PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO
PUC - SP

JOSELY LOPES FIALHO

A ESTRUTURA DE CAPITAL, O CAPITAL DE CURTO PRAZO E A
RENTABILIDADE DAS EMPRESAS: UM ESTUDO EMPIRICO COM EMPRESAS
BRASILEIRAS.

MESTRADO EM CIENCIAS CONTABEIS E FINANCEIRAS

SAO PAULO

2010



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



JOSELY LOPES FIALHO

A estrutura de capital, o capital de curto prazo e a rentabilidade das empresas: um

estudo empirico com empresas brasileiras.

MESTRADO EM CIENCIAS CONTABEIS E FINANCEIRAS

Dissertagdo apresentada a Banca
Examinadora da Pontificia Universidade
Catdlica de Sao Paulo PUC/SP, como
exigéncia parcial para obtencdo do Titulo de
Mestre em Ciéncias Contéabeis e Financeiras,
sob a orientagdo do Professor Doutor José

Roberto Securato.

SAO PAULO
2010



ERRATA: Dissertacdo de mestrado: “A estrutura de capital, o capital de curto prazo e
a rentabilidade das empresas: um estudo empirico com empresas brasileiras.”

Folha Linha Onde se 1é Leia-se
02 09 ... a teoria diz ... a teoria de finangas diz
02 10 ... a parte exigivel ... a parte exigivel,
05 08 ... capitulo trés ... capitulo quatro
10 24 ... com ... COMO
12 09 ... hormalmente ... via de regra
14 01 ... através de ... por meio de
15 15 .. ... as
17 19 ...ode ...ade
18 27 dois ... trés
19 12 ... encontrou ... constatou
23 29 ... que mostra ... que considera
35 01 Ki=Kd x(1+ IR) Ki=Kd x(1-1IR)
48 10 ... que tem ... que t€m
48 15 ... engloba ... englobam
... S€ a crise internacional ... com a crise financeira

59 08 ~ . . .

ndo passar rapidamente internacional
59 13 100% dos compromissos da ... a maioria dos

empresa compromissos da empresa

Nesta situacdo as empresas t€ém
de recorrer aos bancos para
renovar suas dividas, o que

normalmente nao € tarefa facil,
diante da qualidade do seu

Uma saida seria tirar
dinheiro do caixa ou pegar
59 14 empréstimo no banco com
custo mais caro.

endividamento.
62 09 ... defeituosas defeitos
63 07 ... avista ... a vista ...avista ... a vista
63 27 - que apesar de ndo serem ... que ndo sdo consideradas
consideradas
63 73 ... que serd citada em tépico ... conforme mencionadas mais
seguinte adiante
67 18 -+ do pagamento do ... do pagamento
pagamento
71 01 ... acordados, a observacdao acordados. Img)ortante a
observacgao
72 19 ... spread ... Spread
Para maior aprofundamento Mais detalhes a respeito das
84 06 sobre as principais regras principais regras dos niveis de
dos niveis de GC, ela GC, estas
100 17 é e
108 Tabela 10 Desvio padrao Desvio padrao
idem idem 3,96 396.056
idem idem 1,39 139.875
idem idem 3,76 376.391
119 18 ... endividamento ... financiamento
126 10 ... encontram-se os de: 1) ... encontram-se: i) o da teoria
Myers (1984) com a teoria do trade-off
126 13 ii) Myers e Majluf (1984) i) a teoria
126 15 iii) Rajan e Zingales (1995) iii) que ha relacao

126 17 iv) Titman e Wessels iv) que empresas menores



(1988)
... entre eles o estudo de
Nakamura e Bastos (2009),
126 22e23 o de Brito at al (2007) e o Obs: Foi suprimido do texto
de Procianoy e Kramer
(2001),
... tamanho, que para
127 23 Perobelli e Fama (2002), ... tamanho, que pode
podem
127 29 A primeira E relacionada A primeira € relacionada
... indicados por Triola
128 06 e 07 (1999) e Stevenson (2001)  Obs: Foi suprimido do texto
para esse tipo de pesquisa.

. ... desenvolvidos. Mesmo assim
... desenvolvidos, mas que

129 10 . 0s novos patamares das taxas
podera p
podera
LARA, J. E.;
MESQUITA, J. M. C.
Estrutura de Capital e
Rentabilidade: analise Obs: Foi suprimida das
132 33a36 do desempenho de referéncias bibliograficas
empresas brasileiras devido duplicidade
no periodo pés Plano
Real.

LEMES Jr., Antdénio B.,
RIGO, Claudio M,
CHEROBIN, Ana P. M.
Obs: Inclusao de autor na AQm{n{stragao financeira;
133 06 - . principios, fundamentos e
bibliografia » o a
praticas  brasileiras. 2
edicdo. Rio de Janeiro.
Elsevier, 2005.

Pégina 45 — figura 2: abordagens, passa a ser como abaixo:

!

Investimentos
necessarios ($)

Capital de giro sazonal

Capital de giro permanente

Ativo permanente

\

Tempo

JOSELY LOPES FIALHO

2010



FICHA CATALOGRAFICA

Fialho, Josely Lopes

A estrutura de capital, o capital de curto prazo e a rentabilidade das
empresas: um estudo empirico com empresas brasileiras.

Josely Lopes Fialho. S@o Paulo, Pontificia Universidade Catdlica — PUC,
2010.

I51f.

Dissertacdo apresentada a Pontificia Universidade Catdlica, Faculdade de
Ciéncias Contdbeis e Financeiras, Mestrado em Contabilidade.

Orientador: Prof. Dr. José Roberto Securato

1. Estrutura de capital 2. Endividamento de curto prazo 3. Nivel da divida

4. Rentabilidade




JOSELY LOPES FIALHO

A ESTRUTURA DE CAPITAL, O CAPITAL DE CURTO PRAZOE A
RENTABILIDADE DAS EMPRESAS: UM ESTUDO EMPIRICO COM EMPRESAS
BRASILEIRAS.

Esta dissertacdo foi julgada e aprovada para
a obten¢cdo do grau de mestre em Ciéncias
Contabeis e Financeiras no programa de
estudos P6s — Graduados em Ciéncias
Contdbeis e Financeiras da Pontificia
Universidade Catélica de Sdo Paulo -

PUC/SP.

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Dr. José Roberto Securato
Orientador
Pontificia Universidade Catdlica

Prof. Dr. José Carlos Marion
Pontificia Universidade Catdlica

Prof. Dr. Carlos Shinoda
Instituto Nacional de Pés - Graduagéo



“Os grandes navegadores devem
sua reputacdo aos temporais e
tempestades ...”

Epicuro

“Tudo na vida pode ser importante,
mas o mais importante é a vida. E a
vida é um sopro.”

Oscar Niemayer.



\

As minhas Luisa e Luciana.



VI

AGRADECIMENTOS

A minha esposa Luciana pelo apoio de sempre e por assumir neste periodo de auséncia
tarefas multiplas nos afazeres do lar.

Aos meus pais, pelos primeiros e mais valiosos passos da minha vida. Aos meus irméos
e familiares pela torcida, oragdes e apoio, incluindo a estes, meus sogros.

Ao meu grande amigo Odair, que esteve sempre presente, mas ndo pdde vivenciar
fisicamente esta etapa.

Ao Professor Dr. José Roberto Securato pela orientagdo durante a execugdo desse
trabalho e pela confianga, e aos demais membros da banca examinadora: Professor Dr.
José Carlos Marion e Prof. Dr. Carlos Shinoda.

Agradeco ao Professor Dr. José LeoOnidas Olinquevitch pelo apoio e estimulo no
decorrer do curso.

Ao Professor Alvaro Caldeira, agradeco pelo cuidadoso trabalho de revisio textual.

Aos meus colegas de curso: Clairton, Anderson Tanaka, Elton, Roberto, Gilmar, Sylvio
entre outros, que dividiram tarefas e apresentaram idéias e sugestdes sobre o tema.
Aos demais colegas de tempos passados, entre estes cito: Cldudio Fialho, Evanil da
Fonseca, Beto Piazza, Elisio da Cunha, Julio César, José Américo, Marco Aurélio,
Rubens, André Ditrich, José Marques, Adriano, Zenaide, Elizabete, Rafael entre outros.

Certamente, o espaco ocupado para agradecer de forma justa a todas as pessoas, que
contribuiram para que um dia esse trabalho pudesse ser realizado, tomaria pédginas e
paginas, uma vez que considero este ter iniciado ainda I14 nos tempos do colégio, onde a
manifestacdo do desejo pela academia foi aflorado. Mas, deixo um agradecimento a
todos que de alguma contribuiram para realizacdo deste trabalho. Creio que mais me
orgulha nesta jornada é poder ter contado com tanto estimulo e ajuda, e ter a tantos por
agradecer.

Finalmente, um agradecimento especial ao Prof. Shinoda, por quem tenho imensa
admiracdo e gratiddo, e que vai alem deste processo. Seguramente, sem sua

contribuicdo, o caminho seria mais longo e penoso.



VIl

RESUMO

O objetivo principal desta dissertacdo € verificar se ha relacdo entre a rentabilidade e a
composicdo do endividamento de curto prazo, utilizado pelas empresas brasileiras néo
financeiras de capital aberto em sua estrutura. Foi utilizada a relagdo entre o lucro
liquido do periodo e o ativo total para medir o retorno para a empresa. Mais
especificamente, este trabalho analisa a hipétese de que o retorno para a empresa, em
média, ndo seja igual, quando considerados o seu porte e o nivel de endividamento de
curto prazo. Para tanto os testes foram realizados em dois estigios com a mesma
amostra: i) uma amostra dividida em trés grupos pelo porte — atributo ativo total médio
do periodo analisado e ii) uma outra amostra com dois grupos separados pelo CCL
positivo e negativo.

As andlises foram feitas considerando as empresas com acdes negociadas na BOVESPA
e que pertencem ao segmento Novo Mercado de Governanga Corporativa — NMGC,
para o periodo compreendido entre 2003 e 2008. A escolha das empresas do NMGC foi
baseada no compromisso, que elas t€m de melhorar a qualidade das informacdes
prestadas aos stakeholders.

Utilizou-se o teste de correlagdo de Spearman e de hip6tese nao paramétrico de Mann-
Whitney e Kruskal-Wallis da média da populacdo, observando o célculo de
significncia de médias para as amostras € 0s grupos.

Os resultados apresentam que na comparacio entre os grupos de amostras, tanto no
primeiro como no segundo estigio, a rentabilidade das empresas apresenta pequena
variagdo, confirmando a hipétese nula. Contudo, os testes revelam que hd indicacdo de
que a qualidade do endividamento tem correlagdo com a rentabilidade das empresas,
mesmo que moderada.

Novos estudos sdo propostos no intuito de melhor evidenciar o problema apresentado
neste trabalho.

Palavras-chave: estrutura de capital, endividamento de curto prazo, nivel da divida,

rentabilidade.



ABSTRACT

The main objective of this dissertation is to verify if there is any relationship between
profitability and the composition of short-term debt used by non-financial Brazilian
companies traded in its structure. We used the relationship between net income and total
assets to measure the return for the company. More specifically, this study examines the
hypothesis that the return for the company, on average, not be equal, when considering
its size and level of short-term debt. This reason tests were performed in two stages with
the same sample: 1) a sample divided into three groups by size - the average total active
attribute of the analyzed period and ii) another sample of two groups separated by CCL
positive and negative.

Both analyses were performed considering the companies traded on the BOVESPA and
belonging to the segment New Market of Corporate Governance - NMGC, for the
period between 2003 and 2008. The choice of NMCG companies was based on their
commitment of improving the quality of information to be provided to their
stakeholders.

We used the Spearman correlation test of hypothesis and nonparametric Mann-Whitney
and Kruskal-Wallis were used for the average population, by the observation of the
significance of calculating averages for samples and groups.

The results show that the comparison between groups of samples, both at the first stage
as in the second, the profitability of companies presents little variation, confirming the
null hypothesis. However, tests show that there is no indication that the quality of debt
is  correlated with the  profitability = of enterprises, even  modest.
Further studies are proposed in order to better highlight the problem presented in this
dissertation.

Keywords: capital structure, short-term debt, debt ratio and profitability.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1.1 Situac¢ao Problema

A implementacdo de estratégias para analise e decisdo de investimento e financiamento
sdao fundamentais para o sucesso organizacional. Decisdes inadequadas podem levar a
baixa liquidez e reducdo do retorno sobre os capitais investidos, resultando até no
fechamento das organizacdes. Por outro lado, decisdes acertadas podem criar valor aos

acionistas.

As decisdes de investimento sdo aquelas tomadas com a alocagdo dos recursos que a
empresa tem a sua disposi¢do. Para Brealey e Myers (1992), as decisdes de
investimento sdo fundamentais para o desenvolvimento da empresa, e refletem as

escolhas estratégicas tomada pelos administradores dos niveis superiores da hierarquia.

Ja as decisdes de financiamento sdo aquelas que buscam determinar a fonte ou as fontes

de recursos que a empresa deverd utilizar. Para Damodaram (2002, p. 248):

“O principio do financiamento define que deve ser escolhido um mix de financiamento que
maximize o valor dos investimentos, proporcionando maior retorno sobre os mesmos, e que
esteja em conex@o com o prazo e montante de retorno esperado para o ativo origindrio do
investimento, ou seja, que o retorno sobre o investimento esteja alinhado com as obrigagdes
geradas pelo financiamento. Mais ainda, de acordo com o principio do financiamento
espera-se, que a empresa defina qual a melhor combinagdo para esse financiamento entre

capital préprio e capital de terceiros e suas implica¢des e limitagdes.”

Os recursos préprios advém dos lucros retidos, das reservas que a empresa possui € do
capital social que compdem o seu patrimdnio liquido e os recursos de terceiros sdo

originados dos passivos ndo onerosos e dos passivos onerosos de curto e longo prazo.

Os passivos ndo onerosos sdo assim denominados por ndao gerar Onus explicitos as
empresas e serem espontaneos. Os passivos onerosos sdo aqueles que compreendem

mais comumente os empréstimos, financiamentos e as debéntures de curto e longo



prazo, que geram despesas financeiras, as quais sdo deduzidas no fim do periodo para

determinag¢do da base de célculo do imposto de renda e contribui¢@o social.

Tanto o capital de terceiros, quanto o capital proprio utilizado nas empresas, geram
custos. O custo médio de capital vem da combinagdo do percentual de participacdo de
cada um destes na estrutura. Segundo Ross et al (2007, p. 268), este custo “E a média
ponderada dos custos de capital préprio e do custo de capital de terceiros, também

costuma ser chamado de custo médio ponderado de capital [...].”

O custo de capital das empresas estd diretamente ligado a sua estrutura de capital. E a
teoria diz que a estrutura de capital de uma empresa, refere-se a suas fontes de
financiamento a longo prazo, oriundas de capitais de terceiros, a parte exigivel e de

capitais proprios.

Uma série de fatores, tanto internos; os ligados ao tamanho da empresa, a aversdo ao
risco, ao tipo de negdcio, quanto os externos; o desenvolvimento do mercado financeiro
e de capitais, o momento econdmico, a oferta de crédito, as taxa de juros, entre outros,
afetam as escolhas das fontes de financiamento e acabam por determinar a capacidade

do endividamento de uma empresa.

O custo total de capital representa a taxa de atratividade da empresa e indica a
remuneragdo minima que deve ser exigida na alocagdo de capital, visando a
maximizacdo de seu valor. Pode-se dizer que quanto mais elevado for o custo total de
capital de uma empresa maior serd a taxa minima exigida de retorno de um investimento
para que se torne vidvel. E, toda vez que um investimento oferecer retorno menor que o
custo médio de capital ocorrerd destruicdo de valor para a empresa e reducio da riqueza

dos acionistas. A situagdo oposta cria valor.

Toda a discussdo da literatura de financas em relacdo a estrutura de capital estd pautada
considerando-se os recursos de longo prazo, evidenciando a propor¢do entre a divida e o
capital préprio, e ndo raramente a discussao estd sobre a existéncia de estrutura 6tima de
capital, como no trabalho pioneiro de Modigliani e Miller (1958). Outros trabalhos
fomentaram a discussdo como: Myers (1984); Titman e Wessels (1988); Rajan e

Zingales (1995); Fama et al (2001) e Johnson (2003), que entre outras abordagens,



principalmente, em descobrir como as empresas determinam a sua estrutura de capital,
nao deixam de considerar os efeitos que essas decisdes causam na criagdo ou destruicao

de seu valor.

Este trabalho ndo foge a regra e, tem a finalidade dltima de verificar se a forma como as
empresas compdem o seu endividamento afeta a sua rentabilidade provocando cria¢éo

ou destruicdo de valor no contexto do mercado brasileiro.

Com o objetivo de trazer uma questao pouco discutida até o momento para a teoria de
financas, essa pesquisa tem como questdo chave apresentar qual é o impacto que a
utilizacdo do endividamento de curto prazo pode trazer para a rentabilidade das
empresas, uma vez que conforme Nakamura e Bastos (2009) as empresas brasileiras
estdo muito endividadas no curto prazo, e considerando o custo elevado destes, pode

afetar suas rentabilidades.

Portanto, a maior contribuicao deste trabalho reside no fato de trazer para a discussdo da
teoria de financas a seguinte questdo: o endividamento de curto prazo relativamente
com a estrutura de capital e o financiamento dos ativos, afeta ou ndo a rentabilidade das
empresas? Ou seja, verificar se a rentabilidade das empresas tem relacdo com o

endividamento de curto prazo.

Subsidiariamente, pretende-se verificar o seguinte: se deve ser considerado o custo de
capital de curto prazo incorporado a estrutura de capital da empresa, quando esta

investir em novo projeto, em termos da viabilidade deste.

1.2 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho pode ser expresso como sendo o de verificar se o nivel
de endividamento de curto prazo das empresas brasileiras ndo financeiras afeta a sua
rentabilidade, para o periodo compreendido entre os anos de 2003 e 2008. Ao mesmo
tempo, encontrar maiores evidéncias sobre esta relacdo, a fim de fornecer parimetros
mais consistentes para que as empresas possam decidir melhor sobre sua forma de

financiamento.



Como objetivo especifico deste trabalho espera ser possivel identificar:

1) a existéncia de relac@o entre a rentabilidade das empresas e seu nivel e
qualidade do endividamento, para grupos de empresas de tamanhos diferentes

em relacdo ao atributo ativo total, doravante chamado de AT.

ii) a existéncia de relacdo entre a rentabilidade das empresas e a composic@o do seu

Capital Circulante Liquido, doravante denominado de CCL.

