 0,869000364 0,027367063 0,130923809 1,435342995 0,018957757 20,73823931 0,611236048 0,027479487
RSID3 30/06/2016 0,861015201 1,24407443 0,392446384 0,803810428 4,097110864 -6,35203444 - - -72.018.000 - - -0,13001774 - - 0,288328409 - 0,528793522 - - 0,637404904
0,819378762 1,380786042 0,638177558 0,024354697 1,290090284 0,014086947 26,12331184 0,569296734 0,023648585
RSID3 30/09/2016 0,814107478 1,203219018 0,405517221 0,831103884 4,920799282 - - - - - - - - - 0,292519762 - 0,571127837 - -0,03378955 0,604526231
437,3796296 0,679180446 1,531272466 101.699.000 0,763249364 0,032084693 0,200046417 1,462242991 0,026402169 19,02656338 0,570498309
RSID3 31/12/2016 0,747893265 1,179630975 0,423962358 0,847722738 5,566968613 - -0,348743 - -30.816.000 -0,20815872 - -0,12163692 -0,45895389 - 0,285957632 - 0,571482635 - - 0,549843679
0,720182075 0,528937805 0,018044308 0,014908361 57,50756019 0,585261566 0,019679642
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RSID3 31/03/2017 0,803474225 1,137019737 0,4509642 0,879492209 7,298218666 18,16444073 - - -76.901.000 - - - - - 0,276856947 - 0,630338953 - - 0,607322319
0,525012968 0,997104841 0,596289109 0,034937277 0,295150082 0,927669276 0,028397812 25,43601873 0,574992466 0,034363079
RSID3 30/06/2017 0,71802272 1,09773049 0,469555597 0,910970415 10,23222131 2,821911248 - - - - - - - -0,02544071 0,280751383 -18,7360711 0,676915631 - - 0,519730113
0,828814327 1,730344278 106.293.000 1,620154812 0,036617167 0,414300348 1,661113629 0,595286097 0,037929968
RSID3 30/09/2017 0,693696062 1,060738082 0,492181938 0,942739793 16,46413523 1,595791105 - - - - - - - - 0,277866708 - 0,76108637 - - 0,47816093
1,509888286 2,381909742 120.264.000 2,878205726 0,037153388 0,664690994 2,320399776 0,031573532 16,73939669 0,614664388 0,040806207
RSID3 31/12/2017 0,727933676 1,106609074 0,456977807 0,903661486 9.380064604 - - - - - 0,036916938 0,376424573 - 0,055689336 0,263897139 - 0,739650776 - 0,037369015 0,489410562
18,15070821 0,558303271 2,073421516 114.565.000 1,561843625 1,996566808 14,74947678 0,620530758
RSID3 31/03/2018 0,918513192 1,069199801 0,544591577 0,935278887 14,45090864 4,056322427 - - -89.450.000 -1,56022105 - - - - 0,323106403 - 0,713260853 -0,52300594 - 0,640012662
1,041297548 2,044119255 0,040910014 0,611000855 1,956602577 0,026581829 20,34902783 0,038342041
RSID3 30/06/2018 0,881355408 1,039722391 0,55473827 0,961795195 25,17471817 9,750699409 - - -57.233.000 - - - - - 0,324931562 - 0,750322115 - - 0,593533214
0,855903299 1,624300799 1,074162291 0,029217043 0,742535673 1,561652433 0,020474388 31,78405483 0,531922167 0,027518003
RSID3 30/09/2018 0,890038875 0,988737265 0,540905481 1,011391029 - - - - -90.553.000 - - 6,54200934 - - 0,296600828 - 0,887912882 - - 0,614971162
88,78837917 7.133617351 0,315366835 1,590754216 6,632495717 0,053264578 1,550432326 0,024927487 17,30224523 0,538701168 0,050341869
RSID3 31/12/2018 1,259993847 0,911998508 0,631054194 1,096493022 - 2,330449114 - - - - - 0,898094296 - - 0,285292611 - 1,037219962 -0,50707288 - 0,911748086
11,36344366 1,330510468 5,032724326 190.152.000 9,924591516 0,083881733 4,970124677 0,037471983 8,331965702 0,090300467
RSID3 31/03/2019 1,195372234 0,881225309 0,645245005 1,134783567 - 7.233951026 - -1,88516665 -53.007.000 - - 0,265358341 - - 0,287894855 - 1,176597368 - - 0,843549031
8,419302087 0,744254928 3,496874013 0,035007653 1,804616485 0,020851038 28,54853448 0,519670606 0,033965183
RSID3 30/06/2019 1,082345238 0,842577262 0,679562895 1,186834781 - 16,60476481 - - -65.864.000 - - 0,248545157 - - 0,287638007 - 1,431013295 - -0,04531436 0,744992675
6,352322498 0,642038879 1,610057397 11,37600134 0,045538425 1,555707773 0,027045402 23,40346219 0,540193667
RSID3 30/09/2019 0,920686262 0,788867833 0,739232457 1,267639468 - 21,6539924 - - -96.738.000 - - 0,247619264 - - 0,306700864 - 1,67826022 - - 0,588647377
4,736369705 0,770814803 1,902935148 10,66955768 0,065181525 1,870489965 0,038540153 16,31256097 0,570093036 0,068406136
RSID3 31/12/2019 0,486043004 0,782637566 0,722220988 1,277730643 -4,60061097 - - -2,29825648 -72.572.000 - 0,011410059 - - 0,043724246 0,286312125 - 1,95998738 -0,5871146 0,009386474 0,316808472
3,054447853 0,370041188 2,495561235 0,042143526 2,247437366 19,71752927
RSID3 31/03/2020 0,42239767 0,754903329 0,743880809 1,324672924 - 1394141414 -0,38856982 -1,34732545 -46.282.000 -44,1078341 - 0,117626432 - - 0,292660628 - 1,565389206 - - 0,26272298
4,080022778 0,037142309 1,302984234 0,021819316 30,60277493 0,609069659 0,040437199
RSID3 30/06/2020 0,397660952 0,738874531 0,726585697 1,353409758 - 63,86980609 -0,55643507 -1,97883534 -80.555.000 -9,79536495 - 0,046077314 - 0,014258986 0,297808221 - 2,209215628 - - 0,235295134
3,829576656 0,015870977 1,944035524 16,76586948 0,622847463 0,015177557
RSID3 30/09/2020 0,383087097 0,710420249 0,752556291 1,407617536 - -16,0022779 - - -49.722.000 - - 0,106426592 - - 0,287050986 - 2,135238057 - - 0,231720215
3,453280124 0,864030502 1,563034254 3,567979224 0,042413145 1,528872763 0,031992363 27,09358094 0,629680568 0,043758432
RSID3 31/12/2020 0,333305429 0,746697599 0,540741294 1,339230234 - 0,039259554 0,039687703 - - -3,80825835 0,119889421 - - 0,231405774 0,305779616 - 2,147304411 - 0,142893459 0,160069766
3,947850456 6,189112991 198.585.000 0,366782856 6,152523469 4,418960183 0,631729572
RSID3 31/03/2021 0,322693315 0,732070116 0,536875112 1,365989374 - - - 0,040038459 1.979.000 0,041089615 - 0,057482593 0,067955498 -0,02675154 0,300141072 732,7401372 2,13279402 - - 0,154516995
3,732319764 1,150373978 0,454192707 0,020450111 0,630533152 0,016767784
RSID3 30/06/2021 0,311033783 0,757717268 0,386064945 1,319753478 - 0,176210235 0,093795094 - -67.550.000 - 0,07130985 - - 0,119432201 0,312448563 - 2,346750952 - 0,097252971 0,116558387
4,127409302 2,010424949 3,459410155 0,230970267 1,989280561 8,424356946 0,662907923
RSID3 30/09/2021 0,294810337 0,709812885 0,410541288 1,408821989 - - - - -82.251.000 - - 0,181700916 - - 0,321072515 -7,60793314 2,207540924 -0,64976462 - 0,122366477
3,446052384 0,030115146 0,004523562 2,069529816 43,79222973 0,070856909 2,188632554 0,025579257 0,078695747
RSID3 31/12/2021 0,272944011 0,636099005 0,475978086 1,57208232 - 0,941960816 - - - - -0,12810635 0,224052664 - -0,06776106 0,40472702 - 2,715491763 - - 0,129528971
2,748000182 1,585105651 4,308899442 124.843.000 13,13967888 4,296338358 4,815586863 0,646451577 0,120741103
RSID3 31/03/2022 0,310145963 0,525273708 0,646331116 1,903769378 - 1,523602142 - - - 13,02816553 - 0,171367681 - - 0,515270599 - 3,406109255 - - 0,166371531
2,106476966 0,590012988 2,044371644 105.123.000 0,154730137 2,037780836 0,088943018 5,583067047 0,508022512 0,170697224
Cobertura de X1(Ativo X2((Luc.
Lucro Lucro Juros ( Circulante- Ope-Desp. X3((Ativo
Endividamento Operacional | Operacional / EBIT / Retorno EBITDA Passivo Fin+ Circulante -
Liquidez Liquidez Endividamento | Sobre Ativo Endividamento | /Lucro Desp EBIT / Desp. EBITDA MM Receita Sobre Ativo Retorno Sobre o /Desp. Noplat / Volume de Endividamento | Q DE total)/Ativo Rec. Fin.) / Estoques) /
Empresa | Conceito corrente Geral Financeiro Total Total Bruto financeira Financeira RS Liquida Total PL Financ) Ativo Total Atividade TOBIN Total Ativo total Passivo Circulante
EBITDA MM
Empresa | Indicador LC LG ENDF ENDAT ENDOT LOLB LODF EBTDF RS EBITRL ROA % ROE % cos ROANoplat__| VOLAT DIVCPEBIT | QDTOBIN | XIS&M X25&M X3P&M
MRVE3 31/03/2011 2,650614134 1,783144696 0,297617958 0,560806984 1,27690324 0,64909071 6,889965484 7,113777186 173.755.000 0,213209744 0,02078806 0,050373043 7,225641452 0,023430989 0,282930054 12,76228919 | 0,751658725 | -0,332322136 0,024984916 2,243446726
MRVE3 30/06/2011 2,63550207 | 1,821370023 0,281163791 0,549037256 1,217478082 | 0,680723081 | 6,051184067 | 6,149675044 225.060.000 | 0,223062875 | 0,024993584 0,058948 | 6,277649159 | 0,028109387 0,301117125 9,679424145 | 0,718615109 | -0,345782762 | 0,029812734 2,135207913
MRVE3 30/09/2011 | 2,618004736 | 1,711109062 0,307014549 0,584416284 1,406254053 | 0,646771251 | 5,003615212 | 6,005399643 264.484.000 | 0,245393295 | 0,023975495 0,061473371 | 6,129266993 | 0,026430875 0,287065923 10,30075751 | 0,43655411 | -0,321330799 | 0,029331246 2,262753414
MRVE3 31/12/2011 | 2,264931142 | 1,668436554 0,292228954 0,599363517 1,496028298 | 0,601731665 | 6,068646081 7,19557601 248.569.000 | 0,207429909 | 0,022828849 0,061096332 | 7,380314727 | 0,024066316 0,297520939 11,03631157 | 0,504727461 | -0,345150986 | 0,025941729 1,936476785
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MRVE3 31/03/2012 | 2,085625922 1,656221167 0,301172773 0,603784096 1,523876477 | 0,552867142 | 4,394680382 | 4,423923586 155.150.000 | 0,149450497 0,01214128 0,03279244 | 4,559882439 | 0,015700702 0,296859421 19,11746964 | 0,606095269 | -0,352837241 0,015300112 1,776692406
MRVE3 30/06/2012 2,28129026 1,611229876 0,336592801 0,620643904 1,636045684 | 0,567807253 | 5,108143341 5,016918219 178.273.000 | 0,158702477 | 0,014090028 0,039742 | 5,164489122 | 0,017393244 0,305129676 20,04061116 | 0,404181048 | -0,353225113 | 0,016079145 1,920457787
MRVE3 30/09/2012 | 2,059381998 1,605368739 0,331632637 0,62290985 1,651885761 | 0,600365254 | 5,593640859 | 5,374731078 199.576.000 | 0,168056163 [ 0,013935999 0,039551709 | 5,576150429 | 0,017625188 0,302432171 18,61799061 0,54275388 | -0,384273766 | 0,016807762 1,672974637
MRVE3 31/12/2012 1,896088654 1,582268552 0,331525748 0,632003966 1,71742059 | 0,473020102 [ 2,996089641 2,870958152 136.471.000 | 0,122745338 | 0,010375882 0,030319339 | 3,120763778 0,00741245 0,299087511 29,29765745 | 0,524580675 | -0,377700823 | 0,010097183 1,523907912
MRVE3 31/03/2013 1,863948549 1,729164084 0,296641619 0,578314117 1,371433429 | 0,407737491 3,479312791 3,369887304 92.908.000 | 0,103097966 | 0,007952658 0,020324766 | 3,660966191 0,012572425 0,308411348 34,34630091 | 0,404764328 | -0,422451274 | 0,009476784 1,430639448
MRVE3 30/06/2013 | 2,162387507 1,750930778 0,306426083 0,571124806 1,331680668 | 0,480184519 4,70011559 5,2017772 152.856.000 0,1412491 0,014058237 0,035243389 | 5,521456437 | 0,018654001 0,304891169 21,30179993 | 0,296588552 | -0,419926388 | 0,015757391 1,665906211
MRVE3 30/09/2013 | 2,440944767 1,748250088 0,312907106 0,572000543 1,336451563 | 0,519629057 | 3,470451613 3,592 162.537.000 | 0,142863808 [ 0,012702989 0,031693032 | 3,813184751 0,016863162 0,297932037 21,02163165 0,40446556 -0,41353679 | 0,014896447 1,853509669
MRVE3 31/12/2013 | 2,292605127 1,748390764 0,29590019 0,57195452 1,336200348 | 0,422605744 | 2,548406611 2,085367919 96.364.000 | 0,090730788 | 0,007095589 0,017644665 2,33174438 | 0,010717904 0,316265444 34,95988722 | 0,387929922 | -0,424363842 | 0,009175905 1,710729943
MRVE3 31/03/2014 | 2,275256903 1,803952339 0,270852885 0,554338371 1,24385483 | 0,421370431 3,153244893 | 2,816922023 100.286.000 | 0,099309662 0,00816328 0,019501506 | 3,123006976 | 0,012958794 0,327053556 29,65749472 | 0,389287698 | -0,451988716 | 0,010635932 1,610547889
MRVE3 30/06/2014 | 2,638288364 1,862435156 0,264499603 0,536931445 1,159507463 0,482114 | 5,485745393 15,71660148 399.046.000 0,38447675 | 0,039929125 0,09150334 16,09121336 | 0,044216715 0,328107908 6,810032431 | 0,325294867 | -0,451203834 | 0,042299243 1,936967231
MRVE3 30/09/2014 | 2,187046768 1,846895133 0,247265079 0,541449258 1,180783736 | 0,467465014 | 4,643827948 | 3,698161913 129.006.000 | 0,104862364 | 0,013018985 0,030171164 | 4,012253911 0,017595084 0,344183226 21,57252306 | 0,347983305 | -0,451500284 | 0,014090995 1,547038566
MRVE3 31/12/2014 2,07323362 1,760534268 0,231301611 0,568009392 1,314865144 | 0,425170138 | 6,332274349 | 4,550265471 111.691.000 | 0,092719272 0,00950849 0,023440021 4,860779876 | 0,014552968 0,373985814 23,91474425 | 0,300960833 | -0,423848556 0,01274085 1,434374597
MRVE3 31/03/2015 2,26821098 1,746499311 0,237680464 0,572573945 1,339585966 | 0,418571456 | 4,951155725 | 3,650244221 103.396.000 | 0,091053432 [ 0,009579206 0,023782133 | 3,976616284 | 0,014610844 0,384506831 27,71534085 | 0,303823568 | -0,411310254 | 0,012614412 1,600152995
MRVE3 30/06/2015 | 2,252691766 1,779957376 0,228758652 0,561811206 1,282121344 | 0,499377227 | 8,556447274 | 6,670686872 158.066.000 | 0,113807724 | 0,014241157 0,034502982 | 7,086890244 | 0,019194969 0,404512383 17,20925778 | 0,287068773 | -0,417491014 | 0,017880991 1,544878192
MRVE3 30/09/2015 | 2,395926306 1,831109511 0,205824334 0,546116982 1,203210872 0,46357646 11,14301338 | 8,177367473 136.741.000 | 0,105489812 [ 0,012786575 0,029842112 | 8,797027792 | 0,018149734 0,426133595 18,00245459 | 0,205766622 | -0,418022079 | 0,016144788 1,584247647
MRVE3 31/12/2015 | 2,235590928 1,796204014 0,197471031 0,556729632 1,255959506 0,45727647 12,40307892 | 9,217476149 137.161.000 0,10553672 | 0,012282672 0,029300526 | 9,913342006 0,01784151 0,437358748 17,63975598 | 0,294240976 | -0,401384566 | 0,015734563 1,495956038
MRVE3 31/03/2016 | 2,176593185 1,787377898 0,196273934 0,559478777 1,27003819 | 0,411634312 | 6,951109498 | 5,581242223 117.200.000 | 0,108734979 | 0,010912688 0,026086402 | 6,076316881 0,014795986 0,450520846 21,3781479 | 0,422089314 | -0,417137598 | 0,013271255 1,307797186
MRVE3 30/06/2016 | 2,099523025 1,832488361 0,182228459 0,545706058 1,201217995 | 0,415280748 | 8,403890424 | 6,691413444 125.716.000 | 0,105997854 | 0,011835878 0,027426964 | 7,235036832 | 0,016181046 0,470426938 18,23320719 0,37833191 -0,42269163 | 0,014352465 1,198516181
MRVE3 30/09/2016 | 2,195344269 1,851404632 0,178075847 0,540130441 1,174529668 | 0,390073897 11,07638442 | 9,492112041 128.021.000 | 0,107642106 [ 0,012670906 0,028959558 10,30433033 | 0,016017481 0,489156787 17,85263292 0,40949478 | -0,423731351 0,014979066 1,217217066
MRVE3 31/12/2016 | 2,434750316 1,789239637 0,187688615 0,558896628 1,267042294 | 0,396070669 10,42809686 | 8,340248044 125.468.000 | 0,105929112 [ 0,011491754 0,027327625 | 9,262365274 | 0,015233617 0,497741099 20,47885853 | 0,372916516 | -0,422399895 | 0,013693504 1,388734078
MRVE3 31/03/2017 | 2,689514775 1,694580982 0,24822402 0,590116383 1,439716932 | 0,377110931 4,707432383 | 3,995822033 122.341.000 | 0,107519035 [ 0,009882042 0,025265945 | 4,483654621 0,013292 0,480517385 30,06894433 | 0,465555645 | -0,395525252 | 0,011974339 1,636898143
MRVE3 30/06/2017 | 2,601127996 1,730048781 0,226277396 0,578018384 1,369771481 | 0,393800568 | 3,639364804 | 3,359478542 151.953.000 0,1235274 | 0,010660419 0,026527613 | 3,661606304 | 0,014643258 0,503661534 21,44076319 | 0,458267358 | -0,428419835 | 0,013425787 1,437259503
MRVE3 30/09/2017 | 3,011035483 1,679844795 0,24490001 0,595293091 1,470923962 | 0,450569308 | 5,624669137 | 6,336833127 227.400.000 | 0,173065091 0,01417359 0,036636812 | 6,687841892 | 0,017281373 0,483700294 16,19930847 | 0,450692438 | -0,428886406 | 0,017113259 1,694550694
MRVE3 31/12/2017 2,55864713 1,661667644 0,238509805 0,601805062 1,511332781 0,47793658 | 5,316065542 | 4,874810519 214.004.000 [ 0,147644883 | 0,012367552 0,032490208 | 5,149154255 | 0,017131092 0,481735824 17,13874986 | 0,487084584 | -0,428818079 | 0,015508672 1,442460569
MRVE3 31/03/2018 | 2,568529446 1,675270745 0,233711686 0,59691844 1,480887492 | 0,443474732 6,4260063 | 5,896254813 181.388.000 | 0,137044564 | 0,011089304 0,028588209 | 6,348897445 | 0,015298755 0,490218462 19,97520421 | 0,531890882 | -0,435427736 | 0,014216162 1,380962733
MRVE3 30/06/2018 | 2,743786506 1,701995334 0,220673046 0,587545676 1,424510892 | 0,422454118 | 6,957596908 | 6,794363766 198.687.000 | 0,137467515 [ 0,011739759 0,029626427 | 7,455701903 | 0,016415163 0,51525172 17,24160651 | 0,425686977 | -0,460738465 | 0,014784335 1,310047475
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MRVE3 30/09/2018 | 2,907052072 | 1,676044108 0,220976978 0,596643009 1,479193426 | 0,433559169 | 8,574388948 | 7,980340064 197.859.000 | 0,133323273 | 0,011699352 0,030103632 | 8,761025505 | 0,016321166 0,521883293 18,24124442 | 0,416288214 | -0,453275354 | 0,014921199 1,388805734
MRVE3 31/12/2018 2,97633661 1,556313208 0,209946534 0,642544184 1,797548551 | 0,478666907 | 9,514420013 | 8,452398024 227.677.000 | 0,139520556 0,01397012 0,041142698 | 9,069351498 | 0,019234956 0,587315907 13,49277295 | 0,465791137 | -0,423530041 | 0,017800465 1,364653822
MRVE3 31/03/2019 | 3,062603016 1,57510938 0,21265945 0,634876544 1,738799669 [ 0,476352662 | 17,50663211 15,67205367 226.340.000 | 0,136277011 | 0,013592687 0,039118306 17,2541546 | 0,017859347 0,569736077 14,35653206 | 0,529970555 | -0,449764886 | 0,016509106 1,219480914