1.3 Justificativa e relevancia do tema

Considerando a necessidade de informagdes contdbeis e financeiras para a tomada de
decisdes por parte dos gestores nas organizacdes, visando desenvolver estratégias que
visem a maximizacdo do valor da empresa e a criagdo de valor aos acionistas
proprietdrios do capital, o estudo se justifica pelo fato de poder contribuir para as
pesquisas relacionadas a questdo da rentabilidade das empresas em funcdo da estrutura

de capital definida e do endividamento de curto prazo utilizado.

Cabe ressaltar que apesar do elevado nimero de estudos e pesquisas sobre o tema
estrutura de capital, e embora haja muito conhecimento agregado desde o trabalho
seminal de Modigliani e Miller (1958), cabem ainda muitos estudos, pois ainda restam
controvérsias sobre o assunto, o que representa desafio e oportunidades para académicos

€ gestores.

Particularmente, o endividamento de curto prazo € preocupagdo de todas as empresas,
independentemente do seu porte. Pode agravar o problema da liquidez, pois em alguns
casos integram o financiamento dos investimentos de longo prazo. Neste sentido, o
presente estudo procura investigar os possiveis efeitos desse endividamento na vida das

organizagoes.



1.4 Metodologia da pesquisa

Para se alcangar os objetivos desta pesquisa, este estudo serd desenvolvido utilizando-se
de técnicas estatisticas, que possam fundamentar os resultados encontrados e permitir

conclusdes vilidas para as questdes apresentadas.

A partir de uma populagdo de empresas que pertencem ao segmento do novo mercado
de governanga corporativa — NMGC, definiu-se uma amostra representativa, depois as
proxies a serem utilizadas para quantificacdo e em seguida os testes estatisticos,

conforme serd descrito em detalhes no capitulo trés deste trabalho.

Para Richardson (1989, p. 103), populacio “E o conjunto de elementos que possuem
determinadas caracteristicas. Comumente, fala-se de populagdo ao referir-se a todos os

habitantes de determinado lugar”.

Para Asti Vera (1983, p. 49), a amostra representa “um conjunto de elementos
selecionados e extraidos de uma populagdo com o objetivo de descobrir alguma

caracteristica dessa populacdo”.

Primeiramente, a amostra total, ou populacdo de amostragem, foi classificada na ordem
decrescente de seu ativo total médio e formados trés grupos, sendo que um dos grupos
retine as empresas de maior porte do periodo em andlise e o outro as empresas de
tamanho intermedidrio e por fim outro com o grupo das empresas de menor porte. Neste

caso, foi utilizada a separagdo da amostra por quartil.

Depois, partindo desta mesma amostra, a classificacdo foi feita na ordem decrescente de
seus CCLs, e foram formados dois grupos, desta vez, um que representa as empresas

que mantém a sua estrutura com CCL positivo e outro que opera com CCL negativo.

Ap6s a definicdo das amostras foram aplicados os testes estatisticos em dois estagios,
primeiramente com a amostra classificada pelo porte e em seguida com a amostra

classificada pelo CCL.



1.5 Hipoteses da Pesquisa

De forma ampla este estudo busca obter respostas a questdo do retorno para a empresa
por meio de duas andlises, quais sejam: i) comparando os retornos das empresas de
maior porte, perante as de menor porte e as de porte intermedidrio para o atributo ativo
total, em relagdo ao seu endividamento de curto prazo e ii) comparando o retorno obtido
pelo grupo de empresas que operam com CCL negativo em relagdo as que operam com
CCL positivo. Em ambos os casos, verificar-se-4 se a rentabilidade das empresas estd

correlacionada com o nivel e a qualidade da divida das empresas.

Neste sentido, é possivel formular as seguintes hipéteses:

a) Para o primeiro estigio — porte da empresa

- Ho:ndo ha relacdo entre a rentabilidade, o porte, o nivel e a qualidade do

endividamento de curto prazo das empresas.

- Hi:ha relag@o entre a rentabilidade, o porte, o nivel e a qualidade do

endividamento de curto prazo das empresas.

- H2:hé relagdo entre a rentabilidade e o porte das empresas.

- H3:ha relag@o entre a rentabilidade e o nivel do endividamento de curto prazo
das empresas.

- H4:ha relacdo entre a rentabilidade e a qualidade do endividamento de curto

prazo das empresas.

A hipétese nula serd considerada verdadeira se ndo for contrariada por evidéncias, e
consiste em resultar que a rentabilidade ndo depende do nivel e nem da qualidade do
endividamento de curto prazo. A hipdtese alternativa a nula consiste em confirmar que:
i) a rentabilidade depende do porte, do nivel e da qualidade do endividamento de curto
prazo das empresas, ou ii) a rentabilidade depende do porte das empresas, ou iii) a
rentabilidade depende do nivel de endividamento de curto prazo das empresas, ou ainda

iv) a rentabilidade depende da qualidade do endividamento das empresas.

b) para o segundo estdgio — tamanho do CCL



- Ho:ndo h4 relacdo entre a rentabilidade, o CCL, o nivel e a qualidade do

endividamento de curto prazo das empresas.

- Hi:ha relacdo entre a rentabilidade, o CCL, o nivel e a qualidade do

endividamento de curto prazo das empresas.

- H2:ha relacdo entre a rentabilidade e o CCL. das empresas.

- H3:h4 relacdo entre a rentabilidade e o nivel de endividamento de curto prazo
das empresas.

- H4:ha relacio entre a rentabilidade e a qualidade do endividamento de curto

prazo das empresas.

A hipétese nula serd considerada verdadeira se ndo for contrariada por evidéncias, e
consiste em resultar que o retorno das empresas ndo depende da composi¢do do CCL e
nem do nivel e nem da qualidade do endividamento de curto prazo. A hipdtese
alternativa a nula consiste em confirmar que: i) a rentabilidade depende do CCL, do
nivel e da qualidade do endividamento de curto prazo das empresas, ii) a rentabilidade
depende do CCL das empresas, ou iii) a rentabilidade depende do nivel de
endividamento de curto prazo, ou ainda iv) a rentabilidade depende da qualidade do

endividamento das empresas.

1.6 Limitacoes da Pesquisa

Uma vez escolhida a metodologia, assim como qualquer outra utilizada, ela possui
limitacdes e é possivel que metodologias alternativas possam produzir resultados

distintos.

Dentre as limitacdes do presente estudo podemos citar:

1) a pesquisa ndo pode ser generalizada para todas as empresas brasileiras,
pois a populacdo faz parte de um grupo que pertence ao segmento
NMGC, que estdo sujeitas a regras especificas de divulgacdo de
informacdes;

i) outra limitacdo vem da utilizacdo de dados secunddrios, ou seja,

extraidas das publicacdes das demonstragdes contdbeis, embora espera-se



que, neste sentido, os possiveis efeitos de distor¢des de dados sejam
minimizados, por se tratar de empresas que estdo sobre regras rigidas de

transparéncia nas suas atividades e;

i) a ndo identifica¢do na pesquisa da propor¢do de passivo oneroso de curto
prazo, dentro do grupo passivo circulante, a qual poderia trazer mais

exatiddo ao resultado.

1.7 Estrutura e descriciao dos capitulos

Para melhor visualizagdo do desenvolvimento desta pesquisa € apresentada a estrutura

do trabalho.

No primeiro capitulo foi apresentada inicialmente uma contextualizagdo sobre o tema da
pesquisa com a abordagem sobre a estrutura de capital e o custo de capital, os objetivos,

a metodologia e o problema de pesquisa.

No segundo capitulo é realizada pesquisa com base no referencial teérico existente
sobre o tema com a finalidade de levantar as questdes que ji foram discutidas na

literatura, verificar as lacunas existentes e propor uma nova discussao.

O terceiro capitulo apresenta todas as modalidades disponiveis encontradas de

endividamento de curto prazo para as empresas.

O capitulo quatro descreve a metodologia utilizada sob dois enfoques: sob o ponto de
vista de método de pesquisa, em que é descrita a classificagdo desta pesquisa; e sob o
ponto de vista dos procedimentos adotados, em que se explica como a pesquisa foi

realizada, definindo o universo € a amostra.

O capitulo cinco enumera todos os procedimentos executados, resultados e analises, em
que sdo apresentados os resultados obtidos pelos testes estatisticos aplicados nos dois

estagios.



Finalmente, o capitulo seis traz as consideracdes finais sobre o estudo, apresentando

também sugestdes para estudos futuros.
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CAPITULO 2 - A ESTRUTURA DE CAPITAL DAS EMPRESAS E O CAPITAL
DE CURTO PRAZO

2.1 Introducio

Para a teoria de finangas corporativas, é fundamental a decisdo e a forma como a
empresa financia as suas atividades. Desde o trabalho de Modigliani e Miller (1958),
considerado marco para os estudos e formulacdo de teorias acerca da estrutura de
capital, os pesquisadores do tema véem apresentando os mais diversos estudos tedricos
e empiricos. A cada trabalho apresentado, surgem novos conceitos, contribui¢des sdo
adicionadas e novas oportunidades e desafios de estudos surgem para académicos e

gestores.

A estrutura de capital € entendida como sendo a propor¢do de recursos de longo prazo
utilizados pelas empresas para financiamento de suas atividades e se dividem entre os
recursos proprios e as dividas. Os recursos préprios representados pelo capital dos

socios e as dividas pelo capital de terceiros.

Segundo a proposi¢do inicial dos citados autores, conhecida como proposicdo I de
Modigliani e Miller, em um mercado perfeito, a estrutura de capital é irrelevante, ou
seja, as decisdes e a forma de endividamento ndo afetam a criacdo de valor das

empresas. Segundo Fama et al (2001):

“Mercado perfeito € aquele no qual nenhuma transagdo de agdes é suficientemente grande
para causar impacto no prego vigente; todos os investidores t&ém as mesmas informacdes, € o
custo de acesso a essas informacdes € zero; todos os investidores sdo racionais e objetivam a

maximizagdo da riqueza.”

Embora o trabalho de Modigliani e Miller (1958), doravante designados com MM, seja
o grande influenciador e incentivador dos intimeros trabalhos no desenvolvimento da
téria de finangas, o trabalho pioneiro na investigacio de que poderia existir uma
estrutura de capital 6tima para a maximizacdo da riqueza das empresas foi elaborado

por Durand (Apud Fama er al (2001). Considerado por alguns autores como o principal
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representante dos nomeados tradicionalistas, ou aqueles que defendiam a teoria de que
empresas que estimavam maiores recompensas ou retornos dos seus investimentos
enfrentavam também maiores riscos, ou seja, quanto maior o retorno desejado pelos

acionistas ou proprietérios, maiores também serd o custo dos capitais envolvidos.

Os tradicionalistas defendiam que as empresas com situa¢do financeira mais fragilizada
enfrentariam maiores dificuldades ao crédito, e conseqiientemente essa condig¢do
desfavoravel resultaria em pagamento de taxas maiores de juros, provocando uma
elevacdo no custo de capital e uma diminui¢c@o no valor da empresa. Alem disso, diziam
os tradicionalistas que os investidores, a medida que percebessem a elevagdo do risco de
insolvéncia de uma empresa, somente aplicariam seus recursos com a promessa de

maiores retornos ou escolheriam outras empresas para emprego de seus recursos.
Afirmaram, também que tanto o custo de capital proprio Kc, quanto custo de capital de

terceiros Ki, sofreriam elevacdo quando a alavancagem aumenta e a partir de um certo

nivel esse custo se acentuaria sensivelmente, conforme mostra figura 1.

kc: custo do capital aciondrio

kicustode N —""""""-"--"" """ -""""T-----TTToooooooooooo-o---------
capital

k: custo total

ki: custo da divida

v

Divida/capital (%)

Figura 1: Custo de capital
Fonte: adaptado de Van Horne (1995, p. 464)

Observa-se que ao emitir dividas Ki, hd diminuicdo no custo de capital total das
empresas, isto porque conforme Fama et al (2001), normalmente o custo de capital de
terceiros € menor do que o custo de capital préprio, ja que este Ultimo constitui um

direito residual sobre o fluxo de caixa futuro da empresa. Outra explicacdo para essa
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afirmacdo € a de que o capital oriundo de terceiros vem com certas garantias de
devolugdo exigidas por eles, enquanto a remuneracdo do recurso préprio ndo tem

garantia de retorno, estando apenas baseada em expectativas.

Pode-se ainda acrescentar, que ser o uso capital de terceiros menos oneroso que a
utilizacdo de capital préprio, baseia-se no fato do credor exigir garantias para a
liberagdo do crédito e em que hd o beneficio fiscal decorrente da dedutibilidade dos
encargos financeiros na determinacio da base do cdlculo do imposto de renda. Por outro
lado o custo do capital préprio normalmente € maior, por nao contar com tais beneficios

e também pela falta de garantias legais, que ndo sdo apresentadas aos investidores.

A partir do exposto, pode-se inferir que para os tradicionalistas as empresas deveriam
procurar atingir uma estrutura de capital 6tima, com uma composicio de endividamento
e capital préprio, que produza o menor custo de capital visando atender o objetivo de

maximizar o valor da empresa.

Sobre o trabalho de MM, Brighan at al (2008, p. 603), preconizam:

“[...] no que tem sido chamado o mais influente conjunto de documentos financeiros ja
publicados, Franco Modigliani e Merton Miller (MM) abordaram a estrutura de capital de
modo rigoroso e cientifico e estabeleceram um encadeamento de pesquisas que continua até

os dias de hoje.”

O trabalho de MM (1958) contrapde a teoria dos tradicionalistas, afirmando que a forma
como as empresas se financiam néo influi na criacio de valor. Independentemente da
estrutura de capital adotada, seja qual for a proporgdo de capital préprio ou de terceiros
o valor da empresa nido se altera. Para tanto, deveriam ser observadas algumas
restricdes, entre elas a auséncia de impostos. Na Proposi¢cdo I os autores defenderam
que “o valor de mercado de qualquer empresa € independente da sua estrutura de capital
e € dado pelo retorno esperado das taxas proprias da classe em que a empresa estd

inserida” (MODIGLIANI; MILLER, 1958, p. 268).

Em 1959, MM apresentam a proposi¢do II, fazendo uma nova consideracdo sobre o

custo de capital para uma empresa alavancada, definindo-o como igual a: i) custo do
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capital proprio para uma empresa nao alavancada na mesma classe de risco mais ii) um
prémio pelo risco que deve ser calculado levando em consideracdo a diferenca entre os
custos de divida e capital proprio de uma empresa ndo alavancada e do montante de

divida usado.

A proposicao II de MM (1959) diz que o aumento no custo de capital estd atrelado ao
aumento do risco e ao aumento da relacdo divida e capital préprio, portanto afirmam
que o custo do capital proprio cresce linearmente com relagdo ao endividamento. Isso,
considerando que o custo de capital de terceiros é constante, independendo do volume

utilizado, e menor do que o custo do capital préprio.

Afirmam que a medida que eleva a utilizagdo de capital de terceiros, hd um aumento

concomitante no custo do capital préprio ou no retorno exigido pelos acionistas.

Fazendo uma andlise das duas proposi¢des de MM (I e II), pode ser verificado que o
aumento ou a reducdo de divida na estrutura de capital da empresa ndo ird provocar
altera¢des no seu valor, uma vez que os beneficios da divida serdo compensados pelo
aumento na taxa de risco. Portanto, promover a substituicdo de capital préprio por
capital de terceiros (considerando a premissa de que este recurso tem menor custo de
captacdo) provocard custo maior na parte remanescente de capital préprio, devido ao

aumento do risco.

Esse aumento de risco do capital préprio, segundo a teoria de MM, é linearmente
compensado pelo beneficio financeiro da divida. Com isso, mais uma vez MM deduzem
que como as vantagens e os custos se compensam, a escolha da estrutura de capital da

empresa € irrelevante para defini¢do do seu valor.

Em 1963, estes autores refizeram o trabalho original reconhecendo os efeitos dos
impostos corporativos e propuseram nova formulacdo. Reconheceram que a
alavancagem realmente pode trazer um ganho ja que € considerado como despesa na
remuneracdo da divida e descontada da base para determinagdo do lucro tributdvel.
Embora a alavancagem possa trazer ganho para a empresa, nenhuma serd totalmente
financiada por divida, devido a grande exposi¢@o e conseqiientemente ao elevado risco

de faléncia.
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De qualquer forma, neste novo trabalho MM tentaram demonstrar através de uma prova
de arbitragem, que apesar do ganho fiscal pela op¢do da utilizacdo de mais divida, no
final do processo de arbitragem as empresas teriam valores iguais, assim como seus
custos, e independente da estrutura de capital escolhida, novamente confirmam a

irrelevancia para a criagdo de valor das empresas.

Surge a partir dai uma preocupagdo maior com a relagdo existente entre o beneficio
fiscal e custo da divida, que passaria a ser objeto de estudo por diversos autores. Entre
eles, Myers (1984) argumenta que estes custos podem erodir o valor da firma, mesmo

para os casos em que a concordata formal seja evitada.

Pode-se entdo perceber que os custos de faléncia servem como contrapeso a vantagem

fiscal fornecida pelo endividamento, no que tange a escolha da estrutura de capital.

Myers (1984) chamou de trade off estatico (sera descrito no trabalho), o modelo em que
se busca balancear os beneficios fiscais do endividamento e os seus custos de faléncia

associados a alavancagem, determinando na composicio de uma meta Otima de

estrutura de capital.

Também, neste sentido, Ross ar al (2007, p. 330) pronunciaram que:

[...] O custo geral de capital da empresa ndo pode ser alterado com a substitui¢do de capital
proprio por capital de terceiros, muito embora o capital de terceiros pareca ser mais barato
do que o capital préprio. O motivo é que, a medida que a proporcdo de capital de terceiros
aumenta, o capital préprio remanescente torna-se mais arriscado. Com o aumento desse
risco, o custo do capital préprio eleva-se. O aumento do custo do capital préprio
remanescente compensa o crescimento da proporcdo do financiamento com capital de

terceiros mais barato [...].

A medida que as discussdes acerca do tema avancavam, os diversos estudos tedricos e
testes empiricos desenvolvidos iniciaram, também, gradual relaxamento de certas
premissas da teoria inicial de MM, que permitiram constituir varias outras teorias com

os mais variados propdsitos e contribuigdes.

Myers (1984) faz também uma pergunta: como as empresas escolhem a sua estrutura de
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capital? E a sua resposta foi: nés ndo sabemos. Até esta €poca, a grande maioria dos
estudos acerca do tema estava sendo apenas desenvolvido para empresas instaladas no

exterior, principalmente nos Estados Unidos.

Seguramente esse questionamento passou a integrar as preocupagdes de académicos e
profissionais da drea administrativa e de finangas num contexto mundial, uma vez que
este tema assola todas as empresas € na pratica pode corroborar e interferir diretamente

no sucesso ou fracasso delas, definindo de forma crucial a sua continuidade.

O trabalho de Rajan e Zingales (1995) rompe as fronteiras americanas, ampliando o
horizonte de estudos do tema e despertando, ainda mais, o interesse daqueles que

estudam e praticam a teoria financeira.

Neste trabalho os autores procuraram identificar se havia alguma relacdo entre os
fatores que determinavam a estrutura de capital das empresas americanas e as empresas
do grupo de paises do G -7 (Estados Unidos, Alemanha, Japao, Franca, Itdlia, Reino
Unido e Canadd), que sdo paises desenvolvidos. Os determinantes de estrutura de
capital utilizados no estudo foram tangibilidade do ativo, a oportunidades de

crescimento, tamanho e lucratividade.

As conclusdes dos autores foram de que hd relagcdo positiva entre o endividamento e os
fatores tangibilidade dos ativos e tamanho, e uma relacdo inversa com os fatores

oportunidades de crescimento e lucratividade.

Conforme afirma Valle (2008, p. 10), sobre o trabalho realizado por Rajan e Zingales
(1995):
“Basicamente, a partir de estrutura tedrica e empirica desenvolvida originalmente para a
realidade das empresas nos Estados Unidos, este trabalho e seus resultados tornaram-se
importante referéncia para estudos de estrutura de capital de empresas em outros paises,
uma vez que identificou semelhancas entre estrutura de capital de empresas de diversos

paises.”

Portanto, este trabalho confirma que ha semelhancas entre a estrutura de capital das

empresas deste grupo com as empresas americanas, o que o tornou uma referéncia para
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estudos e pesquisas em outras economias, inclusive no Brasil.

2.2 A estrutura de capital das empresas e o custo de capital

Sobre a estrutura de capital das empresas, Titman e Wessels (1988, p.1) afirmam que:

“[...] indmeras teorias tem sido propostas para explicar a variagdo nos indices de
endividamento das empresas. As teorias sugerem que as empresas selecionam sua estrutura
de acordo com os atributos que determinam os vdrios custos e beneficios associados a

decisdo de financiamento.”

As decisdes de investimento requerem necessariamente que a empresa disponha ou
capte os recursos necessarios para o desembolso presente e/ou futuro a titulo de

financiamento.

Os recursos podem ser de origem do capital préprio ou por meio de capital de terceiros
dando origem a novo endividamento. Os investimentos realizados com capitais proprios
se transformam em direitos de propriedade, ja os com utilizagc@o de recursos de terceiros

se transformam em créditos futuros, sobre o fluxo de caixa, aos seus detentores.

Seja qual for a forma do financiamento, com recursos préprios ou de terceiros, este
capital serd remunerado. A forma de remuneracio do capital de terceiros serd por meio
dos juros cobrados pelo credor e a do capital préprio, pode ser sob a forma de

dividendos ou decorrentes da valorizacio das agdes.

O tema, que ja era recorrente na area de finangas, passa a despertar, ainda mais, o
interesse de autores sobre como seria o comportamento das empresas, quando se trata de

paises em desenvolvimento, em relagdo a determinagdo de sua estrutura de capital.

A partir das teorias e trabalhos existentes, entre eles os ja citados: Durand (1952), MM
(1958, 1959 e 1963), Myers (1984), Titman e Wessels (1988) e Rajan e Zingales

(1995), os autores brasileiros desenvolveram intimeros trabalhos tedricos e empiricos
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em busca de explicagcdes e evidéncias que pudessem confirmar teorias ja conhecidas,

para o caso das empresas da economia nacional.

Neste capitulo serdo apresentados vdrios trabalhos sobre a estrutura de capital, alguns
que tratam da economia nacional, outros que fazem um paralelo entre a economia
brasileira e latino-americana, bem como de uma economia desenvolvida, no caso a
americana. Entre os trabalhos podem-se citar os de Perobelli e Fama (2002), Lima e
Brito (2003), Rosifini Junior (2004), Brito at al (2007), Nakamura e Bastos (2009), que
entre outras questdes mais especificas citam o endividamento de curto prazo em suas
pesquisas. E também, outros como Flannery (1986), Diamond (1991), Titman e Wessels

(1998) e Johnson (2003), que de alguma forma, também abordam essa questao.

Apesar da importancia e relevancia dos trabalhos citados acima, eles nfo tiveram como
objetivo especifico tratar a questdo das dividas de curto prazo das empresas e 0s seus
efeitos na estrutura de capital e a rentabilidade das empresas, mas terminam por citar em

algum ponto de suas pesquisas a relacéo entre o nivel de alavancagem e maturidade.

Ha na verdade, pelo levantamento de pesquisa realizado no arcabouco tedrico existente,
caréncia de estudos envolvendo o endividamento de curto prazo, a estrutura de capital e

a rentabilidade das empresas.

Este estudo tem por finalidade trazer uma contribuicdo para esta drea ainda pouco
explorada no que diz respeito as financas corporativas, qual seja, o de analisar o volume
de recursos de curto prazo utilizado e os seus efeitos na rentabilidade das empresas,

cujas acdes estdo listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo - BOVESPA.

A seguir serdo apresentados alguns dos mais relevantes trabalhos envolvendo a relacéo

da divida de curto prazo com o nivel de endividamento das empresas.

Flannery (1986) afirma que empresas com maior assimetria de informagdo tendem a
escolher dividas de curto prazo, a principal razdo para isso seria que as dividas de longo
prazo estdo associadas a maiores custos de informacgdo. Ele analisou no seu trabalho
como a escolha, por parte da empresa, da maturidade de sua divida, pode oferecer

informagdo privilegiada sobre a sua qualidade. Se a empresa possui informagdes
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melhores sobre o seu futuro do que seus credores e investidores, ela vai optar pelo tipo
de divida que o mercado estiver superavaliando, fazendo a opcdo por divida de curto ou

longo prazo de modo a tirar proveito disso.

No seu trabalho Diamond (1991) analisou a maturidade da divida das empresas sob a
visdo dos modelos de sinalizagdo, encontrando que as que possuem informagdes
privilegiadas, também preferem o endividamento de curto prazo na composi¢do do seu

endividamento.

As empresas que ndo t€m como emitir dividas de longo prazo por falta de crédito
terminam por contrair dividas de curto prazo, por falta de alternativa de financiamento.
No entanto, é lembrado pelo autor o risco de liquidagdo que o endividamento de curto
prazo pode oferecer, principalmente quando perdem a confianca dos credores e o
refinanciamento € dificultado, tendo que saldar suas dividas no curto prazo. Ainda
assim, empresas com boa qualidade de crédito estariam dispostas a se submeterem a
estes riscos e mantiveram a emissdo de novas dividas de curto prazo, confirmando a

teoria da sinalizacdo proposta pelo autor.

Portanto, segundo o autor, terfamos dois tipos de empresas emitindo dividas de curto

prazo, umas por falta de op¢ao e outras com qualidade de crédito alta.

Ja Titman e Wessels (1998) analisaram os determinantes para a escolha da estrutura de
capital para as empresas americanas de capital aberto para o periodo de 1974 a 1982.
Observaram que empresas com linha unica de servicos ou que ndo fazem grandes
investimentos em pesquisa e desenvolvimento, tendem a usar mais dividas de curto
prazo do que empresas maiores, que apresentam preferéncia por dividas de longo prazo.

Também apresentam menor relacio entre divida e capital préprio.

Ainda, Titman e Wessels (1998) mencionam no seu trabalho que os custos fixos para
emissdo de dividas ou de acdes sdo maiores para empresas de pequeno porte, o que

determina a sua preferéncia por endividamento bancdrio de curto prazo.

Dois resultados importantes surgiram neste estudo de Titman e Wessels (1998), que

remetem as seguintes conclusdes: i) o custo da transacdo também é uma varidvel
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importante na determinacfo da estrutura de capital, ii) o indice da divida de curto prazo
aparentemente ndo mantém relagdo com o tamanho da empresa e esta pode ser uma
possivel indicac@o acerca dos altos custos que empresas pequenas enfrentam para obter
financiamentos de longo prazo e iii) empresas pequenas tendem a apresentar
significativamente mais divida de curto prazo que as grandes. De acordo com os autores,
“Por captarem mais a curto prazo, essas empresas sdo particularmente sensiveis a
reviravoltas tempordrias na economia, que t€m menos efeito sobre empresas maiores,
que sdo menos alavancadas e usam financiamento de mais longo prazo.” (TITMAN;
WESSELS, 1988, p. 14).

Diante dessa afirmacdo € oportuno ressaltar que a argumentacdo evidencia a

vulnerabilidade de empresas muito endividadas no curto prazo.

No seu trabalho, Johnson (2003), encontrou que o trade off entre o problema de
subinvestimento e o risco de liquidez pode ser atenuado dependendo das caracteristicas
das empresas, mas de uma forma geral elas irdo buscar ter menor alavancagem na sua
estrutura. Isso quando analisou qual o impacto da maturidade da divida e das
oportunidades de investimento das empresas. H4 um evidente problema de
endogeneidade uma vez que ndo € possivel afirmar se € o nivel de endividamento que
determina sua composicio ou se o contrario, portanto quando se trata de composi¢éo de
endividamento, trata-se simultaneamente a questdo do nivel de endividamento. E, para
descrever sobre essa endogeneidade o autor faz uso de equacdes simultaneas tendo a

maturidade da divida e a alavancagem da firma como varidveis independentes.

Perobelli e Fama (2002, p.1), por sua vez analisaram a relagdo lucratividade e

endividamento e encontraram:

“Os resultados indicam que, no Brasil, o grau de endividamento de curto prazo e os
atributos tamanho e crescimento dos ativos sdo negativamente relacionados, revelando que
empresas brasileiras de menor porte sdo mais propensas ao endividamento de curto prazo,
enquanto empresas em crescimento tendem a utilizar menos os mecanismos de
financiamento de curto prazo, que, no Brasil, cobram taxas superiores aos mecanismos de

longo prazo.”

A lucratividade foi definida como indicadores de margem (resultado operacional sobre
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receitas) e de lucratividade (resultado operacional sobre ativo). Entre a relagdo
endividamento e o atributo margem ndo foram encontrados resultados significativos.
Entretanto, encontraram resultados significativos e negativos para o atributo
lucratividade (resultado operacional sobre o ativo), levando a conclusao de que “No
caso brasileiro, empresas com alto giro (e ndo empresas com alta margem, ji que o
atributo margem nao apresentou relacdo com o endividamento de curto prazo) tendem a
ser menos endividadas no curto prazo do que empresas com baixo giro.” (PEROBELLI;
FAMA, 2002 p. 44). Portanto, este estudo concluiu que o endividamento de curto prazo

estd negativamente relacionado aos fatores tamanho, crescimento e lucratividade.

Lima e Brito (2003), analisaram uma amostra composta por 110 empresas brasileiras
ndo-financeiras de capital aberto, no periodo de 1995 a 2001. Coletaram os dados
referentes as varidveis qualitativas (setor de atividade e controle aciondrio). A amostra,
em termos de setor de atividade de produgdo, foi classificada em duas categorias:
secunddrio e tercidrio, e com relacéo ao tipo de controle aciondrio em: nacional, piblico

e privado, e estrangeiro privado.

Concluiram que:

“[...] o tipo de controle aciondrio e o setor de atividade se mostram relevantes mesmo apds
controlar para tamanho, tangibilidade, crescimento, rentabilidade e risco. Observa-se que as
empresas de controle privado nacional se endividam mais que as de controle ptblico ou de
controle estrangeiro, e que isso é conseguido pelo uso intensivo de divida de curto prazo.

“(LIMA; BRITO 2003, p. 23).

Portanto, mais um trabalho que enfatiza o uso do endividamento de curto prazo como

fonte importante de recursos nas empresas brasileiras.

No seu estudo sobre os fatores determinantes da estrutura de capital em empresas de
capital aberto no Brasil, Rosifini Jinior (2004) analisou algumas varidveis como: i) a
relacdo entre dispéndio de capital/ativos totais, ii) a variacdo do ativo total, iii) a relacio
entre as despesas com P&D/volume de vendas e iv) a relag@o entre preco por acio/lucro
por acdo e considerando o fator crescimento dessas empresas encontraram, que hd uma

relacdo tedrica positivamente correlacionada com a divida de curto prazo e
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negativamente relacionado com divida de longo prazo.

Brito at al (2007), analisam no seu artigo a estrutura de capital das maiores empresas
que atuam no Brasil, investigando a relacdo entre o nivel de endividamento e os fatores
apontados pela teoria como seu determinante. O estudo utilizou dados contabeis das
empresas, tendo sido aplicada a técnica estatistica da andlise da regressdo linear
multipla. Os resultados indicaram que as empresas no Brasil em média se endividam
mais a curto prazo do que a longo prazo. Os fatores risco, tamanho, composi¢do dos
ativos e crescimento se mostraram determinantes da estrutura de capital das empresas
analisadas, enquanto os fatores rentabilidade e tipo de capital ndo se mostraram

relevantes para a forma com que as empresas se financiam.

O periodo considerado no trabalho foi o compreendido entre os anos de 1998 e 2002 e o
estudo foi feito com base no banco de dados da Fipecafi - Fundagdo Instituto de
Pesquisas Contdbeis, Atuariais e Financeiras em conjunto com a Comissdo de Valores
Mobilidrios - CVM, englobando informagdes contdbeis sobre as 500 maiores empresas
que atuam no Brasil, classificadas segundo o critério de receita anual de vendas. O

banco de dados final utilizado nos testes estatisticos englobou 1724 observacgoes.

Este trabalho na sua andlise estatistica descritiva constatou, que o endividamento médio
das maiores empresas instaladas no Brasil é de 52,8%. Observaram, também, que as
empresas endividam-se mais com recursos de curto prazo (endividamento médio de
30,2%), do que com recursos de longo prazo (endividamento médio de 22,6%), e

concluem que possivelmente € devido a escassez de recursos de longo prazo no Brasil.

“Ao contrario das economias desenvolvidas, o mercado brasileiro apresenta certas
ineficiéncias que impactam diretamente as decisdes de financiamento tomadas pelas
empresas. Entre essas imperfeicdes, destacam-se o mercado de capitais restrito, a elevada
concentracio do controle aciondrio das empresas e a forte restricao de capital de terceiros de
longo prazo. Adicionalmente, as elevadas taxas de juros tornam os custos de financiamento
bastante significativos, fazendo com que as empresas no Brasil apresentem baixos niveis de

endividamento.” (BRITO at al 2007, p. 5).

Os autores também apontam outra caracteristica do mercado brasileiro, que é o fato de

que o custo de capital de terceiros ndo ser apenas em fungdo do risco do tomador, mas
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também da natureza da fonte de financiamento. “Em razio disso determinadas linhas de
crédito de longo prazo vinculadas a investimentos especificos chegam a ter custo
financeiro inferior a linhas de curto prazo, cujo risco de crédito para o credor

normalmente é maior.” (BRITO at al 2007, p. 6).

Em trabalho mais recente, Nakamura e Bastos (2009) realizaram uma pesquisa com a
finalidade de elucidar os determinantes da estrutura de capital das companhias abertas
no Brasil, México e Chile, compreendendo o periodo de 2001 a 2006. Neste estudo

analisaram 297 empresas de diversos setores.

Utilizaram seis indicadores de nivel de endividamento, quais sejam: endividamento total
contédbil, endividamento contdbil de curto prazo, endividamento contdbil de longo
prazo, endividamento total a valor de mercado, endividamento financeiro oneroso de
curto prazo e endividamento financeiro oneroso de longo prazo. Ficou evidenciado que
os fatores especificos da firma, como: liquidez corrente, rentabilidade, market to book
value e tamanho apresentaram os resultados mais significantes para a estrutura de

capital das empresas dos trés paises.

A pesquisa revelou ainda que, dentre esses paises, o Brasil é o que apresenta o maior

nivel de endividamento total, tanto contabil como a valor de mercado.

Quanto ao endividamento contébil, verifica-se uma predominancia de dividas de curto

prazo no caso das empresas brasileiras, conforme mostra a tabela a seguir:
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Tabela 1: Endividamento no periodo (2001-2006) para os paises Brasil, México e Chile

Endividamento (%) Brasil México Chile
55,7 38,67 40,82

-17,09 -16,23 -16,53

30,24 24,48 20,79

Total Contabil

Contabil CP
-13,61|  -1424|  -12,54
Contabil LP 25,46 14,18 20,03
15,72 11,2 -13,86
Total Mercado 57,41 38,19 36,03
-2236|  -2032|  -19.83
Financeiro CP 10,49 5,46 4,36
-10,27 -6,17 -6,48

14,26 13,39 12,87

-12,98 -11,83 -13,28
Fonte: adaptado de Nakamura e Bastos (2009, p. 85)

Financeiro LP

A tabela mostra que o endividamento de curto prazo é de 30,24% enquanto o de longo
prazo registra o indice de 25,46% para o endividamento contdbil médio. Quando se
considera somente o endividamento financeiro oneroso, observa-se uma predominancia
de dividas onerosas de longo prazo. Contudo, nota-se que € proporcionalmente
expressiva a utilizacdo de dividas de curto prazo na composi¢do da estrutura da divida
das empresas brasileiras, encontrada no trabalho de Nakamura e Bastos (2009), mesmo

quando se considera apenas o endividamento oneroso.

Pesquisa realizada por Valle (2008) sobre estrutura de capital de empresas brasileiras de
diversos setores no periodo 1997 a 2006 estabeleceu relacdo da divida onerosa de curto
prazo com o ativo total e outra da divida onerosa de longo prazo, também com o ativo
total e concluiu: “[...] observa-se que, para um grande nimero de setores € anos, O
endividamento de curto prazo superou ou foi préximo ao de longo prazo para as

empresas brasileiras da amostra ao longo do periodo estudado.” (VALLE 2008, p. 85).