MRVE3 30/06/2019 2,682320318 1,532317955 0,212434903 0,652606071 1,878576499 | 0,457191172 13,7281468 12,1271916 213.665.000 0,123823395 0,013319508 0,040637375 13,42707221 0,018167709 0,570231136 15,73634055 | 0,689762175 | -0,432211222 0,016575776 1,253568263
MRVE3 30/09/2019 2,548422908 1,53638867 0,201962539 0,650876969 1,864319768 | 0,435829126 12,93045487 11,22903702 196.319.000 0,111554214 0,010924412 0,032981828 12,59504715 0,015918059 0,580281789 16,91218498 | 0,635733462 | -0,451818031 0,014460219 1,107679908
MRVE3 31/12/2019 2,780055978 1,53341382 0,218036741 0,652139681 1,874717081 | 0,384669977 11,96363232 12,37552774 191.514.000 0,117693467 0,010286578 0,031201813 14,18517147 0,015399498 0,58790107 19,16518835 | 0,772196182 | -0,468815033 0,013611167 1,114279035
MRVE3 31/03/2020 | 2,490019653 1,54468193 0,253815248 0,647382468 1,835933865 | 0,357467152 | 9.429202439 | 8,320704243 157.460.000 | 0,088664128 | 0,006461769 0,019597166 9,79594376 | 0,011064755 0,518419401 30,66221298 | 0,526621848 | -0,514135651 | 0,009787255 1,067420709
MRVE3 30/06/2020 2,52816897 | 1,516495014 0,28282266 0,659415291 1,936127114 | 0,378876081 | 7448650469 | 6,562171039 180.262.000 | 0,094113221 | 0,006375694 0,019965311 | 7,590298539 | 0,010881154 0,474655136 31,05777535 | 0,672496878 | -0,506174717 | 0,009684642 1,2112494
MRVE3 30/09/2020 | 2,517514011 1,514766759 0,277707312 0,660167642 1,942627379 | 0,380399389 | 7,035327193 | 6,413013724 203.684.000 | 0,097403699 | 0,008003038 0,025031921 | 7,534642844 | 0,012264372 0,462059603 27,94106009 | 0,608716982 | -0,507101171 | 0,010410599 1,239598753
MRVE3 31/12/2020 2,368513556 1,5017352 0,257531123 0,665896358 1,993083203 | 0,336364371 3,895903823 6,017781297 282.059.000 0,147333325 0,010853606 0,034554303 6,768387205 0,015203342 0,476240276 18,10908011 | 0,697394192 | -0,525850521 0,014062218 1,024255699
MRVE3 31/03/2021 2,161182005 1,475184937 0,253904726 0,677881108 2,10444381 [ 0,324773315 5,682427914 5,693953818 176.464.000 0,090583102 0,007266895 0,023806455 6,941662405 0,01144274 0,466720579 30,98099429 | 0,676320632 | -0,531155555 0,009579519 0,971566036
MRVE3 30/06/2021 2,259715425 1,473768599 0,254733752 0,678532574 2,110735079 | 0,337981206 4,980537298 7,214344968 259.567.000 0,12447681 0,010614525 0,035001412 8,281762491 0,015143844 0,463691155 20,35063597 | 0,611245749 | -0,520430976 0,013467649 1,069494104
MRVE3 30/09/2021 | 2,170909483 | 1,479432486 0,251788225 0,675934866 2,085799417 | 0,331615441 1,401743814 | 2,750255425 352.133.000 | 0,176455949 | 0,008397461 0,027555082 | 3,048928949 | 0,013885979 0,462537743 14,40509007 | 0,487764113 | -0,510093899 | 0,013608116 1,068278673
MRVE3 31/12/2021 | 2,402339306 | 1,484350438 0,258728683 0,673695358 2,064620824 | 0,232828636 1,98741248 | 8,662260397 482.152.000 | 0,237837517 | 0,014837904 0,049039253 | 9,223552818 | 0,020453589 0,453245616 11,31980451 | 0,495016776 | -0,534819576 0,02347006 1,16452795
MRVE3 31/03/2022 2,70878386 | 1,459394987 0,295316507 0,685215455 2,176776038 | 0,015683981 | 0,088789513 | 1981446713 146.997.000 | 0,069302687 | 0,003412342 0,01183881 | 2,508995016 | 0,006899256 0,435723271 53,09571966 | 0,502407488 | -0,519977171 | 0,006339866 1,451292643
Cobertura de X1(Ativo X2((Luc.
Lucro Lucro Juros ( Circulante- Ope-Desp. X3((Ativo
Endividamento Operacional | Operacional / EBIT / Retorno EBITDA Passivo Fin+ Circulante -
Liquidez Liquidez Endividamento | Sobre Ativo Endividamento | /Lucro Desp EBIT /Desp. | EBITDA MM Receita Sobre Ativo Retorno Sobre o | /Desp. Noplat / Volume de Endividamento | Q DE total)/Ativo Rec. Fin.) / Estoques) /
Empresa | Conceito corrente Geral Financeiro Total Total Bruto financeira Financeira RS Liquida Total PL Financ) Ativo Total Atividade TOBIN Total Ativo total Passivo Circulante
EBITDA MM
Empresa Indicador LC LG ENDF ENDAT ENDOT LOLB LODF EBTDF RS EBITRL ROA % ROE % COoJ ROANoplat VOLAT DIVCPEBIT QDTOBIN X1S&M X2S&M X3P&M
TENDA3 31/03/2011 4,059117933 2,282171506 0,201023171 0,438179163 0,779926863 | 0,008627721 0,117328075 | -0,583436036 1.330.000 | -0,008470331 0,001988043 0,00353857 0,327828445 0,004972147 0,175159087 -291,3443177 0,28525991& -0,27656092 | -3,61462E-05 3,891976677
TENDA3 30/06/2011 3,52637705 2,154782619 0,187195776 0,464083936 0,865963848 | 0,130470067 4,652198108 6,656093489 17.623.000 0,035672638 0,005831303 0,010881001 9,80690039 0,007955402 0,202090325 56,90360338 0,27835354& -0,257562514 0,005546641 3,364185266
'ENDA3 30/09/2011 | 4,482044048 | 2,397232559 0,187112264 0,41714768 0,715700471 044456882 | 25,93127148 | 15,86082474 23.298.000 | 0,055644972 [ 0,002540397 0,00435856 | 20,01546392 | 0,008036883 0,20920637 39,44848879 0,33307641(; -0,249775904 0,0056103 4,243216154
TENDA3 31/12/2011 | 2,282974837 | 2,482499518 0,210534252 0,402819816 0,674536476 | 1,305330473 | -99,41113106 | -108,3895871 -658.404.000 | 1,326759832 | -0,20007539 -0,335040132 | -107.4594418 | -0,180943522 0,348438953 | -1,105933869 0,386025613- -0,211154571 | -0,189841552 2,107858444
DA3 31/03/2012 | 3,595644554 | 2,377673934 0,235124357 0,420579115 0,72586116 0.748539642; -2,63546798 | -3,225985222 -23.668.000 | -0,082794958 | -0,008674988 -0,014971934 | -2,914778325 | -0,005901984 0,331148825 | -31,79602978 | 0,364755 ISé -0,214665726 | -0,007261809 3,248638358
TENDA3 30/06/2012 3,165726857 2,271278044 0,253769946 0,44028075 0,786609982 | 0,018036182 0,119460969 | -1,434260046 -7.858.000 | -0,042191049 | -0,003405387 -0,00608403 | -0,953988102 0,002266234 0,299767642 -78,2921957 0,440157835‘ -0,119561415 | -0,002594921 2,951587286
TENDA3 30/09/2012 4,230163558 2,347184616 0,273164219 0,426042329 0,742288761 | 0,045833833 0,302259887 | -1,045875706 -3.308.000 | -0,028585635 | -0,005314941 -0,009265516 | -0,373785311 0,001784985 0,299276641 -103,9960026 0,44222495& -0,131732712 | -0,003217513 3,997475425
TENDA3 31/12/2012 3,99105079 2,249650859 0,288194789 0,444513421 0,800223513 8,08072955(; -6,377817109 | -8,492153392 -68.235.000 | -0,350266456 | -0,018343135 -0,03304205 | -8,051327434 | -0,010716178 0,302853477 -13,31350127 0,465854043‘ -0,089632536 | -0,020902097 3,933050366
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0,423162368

31/03/2013 | 4,168029768 | 2,305509349 0,284980669 0,433743633 0,765984557 | 5,814922581 | -7,200746365 | -5,143353494 -37.046.000 | -0,284953481 [ -0,013527103 -0,02439597 | -4,767211427 | -0,009745017 0,259155387 -23,11461383 -0,143094 | -0,011424916 3,993065214

30/06/2013 | 4,381582418 | 2,199584553 0,313967402 0,454631307 0,833621938 | -1,17528124 | -4,127602776 | -4,268553123 -21.521.000 | -0,089998649 | -0,007999068 -0,014984708 | -3,830040933 | -0,007119576 0,223906548 -42,56760475 0,39836599{ -0,147002702 | -0,006791151 4,17111247

TENDA3 30/09/2013 | 4,064860487 | 2,142367743 0,308961815 0,466773272 0,875374858 | 5, 185772841- -2,84739364 -3,45128503 -44.680.000 -0,242796 | -0,016220185 -0,031070436 | -3,243792653 | -0,011341416 0,222565685 -20,96007405 | -0,37826427 | -0,154962459 -0,01671569 3,83409378
TENDA3 31/12/2013 2,32554872 1,944641716 0,2547611 0,514233543 1,058602413 0,058206508‘ -0,195233731 2,773320172 42.615.000 | 0,183035673 [ 0,012463998 0,026187615 | 3,004653458 | 0,005302853 0,311844049 16,23841969 0,262136035‘ -0,223630422 | 0,014781777 2,097070107
TENDA3 31/03/2014 | 2,329666843 1,898887269 0,254466764 0,526624206 1,112486554 2,969378104; -1,913378028 | -2,655264361 -32.037.000 -0,32895395 | -0,016233717 -0,035082067 | -2,440728325 | -0,009483247 0,287701681 -16,84770321 | 0,2624523 14; -0,21092348 | -0,015142946 2,153877451
TENDA3 30/06/2014 | 2,672710377 1,911135097 0,235856729 0,523249247 1,097532082 | 0,031090913 | 0,114095574 | -1,171824888 -9.949.000 | -0,082606558 | -0,007978307 -0,017129946 | -0,797706863 | 0,002907736 0,283239433 -36,37482039 0,275542408 -0,201208348 | -0,005892669 2,508274351
TENDA3 30/09/2014 | 2,426541015 1,882868244 0,208372626 0,531104608 1,132671842 0.723361952‘ -1,477843427 | -2,807699409 -26.442.000 | -0,235878543 | -0,011271599 -0,024608143 | -2,441100443 | -0,002704826 0,336118011 -15,32995758 0,22842239(; -0,240472996 | -0,011331935 2,167022203
'ENDA3 31/12/2014 | 2,350777686 | 2,037880103 0,206358117 0,490706003 0,963502429 | 0,199765813 | 0,210004669 | -0,664332102 -27.111.000 | -0,197702253 | -0,028694389 -0,057612022 | -0,575385203 | -0,012931085 0,365947687 -14,01028688 0,252334734; -0,256959263 | -0,029398797 2,013599093
'ENDA3 31/03/2015 | 2,343247039 | 2,061270916 0,201335237 0,485137588 0,942266471 | 0,388987915 1,681968324 1,223850258 17.840.000 | 0,080526964 | 0,005325502 0,010692699 1,51096807 [ 0,010911556 0,35345262 29,94643599 0,27096829; -0,243894121 0,007434114 2,060084958
TENDA3 30/06/2015 | 2,625725876 2,31017327 0,173659472 0,432867964 0,763257825 | 0,373928964 1,369561719 | 0,332385602 9.678.000 | 0,025483575 | 0,010100027 0,018363583 | 0,519178156 | 0,018659971 0,336253023 55,59732085 | -0,32641665 | -0,240715385 0,0059723 2,312347786
TENDA3 30/09/2015 | 2,771640464 | 2,376306911 0,175383386 0,420821063 0,726582125 | 0,297670277 | 4,872479961 3,904785038 20.262.000 | 0,072558224 0,00602218 0,010721475 | 4,921544814 | 0,018243692 0,323819681 21,43095297 0,328377804; -0,250801133 0,0071808 2,439696344
TENDA3 31/12/2015 | 2,722204438 | 2,446773817 0,130311808 0,408701447 0,691193045 | 0,260790999 | 2,358618563 -0,96777675 -1.986.000 | -0,030349769 | -0,006817061 -0,011908123 | -0,306197965 | 0,008471081 0,385170492 -39,56189262 0,309753051‘ -0,281545501 | -0,002997387 2,238020157
DA3 31/03/2016 | 2,799244287 2,32557339 0,147498769 0,43000148 0,754390521 | 0,401178268 | 2,576032132 1,262563049 17.391.000 | 0,057629012 | 0,002413482 0,004373038 1,624416215 | 0,013666327 0,365625356 21,67514981 | 0,31218491 I -0,257813609 | 0,005849949 2,395103056
TENDA3 30/06/2016 | 2,894953936 2,40135343 0,136146414 0,416431829 0,713595856 | 0,314418384 | 2,345506861 1,46602479 17.013.000 | 0,050804815 0,00440727 0,007803336 1,882802125 | 0,012001658 0,368165012 20,10606175 0,30862034§ -0,274947823 | 0,006541387 2,452282403
'ENDA3 30/09/2016 3,09237527 [ 2,556491457 0,104830947 0,391161096 0,6424706 | 0,437061476 | 2,131624115 1,6624115 34.700.000 | 0,114576594 | 0,012115614 0,02042189 1,861188586 | 0,017370357 0,388570263 6,43343873 | -0,30207335 | -0,306765554 0,0098949 2,624368554
TENDA3 31/12/2016 | 3,443392224 | 2,367558901 0,072493662 0,422375975 0,73122993 | 0,404553652 | 4,353376711 3,423827687 34.629.000 | 0,106376304 | 0,010842312 0,01924459 | 3,884787974 | 0,015090629 0,416339938 4,423132372 | 0,23 1368704; -0,346255321 0,013423738 2,844557021
TENDA3 31/03/2017 | 3,760682287 | 2,397143408 0,091821943 0,417163194 0,715746139 | 0,472030937 | 8,031710798 | 3,651973997 27.304.000 | 0,070939089 | 0,010027605 0,017724871 4,329158078 | 0,028637972 0,41126099 7,52971823 0,26394784& -0,318888958 | 0,011843586 3,02853969
TENDA3 30/06/2017 3,54753909 | 2,325775376 0,092980869 0,429964136 0,754275587 | 0,427294772 | 5,927891704 | 3,035249966 26.676.000 | 0,071975235 | 0,010835235 0,019113575 | 3,575392039 | 0,026056223 0,424266095 7,884482911 | 0,171655707 | -0,328320598 | 0,012175124 2,816408818
'ENDA3 30/09/2017 | 3,660305718 | 2,241895309 0,064255842 0,446051159 0,805220853 | 0,499591843 | 7,406967538 | 3,497455039 36.119.000 | 0,085558701 0,015100514 0,027399973 | 4,085397579 | 0,036893412 0,440070636 4,226997833 | 0,204240395 | -0,322282107 | 0,014810459 2,68607964
'ENDA3 31/12/2017 | 3,481626155 | 2,197953757 0,126530434 0,454968626 0,834756762 | 0,456533405 9,04770097 | 7,332968408 51.757.000 | 0,131269948 | 0,016964862 0,031261975 | 8,094619956 | 0,026143019 0,437530267 5,762044917 | 0,299464494 | -0,338355397 | 0,021897003 2,453861453
TENDA3 31/03/2018 | 3,934579687 | 2,100120301 0,163595546 0,476163199 0,908991497 | 0,427331975 | 8,158227848 6,14896573 44.937.000 0,10881163 | 0,015704587 0,03010871 6,936863229 | 0,025851886 0,403941409 9,485527076 | 0,386346544 | -0,293697988 0,01861897 3,060290017
TENDA3 30/06/2018 | 3,909293338 | 2,062158755 0,166074881 0,484928717 0,941478847 | 0,509949384 | 9,862175608 7,37084846 63.094.000 0,13736049 | 0,022320262 0,043536974 8,48379723 | 0,037854531 0,406437845 7,001714797 | 0,283170997 | -0,273007818 | 0,025211546 3,160586438
TENDA3 30/09/2018 | 4,176295832 1,931764531 0,214309162 0,517661435 1,073232524 | 0,530442412 | 9,561162791 8,240232558 76.064.000 | 0,153566112 0,02551358 0,053173263 | 8,844651163 | 0,034563375 0,377150435 7,637061496 | 0,343195488 | -0,304183046 | 0,028466425 3,097945826
TENDA3 31/12/2018 | 3,941638024 1,849364092 0,206975554 0,540726407 1,177351397 0,51523427 | 7,093744731 4,539200809 59.395.000 | 0,118432687 | 0,018315637 0,040082727 | 5,007165739 | 0,033938068 0,400341239 10,07523587 | 0,451094535 | -0,317881191 0,020873402 2,804044684
TENDA3 31/03/2019 | 3,636356769 1,776669872 0,202036272 0,562850767 1,287548334 | 0,509863084 | 6,074438321 4,816362866 63.834.000 | 0,138790757 | 0,018109299 0,041460799 | 5411954218 | 0,028460278 0,421287899 9,77079336 | 0,465170852 | -0,316681426 | 0,020771843 2,615801514
'ENDA3 30/06/2019 | 3,999616407 1,71432507 0,251640847 0,583319942 1,399922867 | 0,545604211 7,06002177 6,20097963 87.294.000 | 0,163069235 0,02427425 0,058300271 6,786969367 | 0,032868503 0,393324756 9,482992088 | 0,633695955 | -0,281899233 0,0273292 3,079918834
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30/09/2019 | 3,827487795 | 1,701061403 0,235339282 0,587868256 1,426408579 | 0,487750013 | 5,440918747 4,74787573 79.649.000 | 0,140641008 | 0,020425793 0,049600676 | 5,287373871 | 0,028782086 0,413739052 10,41399849 | 0,673482894 | -0,329213693 | 0,023275786 2,636580801
31/12/2019 | 4,329000934 | 1,635567168 0,250234226 0,611408702 1,573397825 | 0,533672679 | 7262698538 | 6,498112911 91.604.000 | 0,152157263 | 0,021902064 0,056408126 | 7,202704828 | 0,031315357 0,429084501 10,53248309 | 0,735651771 | -0,279466204 0,02491257 3,401536519
TENDA3 31/03/2020 2,92628502 | 1,623629964 0,260222727 0,615903884 1,603514998 [ 0,317529466 | 3,324516869 | 2,351948903 38.040.000 [ 0,069074486 | 0,004928748 0,012840433 | 3,114968883 | 0,013524783 0,423629474 32,34137595 | 0,428650029 | -0,250374474 | 0,007219437 2,344301054
TENDA3 30/06/2020 2,936942294 1,515719737 0,32554602 0,659752575 1,939037676 | 0,424537693 4,143995172 3,385636693 63.992.000 0,106628248 0,009731987 0,028621094 3,861919131 0,01649634 0,376879269 24,01445633 | 0,650331558 | -0,254060834 0,012031959 2,290649805
TENDA3 30/09/2020 2,925875845 1,563145016 0,280370743 0,639735911 1,775741545 | 0,474090518 7,833189959 6,938531321 98.351.000 0,13555782 0,017155201 0,047663284 7,691483538 0,024722305 0,38846041 12,98587739 | 0,577057454 | -0,257021886 0,019951253 2,36921781
TENDA3 31/12/2020 2,268146265 1,558420554 0,273116296 0,641675315 1,790765031 | 0,553073772 8,235055797 6,475442463 94.324.000 0,132817341 0,016982953 0,047410765 6,704385529 0,024041717 0,39014223 12,70119535 | 0,691324792 | -0,348813079 0,019833036 1,548622701
TENDA3 31/03/2021 | 2,883269193 | 1,549034396 0,248881204 0,645563457 1,821379513 | 0,39130289 | 5,163212626 | 4,261523711 68.735.000 [ 0,095842491 [ 0,008849774 0,025092336 | 5,069326647 | 0,016840571 0,413699037 17,94146966 | 0,579882554 | -0,333239625 0,01160148 1,98891783
'ENDA3 30/06/2021 | 2,802742512 | 1,509046239 0,254817758 0,662670218 1,964458084 | 0,413841284 | 3,273592926 | 2,468967863 66.902.000 | 0,083130564 [ 0,007615419 0,022674948 | 2,843989117 | 0,015716104 0,418980866 19,45655992 | 0,582491087 | -0,376686111 0,00969764 2,112426983
'ENDA3 30/09/2021 | 2,555299645 1,48089236 0,292476797 0,675268525 2,07946743 | 0224417817 | 1,546882154 | 1,233174618 38.863.000 | 0,037349341 0,00140364 0,004342602 | 1,779278454 | 0,007551712 0,395898622 49,74275107 | 0,436752511 | -0,391619813 | 0,003268319 1,675031036
TENDA3 31/12/2021 2,198565591 1,375558129 0,31447888 0,726977638 2,662703649 | 3,236884289 | -5,356598331 | -6,006670444 -220.377.000 | -0,450902377 | -0,060462047 -0,223150323 | -5,675723705 | -0,050765541 0,400116672 -5,988830624 | 0,455117763 | -0,365993943 -0,05782825 1,574999649
TENDA3 31/03/2022 1,909645203 1,359540914 0,31699501 0,73554241 2,781324632 0,191661201; -0,367085843 | -0,394929844 -8.633.000 | -0,037324651 | -0,016064409 -0,061156717 -0,15710932 | -0,008049024 0,433966724 -63,83387862 | 0,340434644 | -0,415239598 | -0,013550891 1,172868153
Cobertura de X1(Ativo X2((Luc.