A tabela a seguir mostra o resultado da pesquisa de Valle (2008), que mostra a varidvel

(Pocp / A) ou a relacdo entre o Passivo Oneroso de Curto Prazo e o Ativo.
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Tabela 2: Relacio entre o Passivo Oneroso de Curto Prazo e o Ativo

Setores n°empresas 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Abatedouros 4 0.24 0.24 0.24 0.25 0.25 0.37 0.29 0.22 0.18 0.14

Edificios residenciais 0.01 0.04 0.13 0.12 0.09 0.13 0.09 0.11 0.09 0.03
n metal; petro; metais 0.14 0.11 0.12 0.07 0.08 0.08 0.08 0.06 0.07 0.06
Carrocerias e trailers 0.15 0.18 0.21 0.19 0.21 0.19 0.18 0.12 0.11 0.11
Plastico 0.12 0.10 0.11 0.13 0.17 0.11 0.12 0.10  0.11 0.09
Madeira comp; outras 0.09 0.13 0.08 0.08 0.07 0.08 0.10 0.10  0.08 0.15
de petrdleo e carvio 0.11 0.09 0.14 0.11 0.11 0.28 0.19 0.27 0.16 0.19
Autopegas 0.16 0.15 0.17 0.17 0.21 0.16 0.09 0.10  0.12 0.17
Calgados 0.27 0.20 0.11 0.23 0.09 0.11 0.12 0.11 0.09 0.08

0.10 0.12 0.11 0.09 0.18 0.17 0.15 0.09 0.11 0.08
0.08 0.18 0.18 0.16 0.20 0.14 0.09 0.10 0.09 0.09
0.08 0.09 0.13 0.12 0.16 0.14 0.11 0.11 0.17 0.09
0.16 0.17 0.10 0.14 0.09 0.10 0.10 0.06 0.05 0.05
0.13 0.14 0.09 0.10 0.12 0.19 0.11 0.08 0.09 0.04
0.11 0.08 0.08 0.11 0.08 0.12 0.10 0.11 0.12 0.16
0.14 0.20 0.18 0.13 0.13 0.11 0.15 0.12 0.12 0.13
0.14 0.14 0.14 0.17 0.21 0.23 0.23 0.15 0.18 0.10

Transf. de aco 0.18 0.14 0.17 0.14 0.16 0.18 0.16 0.10 0.05 0.06

Média geral 83 014 014 014 014 015 016 014 011 011 0.0
Fonte: adaptado de Valle (2008, p. 84)

Papel, cel, papeldo
Roupas de malha
Roupas de tecido
Quimica

Quimica basica
Produtos de metal
Outras inddstrias

Tecelagens
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Como pode ser observado, o endividamento de curto prazo oneroso médio ficou em
média no periodo préximo de 14%. Neste mesmo trabalho e para o mesmo periodo, os
autores encontraram a média de 15% para o endividamento oneroso de longo prazo,
mostrando que o nivel de divida onerosa de curto prazo estd muito préximo da de longo

prazo.

Sobre a utilizagdo de recursos para financiamento pelas empresas, Assaf Neto e Lima

(2009, p. 526) diz:

“Capital denota recursos da empresa, geralmente de longo prazo. No Brasil, diante da
expressiva participacio do crédito de curto prazo financiando as atividades das empresas, o
termo capital é muitas vezes utilizado para o total dos fundos da empresa, independente de

sua maturidade.”

Mais uma vez pode-se considerar relevante a pesquisa realizada neste trabalho, em
relacdo ao comportamento do endividamento de curto prazo e os seus efeitos na
estrutura de capital das empresas no Brasil. Independentemente do recurso de curto
prazo financiar a operacdo, ou seja, o ativo circulante, ou que parte dele esteja sendo

utilizado para financiamento do permanente (longo prazo), a sua determinagao e os seus
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efeitos sobre o endividamento podem ser vitais para o bom desempenho de uma

organizagao.

Para analisar indicadores financeiros que sinalizassem a capacidade das empresas
quanto a utilizacdo de dividas, Procianoy e Kriamer (2001) utilizaram as emissdes de
acoes das companhias listadas na Bovespa entre os anos de 1988 e 1994. Os autores
verificaram os valores de cinco indicadores financeiros no momento anterior as
emissdes, objetivando buscar um padrdo de indicadores que sinalizassem os custos de
endividamento ou riscos de incorréncia nestes custos por parte das empresas estudadas.
Os resultados encontrados apontaram o indice PC/(ELP + PL), como um indicador
eficiente para o limite de utilizacdo de recursos de terceiros no Brasil. Esta relacdo
indica a propor¢do do endividamento de curto prazo em relagdo aos de longo prazo, ou

seja, divida de longo prazo e capital préprio.

Neste trabalho os autores concluiram que o endividamento de curto prazo, representado
no indice pelo passivo circulante, é a principal origem dos riscos e custos incorridos
pelas corporagdes no que se refere ao endividamento. A principal fonte redutora destes
riscos € o patrimonio liquido das empresas. O trabalho, também, é consistente com a

existéncia de um limite para o nivel de endividamento das empresas.

Quando se trata de estrutura de prazos e taxas de juros, Van Horne (1972), afirma que a
incerteza constitui o fator mais importante para determinagdo da taxa de juros e diz:
“Quanto mais longo o vencimento do titulo, maior a possibilidade de oscilacdo do valor
do principal, ou seja, maior é o risco assumido pelo investidor”. Neste sentido, os
emprestadores de recursos exigem maiores taxas para concessdo de crédito a longo
prazo. Contudo, a captagio de recursos no curto prazo na economia brasileira contraria
essa teoria logica de que os financiamentos de curto prazo t€m menores taxas de

captagdo e os de longo prazo maiores taxas.

O que se v€ em regra e na pratica na economia brasileira é exatamente uma situacio
oposta, os financiamentos de curto prazo com taxas de captacdo maiores que os de
longo prazo. O que pode justificar essa pratica € o fato de que os financiamentos de
longo prazo serem concedidos a partir de uma andlise mais apurada do crédito, muitas

vezes com a apresentacdo de um projeto de investimento e maiores garantias
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contratuais. Ao passo que um financiamento de curto prazo ndo requer por parte do
financiador, ou concedente do crédito, as mesmas exigéncias contratuais, € em
contrapartida exige uma remuneracdo maior, uma vez que considera operar com maior
exposicdo ao risco. Outra questdo a destacar € a de que no financiamento de curto prazo
o valor das prestacdes serdo maiores. Ainda ocorre a questdo, ndo menos importante, de
que a liquidacdo do crédito se dard no curto prazo, o que exige liquidez da operagdo e

pode corroborar para um impacto negativo no fluxo de caixa da empresa.

Um estudo realizado em 2006 sobre o endividamento das companhias brasileiras, por
setores de atividades, encontrou-se os seguintes resultados como pode ser visto na

tabela abaixo:

Tabela 2: Endividamento das empresas brasileiras — 2006

Setores P/PL P/AT PO/AT
Aco 1,14 53,30% 27,80%
Agua e Esgoto 0,9 47,20% 31,40%
Alimentos e Bebidas 1 50,00% 30,80%
Calcados 0,67 40,20% 17,70%
Cimento 1,46 59,40% 19,70%
Comercio em Geral 0,58 36,60% 3,20%
Construcio Civil 2,04 67,10% 39,20%
Distribuicio de Gas Natural 1,9 65,50% 37,20%
Eletronicos 2,41 70,70% 21,80%
Energia Elétrica 1,22 54,90% 27,10%
Extracdo e Distribuicdo de Petréleo 1,08 51,90% 22,70%
Maquinas 1,28 56,10% 28,30%
Mineracgéo 1,4 58,30% 34,30%
Papel e Celulose 1,21 54,80% 41,80%
Perfumaria e Cosmético 1,41 58,50% 11,60%
Quimica Basica 1,61 61,70% 35,00%
Quimica Diversificada 2,72 73,10% 18,20%
Servicos de Telecomunicacgdo 1,2 54,60% 25,30%
Servicos de Transporte 2,02 66,90% 20,70%
Transportes - Automoveis ou Caminhdes 2,22 68,90% 38,50%
Varejo Linhas Especiais 0,76 43,20% 18,00%
Vestudrio 1,73 63,40% 15,00%
Total dos setores 1,65 62,20% 27,10%

Fonte: adaptado de Assaf Neto e Lima (2009, p. 527)

Oportunamente, pode-se dizer que o esperado, teoricamente, é que a empresa mantenha
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uma estrutura de capital que minimize o seu custo de capital e em contra partida

maximize a riqueza dos acionistas.

Como se pode ver, o endividamento das empresas brasileiras de capital aberto com
acoes negociadas na bolsa de valores é considerado alto. Para cada um real de capital
proprio investido as companhias captam o equivalente a um real e sessenta e cinco a

titulo de financiamento de suas atividades.

Portanto, considerando que o endividamento de curto prazo é responsdvel por parte
relevante dos recursos utilizados na operacdo das empresas, podemos inferir que esse
custo tem relevincia na definicdo do custo de capital e na estrutura de capital;
conseqilentemente, enseja impacto no resultado final da empresa, pois se de um lado
representa alto custo financeiro, de outro gera beneficio fiscal, que é dedutivel para

efeito do calculo do imposto de renda e da contribui¢éo social.

2.2.1 Custo de Capital e Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC

O Custo do capital de uma empresa € fator de fundamental importancia para as decisdes

a serem tomadas em relag@o ao seu futuro.

Quando o assunto € custo de capital, deve-se considerar que se refere a congregacdo do
custo de todas as fontes de recursos de uma empresa, comumente dividida entre capital

proprio (aciondrio) e capital de terceiros (dividas).
O custo de capital pode ser entendido como os retornos exigidos pelos credores e pelos
acionistas da empresa, ou seja, € o retorno minimo que os investimentos realizados

devem gerar para remunera¢@o dos financiadores de capital.

O capital préprio normalmente apresenta custo maior que o capital de terceiros,

conforme ja mencionado neste trabalho com as devidas explicagdes.

Obviamente que a determinacdo do custo de capital total da empresa vai depender de
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quanto a empresa utiliza de cada uma dessas fontes de recursos disponiveis, ou seja,

qual € o volume de capital préprio e de terceiros na sua estrutura.

A metodologia bdsica encontrada na literatura disponivel de finangas para o cdlculo do
custo do capital de uma empresa € estimar-se a média ponderada dos custos de capital
de terceiros e capital proprio. O custo de capital de terceiros é possivel estimar com
maior precisdo, pois geralmente € definido de forma contratual. J4 o custo de capital
préprio, que naturalmente proporciona certo subjetivismo na sua determinacdo, é
geralmente estimado por modelos econdmicos, sendo o principal e mais aceito o Capital

Asset Pricing Model (CAPM) ou modelo de precificacdo de ativos.

Lemes Junior et al (2005, p. 184), sdo categdricos ao responder ao questionamento: qual
custo de capital deve ser considerado nas decisdes de investimento da empresa? “A
nossa resposta para essa questio € tinica, o custo médio ponderado de capital, porque ao
usar o custo médio ponderado de capital a empresa estard valendo-se de principio

robusto de buscar o equilibrio entre endividamento e capital préprio.”

A motivacdo para a afirmacio encontra-se, possivelmente, ancorada no fato de que, se a
empresa se valer apenas de capital proprio, incorrerd em um custo de capital elevado;
por outro lado, se utilizar apenas capital de terceiros, poderd provocar, com o tempo o
crescimento do endividamento da empresa, o que aumenta o risco de inadimpléncia,
conseqiientemente elevacio no risco de dificuldade financeira, falta de acesso as novas

linhas de crédito e, finalmente, alto custo do capital.

Para Lemes Junior et al (2005, p. 183), “Capital é o total de recursos préprios ou de

terceiros, que financiam as necessidades de longo prazo da empresa.”

2.2.2 Custo de capital proprio

Em 1964 William Sharpe publicou o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Trabalho
paralelo também foi desenvolvido por Treynor (1961) e Lintner (1965). O CAPM foi

estendido pela teoria do portfélio de Harry Markowitz (1952) para introduzir as nog¢des
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de risco sistemadtico e especifico.

Conforme Damodaram (1997, p. 59) “O custo do patriménio liquido € a taxa de retorno
que os investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma

empresa.”

O custo de capital préprio € medido pelas expectativas dos acionistas, quanto aos

dividendos a serem distribuidos no periodo e pela valorizacdo das acdes.

O custo de capital proprio é medido, entre outras formas, por um modelo de risco e
retorno denominado CAPM — Capital Asset Princing Model, que determina o custo do
capital aciondrio da empresa, através do retorno esperado pelo investidor, dado o nivel

de risco incorrido.

Para este modelo de precificac@o de ativos, o custo do capital préprio € igual a taxa de
retorno de um ativo sem risco, somado a um prémio de risco representado pelas acdes

da empresa. Entdo podemos considerar:

Custo do Capital Préprio = Taxa livre de risco + prémio de risco
ou
CCP = Taxa livre de risco + Beta (Retorno esperado do portfélio — taxa livre de risco)

E, conceitualmente, pode ser definido como no quadro a seguir:
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Quadro 1: Conceitos basicos de composicio de Calculo do Custo de Capital Préprio

Itens do modelo Conceito

Taxa livre de risco A taxa livre de risco é o retorno de um titulo ou portfélio de
titulos que ndo apresenta risco qualquer de inadimpléncia e
nenhuma correlagdo com retornos de qualquer outro fator

econOmico. Beta = zero.

Prémio de risco de mercado | E a diferenca entre a taxa de retorno esperada sob o portfélio

de mercado e a taxa livre de risco.

Risco sistemético — beta Essas estimativas do risco sistemdtico t€m por base os indices
financeiros de cada empresa. Eles mudam a medida que
mudam os indices financeiros, e refletem de maneira mais

precisa a estimativa mais recente elaborada pelo mercado para

o risco da agdo.
Fonte: Adaptado de Copeland at al (2000)

Conforme Sharpe (1964), uma forma de estimar o custo do capital proprio é dada pelo

CAPM, em que:

E[IATIVO |=1F +Bativo (E[RM ]|-1F)

Onde:

E[Iativo] = expectativa de rentabilidade do ativo
Ir = taxa base da economia
Paiivo = coeficiente Beta do ativo

E[ Ru] = expectativa de retorno do mercado

O £ €é uma medida do risco da empresa com o mercado em equilibrio e, de acordo com
Pratt (1998), mede a sensibilidade do retorno em excesso das agdes em relagdo a um

indice de mercado.

O principio basico do CAPM ¢é de que os retornos exigidos para abertura de variados
negocios, desde uma indistria a uma pequena loja em uma mesma economia, diferem

de acordo com seus respectivos coeficiente beta. Os outros fatores determinantes do
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retorno exigido, quais sejam, a taxa base e a expectativa de retorno do mercado, sdo
comuns a todos os empreendimentos.

E senso comum dizer que investidores exigem retornos maiores para compensar riscos
maiores. A partir desta premissa, 0 CAPM férmula uma de suas principais conclusdes, a
de que o risco relevante de determinado ativo individual ndo pode ser medido
isoladamente, mas sim de acordo com a sua contribuicdo para o risco total de certo

portfolio diversificado.

Os trabalhos que se iniciaram com Harry Markowitz (1952) comprovam a importincia
de se carregar portfélios de dois ou mais ativos em detrimento de um ativo individual,
com o propdésito maior de obter retornos superiores a partir de mesmo nivel de risco. O
modelo desenvolvido por Markowitz que concilia dois fatores, o risco e o retorno

esperados, ficou conhecido como média-variancia.

Complementando, a origem do CAPM, como sugerem Brealey e Myers (2003);
Copeland e Weston (1998); Sharpe at al (1995), entre outros, é normalmente atribuida a
vdrios autores pesquisadores, que quase concomitantemente, contribuiram para as bases

fundamentais deste modelo.

Como todo modelo é uma tentativa de simplificacdo da realidade, Sharpe ar al (1995)
evidenciam o fato de que o CAPM € um modelo e, como tal, exige abstracdo da

complexa realidade e focalizacio sobre os elementos mais importantes.

Nesta tarefa de simplificar a realidade, é necessdrio que se construam algumas

premissas a respeito do ambiente.

De acordo com Sharpe at al (1995) vérias sdo as premissas que permeiam o CAPM:

e a avaliagdo dos investidores é baseada nos retornos esperados e nos desvios-
padréo das carteira de investimentos dentro do horizonte de um periodo;

e os investidores nunca estdo satisfeitos e escolhem sempre a carteira de
investimentos que proporcione o maior retorno;

® o0s investidores sdo avessos ao risco e escolhem sempre a carteira de
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investimentos que apresente o menor desvio-padrio;

® 0s ativos sdo considerados infinitamente divisiveis, ou seja, o investidor pode
comprar qualquer fracdo do investimento que desejar;

e existe uma taxa livre de risco pela qual o investidor pode emprestar (ou seja,
investir) ou tomar dinheiro emprestado;

® custos com impostos e transacdes sdo irrelevantes;

¢ todos os investidores possuem o mesmo horizonte de um periodo;

e ataxa livre de risco € a mesma para todos os investidores;

® os investidores possuem expectativas homogéneas, ou seja, possuem as mesmas
percepcoes relativas aos retornos esperados, desvios-padrdo e covaridncias dos

titulos.

O coeficiente beta de um ativo reflete a contribuicdo de risco do ativo para um portfélio
diversificado, de tal forma que as empresas que tém seu f = / possuem comportamento
similar ao de mercado. As firmas com £ >1, representariam, também retorno superior a
média do mercado em bons momentos da economia e inferiores a média do mercado
nos momentos ruins. J4 aquelas com betas entre um e zero (0 < f < 1) seriam bem

menos sensiveis as oscilagdes do mercado.

Segundo Fama et al (2003), o coeficiente beta de mercado de um ativo i pode ser
calculado pela covaridncia de seus retornos com a do mercado, dividindo-os pela

variancia do retorno do mercado.

Bim =Cov(Ri, Rm) / 63 (Rm)

pim = Beta de mercado do ativo i
Cov = Covariancia

Ri = Retornos do ativo i

02 = Varidncia

Rm = Retorno do portfélio de mercado

Os ativos incluem ndo sé os financeiros, mas também bens de consumo duraveis,

iméveis e capital humano.



33

Segundo Securato (1993), o risco total de uma empresa pode ser dividido em duas
partes: i) o risco sistemadtico e ii) o risco ndo sistematico. O risco sistemaético € resultado
da incerteza imposta pelos sistemas econOmicos, politicos e sociais. E, em termos
financeiros esse risco é gerado pela incerteza dos retornos futuros de um ativo em
funcdo de sua sensibilidade aos movimentos da composicdo de investimentos

negociados no mercado.

Também para Securato (1993), o risco ndo sistematico, € intrinseco ao ativo e ao
subsistema ao qual pertence. Pode-se dizer que esse risco é fung@o das caracteristicas

setoriais da empresa individualmente e do tipo de investimento realizado.

Entre as caracteristicas especificas da empresa que podem compor o risco proprio, Pratt
(1998) aponta as habilidades dos gestores, as relacdes entre os gestores e demais

empregados, os programas de marketing, entre outras.
A equacdo do risco total, que mostra a soma do risco sist€mico e o nao sistémico é:
_ Q2 2
6, =p'moc,+0%
Onde:

0;2=risco total, dado pela variancia do ativo i
B2mO 2w = risco sistémico

020]; = risco nao sistémico

De acordo com Sharpe at al (1995), a separacdo do risco total é um procedimento
importante, uma vez que o investidor € recompensado por assumir o risco sistemdtico e
ndo o risco nio sist€émico, pois como se pode ver na equacdo que da origem ao risco
total, o risco sistémico sofre a influéncia do beta. Portanto, quanto maior for o beta,

maior € o nivel de risco e, conseqiientemente, maior a expectativa de retorno.

A relagdo de risco e retorno estd presente, tanto para capitais de terceiros quanto

préprios, entretanto, os capitais de terceiros possuem preferéncia no recebimento em
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relacdo aos acionistas e t€m também uma data de liquidagao prevista.
Ja os acionistas recebem seus dividendos provenientes dos lucros residuais e embora
este recebimento possa ter data pré-determinada, ndo hd garantias de que se efetivem, o

que aumenta os riscos da incerteza do recebimento do principal.

2.2.3 Custo de capital de terceiros

O custo de capital de terceiros € a remuneracdo exigida pelos credores de dividas da
empresa, normalmente tomadas por meio de empréstimos, financiamentos e debéntures

de curto e longo prazo.

O custo de capital de terceiros (doravante denominado de Ki — custo apds incidéncia do
IR) é determinado somando os passivos onerosos provenientes dos empréstimos e

financiamentos captados e mantidos pela empresa.

Em termos gerais, o Ki é determinado através das seguintes varidveis:

e O nivel corrente das taxas de juros: a medida que o nivel das taxas de juros
aumenta, o custo da divida para a empresa, em tese, também crescera;

® O risco de inadimpléncia da empresa: a medida que o risco de inadimpléncia da
empresa aumenta o custo de tomar dinheiro emprestado, em tese, também
crescera e;

® Os beneficios fiscais associados aos empréstimos (divida): como os juros sdo
dedutiveis do imposto de renda, o custo da divida apds tributacdo é funcdo da
aliquota fiscal. O beneficio fiscal decorrente do pagamento de juros torna mais
baixo o custo da divida ap0s tributacio, em relacdo ao custo antes do pagamento

dos impostos.

Dessa forma, a expressdo de calculo que representa o custo da divida (apds incidéncia

de impostos) apresenta-se assim:
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Ki=Kd x(1+ IR)

Onde:

Ki = custo da divida ap6s IR;
Kd = custo da divida antes do IR;

IR = aliquota de imposto de renda.

Bonizio (2005) apurou o Ki das empresas pela divisdo das despesas financeiras liquidas
dos impostos pelo passivo oneroso médio de curto e de longo prazo. A decomposicio

desta forma de apuragdo pode ser representada como na figura a seguir:

Quadro 2: Composicio do Ki

oroen ] o]

PO CP PO LP

Fonte: Bonizio (2005, p. 20)

Desta forma, a férmula utilizada para determinacdo do custo de capital de terceiros

ficaria assim:

Despesas financeira liquida
POCP médio + POLP médio

Onde:

DF Liqg. IR: Despesas Financeiras Liquidas dos efeitos dos Impostos sobre o lucro;
PO: Passivo Oneroso médio. Passivo que gera encargos financeiros explicitos;

PO CP: Passivo Oneroso médio de Curto Prazo;

PO LP: Passivo Oneroso médio de Longo Prazo

Uma forma de apuracio € por meio das informacdes contidas no Balangco Patrimonial e

na Demonstragdo de Resultado. As despesas liquidas sdao calculadas pelo valor
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encontrado na conta de despesa financeira do periodo de andlise, retirando-se a aliquota
do Imposto de Renda e Contribui¢do Social. O Passivo oneroso de curto prazo (POCP)
médio € encontrado no BP, no grupo do passivo circulante, nas contas de empréstimos e
financiamentos e debéntures. O passivo oneroso de longo prazo (POLP) médio ¢

encontrado no grupo do passivo ndo circulante.

Este trabalho ndao tem como objetivo a determinacdo do custo de capital de terceiros,

mas como o endividamento de curto prazo € a parte central deste estudo, tornou-se

importante descrever a metodologia deste cdlculo, que poderia ser utilizada.

2.2.4 Custo Médio Ponderado de Capital —- CMPC ou Weighted Average Cost of Capital
- WACC

Por custo de capital pode-se entender a composi¢do de estrutura de endividamento
utilizada para financiar seus ativos, ou seja, € composto de recursos de capital préprio e

de terceiros, cuja combinagd@o objetiva maximizar o valor da empresa.

Para Damodaran (2002, p. 274), o WACC, "o custo médio ponderado de capital é
definido como a média ponderada dos custos dos diferentes componentes do

financiamento de uma empresa".

Brealey e Myers (1984) afirmam que a idéia que embasa a férmula do WACC ¢ simples
e intuitiva. E, se um novo projeto € lucrativo o suficiente para pagar os juros sobre a
divida contraida para seu financiamento e, se ainda, gerar uma taxa de retorno superior a
esperada sobre o patrimdnio investido, pode ser avaliado como bom projeto. Quando a
taxa de retorno for superior ao esperado, nada mais é do que a extrapolacdo da taxa de

retorno exigida pelos acionistas ou investidores da empresa.

Assim, o célculo do custo médio ponderado do capital — WACC, tenta refletir em unica
taxa, a razdo entre o custo de determinada fonte de capital e a representatividade dessa

fonte no total de fontes da empresa.

A representagdo matemaética do custo médio ponderado de capital pode ser definida da
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seguinte forma, conforme Weston e Brigham (2004, p. 354).

WACC =W g (I-T)+W ap K ap + WepKs

Onde:

K = custo do capital préprio;

K= custo do capital de terceiros (divida), antes do IR;
K., = custo da acdo preferencial;

W, = valor do capital préprio;

W, = valor da divida;

W, = valor das ag¢des preferenciais;

T = aliquota do IR.

Eventualmente, a parte relativa as agdes preferenciais pode ndo ser significativa para
determinar o WACC, mas a representacio acima demonstra a forma mais cldssica e
tradicional de retratar o custo do capital. No entanto, no caso de economias
desenvolvidas, onde o mercado de acdes ja com elevados nivel de maturidade, tem

grande influéncia na determinag@o do custo médio de capital.

Adicionalmente, pode-se dizer que o custo de capital também estd associado ao risco
das decisdes financeiras, como ja visto, e tem relacdo direta a combinagdo dos passivos

na sua estrutura de capital.

De acordo com o que foi até aqui descrito sobre os diferentes custos relacionados aos
endividamentos onerosos de curto e longo prazo, torna-se plausivel a idéia de que na
féormula de determinacdo do WACC, sejam considerados esses diferentes custos, uma
vez que podem influenciar no resultado final. Desta forma, parece razodvel que na
féormula do WACC aparecam também destacados o valor e o custo da divida de curto

prazo.

E, embora seja predominante a idéia de que estrutura de capital corresponda somente as
fontes de longo prazo, Brealey e Myers (2003), afirmam que pode ser correto considerar
dividas de curto prazo, também, fazendo parte da estrutura de capital, particularmente

em paises em que tais obrigacdes de curto prazo preenchem um papel que deveria ser
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ocupado por obrigacdes de longo prazo, caso as condi¢des institucionais e econdmicas,

assim o permitissem.

O comportamento do custo médio ponderado de capital das empresas brasileiras de

diversos setores no periodo de 2005 a 2008 apresenta-se conforme na tabela a seguir:

Tabela 3: CMPC - Custo Médio Ponderado de Capital

Indiistria, Comércio e Servigo
METRICAS DE VALOR
CMPC - Custo Médio Ponderado de Capital
Setor 2005 2006 2007 2008
Aco 12,3% 11,1% 12,8% 13,4%
Agua e esgoto 8,9% 8.3% 8,9% 10,3%
Alimentos e Bebidas 12,2% 10,1% 11,1% 12,3%
Auto pecas 8,3% 7,5% 8,6% 12,4%
Calcados 14,8% 12,7% 14,1% 14,2%
Cimentos e agregados 12,3% 10,6% 13,0% 14,1%
Comércio em geral 10,3% 9,1% 10,5% 16,5%
Concessiondria de transporte 12,2% 10,8% 11,8% 12,1%
Construgdo civil 10,7% 11,1% 13,7% 10,7%
Cultivos da natureza 11,1% 9,8% 11,3% 13,6%
Distribuicio de gés natural 11,4% 9,7% 10,5% 12,3%
Eletrodomésticos 16,2% 13,5% 15,6% 16,8%
Eletronicos 13,3% 12,8% 15,6% 15,4%
Energia Elétrica 16,1% 14,9% 16,9% 13,8%
Extracdo e Distribuicdo de Petréleo 12,4% 10,9% 12,3% 14,6%
Ferrovia - 7,3% 8,1% 10,6%
Hotelaria 12,1% - - 16,9%
Industrias de Materiais Diversos 10,1% 11,4% 12,9% 13,4%
Lazer, Cultura e Entretenimento 7,2% 10,4% 12,8% 13,2%
Madquinas 13,4% 10,7% 11,6% 12,7%
Metais - - 6,4% 14,9%
Mineragio 14,1% 11,0% 12,2% 14,2%
Papel e Celulose 11,5% 10,0% 11,0% 11,7%
Perfumaria e Cosméticos 14,0% 11,8% 13,0% 14,1%
Quimica basica 12,5% 10,8% 11,2% 11,6%
Quimica diversificada 12,4% 11,4% 13,2% 15,2%
Servigos de Satde 13,6% 12,6% 14,7% 15,0%
Servicos de Telecomunicagdes 15,1% 13,1% 13,4% 11,8%
Servicos de Transportes - -7,1% 13,8% 13,8%
Servicos Diversos 14,4% 13,5% 14,4% 12,3%
Servicos Educacionais 18,1% 15,4% 16,1% 16,5%
Softwares, servicos computacionais 15,2% 19,5% 20,2% 15,3%
Varejo linhas especiais 13,8% 11,8% 12,1% 11,5%
Veiculos terrestres e aéreos 10,5% 9,7% 10,7% 11,6%
Vestudario 12,6% 10,9% 12,2% 14,5%
TODOS OS SETORES 12,5% 10,7 % 12,2% 13,3%

Fonte: adaptagdo do autor de tabela colhida no site do Instituto Assaf, disponivel em
http://www institutoassaf.com.br/assafii/site/painel.aspx, acesso em 14/02/2010.

O CMPC foi obtido por meio de cada fonte de financiamento (préprio e de terceiros)
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ponderado pela participacdo na estrutura de capital da empresa. O Custo de Capital
Préprio (Ke), diante das restricdes de sua obten¢@o no Brasil, foi calculado para cada
ano, por benchmark do mercado dos EUA. Foi adotado o método do CAPM (Capital
Asset Pricing Model), e os fundamentos foram obtidos de informag¢des disponiveis em:

http://www.damodaran.com.

De acordo com a tabela 3, o custo médio ponderado de capital ndo teve grandes
variagdes no periodo da pesquisa (entre 10,7 e 13,3%), quando considerada a média de
todos os setores. Tal custo representaria a taxa minima de atratividade para aceitacio de

novo projeto de investimento nesse periodo.

2.3 O capital de curto prazo, suas fontes e estrutura

Para o desenvolvimento deste trabalho, que tem como foco principal tratar da questio
da rentabilidade das empresas, da relacdo do endividamento de curto prazo utilizado
com o financiamento de suas atividades operacionais e de investimento e, também com
a sua estrutura de capital, torna-se imprescindivel que seja descrita e apresentada a
estrutura do Balanco Patrimonial com seus respectivos grupos e subgrupos para facilitar

a andlise futura dos dados e nimeros, que se apresentardo no decorrer desta pesquisa.

A classificacdo das contas e a ordem dos grupos das contas apresentadas no balanco
patrimonial segundo a lei 11.638 de 2007 e a MP n° 449 de 2008 sdo descritas como no

quadro a seguir:



Quadro 3: Estrutura do Balanco Patrimonial (MP n° 449/08)
ESTRUTURA DO BALANCO PATRIMONIAL (MP n° 449/08)
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BALANCO PATRIMONIAL

Ativo Circulante

Passivo Circulante

[1Disponivel [J Fornecedores
[IClientes [J Empréstimos
[/Estoques [J Provisdes
LEtc. [J Etc

Ativo ndo Circulante Passivo ndo Circulante

[JRealizdvel a Longo Prazo UFinanciamentos
CInvestimentos [JReceita Diferida
CImobilizado UEtc.

[Intangivel

Patrim6nio Liquido
[JCapital Social
[JReservas de Capital
[JAjuste de Avaliagdo Patrimonial
[JReservas de Lucros
[JA¢des em Tesouraria

v [Prejuizos Acumulados A
Fonte: adaptado de Medida Provisédria n° 449, de 3 de dezembro de 2008.

A lei 11.638 de 2007 é a que altera e revoga dispositivos da Lei no 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende as
sociedades de grande porte. Disposi¢do relativa a elaboracdo e divulgacdo de
demonstracdes financeiras estd disponivel em http://www.planalto.gov.br, acesso em
14/02/2010. A Medida Proviséria n® 449, de 3 de dezembro de 2008 estd disponivel em

http://www.receita.fazenda.gov.br, acesso em 14/02/2010.

Dos 5 grandes grupos definidos pela lei 11.638 para a configuragao gréfica da estrutura
do Balanco Patrimonial, para efeito desta pesquisa, o principal grupo é o Passivo
Circulante, onde estard voltada a ateng@o principal. No entanto, a relagdo deste grupo
com os demais distribuidos na demonstragdo serd fundamental para o entendimento e

desenvolvimento do trabalho, bem como para a anélise global das relacdes e resultados.

Dentro do grupo do passivo circulante estdo as contas com os vencimentos de curto
prazo, ou seja, todas as obrigacdes com vencimento até o fechamento do exercicio
seguinte, que deverdo ser liquidadas ou renegociadas pela empresa frente aos seus

diversos credores.
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De acordo com Marion (2009, p. 376), o passivo exigivel, normalmente deve atender a

quatro caracteristicas bésicas:

¢ Um exigivel requer um desembolso de dinheiro no futuro;

e Um exigivel € o resultado de uma transag¢do do passado e ndo de uma transacio
futura;

¢ Um exigivel tem de ser passivel de mensurag@o ou de aproximacao razodvel e

¢ Um exigivel devera ter uma contrapartida no ativo ou nas despesas.

Ainda, segundo Marion (2009), o passivo exigivel poderd ser dividido em: passivo
oneroso € ndo oneroso. Os exigiveis onerosos sdo aqueles que estdo custando
mensalmente a empresa, juros e encargos bancdrios, como os tradicionais
financiamentos e empréstimos bancdrios. J4 os exigiveis ndo onerosos sdo aqueles que

ndo incorrem em encargos financeiros, como € o caso dos saldrios e fornecedores.

Neste contexto, torna-se oportuno apresentar os niveis de endividamento das empresas
brasileiras de diversos setores em relacdo ao passivo oneroso no periodo de 2005 a

2008, conforme no quadro a seguir:
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Tabela 4: Endividamento Oneroso Médio

Indiistria, Comércio e Servigo.
RANKING DOS SETORES
Endividamento Oneroso Médio
Setor 2005 2006 2007 2008

Aco 80,0% 69,3% 67,2% 76,3%
Agua e esgoto 233,8% 257,6% 226,3% 264,3%
Alimentos e Bebidas 58,8% 68,8% 80,9% 101,7%
Autopegas 418,7% 830,9% 322,4% 124,4%
Calcados 34,1% 29,6% 36,5% 48,1%
Cimentos e agregados 63,0% 59,8% 52,5% 49,2%
Comércio em geral 166,3% 204,4% 133,1% 6,7%
Concessiondria de transporte 106,1% 111,2% 110,1% 127,.9%
Construgdo civil 139,2% 64,8% 37,2% 309,8%
Cultivos da natureza 102,3% 104,9% 88,9% 63,4%
Distribuicio de gés natural 89,1% 107,9% 109,0% 114,2%
Eletrodomésticos 9,1% 3,8% 1,7% 3,1%
Eletronicos 101,6% 75,7% 36,0% 24,0%
Energia Elétrica 73,0% 65,1% 60,0% 57,8%
Extracdo e Distribui¢do de Petréleo 74,2% 69,8% 65,3% 37,8%
Ferrovia 764,3% 426,3% 260,9%
Hotelaria 77,9% 0,0% 0,0% 2,0%
Industrias de Materiais Diversos 147,5% 65,1% 51,1% 65,7%
Lazer, Cultura e Entretenimento. 822,7% 152,7% 82,8% 85,4%
Maquinas 47,4% 71,7% 89,7% 95,5%
Metais 0,0% 3.694,1% 32,2%
Mineracéo 47,0% 78,8% 76,4% 48,8%
Papel e Celulose 94,3% 102,6% 96,3% 154,4%
Perfumaria e Cosméticos 36,1% 33,1% 40,4% 46,7%
Quimica bdsica 81,6% 89,5% 104,5% 158,3%
Quimica diversificada 85,0% 67,0% 44.3% 26,4%
Servicos de Saude 52,1% 33,1% 21,0% 29,8%
Servicos de Telecomunicagdes 64,7% 71,4% 71,8% 146,1%
Servicos de Transportes -173,0% 60,3% 58,0%
Servicos Diversos 24.2% 16,8% 22,7% 39,1%
Servicos Educacionais 0,0% 9,7% 6,4%
Softwares, servigos computacionais 82,4% 0,9% 3,8% 25,1%
Varejo linhas especiais 54,2% 58,2% 73,5% 164,9%
Veiculos terrestres e aéreos 143,7% 128,7% 126,4% 158,7%
Vestudrio 68,2% 69,7% 66,9% 41,2%
TODOS OS SETORES 82,6% 81,5% 76,7 % 74,5 %

Fonte: adaptacdo do autor de tabela colhida no site do Instituto Assaf, disponivel em
http://www.institutoassaf.com.br/assafii/site/painel.aspx, acesso em 14/02/2010.