Lucro Lucro Juros ( Circulante- Ope-Desp. X3((Ativo
Endividamento Operacional Operacional / EBIT/ Retorno EBITDA Passivo Fint Circulante -
Liquidez Liquidez Endividamento | Sobre Ativo Endividamento | /Lucro Desp EBIT / Desp. EBITDA MM Receita Sobre Ativo Retorno Sobre o /Desp. Noplat / Volume de Endividamento | Q DE total)/Ativo Rec. Fin.) / Estoques) /
Empresa | Conceito corrente Geral Financeiro Total Total Bruto financeira Financeira RS Liquida Total PL Financ) Ativo Total Atividade TOBIN Total Ativo total Passivo Circulante
EBITDA MM
Empresa Indicador LC LG ENDF ENDAT ENDOT LOLB LODF EBTDF RS EBITRL ROA % ROE % COJ ROANoplat VOLAT DIVCPEBIT QDTOBIN X1S&M X2S&M X3P&M
DIREC3 31/03/2011 | 3,484311331 | 2,239776798 0,174177711 0,44647306 0,806596802 | 0,488232425 | 16,81364829 | 20,44251969 40.261.000 | 0,166392501 | 0,019842758 0,037152167 21,1343832 | 0,021158941 0,310106105 8,944020748 | 0,462589654 | -0,17942644 | 0,022813171 3,182552103
DIREC3 30/06/2011 | 3,307151009 | 2,108823259 0,187600456 0,474198108 0901856984 | 0,532142133 | 5215464548 | 5252903423 35.169.000 | 0,140495935 0,01662984 0,032730315 | 5,374235941 | 0,017221155 0,30216698 11,88741818 | 0,387613915 | -0,164564389 | 0,019446394 3,038166704
DIREC3 30/09/2011 | 3,199789192 | 2,047416634 0,186867275 0,488420375 0,954729921 | 0,591138251 | 8904095563 | 9,823720137 59.835.000 | 0,193413453 0,0233757 0,047578786 | 10,21075085 | 0,024920304 0,312654786 7,603453367 | 0,285956656 | -0,157584252 0,02712365 2,998639478
DIREC3 31/12/2011 2,867337765 2,010704181 0,192972589 0,497338201 0,989409185 | 0,581432811 30,63560944 29,92022974 52.868.000 0,158415072 0,018173157 0,03851979 33,73835354 0,022148828 0,306432161 10,09175643 | 0,310653377 | -0,219565295 0,022503653 2,494526226
DIREC3 31/03/2012 2,951681304 1,98447543 0,212757946 0,503911505 1,015769383 | 0,547840967 18,64893204 20,37864078 56.373.000 0,160230475 0,019546246 0,042199877 21,89242718 0,021610083 0,295478863 10,60647928 | 0,331082316 | -0,222835924 0,023244639 2,591578455
DIREC3 30/06/2012 3,324002635 1,995819113 0,234677442 0,501047411 1,00419844 [ 0,542320718 19,85798073 21,54000838 56.532.000 0,158947931 0,017420003 0,036866962 23,68328446 0,020923865 0,29013215 12,17973005 | 0,264753986 -0,20211251 0,021955537 2,931571585
DIREC3 30/09/2012 | 2,732285183 | 1,846915669 0,258945789 0,541443238 1,180755106 [ 0,608541284 | 20,73264605 | 19,76151203 55.114.000 | 0,154289884 [ 0,018001049 0,041473176 18,9395189 | 0,018480748 0,294622929 13,6768685 | 0,309826253 | -0,196053235 | 0,020152944 2,454153011
DIREC3 31/12/2012 | 3,380289092 | 1,885166025 0,249892389 0,530457258 1,129731567 | 0,691455597 | 9,506100187 | 9,189751687 67.343.000 | 0,186073209 | 0,024031164 0,054778191 | 9,665996842 | 0,023475518 0,301293874 11,81494729 | 0,44064918 | -0,190458824 | 0,022614632 3,032750818
DIREC3 31/03/2013 | 2,917484202 | 1,901875138 0,252385288 0,525796873 1,108800939 [ 0,641461683 8,2009733 | 8,320531369 66.284.000 | 0,162821823 | 0,017112981 0,039716556 | 8,718137577 | 0,019678193 0,285436661 12,76095857 | 0,463294723 | -0,236583519 | 0,019527813 2,42448866
DIREC3 30/06/2013 3,282273223 1,868976779 0,279651608 0,535052126 1,150778736 | 0,605851695 8,780137601 9,821567454 69.480.000 0,140817495 0,018013912 0,042500773 10,3918636 0,019337237 0,266554806 14,38826199 | 0,382504949 | -0,234545794 0,019928012 2,764104523
DIREC3 30/09/2013 3,207877512 1,906727037 0,268742256 0,524458919 1,102867742 | 0,616386008 7,836108878 8,167566326 74.853.000 0,157736088 0,018292613 0,042023334 8,596876077 0,021347861 0,271566314 12,83141391 | 0,331859033 | -0,266026578 0,020788881 2,595617168
DIREC3 31/12/2013 3,297017684 1,874036213 0,259286312 0,533607618 1,144117355 0,54026934 6,575107825 7,263093038 63.955.000 0,134497119 0,014702696 0,034276915 7,881084412 0,018148877 0,294524845 15,10519172 | 0,356573045 | -0,288872269 0,017497385 2,46636844
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DIREC3 31/03/2014 | 3,481634769 1,883812661 0,249995755 0,530838348 1,131461501 | 0,536377407 | 5923996176 | 6,657146272 58.074.000 | 0,140275025 | 0,013330578 0,030721226 6,94000956 0,01562817 0,306472653 15,59446748 | 0,274397984 | -0,302316038 | 0,016612934 2,553398253
DIREC3 30/06/2014 | 3,717438014 1,774815164 0,245677352 0,563438954 1,290630393 | 0,537272984 | 4,450779294 | 4,969716547 68.922.000 | 0,144782967 | 0,011962407 0,029957232 | 5,565856416 | 0,017269013 0,359958075 15,54025024 | 0,310092089 | -0,290196381 0,016298734 2,745865214
DIREC3 30/09/2014 | 3,649061591 1,791153841 0,231275171 0,558299336 1,263976674 | 0,585755204 | 5,123712145 | 4,946300343 67.929.000 0,13708219 0,01314991 0,032517158 | 5,301982516 | 0,020868303 0,379612983 14,49979486 | 0,244085626 | -0,300899774 | 0,016818827 2,636118563
DIREC3 31/12/2014 3,16756354 1,781774594 0,239765442 0,561238219 1,279141081 | 0,587974277 | 5,682250524 | 5,081331614 68.473.000 | 0,114378456 | 0,015354492 0,037582702 | 5,519345478 | 0,017740019 0,389551816 15,04460731 | 0,187667898 | -0,312188537 | 0,017072092 2,229317391
DIREC3 31/03/2015 | 3,201843542 1,811162229 0,232086037 0,552131656 1,232799019 | 0,354960432 | 2,486782133 | 3,528714676 62.076.000 | 0,106500425 | 0,009191363 0,022098137 | 5,144277782 | 0,016868631 0,408234507 21,48728306 | 0,103609593 | -0,312384077 | 0,012094753 2,193537681
DIREC3 30/06/2015 | 3,217004725 1,851184499 0,222999142 0,54019467 1,174833425 | 0,468113864 | 3,265742867 | 3,390209905 49.444.000 | 0,108979968 | 0,007242527 0,016998626 | 4,054116104 | 0,014247582 0,425411928 20,6901589 | 0,062756035 | -0,328006663 | 0,011780837 2,11246509
DIREC3 30/09/2015 | 3,502345538 1,855793019 0,229610057 0,538853196 1,168506844 0,4464153 2,93485342 | 3,169381107 46.459.000 | 0,099198662 | 0,007574472 0,017838164 | 3,783306189 | 0,013555205 0,431452221 22,43227133 | 0,049980817 | -0,371875803 | 0,011302404 1,887176599
DIREC3 31/12/2015 | 3,642915813 1,842423128 0,215166901 0,542763486 1,18705193 | 0,425137594 2,78992629 3,31015561 47.650.000 | 0,101546934 [ 0,007929101 0,018731833 | 3,902538903 | 0,009673431 0,460551796 20,69552416 | 0,048489987 | -0,373660948 | 0,011226891 1,946159612
DIREC3 31/03/2016 | 3,781483291 1,817952607 0,221951015 0,550069345 1,22256472 | 0,417136266 | 3,426808805 | 3,694403317 44.370.000 | 0,092223536 [ 0,007363848 0,017690273 | 4,379626888 | 0,011190127 0,457443579 23,86737202 | 0,137386738 | -0,369215051 0,010162498 2,048475361
DIREC3 30/06/2016 | 3,776503375 1,795708241 0,225049114 0,556883338 1,256742042 | 0,355853954 1,808179365 | 2,156874957 38.593.000 | 0,081360171 0,005359939 0,013073262 2,67061103 0,00922721 0,467590056 29,89852097 0,11590347 | -0,366111997 | 0,008379328 2,036008765
DIREC3 30/09/2016 | 3,350972536 1,786165938 0,220270633 0,559858398 1,271996092 0,72255988(; -1,28263169 | 0,073055497 5.747.000 | 0,003293217 0,00027147 0,000672737 0,40526056 0,00600007 0,487977967 874,0559846 | 0,146608058 -0,38068968 | 0,001500626 1,72265408
DIREC3 31/12/2016 | 3,343093368 1,746010949 0,221738793 0,572734095 1,3404629 | 2,655855856 | -5,888319583 | -5,790186713 -60.182.000 | -0,261925807 [ -0,015847113 -0,04065468 | -5,226400347 | -0,023034809 0,509175706 -13,60140385 | 0,120122705 | -0,384250496 | -0,015053914 1,648371911
DIREC3 31/03/2017 | 4,250446121 1,76398727 0,212493779 0,566897515 1,308922333 1.532524623; -2,483184564 -2,00847534 -15.723.000 | -0,111768395 | -0,005781149 -0,014494192 | -1,417635921 | -0,003752418 0,5361988 -37,58794218 | 0,129378187 | -0,354415156 | -0,004518331 2,381300001
DIREC3 30/06/2017 | 4,409722902 1,669479499 0,233199729 0,598989086 1,493697718 1.355219102; -3,114249627 | -2,792398668 -18.617.000 | -0,133819402 -0,00708593 -0,019261048 | -2,137673671 | -0,004221715 0,547280652 -40,22875118 | 0,145108249 | -0,366395763 | -0,005416886 2,305181135
DIREC3 30/09/2017 | 3,558010927 1,651182919 0,224975088 0,60562642 1,535666817 | -2,49886559 | -2,749111262 | -1,921942364 -18.944.000 | -0,126262752 | -0,006961316 -0,01939523 | -1,432871946 | -0,004353961 0,566209598 -37,37988981 | 0,239002724 -0,43081473 | -0,005820361 1,256253424
DIREC3 31/12/2017 | 3,350605807 1,632255072 0,215838227 0,612649345 1,581640139 | 4,345497976 | -6,564197655 | -6,000300692 -55.560.000 | -0,353029633 -0,01494146 -0,042533011 | -5,568808259 | -0,016486695 0,600678358 -14,93278209 | 0,244677432 | -0,432264851 | -0,013426163 1,189502288
DIREC3 31/03/2018 | 3,671384939 1,608170058 0,240400833 0,621824785 1,644276936 | 0,031086342 | 0,114717036 | 0,049154026 5.586.000 [ 0,003507585 | -0,001910896 -0,005589756 | 0,407380397 | 0,000393371 0,59531331 1510,596439 | 0,268373006 | -0,436323561 | -0,000820507 1,33923425
DIREC3 30/06/2018 | 4,371503752 1,564655548 0,228226001 0,639118304 1,77099119 | 0,255902372 1,310603851 0,924081097 15.317.000 | 0,046773372 | -0,000868347 -0,002633937 1,117050758 | 0,002428061 0,611179515 78,36516455 | 0,304168731 -0,46388857 | 0,001468926 1,18140757
DIREC3 30/09/2018 | 2,112864778 1,426452577 0,190778973 0,70103978 2,344926623 0,33010831 1,804841054 | -4,711811919 -68.211.000 | -0,240562857 | -0,018197556 -0,066346941 | -4,310876572 | 0,067905904 0,635623364 -11,78673463 | 0,470063683 | -0,551061967 | -0,017389726 -0,184036963
DIREC3 31/12/2018 | 2,945875068 1,427593958 0,214458202 0,700479289 2,338667285 | 0,394921679 | 3,027659128 | 2,128072264 36.624.000 | 0,077316821 0,003911916 0,014186581 2,564526294 | -0,051567765 0,62632315 32,82524432 | 0,453545393 | -0,516064824 | 0,005557986 0,210453859
DIREC3 31/03/2019 | 3,128415072 1,398236293 0,19510353 0,7151867 2,511071989 | 0,355422428 1,929886483 | 2,176714681 58.309.000 | 0,130840023 | 0,004254338 0,016353781 2,781121816 | 0,010051484 0,169386395 20,51370598 0,52918136 | -0,547400423 | 0,007155099 3,128415072
DIREC3 30/06/2019 | 2,921552258 1,410072002 0,191413358 0,709183644 2,438596137 | 0,444072466 | 2,644567395 | 2,396117524 56.379.000 | 0,134142759 | 0,005427289 0,020311113 | 2,689068015 | 0,010592853 0,650058464 18,02279197 | 0,597893911 | -0,542405567 | 0,008280911 -0,098811564
DIREC3 30/09/2019 | 4,719951327 1,431675754 0,197656359 0,698482179 2,316553547 0,39223562 | 2,295584589 | 2,282614915 57.001.000 | 0,130353802 | 0,005556353 0,019931567 | 2,717957276 | 0,014496918 0,636133099 19,1168975 | 0,573568723 | -0,484250542 | 0,008495646 0,931593602
DIREC3 31/12/2019 | 4,517204064 1,416800289 0,187551937 0,705815779 2,39923058 [ 0,405479811 | -0,511876716 | -0,479653823 57.199.000 | 0,134003291 0,006061165 0,022446013 | -0,556833006 | 0,014692841 0,663770679 17,54648779 | 0,681206361 | -0,498696591 0,008652085 0,62805964
DIREC3 31/03/2020 | 4,241795113 1,404649654 0,197782313 0,711921295 2,471273583 | 0,276454086 1,438965845 1,715907386 43.589.000 | 0,117724355 | 0,002082098 0,007942183 | 2,179776967 0,00652033 0,669986451 27,55783522 | 0,489263103 | -0,519753728 | 0,004892474 0,257227015
DIREC3 30/06/2020 | 4,241554571 1,420534107 0,190987523 0,70396057 2,37792841 | 0,437826834 | 3,329726619 | 2,815194245 58.559.000 | 0,119767487 | 0,007017595 0,026081496 | 3,370302158 | 0,014253208 0,658080151 18,66635319 | 0,693142371 | -0,506177405 | 0,009839002 0,503418007
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DIREC3 30/09/2020 | 4,439496244 | 1,381964933 0,22138479 0,723607362 2,618041378 | 0,415000374 | 3,405412039 | 3,477756642 67.288.000 | 0,150924555 | 0,005441423 0,0214989 | 4,128858072 | 0,013319806 0,634267132 20,32955167 | 0,64279634 | -0,536278443 | 0,009292192 0,029980497
DIREC3 31/12/2020 | 4,660344116 | 1,356248759 0,209889856 0,737327864 2,807027324 | 0,428414169 | -0,668630158 | -0,833031651 93.371.000 0,19152438 | 0,007952901 0,03308375 | -0,954860152 | 0,022643548 0,654577784 13,02323897 | 0,591102745 | -0,477334203 | 0,012024325 1,040420742
DIREC3 31/03/2021 | 4,919082506 | 1,354891979 0,216488123 0,738066219 2,817758807 | 0,421709511 2,13915702 | 2,210435918 76.516.000 | 0,155473139 [ 0,005263192 0,021979216 | 2,628422246 | 0,011858977 0,644069725 17,17804749 | 0,558164405 | -0,468989868 | 0,008556327 1,321685982