A base de dados utilizada foi das Demonstragdes contdbeis das companhias de capital
aberto brasileiras, disponibilizadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM

(www.cvm.gov.br).

Conforme mostra a tabela acima o nivel de endividamento das empresas brasileiras

apresentaram, para o periodo, um alto indice.
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2.3.1 O passivo circulante e oneroso

O Endividamento Oneroso Médio foi calculado pela relagdo entre os Passivos Onerosos
geradores de encargos financeiros (empréstimos e financiamentos, basicamente) e o

Patrimo6nio Liquido verificado em cada exercicio social.

O artigo 180 da lei n° 6.404/76, alterado pela lei n° 11.941/09, estabelece:

“As obrigagdes da companhia, inclusive financiamentos para aquisicdo de direitos do ativo
ndo circulante, serdo classificados no passivo circulante, quando se vencerem no exercicio
seguinte, e no passivo exigivel a longo prazo, se tiverem vencimento em prazo maior,
observado o dispositivo no pardgrafo tnico do art. 179 desta lei.” (IUDICIBUS ar al 2010,
p. 276).

O citado pardgrafo tnico do art. 179 da lei estabelece que:

“Na companhia em que o ciclo operacional da empresa tiver duracdo maior que o
exercicio social, a classificacdo do circulante ou longo prazo terd por base o prazo desse

ciclo”. (IUDICIBUS at al 2010, p. 276).

Entende-se por ciclo operacional o periodo de tempo que vai desde a aquisi¢do das
matérias primas ou mercadorias até o recebimento do valor das vendas, para empresa

industrial ou comercial.

Como pode ser visto no texto, parte do passivo circulante poderd ser utilizado para
financiar o ativo permanente, ou seja, os recursos oriundos de financiamento de curto

prazo podem ser utilizados para financiar investimentos de longo prazo.

Embora ndo haja nenhuma determinacdo, seja de qualquer ordem, legal ou suporte
tedrico, que vinculam obrigatoriamente e necessariamente, que as fontes de recursos de
curto prazo devam ser utilizadas somente para o financiamento da atividade, ou do ativo
circulante, a teoria contdbil e financeira diz que o financiamento dos investimentos de

longo prazo, ou ndo circulantes realizados com recursos de curto prazo, pode trazer
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dificuldades financeiras para a empresa. Pois investimentos de longo prazo,
normalmente denotam prazos maiores de retorno. Ou seja, é recomendavel que

investimentos de longo prazo sejam também financiados com recursos de longo prazo.

2.3.2 O financiamento de ativos circulantes — dividas de curto prazo

Brigham e Houston (2004) afirmam que, baseando-se na hipdtese de que os ativos
circulantes raramente caem a zero, levou ao desenvolvimento da idéia de ativos
circulantes permanentes, que sdo os ativos circulantes que permanecem no ponto mais

baixo do ciclo de negécios da empresa.

Quando o volume de vendas da empresa aumenta na fase da expansdo, os ativos
circulantes também precisam crescer, e esses ativos circulantes adicionais sdo definidos
como ativos circulantes temporarios.

E que a maioria dos empreendimentos experimenta flutuacdes sazonais e/ou ciclicas.
Como exemplo, temos as empresas do mercado varejo que tem suas vendas aumentadas

ou seu pico de vendas proximo do fim do ano.

Brigham e Houston (2004, p. 606) preconizam: “A forma como os ativos circulantes,
tanto permanentes como tempordrios sido financiados, ¢ chamada de politica de ativos

circulantes da empresa”.

A politica de ativos circulantes da empresa serd tratada como a forma de financiamento

dos recursos de curto prazo necessarios para a manutencio das atividades operacionais.

Em relacdo ao financiamento de curto prazo, Brigham e Houston (2004) apresentam
algumas vantagens e desvantagens. Como vantagens citam: i) rapidez — um empréstimo
de curto prazo é normalmente muito rapido de ser concedido, ao passo que os recursos
de longo prazo requerem andlise muito mais apurada para liberacdo do credito em
funcdo das possiveis instabilidades econdmicas que podem ocorrer neste periodo de

tempo e ii) flexibilidade — se as necessidades destes recursos sdo sazonais ¢ melhor ndo
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se comprometer no longo prazo, uma vez que € mais simples renegociar um contrato de
curto prazo. Os contratos de financiamentos de longo prazo, via de regra tem cldusulas

mais rigidas, altos custos de captagdo e penalidades.

As desvantagens apontadas pelos autores estdo relacionadas ao grau de risco
apresentadas e incluem: i) os juros para operagdes de curto prazo normalmente
apresentam grandes oscilagdes, ds vezes ficando muito altos, reduzindo, portanto os
resultados da empresa e ii) se uma empresa contrai pesados empréstimos de curto prazo,
ela pode ficar incapacitada de liquidar essas dividas, e ficando numa posi¢@o financeira
muito fraca a ponto do fornecedor ndo permitir renegociacdo, o que pode conduzi-la

para o risco de faléncia.

De acordo com Brighan e Houston (2004), hd pelo menos quatro abordagens para
definir a forma com que a empresa financia o seu capital de curto prazo. Para
classificacdo dessas abordagens o autor classifica a necessidade de recursos no curto
prazo descrevendo e considerando, que hd na empresa a figura do capital circulante e

que ainda existe uma parte fixa desse capital e outra sazonal.

Para tanto, o grupo do ativo é subdividido em capital de giro sazonal, capital de giro

permanente e ativo permanente, conforme mostra a figura abaixo:

Investimentos
necessérios ($) Capital de giro sazonal

> Capital de giro
permanente

v

Figura 2: Abordagens Tempo
Fonte: adaptado de Brighan e Houston (2004, p. 607)

O capital de giro sazonal é determinado pelas variacdes tempordrias que ocorrem

normalmente nos negécios de uma empresa. Por exemplo, algumas empresas tém um
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grande volume de vendas num determinado periodo do ano, isso implica maiores

estoques nestes periodos, provocando impacto no ativo circulante.

Ja a parte fixa do capital circulante e denominada de capital de giro permanente e é
determinada pela atividade normal da empresa e seu montante definido pelo nivel
minimo de necessidades de recursos demandados pelo ciclo operacional.

O ativo permanente é a parte do ativo onde estdo as aplicacdes de longo prazo da

empresa e que ndo tem relacdo direta com o ciclo operacional.

A primeira abordagem retrata o equilibrio financeiro tradicional (figura 3), onde o ativo
permanente e o capital de giro permanente sdo totalmente financiados pelo
financiamento de longo prazo, podendo ser estes proprios ou de terceiros. Enquanto as

necessidades sazonais de curto prazo sdo financiadas por recursos de curto prazo.

Investimentos Capital de giro sazonal Financiamento a curto
necessarios (%) prazo
Capital de giro permanente
> Financiamento a longo
prazo (divida/capital
Ativo permanente proprio)

v

Tempo
Figura 3: Equilibrio financeiro tradicional

Fonte: adaptado de Brigham e Houston (2004, p. 608)

Nesse processo as necessidades de capital de curto prazo tém a protecdo dos
financiamentos de curto prazo, pois hd uma compensagéo entre a captagio e a aplicagdo
de recursos. O que representa um risco para essa abordagem € ocorrer uma situacao
onde os recursos se apresentam escassos no mercado, prejudicando sua liquidez, ou no

caso de conseguir a captacdo, os custos serem maiores, onerando sua rentabilidade.

A segunda abordagem é a abordagem do risco minimo (figura 4) onde a empresa

financiaria o capital de giro sazonal, o capital de giro permanente e o ativo permanente



47

2

totalmente com recursos captados no longo prazo. E uma composi¢do extrema e de
pouca possibilidade pratica. O risco € considerado minimo uma vez que ndo hd
endividamento de curto prazo. O custo dessa abordagem seria mais elevado uma vez
que esses recursos ficariam ociosos por vérios periodos. Isto poderia ser minimizado

desde que fossem aplicados a taxas que compensassem o seu custo de captacao.

Investimentos Capital de giro sazonal
necessarios ($)
- . Financiamento a longo
Capital de giro permanente . .
P giop prazo (divida/capital
proprio)
Ativo permanente
Tempo

Figura 4: Financia tudo com recursos de longo prazo
Fonte: adaptado de Brighan e Houston (2004, p. 608)

A terceira abordagem (figura 5) contempla o financiamento de longo prazo cobre o
ativo permanente, o capital de giro permanente e ainda uma parte do capital de giro
sazonal. Desta forma a empresa mantém seus recursos de curto prazo mais direcionados
para as necessidades sazonais e, em alguns periodos, recursos para eventuais aplicacdes
financeiras.

Financiamento a curto

. razo
Investimentos P

necessarios ($)

Capital de giro permanente . .
P o p Financiamento a longo

> prazo (divida/capital
proprio)

Ativo permanente

Tempo

Figura 5: Financia capital de Giro sazonal com curto prazo
Fonte: adaptado de Brighan e Houston (2004, p. 609)
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Finalmente, a abordagem (figura 6) em que hé participagdo importante dos recursos de
curto prazo, financiando todo o capital de giro sazonal e parte das necessidades de
capital de giro permanente. Estd abordagem oferece maior risco que a apresentada
anteriormente, pois hd maior esgotamento de linhas de crédito no curto prazo e também

menores disponibilidades para aplicacdes financeiras.

Investimentos Capital de giro sazonal Financiamento a curto
necessarios ($) prazo

Financiamento a longo
prazo (divida/capital

Ativo permanente proprio)

Tempo
Figura 6: Maior participacdo de dividas de curto prazo
Fonte: adaptado de Brighan e Houston (2004, p.609)

Certamente outras composicdes podem ser formuladas, mas a definicio sobre qual seria
a melhor estrutura para uma determinada empresa vai depender de suas caracteristicas
operacionais e também, da forma como os seus gestores administram, assumindo maior

ou menor grau de risco em suas decisdes.

A seguir sdo elencadas as mais importantes contas que tem seus registros dentro do
grupo do passivo circulante, com a descri¢do de suas caracteristicas principais, bem

como suas influéncias no endividamento das empresas.

2.3.3 Estrutura e classificagdo do passivo circulante

A classificacdo utilizada por Iudicibus at al (2008, p. 24), no livro Manual de
Contabilidade das Sociedades por A¢des para o passivo circulante das empresas engloba

as principais contas relacionadas a seguir:
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1 — Empréstimos e Financiamentos: consideram-se ai as parcelas a curto prazo dos
empréstimos e financiamentos; os credores por financiamento, financiamentos
bancdrios a curto prazo, financiamentos por arrendamento financeiro, adiantamentos por
contrato de cadmbio, titulos a pagar, juros a pagar de empréstimos e financiamentos.

Os financiamentos bancdrios a curto prazo sdo os empréstimos bancérios obtidos de
instituicdes financeiras cujo prazo total para pagamento seja inferior a um ano: entre
esses financiamentos, os mais comuns s3o: desconto de notas promissdrias, e

empréstimos garantidos por caugdo de duplicatas a receber ou estoques, entre outras.

Os titulos a pagar sdo obrigacdes resultantes de financiamento junto a pessoas fisicas ou

outras empresas, que ndo sejam institui¢des financeiras.

Segundo Iudicibus at al (2008, p. 248) “A parcela dos empréstimos e financiamentos a
longo prazo, que for tornando exigivel dentro do exercicio social seguinte, deverd ser

transferida para o Passivo Circulante.”

Portanto, dentro do Passivo Circulante constam valores, que uma vez registrados no

longo prazo migram para compor o endividamento oneroso de curto prazo.

2 — Debéntures: as conversiveis e ndo conversiveis em agdes, juros e participagdes e

deségio.

As debéntures sao titulos normalmente de longo prazo emitidos pela companhia com
garantia de certos ativos ou aval do emitente. Elas sdo negocidveis e conferem para seus
titulares o direito de crédito contra a companhia que emitiu a debénture, baseada nas
condicdes constantes da escritura de emissdo e do certificado. As debéntures, a exemplo
das ag¢des, fornecem recursos de longo prazo para financiar as atividades das empresas.
A diferenga principal é que enquanto as ag¢des sao titulos de participacdes, as debéntures
sdo titulos que deverdo liquidados em data futura, no seu vencimento. O emitente
também tem o direito de resgate antecipado das debéntures. Essa conta aparece no
passivo circulante para registro dos valores que vencerdo no curto prazo, ou seja, OS

vencimentos que ocorrerdo até o fim do periodo seguinte.

3 — Fornecedores: fornecedores nacionais, fornecedores estrangeiros e ajustes a valor
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presente.

Na conta fornecedores sdao registradas todas as compras a prazo de matérias-primas
mercadorias e outros materiais.
4 — Obrigagdes fiscais: impostos a recolher, obrigacdes fiscais — REFIs e outros

impostos e taxas a recolher.

Nessas contas sdo registradas todas as obrigagdes com o governo relativos a impostos,
taxas e contribui¢cdes. As mais comuns sdo ICMS, IPI, IR, CSLL, IR e CSLL diferidos,
IOF, ISS, PIS, COFINS, retencdes de impostos, REFIs e outros.

5 — Outras obrigagdes: adiantamento de clientes, faturamento para entrega futura, contas
a pagar, arrendamento operacional a pagar, ordenados e saldrios a pagar, encargos
sociais a pagar FGTS a pagar, dividendos a pagar, dividendos propostos a pagar,

comissdes a pagar, outras contas a pagar.

Segundo Iudicibus ar al (2008) neste subgrupo devem englobar as obrigacdes da
empresa com empregados e todos os encargos sociais, e ainda, outras obrigacdes

definidas com terceiros, que ndo sejam comportadas com os subgrupos anteriores.

6 — Provisdes: provisdo para riscos fiscais, provisdo para reestruturagdo, provisdo para

beneficios a empregados e provisdo para garantias.

Todos os outros langcamentos do passivo s@o suportados por documentacio que justifica
seu valor e data de pagamento. No caso especifico das provisdes, elas devem ser
registradas, apesar de ndo apresentarem uma data fixa para pagamento e nem mesmo
conterem uma expressdo exata de valor, uma vez que no exigivel devem estar
contabilizadas todas as obrigacdes, encargos e riscos, conhecidos e também aqueles

calculaveis.

Importante salientar que os diversos trabalhos desenvolvidos pela teoria de finangas
desde o inicio da discussdo sobre estrutura de capital e até o momento, definem como
sendo seus integrantes apenas os recursos de longo prazo, quais sejam 0s recursos

proprios e os capitais de terceiros de longo prazo.
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Conforme Lemes Junior at al (2005, p. 200) “Estrutura de capital é a combinagdo de
todas as fontes de financiamento de longo prazo, divida ou capital préprio, utilizadas

pela empresa.”

2.4 Teorias de estrutura de capital

Antes de evoluir para o préximo capitulo deste trabalho, faz-se necessdrio descrever
duas importantes teorias de muita relevancia no estudo de custo e estrutura de capital.
Trata-se das teorias do Trade off e do Pecking Order, que t€m suas bases
fundamentadas na importancia e na dimensdo do endividamento e na estrutura de capital
das empresas. A seguir, serdo apresentadas a teoria que faz uma relagdo entre o
endividamento e o beneficio fiscal da divida (Trade off) e a teoria que defende a
existéncia de preferéncia na ordem de captacdo de recursos pelas empresas (Pecking

Order).

2.4.1 O Trade off entre beneficios fiscais e custos de faléncia

A teoria do Trade off estd fundamentada na relagdo que existe entre os beneficios fiscais
oriundos do endividamento e a0 mesmo tempo com o0s custos relacionados que podem
anular tais beneficios. Enquanto de um lado o beneficio pode surgir da dedutibilidade
dos juros na base para determinagdo do calculo do imposto de renda, de outro lado a
elevacdo do endividamento pode provocar aumento no custo da divida total, pois os
riscos associados a este endividamento serdo maiores, sugerindo um custo de faléncia.

Segundo Ross at al (2007, p. 351):

“Infelizmente, ndo existe formula alguma, a esta altura, que determine exatamente o nivel
6timo de endividamento para uma empresa especifica. Isso se deve principalmente ao fato
de que os custos de dificuldades financeiras ndo podem ser medidos de maneira precisa.
Entretanto, nossa discussdo leva naturalmente a idéia de que as decisdes a respeito da
estrutura de capital de uma empresa podem ser vistas como envolvendo um equilibrio entre

os beneficios fiscais do uso de capital de terceiros e os custos de dificuldades financeiras.”
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E provével que o custo de faléncia leve empresas e credores a exigir taxas de juros mais
elevadas para concessdo de empréstimos e também, pode-se dizer que haverd mais
restricdes a determinadas linhas de crédito. Os fornecedores ficardo apreensivos, pois
uma empresa com alto endividamento pode ter dificuldades de saldar seus
compromissos, podendo tomar decisdes como: dificultar negocia¢des de longo prazo,
restringir volume de vendas e até procurar novos clientes com menor endividamento

para ofertar seus pI'OdlltOS, entre outras.

Para Myers (1984), ap6s analisar os efeitos positivos e negativos da divida € possivel
afirmar que as empresas, segundo o Static Trade off Theory, devem substituir capital de
terceiros por capital proprio e vice-versa, até o ponto em que o seu valor seja

maximizado, chegando desta forma, a uma estrutura meta de capital.

Da teoria de Trade off, pode-se dizer que de um lado hd os beneficios fiscais que
estimulam os administradores a buscarem altos indices de endividamento e do outro ha
os custos de faléncia que sdo os inibidores, fazendo que seja necessdria a determinagéo

de um equilibrio entre um e outro a fim de que o valor da empresa seja maximizado.

No mesmo sentido, Gitman (1997, p. 430) diz que a esséncia deste sucesso (a
combinagdo perfeita de divida/capital proprio) estd associada ao que alguns
administradores financeiros chamam de estrutura 6tima de capital. Esta estrutura 6tima
de capital resulta do equilibrio dos custos e beneficios dos empréstimos, para minimizar

o custo médio ponderado de capital.

A figura 7 ilustra como se d4 a relagfo entre os beneficios fiscais e os custos de faléncia.