DIREC3 30/06/2021 5,353034813 1,313579639 0,225946017 0,761278548 3,18898256 [ 0,425881365 2,487755774 2,813097112 89.303.000 0,182041491 0,007484481 0,034799201 3,268897105 0,024860345 0,648724379 15,85814108 | 0,640206071 | -0,505143155 0,011483231 0,814773324
DIREC3 30/09/2021 4,680603537 1,325733257 0,224095016 0,75429955 3,069996624 0,40609935 1,630528947 2,149352739 99.841.000 0,191537888 0,008546392 0,038841665 2,471250712 0,039798215 0,64486175 14,13861762 | 0,597545343 | -0,543301432 0,012164626 0,115266451
DIREC3 31/12/2021 5,749002196 1,345613751 0,224771943 0,743155307 2,893403392 | 0,429493025 1,223810211 1,521117046 108.493.000 0,194736442 0,007839434 0,034253241 1,740259532 0,018116532 0,62222959 13,35566429 | 0,574120438 | -0,497089505 0,012442912 1,112838916
DIREC3 31/03/2022 | 4,877356065 1,34466478 0,227724079 0,743679774 2,901369848 | 0,435635746 | 1,171832255 | 1,314859515 95.893.000 | 0,174554683 [ 0,004715116 0,020652561 1,543127032 | 0,012325721 0,61349282 16,08944045 | 0,534319935 | -0,478346665 | 0,009604185 1,223858289
EMPRE EBITDA_MM ROANopla
INDEMP SA LC LG ENDF ENDAT ENDOT LOLB LODF EBTDF _RS EBITRL ROA_% ROE_% coJ t VOLAT DIVCPEBIT | QDTOBIN X1S&M X25&M X3P&M FCL_ECON
31/03/20
11 | DIREC3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
30/06/20 0,0508451 | 0,0584672 | 0,0770635 0,0899360 | 0,6898076 | 0,7430403 - | 0,1556354 | 0,1619189 | 0,1190200 | 0,7457112 | 0,1861050 | 0,0256013 | 0,3290910 | 0,1620782 | 0,0828308 | 0,1475803 | 0,0453678 | 0,3183365
11 | DIREC3 47 27 07 | 0,06209792 | 0,118101363 76 81 15 | 0,126474752 11 54 11 47 49 18 78 87 88 91 04 72
30/09/20 0,0324635 | 0,0291189 | 0,0039082 | 0,02999224 0,1108653 | 0,7072487 | 0,8701505 0,3766480 | 0,4056479 | 0,4536610 | 0,8999446 | 0,4470750 | 0,0347086 | 0,3603780 | 0,2622642 | 0,0424158 | 0,3947906 | 0,0130102 | 0,2179559
11 | DIREC3 36 05 07 7 | 0,058626742 39 95 33 | 0,701356308 35 42 95 55 54 45 69 15 41 98 23 02
31/12/20 0,1038979 | 0,0179311 | 0,0326719 | 0,01825850 0,0164182 | 2,4406200 | 2,0457127 - | 0,1809511 | 0,2225620 | 0,1903998 | 2,3041990 | 0,1112135 | 0,0199025 | 0,3272595 | 0,0863652 | 0,3933200 | 0,1703309 | 0,1681139 | 1,7415184
11 | DIREC3 16 1 3 5 | 0,036323638 24 19 57 | 0,116436868 21 07 93 77 7 41 93 61 28 35 92 27
31/03/20 0,0294152 | 0,0130445 | 0,1025293 | 0,01321696 0,0577742 | 0,3912661 | 0,3189009 0,0114597 | 0,0755559 | 0,0955375 | 0,3511115 | 0,0243238 | 0,0357446 | 0,0510042 | 0,0657611 | 0,0148959 | 0,0329273 | 0,0389060 | 0,2442386
12 | DIREC3 79 6 65 9 | 0,026642362 47 65 26 | 0,066297193 89 04 56 72 51 12 88 99 31 72 77 36
30/06/20 0,1261387 | 0,0057162 | 0,1030255 | 0,00568372 - | 0,0100763 | 0,0648320 | 0,0569894 0,0080043 | 0,1087801 | 0,1263727 | 0,0818025 | 0,0317545 | 0,0180950 | 0,1483292 | 0,2003378 | 0,0929985 | 0,0554580 | 0,1311915 | 0,7618145
12 | DIREC3 3 12 11 3 | 0,011391309 73 6 54 | 0,002820499 7 23 47 91 32 77 17 81 31 39 25 46
30/09/20 0,1780135 | 0,0746076 | 0,1034115 | 0,08062276 0,1221059 | 0,0440460 | 0,0825671 - | 0,0293054 | 0,0333550 | 0,1249414 | 0,2003001 | 0,1167622 | 0,0154783 | 0,1229204 | 0,1702420 | 0,0299797 | 0,0821019 | 0,1628541 | 0,9125686
12 | DIREC3 33 86 01 3| 0,175818503 14 35 15 | 0,025083139 89 85 91 55 55 93 96 72 14 95 42 51
31/12/20 0,2371655 | 0,0207103 | 0,0349625 | 0,02029017 - | 0,1362509 | 0,5414912 | 0,5349671 0,2059974 | 0,3349868 | 0,3208101 | 0,4896387 | 0,2702688 | 0,0226423 | 0,1361365 | 0,4222460 | 0,0285351 | 0,1221502 | 0,2357627 | 1,2199557
12 | DIREC3 47 97 29 9 | 0,043212635 25 23 79 | 0,221885546 59 54 49 34 66 13 15 97 65 77 27 71
31/03/20 0,1369128 | 0,0088634 | 0,0099758 - | 0,0723024 | 0,1372936 | 0,0945858 - | 0,1249582 | 0,2878837 | 0,2749567 | 0,0980612 | 0,1617568 | 0,0526303 | 0,0800690 | 0,0513913 | 0,2421767 | 0,1364965 | 0,2005645 | 6,2031812
13 | DIREC3 14 7 88 | -0,0087856 | 0,018527081 21 18 33 | 0,015725465 68 89 86 02 16 85 23 2 31 05 02 73
30/06/20 0,1250354 | 0,0172978 | 0,1080345 | 0,01760233 0,0555138 | 0,0706214 | 0,1804014 0,1351436 | 0,0526460 | 0,0701021 | 0,1919820 | 0,0173266 | 0,0661507 | 0,1275220 | 0,1743809 | 0,0086131 | 0,0204937 | 0,1400773 | 0,7959460
13 | DIREC3 74 54 09 7 | 0,037858732 2 1 69 | 0,048216764 03 22 86 61 3 71 36 5 31 66 16 02
30/09/20 0,0226659 | 0,0201983 | 0,0390105 | 0,01979845 - | 0,0173876 | 0,1075186 | 0,1684050 0,1201455 | 0,0154714 | 0,0112336 | 0,1727300 | 0,1039768 | 0,0188010 | 0,1082026 | 0,1324059 | 0,1342202 | 0,0431989 | 0,0609554 | 8,4586013
13 | DIREC3 1 56 11 9 | 0,041633542 1 71 06 | 0,077331606 36 46 71 89 23 41 5 1 04 34 93 27
31/12/20 0,0277878 | 0,0171449 | 0,0351859 | 0,01744407 0,1234886 | 0,1609218 | 0,1107396 - | 0,1473281 | 0,1962495 | 0,1843361 | 0,0832618 | 0,1498503 | 0,0845411 | 0,1772039 | 0,0744714 | 0,0858774 | 0,1583296 | 0,0497949 | 0,1643550
13 | DIREC3 98 94 24 3 | 0,037402139 37 39 32 | 0,145592027 71 47 32 34 32 59 96 17 75 4 89 25
31/03/20 0,0559951 | 0,0052167 | 0,0358312 | 0,00518971 - | 0,0072036 | 0,0990267 | 0,0834281 - | 0,0429593 | 0,0933242 | 0,1037342 | 0,1194093 | 0,1388905 | 0,0405663 | 0,0323912 | 0,2304578 0,0505475 | 0,0352866 | 0,7165202
14 | DIREC3 76 87 64 4 | 0,011061675 89 64 98 | 0,091955281 31 13 28 1 16 85 31 6 | 0,0465388 74 23 79
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30/06/20 0,0677277 | 0,0578600 | 0,0172739 | 0,06141343 0,0016696 | 0,2486863 | 0,2534764 0,0321364 | 0,1026340 | 0,0248686 | 0,1980045 | 0,1049926 | 0,1745193 | 0,0034766 | 0,1300815 | 0,0400893 | 0,0189130 | 0,0753767 | 0,9085805
14 | DIREC3 37 51 06 6 | 0,140675482 77 32 38 | 0,186796157 5 96 06 03 41 96 97 12 63 02 89 87
30/09/20 0,0183934 | 0,0092058 | 0,0586223 | 0,00912187 - | 0,0902375 | 0,1511943 | 0,0047117 - | 0,0531884 | 0,0992696 | 0,0854526 | 0,0474093 | 0,2084247 | 0,0546033 | 0,0669522 | 0,2128608 | 0,0368832 | 0,0319100 | 0,0399679 | 10,733722
14 | DIREC3 26 47 4 2 | 0,020651706 92 88 78 | 0,014407591 13 26 92 98 66 25 93 41 78 41 67 94
31/12/20 0,1319511 | 0,0052364 | 0,0367106 | 0,00526399 0,0037883 | 0,1090104 | 0,0272994 0,1656213 | 0,1676499 | 0,1557806 | 0,0409965 0,0261814 | 0,0375738 | 0,2311390 | 0,0375166 | 0,0150583 | 0,1543182 | 0,9687975
14 | DIREC3 99 27 89 2 | 0,011997379 96 91 48 | 0,008008362 25 53 75 44 | -0,149906 89 04 87 85 91 38 7
31/03/20 0,0108221 | 0,0164934 | 0,0320288 | 0,01622584 - | 0,3962993 | 0,5623596 | 0,3055531 - | 0,0688768 | 0,4013893 | 0,4120130 | 0,0679551 | 0,0491199 | 0,0479594 | 0,4282382 | 0,4479098 | 0,0006263 | 0,2915482 | 0,0160496 | 19,021807
15 | DIREC3 99 64 21 3 | 0,036229047 85 46 61 | 0,093423685 8 12 95 04 25 51 13 77 55 57 26 55
30/06/20 0,0047351 | 0,0220975 | 0,0391531 | 0,02161981 0,3187775 | 0,3132404 | 0,0392507 - | 0,0232820 | 0,2120290 | 0,2307665 | 0,2119173 | 0,1553800 | 0,0420773 | 0,0370974 | 0,3943028 | 0,0500108 | 0,0259547 | 0,0369597 | 0,8254376
15 | DIREC3 42 62 31 7 -0,0470195 91 42 71 | 0,203492493 03 34 3 43 69 36 85 5 25 41 44 41
30/09/20 0,0886976 | 0,0024894 | 0,0296454 | 0,00248331 - | 0,0463531 | 0,1013213 | 0,0651372 - | 0,0897532 | 0,0458328 | 0,0493885 | 0,0667987 | 0,0485960 | 0,0141986 | 0,0842000 | 0,2035695 | 0,1337446 | 0,0406111 | 0,1066472 | 1,3325614
15 | DIREC3 67 98 71 6 | 0,005385087 75 41 05 | 0,060371329 47 04 46 57 74 91 51 56 62 37 02 31
31/12/20 0,0401360 | 0,0072044 | 0,0629029 | 0,00725668 0,0476634 | 0,0493813 | 0,0444170 0,0236724 | 0,0468189 | 0,0500987 | 0,0315154 | 0,2863677 | 0,0674456 | 0,0774218 | 0,0298280 | 0,0048003 | 0,0066811 | 0,0312546 | 14,806963
15 | DIREC3 38 09 76 9 | 0,015870755 78 86 32 | 0,025635507 16 2 41 81 62 5 15 41 8 19 33 25
31/03/20 0,0380375 | 0,0132817 | 0,0315295 | 0,01346048 0,0188205 | 0,2282793 | 0,1160814 - | 0,0918136 | 0,0712884 | 0,0556037 | 0,1222506 | 0,1567898 | 0,0067488 | 0,1532625 | 1,8333011 | 0,0118982 | 0,0948074 | 0,0525731 | 0,6140623
16 | DIREC3 19 05 41 3 | 0,029916795 61 34 63 | 0,068835257 83 45 77 67 11 99 04 93 11 97 54 69
30/06/20 0,0013169 | 0,0122359 | 0,0139584 | 0,01238751 0,1469119 | 0,4723430 | 0,4161777 - | 0,1177938 | 0,2721278 | 0,2609914 | 0,3902195 | 0,1754150 | 0,0221808 | 0,2526943 | 0,1563707 | 0,0084044 | 0,1754657 | 0,0060857 | 2,3297034
16 | DIREC3 21 44 81 7 0,02795543 73 84 23 | 0,130200586 54 93 92 1 64 28 03 52 62 13 93 38
30/09/20 0,1126785 | 0,0053139 | 0,0212330 | 0,00534233 3,0304955 | 1,7093498 | 0,9661290 - | 0,9595229 | 0,9493520 | 0,9485409 | 0,8482517 | 0,3497416 | 0,0436021 | 28,234087 | 0,2649151 | 0,0398175 | 0,8209133 | 0,1539063 | 1,0991496
16 | DIREC3 27 5 56 9 | 0,012137773 93 11 07 [ 0,851086985 82 46 71 46 81 06 72 73 49 6 53 78
31/12/20 0,0023513 | 0,0224811 | 0,0066652 | 0,02299813 - | 3,5908109 | 80,257372 - | 80,534934 | 59,375198 | 61,431724 | 13,896395 | 4,8390899 | 0,0434399 | 1,0155612 | 0,1806541 | 0,0093535 | 11,031758 | 0,0431207 | 3,0639912
16 | DIREC3 08 08 56 1| 0,053826273 | 4,6756204 3 37 | 11,47189838 35 11 92 22 38 51 5 45 94 33 69 04
31/03/20 0,2714111 | 0,0102956 | 0,0416932 | 0,01019073 - | 1,5770360 | 0,5782863 | 0,6531242 - | 0,5732822 | 0,6351922 | 0,6434803 | 0,7287548 | 0,8370979 | 0,0530722 | 1,7635340 | 0,0770502 | 0,0776455 | 0,6998567 | 0,4446375 | 1,3384828
17 | DIREC3 31 52 65 2 | 0,023529608 69 81 53 | 0,738742481 35 76 55 17 48 38 15 31 48 22 75 47
30/06/20 0,0374729 | 0,0535762 | 0,0974426 | 0,05660912 0,1156950 | 0,2541353 | 0,3903076 0,1972919 | 0,2256957 | 0,3288803 | 0,5079144 | 0,1250652 | 0,0206674 | 0,0702568 | 0,1215820 | 0,0338038 | 0,1988687 | 0,0319652 | 7,5428076
17 | DIREC3 56 2 15 3 | 0,141166042 52 84 69 | 0,184061566 73 48 79 36 15 3 12 26 78 01 57 8
30/09/20 0,1931441 | 0,0109594 | 0,0352686 | 0,01108089 0,8438830 | 0,1172476 | 0,3117235 0,0564690 | 0,0175861 | 0,0069665 | 0,3297050 | 0,0313252 | 0,0345872 | 0,0708165 | 0,6470650 | 0,1758179 | 0,0744847 | 0,4550304 | 1,1383590
17 | DIREC3 03 52 54 3 | 0,028097452 85 22 06 | 0,017564592 21 54 42 13 5 74 5 36 91 61 94 31
31/12/20 0,0582924 | 0,0114632 | 0,0406127 | 0,01159613 2,7389882 | 1,3877526 | 2,1219982 1,7959919 | 1,1463556 | 1,1929624 | 2,8864661 | 2,7865970 | 0,0608763 | 0,6005129 | 0,0237432 | 0,0033659 | 1,3067577 | 0,0531350 | 0,1373435
17 | DIREC3 35 04 67 3 | 0,029937042 81 33 46 1,93285473 14 87 01 1 65 27 45 8 98 95 88 33
31/03/20 0,0957376 | 0,0147556 | 0,1138009 | 0,01497665 0,9928463 | 1,0174761 | 1,0081919 - | 1,0099356 | 0,8721077 | 0,8685784 | 1,0731539 | 1,0238599 | 0,0089316 | 102,15974 | 0,0968441 | 0,0093894 | 0,9388874 | 0,1258778 | 1,6282482
18 | DIREC3 52 68 96 8 | 0,039602432 11 7 27 | 1,100539957 67 8 03 64 21 49 57 32 04 37 26 42
30/06/20 0,1906961 | 0,0270584 | 0,0506438 7,2319872 | 10,424666 | 17,799703 12,334921 | 0,5455815 | 0,5287922 | 1,7420336 | 5,1724411 | 0,0266518 | 0,9481230 | 0,1333804 | 0,0631756 | 2,7902660 | 0,1178484 | 23,789051
18 | DIREC3 06 01 83 | 0,02781092 | 0,077063815 49 24 26 | 1,742033656 78 26 41 56 92 57 31 98 15 42 49 09
30/09/20 0,5166732 | 0,0883280 | 0,1640787 0,2899775 | 0,3771064 | 6,0989160 - | 6,1431583 | 19,956556 | 24,189271 | 4,8591590 | 26,967133 | 0,0399945 | 1,1504078 | 0,5454043 | 0,1879188 | 12,838392 | 1,1557777 | 2,1848689
18 | DIREC3 32 48 11 | 0,09688578 | 0,324075826 29 79 32 | 5,453287197 16 89 12 75 8 49 34 59 29 78 08 18
31/12/20 0,3942563 | 0,0008001 | 0,1241186 | 0,00079951 - | 0,1963397 | 0,6775211 | 1,4516462 - | 1,3213996 | 1,2149692 | 1,2138241 | 1,5948967 | 1,7594003 | 0,0146316 | 3,7849311 | 0,0351405 | 0,0635085 | 1,3196131 | 2,1435412 | 0,8705668
18 | DIREC3 19 54 51 4 | 0,002669311 07 98 67 | 1,536922197 61 96 95 11 25 44 42 37 45 98 52 08
31/03/20 0,0619646 | 0,0205644 | 0,0902491 | 0,02099621 0,1000179 | 0,3625813 | 0,0228575 0,6922581 | 0,0875332 | 0,1527640 | 0,0844582 | 1,1949179 | 0,7295543 | 0,3750631 | 0,1667660 | 0,0607202 | 0,2873546 | 13,865087 | 0,9283316
19 | DIREC3 12 36 54 1 0,07371921 36 21 02 | 0,592098078 9 07 87 97 65 12 13 36 77 93 71 27
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30/06/20 0,0661238 | 0,0084647 | 0,0189139 | 0,00839369 - | 0,2494216 | 0,3703227 | 0,1007954 - | 0,0252425 | 0,2757069 | 0,2419826 | 0,0330995 | 0,0538595 | 2,8377253 | 0,1214268 | 0,1298468 | 0,0091246 | 0,1573440 | 1,0315851 | 44,419933
19 | DIREC3 39 42 18 1| 0,028862514 23 72 07 | 0,033099522 56 56 67 22 97 62 17 85 84 24 83 55
30/09/20 0,6155628 | 0,0153210 | 0,0326152 | 0,01508983 - | 0,1167306 | 0,1319621 | 0,0473693 0,0282457 | 0,0237804 | 0,0186866 | 0,0107432 | 0,3685565 | 0,0214217 | 0,0607067 | 0,0406847 | 0,1072168 | 0,0259312 | 10,427981 | 0,4394136
19 | DIREC3 62 28 81 6 | 0,050046249 02 53 83 | 0,011032477 08 77 1 25 4 12 72 89 66 8 54 66
31/12/20 0,0429553 | 0,0103902 | 0,0511211 | 0,01049933 0,0337659 | 1,2229831 | 1,2101334 0,0279967 | 0,0908531 | 0,1261539 | 1,2048718 | 0,0135147 | 0,0434462 | 0,0821477 | 0,1876630 | 0,0298317 | 0,0184140 | 0,3258222 | 0,3335464
19 | DIREC3 72 47 59 8 | 0,035689671 06 64 83 | 0,003473623 9% 48 59 76 8 22 28 19 65 49 91 51
31/03/20 0,0609688 | 0,0085761 | 0,0545468 | 0,00865029 0,3182050 | 3,8111570 | 4,5773870 - | 0,1214816 | 0,6564855 | 0,6461650 | 4,9145972 | 0,5562239 | 0,0093643 | 0,5705613 | 0,2817696 | 0,0422243 | 0,4345323 | 0,5904417 | 0,9865105
20 | DIREC3 97 1 99 6 | 0,030027544 54 63 74 | 0,237941223 13 11 95 75 88 37 31 21 45 55 38 62
30/06/20 -5,67077€- | 0,0113084 | 0,0343548 | 0,01118202 - | 0,5837235 | 1,3139719 | 0,6406446 0,0173552 | 2,3704442 | 2,2839203 | 0,5461683 | 1,1859641 | 0,0177709 | 0,3226480 | 0,4167068 | 0,0261206 | 1,0110481 | 0,9570961 | 118,85776
20 | DIREC3 05 8 9 9 | 0,037772092 04 62 34 | 0,34343527 24 06 82 51 73 56 59 13 84 78 78 49
30/09/20 0,0466672 | 0,0271511 | 0,1591583 | 0,02790893 0,0521358 | 0,0227302 | 0,2353522 0,2601462 | 0,2246027 | 0,1757029 | 0,2250705 | 0,0654871 | 0,0361855 | 0,0891014 | 0,0726344 | 0,0594673 | 0,0555757 | 0,9404461 | 0,2315032
20 | DIREC3 47 78 9 8 | 0,100975693 18 21 85 | 0,149063338 91 81 86 95 85 91 15 74 68 25 17 33
31/12/20 0,0497461 | 0,0186084 | 0,0519228 | 0,01896125 0,0323223 | 1,1963433 | 1,2395313 0,2690074 | 0,4615478 | 0,5388578 | 1,2312649 | 0,6999908 | 0,0320222 | 0,3593936 | 0,0804198 | 0,1099134 | 0,2940246 | 33,703251 | 0,6675280
20 | DIREC3 56 13 73 2 | 0,072186004 69 9% 23 | 0,387632267 16 78 44 49 73 36 95 66 98 15 9 47
31/03/20 0,0555191 | 0,0010003 | 0,0314368 | 0,00100139 0,0156499 | 4,1993127 | 3,6534837 - | 0,1882331 | 0,3382047 - | 3,7526776 | 0,4762756 | 0,0160531 | 0,3190303 | 0,0557235 | 0,0174811 | 0,2884151 | 0,2703379 | 0,5328457
21 | DIREC3 6 91 1 3 | 0,003823078 46 95 12 | 0,180516434 69 99 | 0,3356492 98 76 86 53 43 18 87 78 5
30/06/20 0,0882181 | 0,0304912 | 0,0436878 | 0,03145019 0,0098927 | 0,1629608 | 0,2726435 0,1708870 | 0,4220423 | 0,5832776 | 0,2436727 | 1,0963313 | 0,0072269 | 0,0768368 | 0,1469847 | 0,0770875 | 0,3420748 | 0,3835348 | 1,2859338
21 | DIREC3 4 43 19 8 | 0,131744333 21 07 95 | 0,167115375 92 04 07 43 79 4 12 67 66 12 67 97
30/09/20 0,1256168 | 0,0092522 | 0,0081922 | 0,00916746 - | 0,0464495 | 0,3445783 | 0,2359479 0,0521661 | 0,1418817 | 0,1161654 | 0,2440108 | 0,6008713 | 0,0059541 | 0,1084315 | 0,0666359 | 0,0755395 | 0,0593382 | 0,8585294 | 1,9755942
21 | DIREC3 32 89 28 9 | 0,037311567 9 69 06 | 0,118002755 12 47 38 6 61 91 9 31 3 6 24 28
31/12/20 0,2282608 | 0,0149958 | 0,0030207 | 0,01477429 - | 0,0576057 | 0,2494397 | 0,2922906 0,0166993 | 0,0827200 | 0,1181314 | 0,2957980 | 0,5447903 | 0,0350961 | 0,0553769 | 0,0392018 | 0,0850576 | 0,0228766 | 8,6544909 | 4,2182582
21 | DIREC3 75 48 16 5 | 0,057522289 93 52 42 | 0,086657786 29 61 97 65 35 43 37 88 19 67 84 84
31/03/20 0,1516169 | 0,0007052 | 0,0131339 | 0,00070573 0,0143022 | 0,0424722 | 0,1355960 - | 0,1036362 | 0,3985387 | 0,3970625 | 0,1132776 | 0,3196423 | 0,0140410 | 0,2046903 | 0,0693243 | 0,0377051 | 0,2281400 | 0,0997623 | 0,7261724
22 | DIREC3 42 33 17 1| 0,002753317 59 36 94 | 0,116136525 71 07 71 44 8 71 92 09 62 66 03 45
EMPRE EBITDA_MM ROANopla
INDEMP__| SA LC LG ENDF ENDAT ENDOT LoLB LODF EBTDF _RS EBITRL ROA_% ROE_% coJ t VOLAT DIVCPEBIT | QDTOBIN | X1S&M X25&M X3P&M FCL_ECON
31/03/20 | TENDA
13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
30/06/20 | TENDA | 0,1312454 | 0,0558191 | 0,0687850 | 0,05911913 14,122193 | 38,651192 | 12,408437 52114812 | 1,9331882 | 2,0749708 | 28,914732 | 0,5999934 | 0,1537530 | 1,1953139 | 0,0242107 | 0,0686951 | 154,45006 | 0,1356101 | 1,0995013
113 8 56 81 6 | 0,110314171 39 7 38 | 12,25037594 52 17 24 99 12 15 29 91 91 95 17 27
30/09/20 | TENDA | 0,2710053 | 0,1125171 | 0,0004461 - - | 2,4074391 | 4,5739826 | 1,3829029 0,5598782 | 0,5643517 | 0,5994338 | 1,0409571 | 0,0102421 0,3067488 | 0,1965948 | 0,0302319 | 0,0114770 | 0,2612908 | 4,3281076
13 36 23 24 | 0,10113743 | 0,173521536 9% 37 4 | 0322022357 18 47 72 % 71 | 0,0352122 45 23 23 31 68 41
31/12/20 | TENDA | 0,4906398 | 0,0355689 | 0,1251761 | 0,03434722 - | 1,9361718 - | 7,8337926 - | 22,843301 | 79,757528 | 77,869448 | 6,3688209 | 23,514141 | 0,6655274 | 1,0280348 | 0,1589701 | 0,1546239 | 34,838037 | 0,5032403 | 13,600537
113 04 14 23 1 | 0,057515674 95 | 4,8336389 2 | 29,26010816 4 42 89 41 53 57 86 16 34 36 8 5
31/03/20 | TENDA | 0,5749821 | 0,0422258 0,04408745 1,5734483 | 0,9734892 | 0,9702371 - | 1,0624038 | 0,9566414 | 0,9553130 | 0,9728755 | 0,9673821 | 0,0496216 | 27,750389 | 0,0551011 | 0,0166283 | 0,9617480 | 0,5412032 | 0,6134388
123 22 22 | 0,1167986 1| 0,07608882 82 06 3 | 0,964052466 78 04 12 49 75 87 76 48 65 53 85 44
30/06/20 | TENDA | 0,1195662 | 0,0447478 | 0,0793009 | 0,04684406 1,0240951 | 1,0453281 | 0,5554040 - | 04904152 | 0,6074476 | 0,5936376 | 0,6727064 | 1,3839783 | 0,0947645 | 1,4623261 | 0,2067213 | 0,4430344 | 0,6426619 | 0,0914386 | 0,5672421
123 39 89 67 2 | 0,083692069 6 81 25 | 0,667990536 38 05 51 65 63 89 54 46 47 74 4 72
30/09/20 | TENDA | 0,3362376 | 0,0334202 | 0,0764246 | 0,03233941 - | 1,5412158 | 1,5301978 | 0,2707907 - | 0,3224715 | 0,5607447 | 0,5229240 | 0,6081866 | 0,2123565 | 0,0016379 | 0,3283061 | 0,0046963 | 0,1017995 | 0,2399272 | 0,3543476 | 4,7919089
12 |3 95 02 21 3 | 0,056344595 85 55 4 | 0579027742 76 87 9% 12 45 39 19 24 39 75 91 4
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31/12/20 | TENDA 0,0565256 | 0,0415535 | 0,0550239 | 0,04335506 177,30490 | 22,100441 | 7,1196583 11,253233 | 2,4512400 | 2,5661314 | 20,539978 | 7,0035132 | 0,0119516 | 0,8719806 | 0,0534322 | 0,3195878 | 5,4963526 | 0,0161164 | 1,1664390
12 | 3 55 09 36 4 | 0,078048806 43 65 32 | 19,62726723 37 28 58 17 24 03 44 71 66 24 37 31
31/03/20 | TENDA 0,0443439 | 0,0248298 | 0,0111525 | 0,02422826 - | 1,7196036 | 0,1290299 | 0,3943404 - | 0,1864665 | 0,2625523 | 0,2616689 | 0,4078974 | 0,0906257 | 0,1442878 | 0,7361784 | 0,0916417 | 0,5964515 | 0,4534081 | 0,0152591 | 1,2573043
13 |3 55 49 98 5 | 0,042786741 62 24 86 | 0,457082143 42 23 95 6 32 94 37 4 39 63 1 16
30/06/20 | TENDA 0,0512358 | 0,0459442 | 0,1017147 | 0,04815672 1,2021146 | 0,4267812 | 0,1700836 - | 0,6841637 | 0,4086636 | 0,3857711 | 0,1965867 | 0,2694136 | 0,1360143 | 0,8415884 | 0,0585977 | 0,0273156 | 0,4055841 | 0,0445891 | 5,4366238
13 |3 75 06 35 9 | 0,088301234 84 57 57 | 0,419073584 14 41 61 28 74 02 03 84 28 83 18 32
30/09/20 | TENDA 0,0722848 | 0,0260125 | 0,0159430 | 0,02670727 3,4123675 | 0,3101580 | 0,1914625 1,6977738 | 1,0277594 | 1,0734762 - | 0,5929904 | 0,0059884 | 0,5076050 | 0,0504604 | 0,0541470 | 1,4613929 | 0,0807982 | 2,9965769
13 |3 28 53 13 8 | 0,050086157 79 28 57 | 1,076111705 23 83 21 | 0,1530658 1 9 4 35 1 24 74 21
31/12/20 | TENDA 0,4278896 | 0,0922932 | 0,1754285 | 0,10167735 0,9887757 | 0,9314342 | 1,8035616 - | 1,7538660 | 1,7684251 | 1,8428467 | 1,9262779 | 1,4675653 | 0,4011326 | 1,7747310 | 0,3070029 | 0,4431264 | 1,8843055 | 0,4530467 | 2,8428811
13 |3 59 24 22 5 | 0,209313249 31 32 15 | 1,953782453 97 24 09 04 13 5 27 19 43 43 36 44
31/03/20 | TENDA 0,0017708 | 0,0235284 | 0,0011553 | 0,02409539 50,014537 | 8,8004480 | 1,9574315 - | 2,7972122 | 2,3024486 | 2,3396434 | 1,8123160 | 2,7883292 | 0,0774180 | 2,0375211 | 0,0012065 | 0,0568211 - | 0,0270889 | 0,9424802
14 | 3 18 71 43 9 | 0,050901207 79 23 97 | 1,751777543 35 37 7 82 3 81 09 47 69 | 2,0244334 1 25
30/06/20 | TENDA 0,1472500 | 0,0064500 | 0,0731334 | 0,00640866 - | 1,0104705 | 1,0596304 | 0,5586786 0,7488810 | 0,5085348 | 0,5117178 | 0,6731685 | 1,3066182 | 0,0155099 | 1,1590373 | 0,0498760 | 0,0460599 | 0,6108637 | 0,1645390 | 1,0115296
14 | 3 39 03 62 7 | 0,013442385 13 4 37 | -0,68945282 89 05 91 15 3 82 44 76 85 55 27 17
30/09/20 | TENDA 0,0921047 | 0,0147906 | 0,1165288 | 0,01501265 24,266024 | 13,952679 | 1,3960059 1,8554457 | 0,4127808 | 0,4365569 | 2,0601472 | 1,9302171 | 0,1866921 | 0,5785557 | 0,1710081 | 0,1951442 | 0,9230562 | 0,1360505 | 0,5992707
14 |3 65 1 04 6 | 0,032017069 73 7 55 | 1,657754548 44 34 73 24 43 48 86 95 31 85 67 83
31/12/20 | TENDA 0,0312227 | 0,0823275 | 0,0096678 - - | 1,2761630 | 1,1421021 | 0,7633891 0,1618472 | 1,5457247 | 1,3411771 | 0,7642926 | 3,7807452 | 0,0887476 | 0,0860844 | 0,1046847 | 0,0685576 | 1,5943316 | 0,0707990 | 5,3028760
14 | 3 69 13 21 | 0,07606525 | 0,149354303 08 1 65 | 0,025300658 37 83 26 96 66 28 33 32 66 55 49 89
31/03/20 | TENDA 0,0032034 | 0,0114780 | 0,0243405 | 0,01134776 - | 0,9472196 | 7,0091948 | 2,8422265 - | 1,4073143 | 1,1855938 | 1,1855984 | 3,6260113 | 1,8438236 | 0,0341444 | 3,1374605 | 0,0738446 | 0,0508451 | 1,2528713 | 0,0230859 | 0,6118020
153 71 12 96 3 | 0,022040379 43 95 82 | 1,658035484 47 41 05 43 89 1 84 01 9 68 59 21
30/06/20 | TENDA 0,1205501 | 0,1207518 | 0,1374611 | 0,10774185 - | 0,0387131 | 0,1857386 | 0,7284099 - | 0,6835398 | 0,8965399 | 0,7173945 | 0,6563936 | 0,7101108 | 0,0486616 | 0,8565588 | 0,2046304 | 0,0130332 | 0,1966359 | 0,1224526 | 0,3127452
153 74 88 12 5 | 0,189976669 58 97 1| 0457511211 5 99 32 95 78 74 53 35 6 88 33 34
30/09/20 | TENDA 0,0555711 | 0,0286271 | 0,0099269 | 0,02783042 - | 0,2039389 | 2,5576928 | 10,747756 1,8472544 | 0,4037461 | 0,4161556 | 8,4794913 | 0,0223086 | 0,0369761 | 0,6145326 | 0,0060081 | 0,0418990 | 0,2023509 | 0,0550732 | 0,9667181
15 | 3 43 35 81 9 | 0,048051522 66 69 28 | 1,093614383 85 93 4 08 37 51 31 3 57 71 72 62
31/12/20 | TENDA 0,0178363 | 0,0296539 | 0,2569888 | 0,02879992 - | 0,1238930 | 0,5159305 | 1,2478437 - | 1,4182815 | 2,1319922 | 2,1106795 | 1,0622158 | 0,5356706 | 0,1894597 | 2,8460164 | 0,0567174 | 0,1225846 | 1,4174168 | 0,0826644 | 18,177598
153 78 58 68 6 | 0,048706235 5 77 97 [ 1,098015991 94 43 85 24 95 98 92 53 46 07 63 39
31/03/20 | TENDA 0,0283005 | 0,0495347 | 0,1318910 | 0,05211636 0,5383133 | 0,0921783 | 2,3046015 - | 2,8988286 | 1,3540355 | 1,3672315 | 6,3051176 | 0,6132920 | 0,0507441 | 1,5478794 | 0,0078509 | 0,0842914 | 2,9516831 | 0,0701883 | 4,1880557
16 |3 38 9 49 3 | 0,091432453 2 5 51 | 9,756797583 6 22 31 09 38 17 96 62 98 92 31 75
30/06/20 | TENDA 0,0341912 | 0,0325855 | 0,0769657 - - | 0,2162626 | 0,0894885 | 0,1611497 0,1184159 | 0,8261046 | 0,7844198 | 0,1590638 | 0,1218080 | 0,0069460 | 0,0723911 | 0,0114181 | 0,0664596 | 0,1181954 | 0,0238734 | 0,8894848
16 | 3 45 29 6 | 0,03155722 | 0,054076322 71 07 67 | -0,02173538 89 97 88 58 82 63 06 12 94 65 39 9
30/09/20 | TENDA 0,0681949 | 0,0646044 | 0,2300131 | 0,06068396 - | 0,3900633 | 0,0911882 | 0,1339586 1,2552309 | 1,7490063 | 1,6170715 | 0,0114794 | 0,4473297 | 0,0554241 | 0,6800249 | 0,0212137 | 0,1157227 | 0,5126608 | 0,0701738 | 0,5280764
16 |3 83 12 65 1| 0,099671622 62 84 56 | 1,039616764 94 57 89 53 63 98 19 63 99 78 72 64
31/12/20 | TENDA 0,1135104 | 0,0739030 | 0,3084707 | 0,07980057 0,0743781 | 1,0422816 | 1,0595548 0,0715703 | 0,1050959 | 0,0576489 | 1,0872618 | 0,1312424 | 0,0714662 | 0,3124777 | 0,2340644 | 0,1287294 | 0,3566320 | 0,0839015 | 3,5921618
16 | 3 65 66 88 3 0,13815314 49 01 62 | -0,00204611 77 59 09 73 36 91 34 95 69 03 03 45
31/03/20 | TENDA 0,0921446 | 0,0124957 | 0,2666202 | 0,01234156 - | 0,1667944 | 0,8449381 | 0,0666348 0,3331307 | 0,0751414 | 0,0789686 | 0,1143872 | 0,8977321 | 0,0121990 | 0,7023497 | 0,1408105 | 0,0790352 | 0,1177132 | 0,0646788 | 0,4443995
17 | 3 19 85 86 7 | 0,021174997 02 55 69 | -0,21152791 25 22 24 22 22 42 37 07 12 3 47 15