53

Valor presente dos custos de
dificuldades financeiras
Valor da empresa

Valor presente do beneficio
fiscal com a utilizagdo de VL=Vu+TcB = valor da

capital de terceiros empresa, segundo MM, com
endividamento e imposto de
renda de pessoa juridica

K
\ V = valor efetivo da
y

Valor
maximo da
empresa

empresa

Vu = valor da empresa sem
dividas

Capital de terceiros (B)
Nivel 6timo de

capital de terceiros B

Figura 7: Quantidade Otima de Capital de Terceiros e o Valor da Empresa.
Fonte: adaptado de Ross at al (2007, p. 352).

O valor da firma em dividas € representado pela reta (Vu). A curva (V) em forma de N
representa o valor efetivo da firma com a presenga de endividamento. E a reta (VL)
representa o aumento crescente do endividamento como fonte de financiamento em

detrimento das emissdes de acoes.

Quando o endividamento ultrapassar o ponto considerado 6timo B*, no qual os custos
relacionados a faléncia se igualam aos beneficios fiscais, o valor da empresa tende a

diminuir, pois esse € o efeito do alto endividamento.

Myers (1984) argumenta que estes custos podem erodir o valor da firma, mesmo que a

concordata formal seja evitada.

Pode-se entdo perceber que os custos de faléncia servem como contrapeso para a

vantagem fiscal do endividamento, no que tange a escolha da estrutura de capital.

Segundo Ross at al (2007, p. 352) “O beneficio fiscal eleva o valor da empresa
alavancada. Os custos de dificuldades financeiras reduzem o valor da empresa
alavancada. Os dois fatores opostos produzem um nivel 6timo de utilizacdo de capital
de terceiros igual a B*.”

As empresas tém muitos beneficios ao usar capitais de terceiros, pois sdo menos
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onerosos que o capital préprio, proporcionam beneficios fiscais € o aumento do valor
das empresas. Entretanto, se o nivel de endividamento estiver acima pode gerar aumento
do custo da divida e gerar dificuldades de amortizar os juros da divida e principal, o que

se pode denominar de dificuldades financeiras.

A dificuldade mdxima em que uma organizacdo pode incorrer ¢ chamada de faléncia,
situacdo em que a propriedade dos ativos da empresa pode ser legalmente transferida

dos acionistas aos credores.

Ross at al (2007) afirmam que a possibilidade de faléncia causa um efeito negativo
sobre o valor da empresa. Curiosamente nio € o risco de faléncia em si que provoca a
reducdo do valor da empresa, mas os custos diretos e indiretos ligados a faléncia. Este
processo envolve acionistas, credores, fornecedores, funciondrios e uma série de

despesas legais e administrativas.

Para Modigliane e Miller (1963), o preco das ac¢Oes das empresas serd maximizado
quando ela passar a utilizar cem por cento de capital de terceiros, ou seja, sem uso de
capital préprio na sua estrutura. No entanto, na realidade das firmas, o que se pode notar
é que elas preferem limitar o uso de capital de terceiros devido ao crescimento

proporcional do risco de faléncia.

2.4.2 O modelo do Pecking Order

A partir de estudo realizado por Myers no periodo de 1973 a 1982 onde foi observado
que os fundos utilizados internamente cobriram 62% do gasto de capital, evitando por
meio desses fundos, que as empresas tivessem problemas relacionados as informagdes
assimétricas, Myers e Majluf (1984) desenvolveram, a partir dai, nova teoria sobre a
estrutura de capital. Surge entdo a idéia de uma hierarquia de preferéncias em relacdo as
fontes de financiamento da empresa, baseada na existéncia de assimetria informacional
proposta por eles, ficando conhecida como pecking order.

O modelo parte do pressuposto de que existe assimetria de informagdes entre individuos
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internos e externos da companhia e que os individuos internos a firma possuem

informagdes privilegiadas, ao contrério dos elementos externos.

Os autores seguiram algumas premissas bdsicas e desenvolveram um modelo que

preconiza uma hierarquia 6tima para o financiamento de novos projetos.

Tais premissas sdo essenciais a modelagem tedrica efetuada pelos autores para o

desenvolvimento do modelo do pecking order, entre elas:

partem do pressuposto de existéncia de assimetria informacional entre os
individuos internos e externos a firma, sendo oneroso para os gestores divulgar
ao mercado, de forma inequivoca, a informacdo privilegiada que possuem. Tal
assimetria conduz a um problema de selecdo adversa para empresas que
necessitam buscar financiamento externo para projetos de investimento, uma vez
que existem empresas em boa situacio e empresas em ma situacio. Na presenca
de assimetria informacional o investidor ndo é capaz de distinguir com clareza
entre elas. Se ambos os tipos de empresas langam titulos no mercado, estes
tendem a ser precificados com um valor médio, o que penaliza as empresas em
boa situagdo e premia aquelas em ma situacdo. O problema de selecio adversa é

a idéia central para o desenvolvimento da teoria do pecking order.

partem do pressuposto de que a geréncia age sempre no sentido de maximizar a
riqueza dos acionistas, jid existentes na empresa. Assim, na hipdtese de
financiamento através da emissdo de acdes no mercado, o que importa para o
gerente € o valor gerado para os acionistas ja existentes no momento da decisdo

de financiamento;

outro pressuposto explicitado pelos autores do modelo € o de que os acionistas
sdo passivos. Desta forma, a geréncia da empresa possui o poder discriciondrio

total sobre as decisdes de investimento.

por fim, assume-se um mercado perfeito, sem custos de transagdo ou de

colocacdo de titulos e eficiente na forma semi-forte. E assumido, também, que o



56

valor das acdes da empresa é dado pelo valor esperado da mesma, condicionado

as informacdes que o mercado possui.

Segundo Ross at al (2007, p. 282) a forma é semi-forte “quando os precos refletem
(incorporam) toda informag@o publicamente disponivel, incluindo informacdo tal como

demonstragdes contabeis publicadas, alem de series histdricas de pre¢o”.

Nasce, a partir dai, o modelo proposto por Myers e Majfuf (1984), que demonstra a
existéncia de hierarquia 6tima para o financiamento de novos projetos nas empresas. E,
de acordo com a teoria do pecking order, as fontes de recursos seriam utilizadas na
seguinte ordem de preferéncia, da mais vantajosa para a menos vantajosa para 0s

acionistas existentes na empresa, como segue:

e Financiamento através de recursos internos a firma ou de emissdo de divida livre
de risco;
¢ Financiamento através de divida e

¢ Financiamento através de emissdo de acdes.

A preferéncia pelo financiamento através de recursos gerados internamente baseia-se no

fato de que tais recursos ndo sofrem quaisquer efeitos da assimetria informacional.

A divida seria a segunda opc¢do, visto que nio sofre tanto os efeitos da assimetria

informacional.

Por fim, a emissdo de agles seria a ultima op¢do na hierarquia preferencial para o

financiamento da firma.

O trabalho de Nakamura er al (2007) sobre os determinantes da estrutura de capital das
empresas brasileiras, conclui que os tomadores de decisdo das empresas brasileiras estio
em consondncia com as teorias do Pecking Order (escolha e defini¢ao das preferéncias
de uso de capital) e do Trade off, e neste caso, com uma dindmica de ajuste de grau de

endividamento 6timo de curto prazo.

Muitos autores brasileiros produziram trabalhos testando a teoria de Myers e Majluf
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(1984), como; Procianoy e Kriamer (2001), Eid Junior (1996), Ferreira e Brasil (1997),
Medeiros e Daher (2004), Gomes e Leal (2001), entre outros. Mas, ndo € objetivo deste

trabalho apresentar os resultados das pesquisas que testam o modelo do pecking order.

O resultado destes trabalhos empiricos ora confirmam, ora negam a existéncia da
hierarquia do pecking order. Portanto, os testes do modelo de Myers e Majluf (1984)
tém produzido evidéncias ndo conclusivas sobre a capacidade do modelo em relacdo a
explicacdo da estrutura de capital das empresas. Isto d4 margens a especulacdes sobre
algum elemento faltante no modelo e, ao mesmo tempo, necessidades de novos

trabalhos empiricos.

Dentro do desenvolvimento deste documento foi apresentado uma série de trabalhos,
tomando como base o referencial tedrico encontrado e pressupde-se, 0 existente na
literatura financeira, desde a discussdo inicial fomentada por MM com seu cldssico
trabalho sobre a estrutura de capital (The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment, 1958), passando por consagrados autores, como: Durand (1952),
Myers (1984), Rajan e Zingales (1995), Sharpe at al (1995), Titman e Wessels (1988),
Weston e Brigham (2004), Ross at al, (2007), Brigham at al (2008), entre outros tantos
citados ao longo deste trabalho, que, além de tratar da estrutura de capital, apresentam

em suas obras temas relacionados a teoria de finangas.

Foram encontradas e apresentadas, também varias citacdes, como nos trabalhos de
Flannery (1986), Titman e Wessels (1998), Fama at al (2003), Brito at al (2007),
Nakamura e Bastos (2009), tanto sobre o elevado indice de utilizacdo de recursos de
curto prazo pelas organizagdes, como também suas relacdes com o nivel de

endividamento das empresas.

Ainda a respeito do endividamento de curto prazo, foram apresentadas citacdes de
autores de livros classicos em finangas, quais sejam Ross at al (2007), Brigham at al
(2008) e Weston et al (2004), entre outros; onde manifestam a preocupacdo de que o
excesso de utilizacdo dos recursos de curto prazo pode levar uma empresa a

dificuldades financeiras e conseqiientemente, até mesmo a faléncia.

Diante desta revisdo da literatura de finangas, ficou evidente que hd uma lacuna acerca
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da utilizag@o de recursos de curto prazo pelas organizacdes e os seus efeitos na estrutura
de capital e na rentabilidade das empresas. Portanto, refor¢ca a importancia desta
pesquisa e a necessidade de aprofundar os estudos no que tange a utilizacdo destes
recursos, e manifestar a luz da teoria de financas, o nivel de sua relevancia, bem como

seus efeitos no processo de criagcdo de valor para as empresas.
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CAPITULO 3 - FINANCIAMENTOS DE CURTO PRAZO

Logo depois de instalada a crise financeira mundial de 2008 a Agéncia Estado publica

uma matéria com a seguinte manchete:

“A forte redugdo da liquidez global poderd complicar a situacio financeira das empresas que
tém dividas a pagar no curto prazo. Com o mercado de capitais, interno e externo,
praticamente fechado, as empresas que quiserem rolar seus débitos terdo de recorrer ao
sistema bancdrio nacional e pagar taxas de juros bem mais salgadas que no passado

recente.”

Na mesma matéria, citando levantamento feito pela empresa de informagdes financeiras
Economadtica mostra que, se a crise internacional ndo passar rapidamente, diversas
empresas seguramente irdo enfrentar dificuldades nos préximos meses. E, que cerca de
25% da divida total bruta de um conjunto de 199 empresas de capital aberto vence no
curto prazo ou até meados do ano seguinte (exceto para as empresas Petrobrds Vale e

Eletrobras).

Segundo ainda o levantamento, em certos casos a divida de curto prazo corresponde a
100% dos compromissos da empresa, como é o caso da MPX Energia e da Souza Cruz.
Uma saida seria tirar dinheiro do caixa ou pegar empréstimo no banco com custo mais

caro.

Outra alternativa, que se pode apresentar diante desta situagdo, para o ndo pagamento de
altas taxas de juros, € a de recorrer ao caixa da empresa para saldar os compromissos,
mas isso pode ensejar uma reducdo na capacidade de investimentos e na expansdo da

atividade da empresa.

Como se pode observar o endividamento de curto prazo pode afetar qualquer empresa,
independentemente do seu tamanho, ndo sendo, portanto, privilégio das pequenas e

médias.

O custo de capital de terceiros no Brasil tem um histérico de altas taxas de juros ao

longo dos anos para as empresas e tem sido motivo de preocupacdo constante, uma vez
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que o pagamento dos juros gerados compromete muito o resultado, criando dificuldade

financeira, ao ponto de até mesmo comprometer a continuidade da organizagao.

Especificamente, sobre as taxas de juros para os financiamentos de curto prazo,
baseando-se num trabalho divulgado pela revista conjuntura econdmica, que publicou
um estudo em 1948 e outro em 2007 sobre o mesmo tema; Assaf Neto (2009, p. 501)
diz:
“Com relagdo as taxas de juros de curto prazo ser tdo elevadas, ou até superiores as de longo
prazo, o mesmo continua ocorrendo ainda hoje no Brasil. As taxas de juros de curto e

curtissimo prazo, fixadas pelas autoridades monetdrias e nos mercados interfinanceiros,

apresentam-se freqii€ncia mais elevadas que as de longo prazo.”

Normalmente as empresas de grande porte ou aquelas de capital aberto, as sociedades
andnimas cujo capital social é formado por a¢des livremente negociadas no mercado,
que t€m acesso a varias modalidades de financiamento, como por exemplo, recursos
provindos do BNDES, que oferecem taxas subsidiadas, conseguem reduzir o seu custo

de capital médio, minimizando em parte os efeitos do alto custo dos financiamentos.

No mesmo sentido, Weston e Brigham (2004, p. 481) informam:

“As afirmagdes acerca da flexibilidade, custos e risco de curto prazo versus divida de longo
prazo, dependem em grande parte, do tipo de crédito de curto prazo que de fato é
empregado. O crédito de curto prazo é definido como qualquer exigibilidade originalmente

programada para pagamento dentro de um ano.”

As fontes de recursos de curto prazo estdo contabilizadas dentro do passivo circulante
na estrutura patrimonial da empresa. Existem vérias op¢des dessas fontes de recursos

disponiveis as empresas.

Complementando, Weston e Brigham (2004) dizem que as fontes de recursos de curto
prazo mais comuns e utilizadas pelas empresas podem ser agrupadas em: i) provisodes,
ii) contas a pagar ou credito comercial, iii) empréstimos bancdrios, iv) commercial

paper e v) factoring.

Mas, Lemes Junior et al (2005) preferem classificd-las em apenas crédito comercial e
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crédito bancario.

No entanto, a classificacdo utilizada neste trabalho, devido a importiancia e a
necessidade imposta pela pesquisa, que tem como seu foco principal trazer a luz da
teoria de finangas aspetos diretamente relacionados com a utilizagdo dos financiamentos

de curto prazo pelas empresas e os seus efeitos na vida das organizacdes.

Portanto, as numerosas fontes de recursos de curto prazo a disposicdo das empresas
serdo classificadas em trés grupos: i) o das provisdes, ii) dos créditos comerciais e iii)

dos créditos bancarios.

3.1 Provisoes

As provisdes sdo notadamente os recursos em que as empresas incorrem, no geral
mensalmente, podendo até ocorrerem com periodicidade diferente. Mais comumente
sdao determinadas pelas obrigacdes referentes a folha de pagamentos, pelos impostos
sobre vendas e pelos impostos sobre resultados, que tipicamente integram esse grupo.
Sdo exigibilidades de curto prazo que se repetem invariavelmente com freqii€ncia

regular, principalmente com as contas de saldrios e impostos a pagar.

Caracteristica importante destas contas € a relacdo diretamente proporcional com o

volume de atividades da empresa, ou seja, & medida que ocorre a expansdo das

atividades, automaticamente o saldo dessas contas sofre um aumento.

Muito embora sejam classicamente tratadas como dividas gratuitas, uma vez que
nenhum juro é explicitamente cobrado sobre tais valores, ndo se pode deixar de salientar
que, o controle sobre as provisdes ndo é exercido espontaneamente pela empresa, mas
via de regra o timing dos pagamentos dos saldrios é regido pelas forcas econdmicas ou
pelas praticas do setor, enquanto que o recolhimento dos impostos € estabelecido por lei
governamental. Pode-se dizer entdo, que se de um lado oferece a vantagem de serem

gratuitas, por outro ndo € possivel exercer controle direto sobre elas.
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As provisdes que figuram no passivo circulante do balango patrimonial das empresas

sao segundo Iudicibus ar al (2008), no Manual de Contabilidade das Sociedades por

Acdes:

1) as tipicas: provisdo para riscos fiscais trabalhistas e civeis, provisdo para
reestruturacdo, provisdo para beneficios a empregados  (Planos de
Aposentadorias e Pensdes) e provisdo para garantias e

i) as derivadas de contingéncias, quando possiveis de estimar: garantias de

produtos, danos ambientais causados pela entidade, provisdo para
reestruturacio, multas previsiveis por quebra de contratos e possiveis
devolugdes feitas por clientes de mercadorias com defeituosas vendidas com

garantia.

3.2 Créditos comerciais

Os créditos comerciais, normalmente contabilizados como contas a pagar nos balancos
das empresas, representa quase sempre a maior fonte de recursos de curto prazo a

disposi¢do das empresas e sdo consideradas fontes espontaneas de financiamento.

Para Weston e Brigham (2004) o crédito comercial constitui débito entre as empresas.
Ocorre sempre nas operacdes de venda a prazo, quando é registrado o valor numa conta

a débito para o vendedor e a0 mesmo uma conta a crédito ou a pagar para o comprador.

J4, Lemes Junior et al (2005), consideram o crédito comercial decorrente de condi¢des
de negociagdes entre a empresa e seus fornecedores de materiais e servigos. O principal
crédito comercial é exatamente originado por meio das operagdes realizadas junto aos
fornecedores e registrado no contas a pagar da empresa.

Questdo importante a ser observada € o tratamento dispensado ao registro pela
contabilidade do valor das compras; elas devem ser registradas pelo valor bruto ou pelo

valor liquido, ou seja, os valores ja com os descontos? De acordo com os principios
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fundamentais de contabilidade, ha livre arbitrio para este registro, pois o valor ndo é
considerado material. Via de regra, os valores das compras sio registrados com o valor
sem desconto, considerando que se ndo houver o pagamento dentro do prazo de

vencimento acordado entre as partes, a empresa perde o beneficio do desconto.

Outra questdo a ser observada é a de que embora sejam normalmente computados juros
passivos a favor do fornecedor, é necessério considerar que ha diferenca importante
entre uma aquisicdo a vista e uma a prazo, pois numa negociacio a vista sempre hd uma
condicdo diferenciada: normalmente hd maiores descontos sobre o valor de face ou
valor nominal das compras. Tomando isso como verdade, pode-se dizer que o passivo
gerado pelas aquisi¢des de servigos ou mercadorias a prazo, por meio dos fornecedores,
apresente implicitamente um pagamento de juros pelo ndo beneficio de um desconto na
negociacdo. Portanto, ndo poderia ser tratado como um passivo nao oneroso. Entretanto,

ndo € objetivo deste trabalho avancar no mérito especifico desta discussao.