30/06/20 | TENDA 0,0566767 | 0,0297721 | 0,0126214 | 0,03068569 0,0947737 - | 0,1688741 - | 0,0146061 | 0,0805407 | 0,0783477 | 0,1741137 | 0,0901512 | 0,0316225 | 0,0471152 | 1,6503394 | 0,0295765 | 0,0279930 | 0,0700439 | 2,7992798
17 |3 36 16 54 4 | 0,053831165 98 | 0,2619391 57 | 0,023000293 34 01 62 71 33 1 66 85 65 07 47 59
30/09/20 | TENDA 0,0317872 | 0,0360654 | 0,3089348 | 0,03741480 0,1691971 | 0,2495112 | 0,1522790 0,1887241 | 0,3936488 | 0,4335346 | 0,1426432 | 0,4159155 | 0,0372514 | 0,4638839 | 0,1898258 | 0,0183920 | 0,2164524 | 0,0462749 | 0,4400104
17 | 3 83 21 16 1| 0,067541979 8 78 8 | 0,353988604 61 76 7 5 62 82 5 32 59 63 5 86
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31/12/20 | TENDA 0,0488154 | 0,0196001 | 0,9691662 | 0,01999202 0,0861872 | 0,2215121 | 1,0966583 0,5342676 | 0,1234625 | 0,1409491 | 0,9813542 | 0,2913905 | 0,0057726 | 0,3631530 | 0,4662353 | 0,0498733 | 0,4784823 | 0,0864524 | 1,4927982
17 | 3 75 8 5 7 | 0,036680507 32 67 78 | 0,432957723 64 79 04 74 75 39 33 86 57 87 58 43
31/03/20 | TENDA 0,1300982 | 0,0445111 | 0,2929343 | 0,04658469 0,0639634 | 0,0983092 | 0,1614629 - | 0,1710849 | 0,0742873 | 0,0368903 | 0,1430279 | 0,0111361 | 0,0767692 | 0,6462084 | 0,2901247 | 0,1319837 | 0,1497023 | 0,2471323 | 2,9507142
18 |3 68 53 54 1| 0,088929779 03 97 45 | 0,131769616 88 69 2 29 65 21 58 09 34 9 57 6
30/06/20 | TENDA 0,0064266 | 0,0180758 | 0,0151552 | 0,01840864 0,1933330 | 0,2088624 | 0,1987135 0,2623695 | 0,4212574 | 0,4459926 | 0,2230019 | 0,4642850 | 0,0061801 | 0,2618528 | 0,2670544 | 0,0704470 | 0,3540784 | 0,0327735 | 0,2293559
18 |3 96 92 74 4 | 0,035739993 85 87 37 | 0,404054565 55 87 5 46 38 92 48 06 96 58 02 08
30/09/20 | TENDA 0,0682994 | 0,0632319 | 0,2904369 | 0,06750006 0,0401863 | 0,0305219 | 0,1179489 0,1179787 | 0,1430681 | 0,2213357 | 0,0425344 | 0,0869421 | 0,0720587 | 0,0907415 | 0,2119725 | 0,1141917 | 0,1291027 | 0,0198193 | 0,1292524
18 | 3 27 03 46 1| 0,139943321 96 49 85 | 0,205566298 74 34 56 83 77 66 85 94 03 32 01 26
31/12/20 | TENDA 0,0561880 | 0,0426555 | 0,0342197 | 0,04455609 0,0286706 | 0,2580667 | 0,4491416 - | 0,2287837 | 0,2821220 | 0,2461864 | 0,4338764 | 0,0180916 | 0,0614895 | 0,3192555 | 0,3143952 | 0,0450325 | 0,2667361 | 0,0948696 | 0,1306207
18 |3 23 3 59 3 | 0,097014272 75 35 62 | 0,219144405 09 15 34 02 13 32 63 98 75 08 84 25
31/03/20 | TENDA 0,0774503 | 0,0393076 | 0,0238640 | 0,04091599 0,0104247 | 0,1436908 | 0,0610596 0,1718957 | 0,0112656 | 0,0343806 | 0,0808418 | 0,1614054 | 0,0523220 | 0,0302169 | 0,0312048 | 0,0037742 | 0,0048654 | 0,0671327 | 0,3872069
19 |3 53 84 83 8 | 0,093597322 45 78 6 | 0,074736931 04 8 87 37 7 16 11 05 57 72 29 02
30/06/20 | TENDA 0,0998965 | 0,0350908 | 0,2455231 | 0,03636696 0,0700994 | 0,1622509 | 0,2874818 0,1749286 | 0,3404300 | 0,4061540 | 0,2540699 | 0,1548904 | 0,0663753 | 0,0294552 | 0,3622864 | 0,1098333 | 0,3156849 | 0,1774283 | 0,2151231
19 | 3 89 2 11 6 | 0,087277914 6 6 2 | 0,367515744 39 81 78 89 32 77 61 63 85 25 4 99
30/09/20 | TENDA 0,0430362 | 0,0077369 | 0,0647810 | 0,00779728 0,1060369 | 0,2293339 | 0,2343345 - | 0,1375380 | 0,1585407 | 0,1492204 | 0,2209521 | 0,1243262 | 0,0519018 | 0,0981764 | 0,0627855 | 0,1678417 | 0,1483180 | 0,1439447 | 2,1126347
19 |3 8 61 76 9 | 0,018919408 33 99 71 | 0,087577611 69 11 87 53 25 84 4 34 46 82 13 03
31/12/20 | TENDA 0,1310293 | 0,0385019 | 0,0632913 | 0,04004374 0,0941520 | 0,3348294 | 0,3686358 0,0818840 | 0,0722748 | 0,1372451 | 0,3622461 | 0,0880155 | 0,0370896 | 0,0113774 | 0,0923095 | 0,1511100 | 0,0703213 | 0,2901317 | 0,6515296
19 |3 24 82 62 5 | 0,103048487 55 43 45 | 0,150096046 48 41 02 74 45 8 36 12 22 16 18 51
31/03/20 | TENDA 0,3240276 | 0,0072985 | 0,0399166 | 0,00735217 0,4050108 | 0,5422477 | 0,6380566 - | 0,5460322 | 0,7749642 | 0,7723655 - | 0,5681101 | 0,0127131 | 2,0706316 | 0,4173193 | 0,1040974 | 0,7102090 | 0,3108111 | 3,7540983
20 |3 3 11 06 1| 0,019141487 27 13 27 | 0,584734291 8 06 44 | 0,5675279 98 77 52 81 88 65 46 61
30/06/20 | TENDA 0,0036419 | 0,0664623 | 0,2510283 0,3370025 | 0,2464954 | 0,4395026 0,5436705 | 0,9745352 | 1,2289819 | 0,2397938 | 0,2197119 | 0,1103563 | 0,2574695 | 0,5171620 | 0,0147233 | 0,6666062 | 0,0228858 | 2,4007876
20 |3 12 28 94 | 0,07119405 | 0,209241995 08 57 56 | 0,682229232 27 69 36 07 24 56 53 53 86 93 19 77
30/09/20 | TENDA 0,0037680 | 0,0312889 | 0,1387677 | 0,03033965 - | 0,1167218 | 0,8902507 | 1,0494022 0,2713124 | 0,7627644 | 0,6653201 | 0,9916221 | 0,4986539 | 0,0307290 | 0,4592474 | 0,1126719 | 0,0116548 | 0,6581882 | 0,0342994 | 0,0184687
20 |3 17 5 12 4 | 0,084215038 5 44 1| 0,536926491 65 25 64 13 89 48 96 18 92 42 4 67
31/12/20 | TENDA 0,2247975 | 0,0030224 | 0,0258744 | 0,00303157 0,1665995 | 0,0513029 | 0,0667416 - | 0,0202163 | 0,0100405 | 0,0052979 | 0,1283364 | 0,0275293 | 0,0043294 | 0,0219224 | 0,1980172 | 0,3571337 | 0,0059252 | 0,3463569 | 1,8069198
20 |3 02 08 81 1 | 0,008460402 25 61 25 | 0,040945186 15 69 7 91 06 52 34 64 62 88 73 21
31/03/20 | TENDA 0,2712007 | 0,0060228 | 0,0887354 | 0,00605936 0,2924942 | 0,3730203 | 0,3418945 - | 0,2783887 | 0,4789025 | 0,4707460 | 0,2438790 | 0,2995271 | 0,0603800 | 0,4125811 | 0,1612009 | 0,0446469 | 0,4150426 | 0,2843140 | 0,3440426
21 |3 32 66 28 1| 0,017095756 22 23 91 [ 0,271288325 24 1 31 07 22 47 92 85 9 8 1 96
30/06/20 | TENDA 0,0279289 | 0,0258148 | 0,0238529 0,0575983 | 0,3659775 | 0,4206373 - | 0,1326335 | 0,1394787 | 0,0963396 | 0,4389808 | 0,0667713 | 0,0127673 | 0,0844462 | 0,0044983 | 0,1303761 | 0,1641031 | 0,0620986 | 0,4863284
21 |3 5 92 62 | 0,02649896 | 0,078555057 34 1 05 | 0,026667637 15 16 76 91 29 24 74 8 1 28 71 12
30/09/20 | TENDA 0,0882859 | 0,0186567 | 0,1477881 | 0,01901142 0,4577200 | 0,5274665 | 0,5005303 - | 0,5507146 | 0,8156845 | 0,8084845 | 0,3743722 | 0,5194920 | 0,0550914 | 1,5566056 | 0,2501988 | 0,0396449 | 0,6629779 | 0,2070584 | 0,1967286
21 |3 79 37 27 8 | 0,058545075 84 52 08 | 0,419105557 96 24 79 7 94 04 53 09 5 01 93 73
31/12/20 | TENDA 0,1396055 | 0,0711288 | 0,0752267 | 0,07657563 13,423472 | 4,4628354 | 5,8709001 13,072565 | 44,075193 | 52,386313 | 4,1899018 | 7,7223884 | 0,0106543 | 1,1203960 | 0,0420495 | 0,0654355 | 18,693575 | 0,0597191 | 1,2157537
21 |3 66 91 61 1| 0,280473842 85 32 61 | -6,67061215 87 3 77 9 35 7 48 64 81 16 25 17
31/03/20 | TENDA 0,1314131 | 0,0116441 | 0,0080009 | 0,01178134 1,0592116 | 0,9314703 | 0,9342514 - | 0,9172223 | 0,7343059 | 0,7259393 | 0,9723190 | 0,8414471 | 0,0846004 | 9,6588218 | 0,2519855 | 0,1345531 | 0,7656700 | 0,2553216 | 7,3704874
22 |3 31 57 52 1 | 0,044549075 33 44 55 | 0,960826221 24 08 77 68 03 53 35 93 96 53 42 84
EMPRE EBITDA_MM ROANopla
INDEMP SA LC LG ENDF ENDAT ENDOT LOLB LODF EBTDF _RS EBITRL ROA_% ROE_% CoJ t VOLAT DIVCPEBIT | QDTOBIN X1S&M X25&M X3P&M FCL_ECON
31/03/20
11 | MRVE3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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30/06/20 0,0057013 | 0,0214370 - | 0,02098712 - | 0,0487333 | 0,1217395 | 0,1355260 0,0462133 | 0,2023047 | 0,1702290 | 0,1311983 | 0,1996670 | 0,0642811 | 0,2415605 | 0,0439609 | 0,0405047 | 0,1932293 | 0,0482466
11 | MRVE3 44 3 | 0,0552862 8 | 0,046538497 6 67 53 | 0,295272079 27 42 82 58 89 57 07 3 53 32 61 0
30/09/20 0,0066390 | 0,0605373 | 0,0919419 | 0,06443830 0,0498761 | 0,1731179 | 0,0234606 0,1001081 | 0,0407339 | 0,0428406 | 0,0236365 | 0,0597135 | 0,0466635 | 0,0641911 | 0,3925063 | 0,0707148 | 0,0161504 | 0,0597344
11 | MRVE3 9 76 86 1| 0,155054924 25 95 54 | 0,175171065 84 94 6 82 6 77 5 58 14 3 64 0
31/12/20 0,1348636 | 0,0249385 | 0,0481592 | 0,02557634 0,0696375 | 0,2128522 | 0,1981843 - | 0,1547042 | 0,0478257 | 0,0061333 | 0,2041104 | 0,0894620 | 0,0364202 | 0,0714077 | 0,1561624 | 0,0741297 | 0,1155599 | 0,1441945
11 | MRVE3 19 08 64 4 | 0,063839279 81 73 74 | 0,060173772 52 75 83 97 12 63 64 33 99 24 14 0
31/03/20 0,0791658 | 0,0073214 | 0,0306055 | 0,00737545 0,0812065 | 0,2758384 | 0,3851884 - | 0,2795132 | 0,4681606 | 0,4632666 | 0,3821560 | 0,3476067 | 0,0022234 | 0,7322335 | 0,2008367 | 0,0222692 | 0,4102123 | 0,0825129 | 1,2044673
12 | MRVE3 59 57 18 6 | 0,018614741 02 12 02 | 0,375827235 68 63 35 99 5 35 93 2 53 55 33 79
30/06/20 0,0938156 | 0,0271650 | 0,1176070 | 0,02792357 0,0270229 | 0,1623469 | 0,1340426 0,0619066 | 0,1605060 | 0,2119256 | 0,1325926 | 0,1078004 | 0,0278591 | 0,0482878 | 0,3331394 | 0,0010992 | 0,0509168 | 0,0809174 | 0,8988124
12 | MRVE3 44 26 07 1| 0,073607808 69 51 94 | 0,149036416 55 14 87 03 06 63 51 11 95 3 29 98
30/09/20 0,0972731 | 0,0036376 | 0,0147363 0,0573398 | 0,0950438 | 0,0713212 0,0109317 | 0,0047881 | 0,0797099 | 0,0133352 | 0,0088405 | 0,0709868 | 0,3428484 | 0,0879004 | 0,0453144 | 0,1288667 | 1,9189680
12 | MRVE3 38 79 93 | 0,00365096 | 0,009681928 81 32 46 | 0,119496503 | 0,0589385 47 57 77 88 17 84 16 68 64 48 94
31/12/20 0,0792924 | 0,0143893 | 0,0003223 0,2121127 | 0,4643757 | 0,4658415 - | 0,2696171 | 0,2554619 | 0,2334253 | 0,4403372 | 0,5794399 | 0,0110592 | 0,5736208 | 0,0334833 | 0,0171048 | 0,3992547 - | 0,3515360
12 | MRVE3 01 34 12 | 0,01459941 | 0,039672737 94 59 26 | 0,316195334 62 14 09 33 19 07 09 26 43 84 | 0,0891028 64
31/03/20 0,0169507 | 0,0928385 | 0,1052229 - -| 0,1380123 | 0,1612846 | 0,1737848 - | 0,1600661 | 0,2335439 | 0,3296434 | 0,1730994 | 0,6961226 | 0,0311742 | 0,1723224 | 0,2284040 | 0,1184812 | 0,0614427 | 0,0612034 | 1,5538699
13 | MRVE3 4 59 84 | 0,08495176 | 0,201457443 41 1 92 | 0,319210675 34 18 87 24 59 75 28 43 09 73 78 74
30/06/20 0,1601111 | 0,0125879 | 0,0329841 | 0,01243149 - | 0,1776805 | 0,3508746 | 0,5436056 0,3700473 | 0,7677406 | 0,7340119 | 0,5081965 | 0,4837233 | 0,0114139 | 0,3797934 - | 0,0059767 | 0,6627361 | 0,1644486 | 1,1804853
13 | MRVE3 57 86 21 9 | 0,028986285 67 91 85 | 0,645240453 98 13 93 11 8 07 75 | 0,2672562 51 33 76 39
30/09/20 0,1288193 | 0,0015310 | 0,0211503 | 0,00153335 0,0821445 | 0,2616241 | 0,3094667 0,0114316 | 0,0964023 | 0,1007382 | 0,3093878 | 0,0960029 | 0,0228249 | 0,0131523 | 0,3637261 | 0,0152159 | 0,0546375 | 0,1126134 | 2,1491387
13 | MRVE3 07 08 63 6 | 0,003582612 44 99 72 | 0,063334118 32 85 48 77 62 72 29 37 94 11 58 19
31/12/20 0,0607714 | 8,04669E- | 0,0543513 | -8,04604E- - | 0,1867164 | 0,2656844 | 0,4194410 - | 0,3649141 | 0,4414236 | 0,4432635 | 0,3885047 | 0,3644190 | 0,0615355 | 0,6630434 | 0,0408826 | 0,0261815 | 0,3840205 | 0,0770320 | 0,3236494
13 | MRVE3 04 05 23 05 | 0,000187972 9 43 02 | 0,407125762 13 96 78 45 6 34 69 86 92 41 91 04
31/03/20 0,0075670 | 0,0317786 | 0,0846478 | 0,03079991 - | 0,0029230 | 0,2373397 | 0,3508033 0,0945530 | 0,1504725 | 0,1052352 | 0,3393436 | 0,2090790 | 0,0341109 | 0,1516707 | 0,0035000 | 0,0650971 | 0,1591153 | 0,0585609 | 0,6832833
14 | MRVE3 35 94 19 3 | 0,069110533 86 87 75 | 0,040699846 62 55 47 27 87 42 55 56 44 32 99 87
30/06/20 0,1595562 | 0,0324192 | 0,0234565 | 0,03140126 - | 0,1441571 | 0,7397143 | 4,5793526 2,8714938 | 3,8913089 | 3,6921166 | 4,1524743 | 2,4121011 | 0,0032237 | 0,7703773 | 0,1643844 | 0,0017365 | 2,9770131 | 0,2026759 | 1,8767715
14 | MRVE3 51 7 79 4 | 0,067811263 7 51 93 [ 2,979079832 96 85 6 56 19 89 53 16 07 92 62 98
30/09/20 0,1710357 | 0,0083439 | 0,0651589 | 0,00841413 0,0303849 | 0,1534736 | 0,7646970 - | 0,7272595 | 0,6739476 | 0,6702725 | 0,7506556 | 0,6020716 | 0,0489939 | 2,1677562 0,0006570 | 0,6668735 | 0,2013088 | 0,1593317
14 | MRVE3 37 27 77 4 | 0,018349406 01 64 99 [ 0,676713963 44 56 36 02 63 97 9 | 0,0697473 2 89 6 78
31/12/20 0,0520396 | 0,0467600 | 0,0645601 | 0,04905378 0,0904770 | 0,3635893 | 0,2304127 - | 0,1158002 | 0,2696442 | 0,2230985 | 0,2114836 | 0,1728957 | 0,0865893 | 0,1085742 | 0,1351285 - | 0,0958161 | 0,0728255 | 1,1626691
14 | MRVE3 5 27 41 3 | 0,113552892 94 54 23 | 0,134218564 87 9 52 16 99 11 81 3 | 0,0612441 83 72 86
31/03/20 0,0940450 | 0,0079719 | 0,0275780 | 0,00803605 0,0155200 | 0,2181078 | 0,1977953 - | 0,0179664 | 0,0074371 | 0,0145951 | 0,1818974 | 0,0039769 | 0,0281321 | 0,1589227 | 0,0095119 | 0,0295820 | 0,0099238 | 0,1155753 | 0,2836384
15 | MRVE3 5 88 77 1| 0,018801032 96 31 28 | 0,074267398 95 95 86 76 24 28 36 83 31 1 87 58
30/06/20 0,0068420 | 0,0191572 | 0,0375370 | 0,01879711 0,1930513 | 0,7281717 | 0,8274631 0,2499004 | 0,4866740 | 0,4507942 | 0,7821408 | 0,3137481 | 0,0520291 | 0,3790710 | 0,0551464 | 0,0150270 | 0,4175049 | 0,0345434 | 0,1373268
15 | MRVE3 51 17 02 6 -0,0428973 17 14 69 | 0,528743859 34 29 95 3 15 19 4 62 01 44 49 51
30/09/20 0,0635837 | 0,0287378 | 0,1002555 | 0,02793504 - | 0,0716908 | 0,3022944 | 0,2258658 - | 0,0730874 | 0,1021393 | 0,1350860 | 0,2413100 | 0,0544535 | 0,0534500 | 0,0460912 | 0,2832148 | 0,0012720 | 0,0970976 | 0,0254838 | 0,8194197
15 | MRVE3 28 42 24 9 | 0,061546805 29 01 86 | 0,134911999 09 69 03 09 79 63 85 88 38 75 57 71
31/12/20 0,0669199 | 0,0190624 | 0,0405846 | 0,01943292 0,0135899 | 0,1130812 | 0,1271935 0,0004446 | 0,0394086 | 0,0181484 | 0,1268967 | 0,0169822 | 0,0263418 | 0,0201471 | 0,4299742 | 0,0398005 | 0,0254091 | 0,0557309 | 0,0727617
15 | MRVE3 96 85 23 5 | 0,043839891 7 2 84 0,0030715 67 91 03 47 57 63 75 71 6 78 39 78
31/03/20 0,0263902 | 0,0049137 | 0,0060621 | 0,00493802 0,0998130 | 0,4395658 | 0,3944934 - | 0,0303047 | 0,1115379 | 0,1096950 | 0,3870566 | 0,1706987 | 0,0300945 | 0,2119299 | 0,4345021 | 0,0392467 | 0,1565539 | 0,1257783 | 0,4112412
16 | MRVE3 23 6 39 5 | 0,011209504 48 09 46 | 0,145529706 02 71 94 68 82 13 11 54 32 53 3 54
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30/06/20 0,0354086 | 0,0252383 | 0,0715605 | 0,02461705 0,0088584 | 0,2089998 | 0,1989111 0,0251724 | 0,0845978 | 0,0513893 | 0,1906944 | 0,0936105 | 0,0441846 | 0,1471100 | 0,1036685 | 0,0133146 | 0,0814701 | 0,0835611 | 0,2545248
16 | MRVE3 2 47 74 3 -0,0541875 37 62 34 | 0,072662116 43 42 1 58 3 19 64 9 28 24 26 44
30/09/20 0,0456395 | 0,0103227 | 0,0227879 | 0,01021725 - | 0,0606983 | 0,3180067 | 0,4185511 0,0155121 | 0,0705505 | 0,0558791 | 0,4242263 | 0,0101084 | 0,0398145 | 0,0208725 | 0,0823691 | 0,0024597 | 0,0436580 | 0,0156033 | 0,5552486
16 | MRVE3 3 24 42 4 | 0,022217721 37 63 21 | 0,018334977 23 39 19 82 75 75 91 3 62 67 64 19
31/12/20 0,1090517 | 0,0335772 | 0,0539813 | 0,03474380 0,0153734 | 0,0585288 - - | 0,0159137 | 0,0930597 | 0,0563521 | 0,1011191 | 0,0489379 | 0,0175492 | 0,1471057 | 0,0893253 | 0,0031422 | 0,0858239 | 0,1409091 | 0,7789427
16 | MRVE3 1 06 14 6 | 0,078765678 24 07 | 0,1213496 | 0,019942041 85 74 65 43 91 04 87 49 17 41 42 7
31/03/20 0,1046367 | 0,0529044 | 0,3225310 | 0,05585962 0,0478695 | 0,5485818 | 0,5208988 - | 0,0150093 | 0,1400753 | 0,0754430 | 0,5159276 | 0,1274560 | 0,0346037 | 0,4682920 | 0,2484178 | 0,0636236 | 0,1255460 | 0,1786980 | 7,0213095
17 | MRVE3 9 03 4 3| 0,136281669 82 32 97 | 0,024922689 07 94 55 83 82 61 09 76 97 08 45 03
30/06/20 0,0328634 | 0,0209301 | 0,0884145 - 0,0442565 | 0,2268896 | 0,1592522 0,1488886 | 0,0787668 | 0,0499355 | 0,1833433 | 0,1016594 | 0,0481650 | 0,2869465 | 0,0156550 | 0,0831668 | 0,1212132 | 0,1219615 | 0,8247493
17 | MRVE3 66 29 84 | 0,02050104 | -0,04858278 71 27 11 | 0,242044776 59 18 24 63 71 6 93 28 35 21 53 36
30/09/20 0,1575883 | 0,0290188 | 0,0822999 | 0,02988608 0,1441560 | 0,5455084 | 0,8862549 0,4010259 | 0,3295528 | 0,3810820 | 0,8264775 | 0,1801590 | 0,0396322 | 0,2444621 | 0,0165294 | 0,0010890 | 0,2746559 | 0,1790151 | 1,6926039
17 | MRVE3 57 27 29 6 | 0,073846246 64 72 79 0,49651537 36 01 89 99 17 49 34 78 49 34 26 12
31/12/20 0,1502434 | 0,0108207 | 0,0260931 | 0,01093910 0,0607393 | 0,0548660 | 0,2307181 - | 0,1468823 | 0,1274227 | 0,1131813 | 0,2300723 | 0,0086961 | 0,0040613 | 0,0579926 | 0,0807471 | 0,0001593 | 0,0937628 | 0,1487651 | 0,4760618
17 | MRVE3 48 33 16 2 | 0,027471725 17 89 8 | 0,058909411 53 84 44 7 32 37 85 87 12 26 72 37
31/03/20 0,0038623 | 0,0081864 | 0,0201170 | 0,00811994 - | 0,0721054 | 0,2087898 | 0,2095351 - | 0,0717960 | 0,1033549 | 0,1200977 | 0,2329981 | 0,1069597 | 0,0176084 | 0,1654994 | 0,0919887 | 0,0154136 | 0,0833410 | 0,0426339 | 0,3709359
18 | MRVE3 21 15 72 2 | 0,020144663 82 93 79 | 0,152408366 51 58 06 06 05 84 89 41 62 97 8 91
30/06/20 0,0682324 0,0557894 | 0,01570191 - | 0,0473998 | 0,0827248 | 0,1523185 0,0030862 | 0,0586560 | 0,0363163 | 0,1743301 | 0,0729737 | 0,0510655 | 0,1368495 | 0,1996723 | 0,0581284 | 0,0399666 | 0,0513520 | 1,2898320
18 | MRVE3 51 | 0,0159524 26 7 | 0,038069468 02 81 45 | 0,095370146 29 93 04 84 85 14 49 54 28 77 43 42
30/09/20 0,0595037 | 0,0152475 | 0,0013772 | 0,01548361 0,0262869 | 0,2323779 | 0,1745529 - | 0,0301470 | 0,0034419 | 0,0161074 | 0,1750772 | 0,0057262 | 0,0128705 | 0,0579782 | 0,0220790 | 0,0161981 | 0,0092573 | 0,0601186 | 1,6262264
18 | MRVE3 43 31 97 8 | 0,038386884 99 4 59 | 0,004167359 64 22 08 25 52 51 35 48 51 52 29 98
31/12/20 0,0238332 | 0,0714366 | 0,0499167 | 0,07693239 0,1040405 | 0,1096324 | 0,0591526 0,0464831 | 0,1940934 | 0,3667021 | 0,0351929 | 0,1785283 | 0,1253778 | 0,2603151 | 0,1189150 | 0,0656230 | 0,1929648 | 0,0173904 | 1,0457322
18 | MRVE3 63 05 11 4 | 0,215222106 59 26 12 | 0,150703279 29 9 5 11 07 65 06 23 55 04 18 9
31/03/20 0,0289840 | 0,0120773 | 0,0129219 | 0,01193324 - | 0,0048347 | 0,8400104 | 0,8541547 - | 0,0232477 | 0,0270171 | 0,0492041 | 0,9024683 | 0,0715161 | 0,0299324 | 0,0640164 | 0,1377858 | 0,0619432 | 0,0725463 | 0,1063807 | 3,2962930
19 | MRVE3 89 72 39 9 | 0,032682779 72 35 17 | 0,005872354 9 33 55 96 11 94 26 29 93 5 57 04
30/06/20 0,1241697 | 0,0271672 | 0,0010559 | 0,02792594 0,0402254 | 0,2158316 | 0,2261900 - | 0,0913845 | 0,0200975 | 0,0388326 | 0,2218064 | 0,0172661 | 0,0008689 | 0,0961101 | 0,3015103 | 0,0390285 | 0,0040383 | 0,0279523 | 0,2374143
19 | MRVE3 66 72 01 4 | 0,080386966 29 51 16 | 0,055999823 68 3 91 28 59 28 53 75 33 68 43 89
30/09/20 0,0499185 | 0,0026565 | 0,0492968 | 0,00264953 - | 0,0467245 | 0,0581063 | 0,0740612 - | 0,0990861 | 0,1798186 | 0,1883868 | 0,0619662 | 0,1238268 | 0,0176255 | 0,0747215 | 0,0783294 | 0,0453639 | 0,1276294 | 0,1163784 | 3,1378374
19 | MRVE3 01 73 13 4 | 0,007589114 37 08 18 | 0,081183161 33 32 58 3 7 77 92 81 52 1 69 71
31/12/20 0,0908927 | 0,0019362 | 0,0795900 | 0,00194001 0,1173835 | 0,0747709 | 0,1021005 - | 0,0550338 | 0,0583861 | 0,0539695 | 0,1262499 | 0,0325768 | 0,0131303 | 0,1332177 | 0,2146539 | 0,0376191 | 0,0587164 | 0,0059576 | 1,0534229
19 | MRVE3 12 61 15 7 | 0,005577001 01 61 38 | 0,024475471 04 67 79 69 83 11 58 83 31 08 12 51
31/03/20 0,1043275 | 0,0073483 | 0,1640939 | 0,00729477 - | 0,0707173 | 0,2118445 | 0,3276485 - | 0,2466520 | 0,3718251 | 0,3719221 | 0,3094236 | 0,2814859 | 0,1181859 | 0,5998910 | 0,3180206 | 0,0966705 | 0,2809393 | 0,0420525 | 47,946728
20 | MRVE3 12 81 36 6 | 0,020687503 08 15 32 | 0,177814677 82 32 89 62 79 88 33 53 73 24 96 86
30/06/20 0,0153208 | 0,0182477 | 0,1142855 | 0,01858688 0,0598906 | 0,2100444 | 0,2113442 0,0614576 | 0,0133206 | 0,0187856 | 0,2251590 | 0,0165932 | 0,0844186 | 0,0129006 | 0,2770014 | 0,0154841 | 0,0104843 | 0,1347441 | 1,2632093
20 | MRVE3 9 15 38 3 | 0,054573452 19 85 75 | 0,144811381 93 92 16 33 91 48 46 79 11 95 45 6
30/09/20 0,0042144 | 0,0011396 | 0,0180867 | 0,00114093 0,0040205 | 0,0554896 | 0,0227298 0,0349629 | 0,2552418 | 0,2537706 | 0,0073324 | 0,1271205 | 0,0265361 | 0,1003521 | 0,0948404 | 0,0018303 | 0,0749595 | 0,0234050 | 0,4342164
20 | MRVE3 96 37 69 8 | 0,003357355 96 86 73 | 0,129933097 76 27 6 78 12 77 74 35 04 98 5 08
31/12/20 0,0591855 | 0,0086030 | 0,0726527 | 0,00867766 0,1157599 | 0,4462370 | 0,0616297 0,5126050 | 0,3561857 | 0,3804095 | 0,1016976 | 0,2396347 | 0,0306901 | 0,3518828 | 0,1456788 | 0,0369735 | 0,3507598 | 0,1737199 | 0,3121952
20 | MRVE3 52 13 1 8 | 0,025972981 6 1 49 | 0,384787219 31 63 63 72 75 37 54 83 89 33 66 57
31/03/20 0,0875365 | 0,0176797 | 0,0140813 | 0,01799792 0,0344598 | 0,4585647 | 0,0538117 - | 0,3851825 | 0,3304626 | 0,3110422 | 0,0256006 | 0,2473536 | 0,0199892 | 0,7107988 | 0,0302175 | 0,0100884 | 0,3187761 | 0,0514419 | 3,1226169
21 | MRVE3 69 23 91 2 | 0,055873537 19 32 73 | 0,374372029 32 61 58 63 35 73 98 73 82 44 04 11
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30/06/20 0,0455923 | 0,0009601 | 0,0032651 | 0,00096103 0,0406680 | 0,1235194 | 0,2670185 0,3741725 | 0,4606686 | 0,4702488 | 0,1930517 | 0,3234455 | 0,0064908 | 0,3431251 | 0,0962189 | 0,0201910 | 0,4058794 | 0,1007940 | 0,5503977
21 | MRVE3 75 09 04 2 | 0,002989516 3 93 25 | 0,470934582 17 17 2 52 16 72 5 83 31 61 42 36
30/09/20 0,0392996 | 0,0038431 | 0,0115631 | 0,00382841 - | 0,0188346 | 0,7185557 | 0,6187796 0,4175809 | 0,2088707 | 0,2127437 | 0,6318502 | 0,0830611 | 0,0024874 | 0,2921552 | 0,2020163 | 0,0198625 | 0,0104299 | 0,0011364 | 1,1751637
21 | MRVE3 13 32 59 9 | 0,011813734 74 04 07 | 0,356616981 07 83 07 31 32 57 87 5 32 78 54 1
31/12/20 0,1066050 | 0,0033242 | 0,0275646 | 0,00331320 - | 0,2978956 | 0,4178143 | 2,1496203 0,3478577 | 0,7669512 | 0,7796808 | 2,0251780 | 0,4729670 | 0,0200894 | 0,2141802 | 0,0148692 | 0,0484727 | 0,7247104 | 0,0900975 | 2,0080515
21 | MRVE3 08 15 64 1| 0,010153705 72 4 3 | 0,369232648 46 53 85 13 4 47 34 01 95 79 36 3
31/03/20 0,1275608 | 0,0168123 | 0,1414138 0,9326372 | 0,9553240 | 0,7712552 - | 0,7086133 | 0,7700253 | 0,7585850 | 0,7279795 | 0,6626872 | 0,0386597 | 3,6905156 | 0,0149302 | 0,0277521 | 0,7298743 | 0,2462497 | 26,279114
22 | MRVE3 96 71 7 | 0,01709986 | 0,054322427 35 64 36 | 0,695123115 1 58 22 47 73 12 02 25 73 23 3 2
EMPRE EBITDA_MM ROANopla
INDEMP SA LC LG ENDF ENDAT ENDOT LOLB LODF EBTDF _RS EBITRL ROA_% ROE_% CoJ t VOLAT DIVCPEBIT | QDTOBIN X1S&M X25&M X3P&M FCL_ECON
31/03/20
11 | RSID3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
30/06/20 0,1283477 | 0,0855407 | 0,2184682 0,4848784 | 0,1561832 | 0,2716360 0,3788170 | 0,0976654 | 0,0585067 | 0,3104207 | 0,0026287 | 0,0417492 | 0,0683366 | 0,1215998 | 0,0873918 | 0,0620494 | 0,1190740 | 1,3497126
11 | RSID3 34 99 51 0,0935425 | 0,282808231 6 12 01 | 0,476073856 57 65 97 39 49 94 61 52 7 53 7 27
30/09/20 0,0870043 | 0,0251339 | 0,0037786 | 0,02578193 0,1963442 | 0,2945490 | 0,2823008 - | 0,2743710 | 0,0859873 | 0,1457555 | 0,2491688 | 0,0597572 | 0,0328940 | 0,3572047 | 0,0156595 | 0,0698122 | 0,1069302 | 0,0821788 | 0,6885650
11 | RSID3 3 35 73 7 0,08223673 58 27 43 | 0,169866895 9 34 83 46 51 22 77 83 42 85 06 92
31/12/20 0,0436064 | 0,0489309 | 0,0355304 | 0,05144837 0,1743286 | 0,7639947 | 0,7054739 0,2307216 | 1,2042219 | 1,2301498 | 0,6874260 | 0,9462784 | 0,0040588 | 0,2970895 | 0,1615406 | 0,1585933 | 0,6872912 | 0,0501892 | 1,6052352
11 | RSID3 23 6 13 8 | 0,184939767 4 74 92 | -0,08845722 75 74 99 12 15 94 83 38 06 7 8 84
31/03/20 0,0026658 | 0,0105500 | 0,0358781 | 0,01066251 1,6206701 | 8,7421744 | 6,9451156 2,4909555 - | 9,5720748 | 5,7727380 | 25,741632 | 0,0513908 | 0,6883587 | 0,0952240 | 0,1217749 | 3,7533609 | 0,0191681 | 0,2053252
12 | RSID3 14 25 62 5 | 0,039418731 91 9 19 1,99741322 61 | 9,3349226 01 64 83 85 04 25 75 71 57 83
30/06/20 0,0238013 | 0,0050892 | 0,0452187 0,0323090 | 0,1373749 | 0,1146584 - | 0,0538368 | 0,2019456 | 0,1907819 | 0,1080690 | 0,1996391 | 0,0019317 | 0,1866339 | 0,1104275 | 0,0139172 | 0,1927744 | 0,0244812 | 0,6692360
12 | RSID3 54 57 82 | 0,00511529 | 0,019175485 69 66 63 | 0,087763422 17 15 21 91 09 79 99 8 25 25 43 14
30/09/20 0,0389161 | 0,0032290 | 0,0107856 | 0,00321862 - | 0,3617774 | 0,7306809 | 0,7187659 - | 0,4890763 | 0,6334941 | 0,6367081 | 0,6990112 | 0,5288920 | 0,0573145 | 1,1313473 | 0,2673450 | 0,0207808 | 0,6321388 | 0,0243518 | 0,8082648
12 | RSID3 88 19 01 6 | 0,011959729 14 67 75 | 0,504306694 73 15 25 32 68 9 03 67 86 04 4 04
31/12/20 0,1522176 | 0,0139386 | 0,0058040 | 0,01374701 - | 10,028251 | 6,9441004 | 7,1224051 - | 11,594059 | 17,954108 | 17,343924 | 6,0515871 | 10,257294 | 0,0089098 | 1,1957574 | 0,3033464 | 0,0869305 | 11,495722 | 0,1548530 | 15,393821
12 | RSID3 87 31 23 6 | 0,049242565 01 63 63 | 5,455422869 31 33 75 35 72 86 69 67 73 01 1 08
31/03/20 0,0289681 | 0,0582730 | 0,1230840 | 0,05506430 - | 0,9964343 | 1,0059711 | 1,1488991 - | 1,0623336 | 0,9677712 | 0,9709248 | 1,1960057 | 1,0724114 | 0,2683325 | 9,7112830 | 0,8583405 | 0,8310284 | 1,0374154 | 0,0283861 | 0,2323938
13 | RSID3 87 7 6 4 | 0,172690396 12 33 3| 1,121146848 02 27 74 91 7 12 05 93 41 47 5 31
30/06/20 0,1906939 | 0,0111694 | 0,0447463 | 0,01104603 - | 27,414614 | 29,906581 | 1,3610104 2,5963072 | 5,6612038 | 5,5556838 | 0,8887841 | 1,6857252 | 0,0307565 | 0,7158283 | 0,1848354 | 0,1007816 | 4,5188566 | 0,1594446 | 0,4760540
13 | RSID3 54 1 09 3 | 0,033843537 25 43 15 | 1,685075431 91 95 24 24 07 47 59 4 9 27 68 83
30/09/20 0,0563191 | 0,0029711 | 0,0311915 | 0,00296230 - | 1,5146513 | 1,3535283 | 0,2610915 - | 0,2806331 | 0,9545030 | 0,9547779 | 0,1747251 | 1,2015984 | 0,0022993 | 0,2088775 | 0,0223523 | 0,1085627 | 0,6602891 | 0,0597837 | 1,9961810
13 | RSID3 63 05 36 4 | 0,009020942 54 83 64 | 0,107504766 7 32 89 56 89 41 29 53 96 44 83 44
31/12/20 0,1741775 | 0,0055751 | 0,0801382 0,9588555 | 0,9350933 | 0,3391428 - | 0,4733701 | 0,1822927 | 0,1950100 | 0,3582283 | 1,3060299 | 0,0532723 | 0,9090369 | 0,0055481 | 0,0044985 | 0,2421597 | 0,1636803 | 0,4110481
13 | RSID3 16 14 05 | 0,00560637 | 0,017270807 93 46 06 | 0,525813614 57 65 31 95 03 28 15 89 78 11 54 29
31/03/20 0,0023442 | 0,0109185 | 0,0241202 | 0,01103903 23,070018 | 20,265045 | 0,3053965 0,4640797 | 1,6304191 | 1,6972284 | 0,2761399 | 1,4340199 | 0,0535589 | 0,2669526 | 0,0365650 | 0,1235742 | 0,3778303 | 0,0261931 | 0,4807824
14 | RSID3 15 03 77 3 | 0,034805902 5 89 49 0,34028745 47 76 16 53 59 03 94 79 07 19 48 18
30/06/20 0,0923625 | 0,0027745 | 0,0285136 | 0,00276689 - | 0,3090997 | 0,0901895 | 0,4147582 - | 0,1735030 | 0,9575235 | 0,9578300 | 0,4086549 | 0,5726158 | 0,0041286 | 0,1673710 | 0,0496743 | 0,0340886 | 0,1962482 | 0,1185822 | 1,5805771
14 | RSID3 46 71 27 4 | 0,008672312 07 79 45 | 0,168391262 53 28 42 95 45 95 07 3 17 44 89 77
30/09/20 0,0509707 | 0,0174400 | 0,0182872 | 0,01774957 31,471878 | 5,1035601 | 4,1855489 - | 6,6856142 | 996,01060 | 1038,3282 | 3,8689470 | 58,376998 | 0,0654461 | 1,1848255 | 0,0228192 | 0,0074222 | 16,159630 | 0,0686362 | 2,0781800
14 | RSID3 15 18 85 1| 0,057823241 45 16 56 | 5,440896522 79 44 33 36 45 25 3 12 38 42 27 69
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31/12/20 0,1600737 | 0,0490622 | 0,0652552 | 0,05159356 2,7924118 | 0,5596570 | 1,5246594 1,9261420 | 0,4413329 | 0,6394874 | 1,5666353 | 0,0449550 | 0,1205054 | 0,4224499 | 0,2970618 | 0,2191768 | 0,4529428 | 0,1462811 | 0,8250158
14 | RSID3 19 7 58 7 | 0,190237352 93 97 97 | 0,556393723 46 54 76 38 04 38 04 38 52 83 04 23
31/03/20 0,1309463 | 0,0117827 | 0,0843567 | 0,01192319 1,1994207 | 0,5889157 | 0,7612788 - | 0,7714996 | 0,6293996 | 0,6157725 | 0,7729066 | 0,4679262 | 0,0549319 | 2,4465547 | 0,0101792 | 0,0487395 | 0,6473108 | 0,1139284 | 1,7978567
15 | RSID3 32 08 45 5 | 0,045418799 87 74 43 | 0,756672026 63 2 69 89 81 77 46 38 22 87 42 86
30/06/20 0,1654154 | 0,0030369 | 0,0055886 | 0,00304624 1,1004920 | 1,4245345 | 0,6682286 - | 0,8447960 | 0,3765355 | 0,3704775 | 0,7084043 | 0,7336226 | 0,0867438 | 2,1323021 | 0,1142479 | 0,1322949 | 0,3688900 | 0,3207921 | 3,6893974
15 | RSID3 02 9 98 1| 0,011704149 7 37 65 | 0,727982674 34 8 95 93 21 39 39 42 25 68 49 1
30/09/20 0,1429374 | 0,0161775 | 0,0374761 | 0,01644352 6,4877644 | 3,7446990 | 5,1766632 10,072444 | 1,3512738 | 1,4742231 | 6,1518713 | 2,9404875 | 0,0906238 | 0,8450062 | 0,0195038 | 0,0418551 | 1,3262197 | 0,2215795 | 1,0653086
15 | RSID3 63 1 51 5 | 0,066276095 23 35 59 | 5,750740978 05 36 36 37 86 41 23 62 73 6 6 11
31/12/20 0,1097846 | 0,0091284 | 0,1556559 | 0,00921250 5,5425660 | 0,5738018 | 0,1120018 0,1943604 | 0,1863907 0,1200704 | 0,1939799 | 0,1616472 | 0,0181405 | 0,0816873 | 0,0848806 | 0,3017931 | 0,1635511 | 47,071389
15 | RSID3 78 12 62 7 | 0,038197706 45 81 86 | 0,036828512 41 69 | 0,2063855 78 23 75 48 61 82 38 93 35
31/03/20 0,0069654 | 0,0316553 | 0,0149106 | 0,03269014 1,3703758 | 0,1982800 | 0,1090531 - | 0,5695292 | 0,2022322 | 0,1105293 | 0,1222738 | 0,0926787 | 0,0183293 | 0,3549805 | 0,2428430 | 0,0233888 | 0,2096236 | 0,0040559 | 0,9086219
16 | RSID3 38 31 52 9 | 0,151081929 96 35 72 | 0,271376144 42 74 1 99 02 9 04 26 23 58 88 84
30/06/20 0,2189198 | 0,0251104 | 0,0565182 | 0,02575727 1,5714936 | 0,0891123 | 0,0926937 - | 0,2656187 | 0,1100726 | 0,0069205 | 0,1011972 | 0,2569296 | 0,0437684 | 0,2596687 | 0,0621716 | 0,0686139 | 0,1394095 | 0,3190716 | 7,6120658
16 | RSID3 88 96 99 4| 0,131287682 8 22 33 | 0,179319461 68 94 87 13 19 27 43 59 41 12 29 73
30/09/20 0,0544795 | 0,0328400 | 0,0333060 | 0,03395509 67,856621 | 0,1711031 | 0,1089860 0,1959827 | 0,3173924 | 0,5386086 | 0,1334423 | 0,8742292 | 0,0145367 | 0,2716634 | 0,0800583 | 0,0021106 | 0,4288190 | 0,0515820 | 1,2620401
16 | RSID3 52 06 45 2 | 0,201041282 26 85 55 | 0,412133078 7 11 32 71 88 34 29 08 3 56 84 56
31/12/20 0,0813335 | 0,0196041 | 0,0454854 | 0,01999612 0,9983534 | 0,4865237 | 0,6545762 - | 0,7272729 | 0,4376038 | 0,3919565 | 0,6861302 | 0,4353357 | 0,0224331 | 2,0224880 | 0,0006212 | 0,0258778 | 0,4175819 | 0,0904552 | 1,4265494
16 | RSID3 04 14 6 1| 0,131313897 17 92 97 | 0,696988171 86 34 19 17 68 19 36 24 28 89 18 72
31/03/20 0,0743167 | 0,0361225 | 0,0636892 | 0,03747625 26,222011 | 0,5054437 | 0,8851079 1,8645886 | 0,9361937 | 1,4264843 | 1,0212690 | 0,9048245 | 0,0318252 | 0,5576926 | 0,1029888 | 0,0175461 | 0,7461231 | 0,1045363 | 0,9815999
17 | RSID3 01 16 44 2 | 0,310986135 7 44 1 | 1,495489356 62 72 53 13 72 9 12 12 72 5 29 65
30/06/20 0,1063525 | 0,0345545 | 0,0412258 | 0,03579134 0,8446464 | 0,5786549 | 0,7353684 1,7170625 | 0,0480830 | 0,4036938 | 0,7906312 | 0,1041313 | 0,0140666 | 0,2634039 | 0,0738914 | 0,0352937 | 0,1038000 | 0,1442268 | 1,0325992
17 | RSID3 15 87 82 2 | 0,402016269 01 63 46 | 0,382205693 58 39 28 86 09 02 43 79 33 31 84 56
30/09/20 0,0338800 | 0,0336989 | 0,0481867 | 0,03487421 0,4344998 | 0,8217449 0,7765004 | 0,0146439 | 0,6043698 | 0,3968940 | 0,2410633 | 0,0102748 | 0,1065684 | 0,1243445 | 0,0325529 | 0,0758302 | 0,0799822 | 17,276639
17 | RSID3 68 89 15 5 0,609048 96 15 | 0,3765525 | 0,131438571 34 61 65 69 03 4 69 05 05 57 48 35
31/12/20 0,0493553 | 0,0432444 | 0,0715266 | 0,04145184 - | 12,374112 | 0,6302353 | 0,1295129 - | 0,4573551 | 1,9936358 | 1,5663151 | 0,1395591 | 2,7637980 | 0,0502743 | 0,1188764 | 0,0281644 | 0,0095440 | 1,9157679 | 0,0235268 | 0,9053331
17 | RSID3 54 09 62 8 | 0,430272864 91 78 79 | 0,047387414 11 62 4 28 86 53 41 7 21 31 74 84
31/03/20 0,2618089 | 0,0338053 | 0,1917243 | 0,03498810 1,2234801 | 0,8651109 | 0,0141323 0,0010388 | 2,1081637 | 2,6231694 | 0,0200164 | 1,4773235 | 0,2243649 | 0,3796440 | 0,0356788 | 0,1571635 | 2,0260382 | 0,3077213 | 0,9851709
18 | RSID3 01 19 43 3 | 0,540597986 19 56 22 | -0,21922053 85 76 18 76 14 32 47 96 52 9 92 46
30/06/20 0,0404542 | 0,0275695 | 0,0186317 | 0,02835123 1,4038275 | 0,1780415 | 0,2053786 - | 0,3115319 | 0,2858217 | 0,2152776 | 0,2018550 | 0,2297599 | 0,0056487 | 0,5619446 | 0,0519603 | 0,0170480 | 0,2823020 | 0,0726226 | 58,335978
18 | RSID3 73 99 48 1| 0,742085483 03 69 51 | 0,360167691 84 29 32 67 91 87 34 19 41 86 99 84
30/09/20 0,0098524 | 0,0490372 | 0,0249357 | 0,05156589 1,7316005 | 0,6315391 | 0,0206529 5,1745750 | 0,8230653 - | 0,0071847 | 0,2174960 | 0,0871898 | 0,4556312 | 0,1833755 | 0,0127443 | 0,8294158 | 0,0361192 | 0,6325961
18 | RSID3 01 49 03 9 | -4,52688672 81 76 38 | 0,582181609 83 36 | 9,8103637 66 68 5 8 99 46 01 04 92
31/12/20 0,4156615 | 0,0776128 | 0,1666625 | 0,08414351 - | 1,3266854 | 3,2189295 | 2,1637347 0,4963585 | 0,5748126 | 0,8627188 | 2,2056379 | 0,5032394 | 0,0381260 | 0,5184459 | 0,1681551 | 0,0587121 | 0,7937448 | 0,4825867 | 0,8007402
18 | RSID3 87 91 97 2 | 0,872016544 67 78 08 | 1,099897298 26 75 91 33 86 45 83 01 21 23 34 46
31/03/20 0,0512872 | 0,0337425 | 0,0224874 - | 2,1041016 | 0,4406245 | 0,6254182 - | 0,6476556 | 0,5826546 | 0,7045317 - | 0,4435566 | 0,0091213 | 2,4263864 | 0,1343759 | 0,0248440 | 0,6238648 | 0,0748003 | 0,0467012
19 | RSID3 45 97 68 | 0,03492092 | 0,259088852 87 23 57 | 0,721238798 23 26 6 | 0,6369072 02 15 62 38 14 12 27 6
30/06/20 0,0945538 | 0,0438571 | 0,0531858 | 0,04586884 -| 1,2953935 | 0,1373401 | 0,1459336 2,2531916 | 0,3008134 - | 0,1379288 | 0,2970770 | 0,0008921 | 0,1802219 | 0,2162302 | 0,0394924 | 0,3341414 | 0,1168353 | 1,5339318
19 | RSID3 07 69 27 7 | 0,245504861 9 04 52 0,24255287 48 05 | 0,0633603 69 08 61 41 37 43 86 61 54
30/09/20 - | 0,0637442 | 0,0878057 | 0,06808419 - | 0,3040830 | 0,2005734 | 0,1819051 0,0620994 | 0,4313522 | 0,0037252 | 0,2023401 | 0,4250168 | 0,0662737 | 0,3029851 | 0,1727775 | 0,0553493 | 0,5095907 | 0,2098615 | 3,9530650
19 | RSID3 0,1493599 19 98 2 | 0,254387713 53 06 62 | 0,468753796 71 26 48 8 6 77 38 17 52 04 24 07
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31/12/20 0,4720861 | 0,0078977 | 0,0230123 | 0,00796060 - | 1,1410570 | 0,5199350 | 0,2077429 - | 0,7661045 | 1,1750505 | 1,1701948 | 0,2015233 | 2,1345114 | 0,0664776 | 0,2087329 | 0,1678685 | 0,0298575 | 1,1372168 | 0,4618026 | 0,3107444
19 | RSID3 77 33 4 3 | 0,028663036 3 27 34 | 0,249808762 27 03 62 49 57 05 09 8 18 38 27 69
31/03/20 0,1309458 | 0,0354368 | 0,0299905 | 0,03673879 - | 46,642992 | 0,0500718 | 0,4137619 - | 16,674514 | 4,2552249 | 3,7910913 | 0,4202355 | 1,4990209 | 0,0221733 | 0,5520593 | 0,2013268 | 0,0373948 | 5,3080288 | 0,1707198 | 0,3963638
20 | RSID3 91 84 72 2| 0,113156317 82 1 27 | 0,362260927 85 95 38 74 8 65 13 95 46 12 4 73
30/06/20 0,0585626 | 0,0212329 | 0,0232498 | 0,02169353 - | 0,5418699 | 0,4320079 | 0,4687136 0,7779223 | 0,5726981 | 0,6082741 | 0,4919869 - | 0,0175889 | 0,4521454 0,0226210 | 0,6246634 | 0,1043983 -
20 | RSID3 27 15 43 2 | 0,061383511 61 47 95 | 0,740525474 32 47 52 89 | 1,6535029 49 5| 0,4112884 64 97 52 | 1,4828125
30/09/20 0,0366489 | 0,0385103 | 0,0357433 | 0,04005274 - | 1,2505452 | 0,5527966 | 0,2101241 - | 0,6357482 | 1,6723713 | 1,3097395 | 0,2135571 | 3,2436632 | 0,0361213 | 0,6159961 | 0,0334858 | 0,0109707 | 1,8831011 | 0,0151933 | 1,6519361
20 | RSID3 48 04 32 7 | 0,098260608 71 31 46 | 0,382757122 09 58 16 88 45 49 74 99 52 71 41 68
31/12/20 0,1299486 | 0,0510646 | 0,2814606 | 0,04858372 1,0024533 | 1,0459332 | 2,9596784 0,0673431 | 3,8267043 | 4,4463459 | 3,0242220 | 8,2331566 | 0,0652449 | 0,8369001 | 0,0056510 | 0,0032540 | 4,2655068 | 0,3092110 | 3,9635398
20 | RSID3 95 35 68 4 | 0,143217554 73 2 11 | 2,993906118 97 27 66 4 15 6 06 58 38 4 42 84
31/03/20 0,0318390 | 0,0195895 | 0,0071497 | 0,01998098 - | 30,301758 | 12,444167 | 1,0064691 - | 1,0107896 | 1,1705747 | 1,1567210 | 1,0110451 | 1,1156044 | 0,0184398 | 166,81732 | 0,0067574 | 0,0018938 | 1,1173446 | 0,0346896 | 0,2246288
21 | RSID3 06 67 82 6 | 0,054594442 42 05 76 | 1,009965506 08 76 46 42 64 95 05 91 81 58 9 92
30/06/20 0,0361319 | 0,0350337 | 0,2809036 | 0,03384791 1,1531764 | 1,2065094 | 51,212345 - | 85,191837 | 4,4870152 - | 30,273283 | 5,4644981 | 0,0410056 | 1,0114970 | 0,1003176 | 0,0513450 | 6,7999894 | 0,2456597 | 3,4569427
21 | RSID3 28 37 28 8 | 0,105856294 79 67 94 | 35,13340071 02 92 | 5,0180906 72 01 87 59 73 73 65 63 89
30/09/20 0,0521597 | 0,0632219 | 0,0633995 | 0,06748874 - | 1,1709046 | 1,0482281 | 0,0293991 11,658871 | 1,9936482 | 1,7866853 | 0,1002131 | 1,2141738 | 0,0276011 - | 0,0593203 | 0,0198267 | 1,8091860 | 0,0498298 | 1,3884543
21 | RSID3 56 77 46 9 | 0,165081015 36 35 91 | 0,217631384 82 68 11 11 76 9 | 0,0969123 24 4 49 78 08
31/12/20 0,0741708 | 0,1038497 | 0,1593915 | 0,11588428 - | 32,278640 | 349,41091 | 1,0820668 0,6999541 | 0,8079584 | 0,2330849 | 0,9630240 | 1,6490628 | 0,2605470 | 0,3670308 | 0,2300980 | 0,0050988 | 0,5342773 | 0,0585331 | 1,2368092
21 | RSID3 25 34 15 7 | 0,202565755 05 45 59 0,51782957 02 9 41 58 19 76 64 39 35 6 37 41
31/03/20 0,1362988 | 0,1742264 | 0,3579009 | 0,21098580 - | 0,6174793 | 0,6277768 | 0,5255466 - | 1,9915132 | 0,2078256 | 0,2351455 | 0,5256935 | 0,3125977 | 0,2731312 | 0,1593741 | 0,2543250 | 0,2141367 | 0,4137457 | 0,2844349 | 1,2026659
22 | RSID3 36 91 93 8 | 0,233450936 22 69 8 | 0,157958396 37 61 32 87 94 04 75 18 9 66 03 22
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