3.3 Créditos bancarios

O crédito bancdrio ¢ uma operacdo de empréstimo, onde nao hd necessariamente a sua
vinculacdo especifica com uma operagdo de investimento da empresa contratante. As
condicdes dos empréstimos sdo definidas a partir de negociacdo com o emprestador e
sao realizadas através de contratos, envolvendo as figuras do tomador, do emprestador e

via de regra dos avalistas, quando exigido pelo credor.

Alem da negociacdo em si entre as partes hd, também, por parte do emprestador, antes
de aprovar a operagdo, uma série de exigéncias impostas, que vai desde simples

cadastro, passando pelas informagdes financeiras e andlise juridica da documentagao.

Para, Lemes Junior et al (2005, p. 395), “A captagdo de recursos de curto prazo através
de credito bancario é operacdo de empréstimo e pode ser feita junto a bancos
comerciais, sociedades de crédito, financiamento e investimentos, as chamadas
financeiras e os bancos de investimentos.” Pode-se também acrescentar a lista as
empresas de factoring, que apesar de ndo serem consideradas instituicdes financeiras e

sim institui¢des financiadoras, que serd citada em tdpico seguinte.
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Conforme Lemes Junior at al (2005) as operacdes de crédito bancario englobam as

seguintes condigdes:

e O valor da operacdo de crédito € expresso em moeda nacional. O valor podera
ser definido como teto a ser utilizado de acordo com as necessidades do tomador
do empréstimo, ou a ser liberado conforme esquema previamente acordado. E
possivel que o empréstimo envolva também um valor a ser caucionado, em

espécie ou em titulos, para garantia adicional ou principal da operacao;

e Qs custos da operagdo, ai incluidos os juros (nominais ou efetivos), comissoes,
taxas recolhidas antecipadamente ou ndo, influenciando o custo total da
operacdo. A maioria dos bancos cobrava TAC (taxa de abertura de crédito), ou
qualquer outro sindnimo usado por estes. Foi extinta pelo BACEN (Banco
Central), por meio da publicagdo da Resolucdo 3518 e Circular 3371 a partir de
abril de 2008 com a finalidade de diminuir o custo efetivo das operacdes de
crédito. Embora tenha sido extinta, a maioria das instituicdes financeiras a

substituiu de alguma outra forma;

e Os encargos tributdrios também se constituem custos da operacdo de crédito,

geralmente de responsabilidade do tomador do empréstimo;

e Sdo definidos também os prazos da operacdo, que devem estar adequados as
necessidades da empresa. Os prazos de pagamentos podem estar distribuidos ao
longo de determinado periodo de tempo, ocorrendo pagamentos parcelados de
juros e amortizagdes. Em certas operacdes de crédito bancdrio pode ser
estabelecido o denominado periodo de caréncia, quando sdo feitos pagamentos

somente de juros e encargos, sem amortizag¢do do valor principal;

e Nas condigdes das operacdes de crédito s@o estabelecidas as garantias exigidas
pelo emprestador e que irdo contribuir para que o risco da operagdo seja

diminuido.

Os mesmos autores lembram que é necessario tomar alguns cuidados antes de decidir

sobre a utilizacdo do capital de curto prazo, como: i) os custos dos empréstimos devem
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ser inferiores as margens de contribuicdo de lucros ou quando comparadas com as
economias adicionais a partir da utilizagdo destes recursos tomados; ii) o prazo de
pagamento das parcelas do empréstimo devem ser ajustadas as disponibilidades
financeiras da empresa e de preferéncia geradas a partir do valor emprestado; iii) sdo
geralmente os empréstimos contratados a taxas pds ou prefixadas; iv) a possibilidade de
obtencdo de empréstimos depende invariavelmente do valor das garantias que os
tomadores podem oferecer, podendo chegar a 50% do valor emprestado, v) os limites de
crédito bancdrio situam-se entre 30 e 40% do valor do Patriménio Liquido da empresa,
com apuracdo por meio de critérios definido pelo banco e vi) a reciprocidade exigida
pelos bancos, comissdes, taxas de abertura, impostos, juros cobrados antecipadamente e
outros artificios tornam os custos efetivos superiores aos nominais. Principalmente a

TAC, conforme ja comentado anteriormente.

H4 a disposicdo das empresas uma variedade de operacdes de crédito bancdrios
oferecidas pelas instituicdes financeiras, que, de um modo geral, sdo muito criativas no
desenvolvimento desses produtos especificos e, especificamente, para atender as

necessidades de recursos de curto prazo.

Lemes Junior et al (2005) distribuem as modalidades de crédito banciario em cinco
categorias principais: os créditos rotativos, os descontos de titulos, o crédito direto ao

consumidor, as operagdes de vendor e as operacdes de factoring.

Antes de evoluir e definir a modalidades consideradas para este trabalho em relagéo as
descri¢des e caracteristicas de cada uma das modalidades de crédito bancario, cabe
explicar que as operacdes de factoring estdo incluidas na classificacdo, mesmo ndo
sendo elas realizadas por bancos, mas por se tratarem de fontes de recursos de curto

prazo para as empresas.

Para a consecug@o deste trabalho as modalidades de crédito bancario adotadas, seguindo
a linha definida por Lemes Junior et al (2005) e as principais formas existentes, ficaram
assim definidas: i) os créditos rotativos, ii) os descontos de titulos, iii) as operagdes de
vendor, iv) as de commercial papers; v) as de hot money, vi) e as operagdes de

factoring.
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3.3.1 Créditos rotativos/contas garantidas

Os créditos rotativos funcionam como uma conta corrente, com limites de crédito a
disposi¢do da empresa para usos emergenciais. Sdo chamados também limites de
cheque especial. E uma linha de credito com pouca burocracia baseada apenas na
evolucdo histérica da movimentacdo da conta ou na reciprocidade e é disponibilizada
para suprir insuficiéncias de caixa momentaneas. Via de regra o volume envolvido néo é
expressivo e as taxas de juros sdo muito elevadas, ndo apresentando vantagens ao

tomador, devendo sempre ser evitada a sua utilizagdo constante e regular.

Em contrapartida, os encargos financeiros sdo cobrados apenas pelo periodo de
utilizacdo do valor disponivel, ou seja, somente dos valores e do periodo que a conta

permaneceu com saldo devedor.

A operagdo de crédito rotativo refere-se a uma conta também chamada de conta corrente
garantida, aberta pelos bancos comerciais, visando ao financiamento de necessidades de

curto prazo das empresas.

A operagdo ¢é realizada com a entrega de duplicatas como garantia da operacdo, no
momento em que a institui¢do bancaria abre uma linha de credito a empresa com valor
proporcional ao montante caucionado. E realizada substitui¢do das duplicatas pela

empresa, na medida em que elas vio sendo resgatadas pelos clientes.

Os juros sdo calculados pelo saldo a descoberto e cobrados periodicamente. Alem dos
juros outras despesas s@o incluidas nesta operacdo, como: comissdo de abertura de
crédito, IOF e tarifas de servigos bancdrios, que podem ser cobrados, observando a
legislacdo em vigor. A cobrancga adicional da TAC (taxa de abertura de crédito) e outras

fazem que o custo efetivo da operagéo seja elevado.

Alguns bancos estabelecem nesses contratos a necessidade de aviso prévio para

utilizacdo do recurso.



67

3.3.2 Descontos de titulos

Os descontos de titulos sdo operacdes realizadas pelas empresas junto aos bancos
comerciais. E, conforme informam Lemes Jdnior at al (2005), o desconto de titulo
representa a negociagdo de titulo representativo de crédito em algum momento antes de
seu vencimento. E a antecipacio de recebimento de crédito por meio da cessido dos
direitos a um banco e ainda fazem desdobramento das opera¢des de desconto de titulos
em trés modalidades, quais sejam: i) desconto de duplicatas; ii) desconto de notas

promissdrias; iii) empréstimo por contrato.

i) Desconto de duplicatas

Nas vendas realizadas a prazo, as empresas emitem titulos correspondentes ao valor da
venda, que constituem garantia e instrumento de cobranga futura desta venda junto ao
cliente. A forma pela qual foi realizada a negociacdo de venda, determina a emissdo do
titulo ou dos titulos, o que depende da definicio do niumero de parcelas referente a
venda do produto ou servigo. Serdo emitidas tantas duplicatas, quantos forem os

vencimentos futuros e com seus respectivos valores.

As duplicatas sdo titulos negocidveis e a operagdo de crédito de desconto de duplicata é
uma operacdo simples onde € vinculados certo niimero de duplicatas provenientes das
vendas realizadas ou prestagdes de servicos pela empresa emitente. A cobranca fica a
cargo do banco, que quita o empréstimo quando do pagamento do pagamento pelo

sacado, assim chamado o devedor.

Embora o banco seja o responsdvel pelo recebimento junto ao devedor da duplicata,
caso o sacado ndo efetue o pagamento na data do vencimento, o banco fica autorizado a
efetuar o correspondente débito na conta corrente da empresa, pois a duplicata oferecida
ao banco pela empresa somente tem a funcido de garantia para a operacdo, por meio do

endosso.

Os bancos normalmente exigem além do endosso garantia de avalista. Determinam

ainda limites de créditos e os prazos dessas operacdes ficam entre 11 e 90 dias. Antes de
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aceitar as duplicatas, elas passam por conferéncia para aprovacdo, além das assinaturas
dos responsdveis pela empresa nos borderds de desconto de titulos, para serem

descontadas pelos bancos.

Sao operagdes que apresentam custos elevados, mas ainda assim muito utilizadas pelas
empresas, pois além da rapidez da operacdo, quando se trata de duplicatas de bons
clientes, ainda podem apresentar vantagem ao reduzir as despesas com a cobranga

dessas duplicatas.

ii) Desconto de nota promissdria

Descontos de notas promissérias sdo operacdes de empréstimos vinculadas a titulos de
crédito, que ndo se vinculam a destinacdo especifica do recurso. Nestes casos, a empresa
que esta negociando a operacdo de empréstimo € que emite a nota promissoria,

geralmente com a solicita¢do de avalistas pelos bancos.

Assim como no caso dos descontos de duplicatas, essa operacdo tem seus prazos entre
11 e 90 dias, aprovacéo de limites de credito previamente 4 operagdo, assinatura da nota

promissoria pelos responsaveis da empresa e do borderd de desconto de titulos.

Como vantagens principais pode-se dizer que € considerada uma modalidade de
contratacdo de crédito simples e com a possibilidade de antecipacdo de recebimento de
recursos financeiros relativamente rapidos. De qualquer forma, héd por parte dos bancos

andlise apurada das condi¢des e capacidade da empresa em honrar o compromisso.

iii) Empréstimos por contrato

Séo operagdes especificamente destinadas a financiar capital de giro ou recursos para a
atividade operacional da empresa. Emitidos por contratos de curto prazo, esses
empréstimos praticados pelos bancos representam modalidades de desconto de titulos e

sdo realizados mediante o desconto de notas promissorias.

Os prazos variam de um a doze meses, hd necessidade de aprovacio previa de limite de

credito, de avalista e/ ou garantia com duplicatas e assinatura do contrato de
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empréstimo.

As operacdes de curtissimo prazo ou as denominados hot money, operacdes de apenas
alguns dias, destinadas apenas para suprir necessidades de caixa momentaneas, também
estdo inseridas nas operacdes de crédito definidas na modalidade de empréstimos por
contrato. Nos casos em que a empresa necessita com certa freqiiéncia desse tipo de
recurso €, necessario migrar para outra modalidade de crédito, devido as altas taxas

praticadas.

O empréstimo por contrato na sua modalidade comum (exceto via hot Money) apresenta
a vantagem de oferecer auxilio rdpido para ajuste do fluxo de caixa, e a sua vinculagdo

com duplicatas pode garantir menores taxas de juros a empresa.

3.3.3 Operacgido vendor

Esse tipo de modalidade de crédito bancério permite que as trés figuras principais num
processo de negociagdo a prazo possam defender melhor seus interesses comuns. Tanto

o fornecedor, quanto comprador e financiador ganham forca no processo.

Esquematicamente, a operacdo de vendor € assim representada por Lemes Junior et al

(2005, p. 398).
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Vend
FORNECEDOR ence > COMPRADOR
Paga a
vista
Financia o
Transfere o crédito comprador
> BANCO

Assume o risco do
nao pagamento

Figura 8: Operacao de vendor
Fonte: adaptado de Lemes Junior at al (2005, p. 398)

Ainda afirmam que “a operacdo de vendor € um financiamento da venda com cesséo de

credito.”

A negociacdo da operacdo de vendor junto ao banco é feita pelo fornecedor, aqui
reconhecido com o vendedor, que vende ao comprador, transfere o crédito ao banco,
recebe a vista do banco e assume o risco do ndo pagamento por parte do comprador.

Nesta operagédo o banco financia o comprador e paga a vista ao vendedor.

Pelo fato de se caracterizar por uma operagdo a vista para o comprador, podem-se
enumerar algumas vantagens, como reducdo dos custos nas operagdes de grandes
volumes de compra, na flexibilidade de obtencdo do crédito, nos menores custos
financeiros e, ainda terd melhores condi¢des de negociacdo do que negociar sozinho

com o banco.

Ao vendedor, além da garantia de recebimento a vista, também pode conseguir

vantagens para aumento do volume das vendas.

Para o sucesso desta operagdo é fundamental o alinhamento de certas premissas entre
fornecedor e comprador. A mais importante delas é que a operacdo esteja relacionada

com o ciclo operacional e de caixa do comprador para cumprimento dos prazos
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acordados, a observagdo das praticas, dos prazos e dos custos financeiros praticados
pelo mercado ou pela concorréncia para oferecer melhores condigdes e tornar viavel a

operacao.

3.3.4 Commercial papers

E o tipo de divida na qual o emprestador compromete-se a pagar quantia pré-
determinada ao detentor do papel em uma futura. A data futura deste papel normalmente

¢ de seis meses, por se tratar de divida de curto prazo.

Portanto, commercial papers sdo titulos de crédito de curto prazo emitidos por
sociedades comerciais ou civis sob a forma comercial, destinados a financiar déficits de
tesouraria mediante a emissdo de titulos nominativos, livremente negocidveis e

domiciliados numa institui¢do Financeira.

Segundo Weston e Brigham (2004, p. 501) commercial papers “sdo notas promissorias
de curto prazo ndo-garantidas de grandes empresas, emitidas normalmente em
denominacdes de 100.000 ou mais e com taxa de juros um tanto abaixo da prime rate”,
que é a taxa de juros bdsica utilizada por bancos comerciais norte-americanos em

empréstimos a clientes preferenciais.

Comentam ainda, que o commercial paper € restrito a um niimero comparativamente
pequeno de empresas que constituem riscos de créditos excepcionalmente bons, pois os
bancos ndo estariam dispostos a emprestar esse tipo de recurso para uma empresa que
estivesse passando por crise financeira, mesmo que temporaria, uma vez também que o
commercial paper estd mais para uma pura relacdo bancdria e menos para uma relacéo

pessoal.

O commercial paper nunca € garantido, mas todos os outros empréstimos podem exigir
algum tipo de garantia, quando consideradas necessdrias. De acordo com Weston e

Brigham (2004), o empréstimo garantido € aquele apoiado por garantia extra

(collateral), freqlientemente por meio dos estoques ou dos recebiveis.
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Sempre que houver a op¢do de realizacdo de um empréstimo sem garantias, essa devera
ser a escolha, uma vez que os custos relacionados para registro das garantias sdo

normalmente altos e devem se evitados.

Sdo aceitos em garantias os mais diversos tipos de ativos, entre eles acdes, titulos
negocidveis, estoques, contas a receber, equipamentos, terrenos, edificios entre outros.
Mas, na grande maioria dos empréstimos de curto prazo, as garantias exigidas e

utilizadas sdo os recebiveis e estoques.

O commercial papers torna-se op¢do interessante para empresa que necessitar de
recursos de curto prazo que ao invés de tomar recursos emprestados em bancos, pode

colocar esses titulos de sua emissao diretamente aos investidores.

Conforme Assaf Neto (2009), os custos relacionados com a emissao destes titulos sao
0s juros e as custas operacionais a serem pagos. Os custos operacionais ficam por conta
das publicacdes de editais de lancamento e com as taxas de registro na Comissdo de

Valores Mobiliarios (CVM).

3.3.5 Hot money

Segundo Securato (2008, p. 117), “Hot money ¢ um empréstimo de curtissimo prazo
(em geral, de um dia a uma semana) para atender as necessidades de capital de giro das

empresas.”

A operagdo pode ter prazos maiores de dias, no entanto a operagdo € liquidada e
renovada diariamente. A taxa referencial para a operacdo de hot Money é o CDI -
Certificado de Depdsito Interbancdrio. Além desta taxa a instituicdo bancdria, que
efetua a intermediac@o dos recursos a empresa, acrescenta um spread cobrado a titulo de
comissdo. Este tipo de recurso sé deve ser utilizado em tltima instancia, devido a seu

alto custo e devolugdo imediata.

3.3.6 Factoring
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De acordo com Ross ar al (2007, p. 611) “Em caso de factoring, temos a venda direta
de contas a receber. O comprador, ou seja, a empresa de factoring, assume o encargo de

cobrar as contas a receber e fica com todo o risco de inadimpléncia nessas contas”.

Segundo Leite (2004, p. 21), factoring é:

“[...] a prestacdo continua de servicos de alavancagem mercadolégica, de avaliagdo de
fornecedores, clientes e sacados, de acompanhamento de contas a receber e de outros
servigos, conjugados com a aquisicdo de créditos de empresas resultantes de suas vendas

mercantis ou de prestag@o de servicos, realizadas a prazo.”

Em resumo, pode-se dizer que as operagdes de factoring consistem na realizacio de
operacdes onde a empresa realiza uma transferéncia efetiva de créditos emitidos contra
seus clientes, neste caso as duplicatas a receber, para a empresa de factoring, que aceita
ficar com o risco do ndo recebimento. Sao consideradas operacdes de cessdo de direitos,
pois legalmente ndo constituem operacdes de credito. Denominadas, também Agente
Factor e as operagdes fomento mercantil, uma vez que alimenta o mercado e o

comercio com recursos financeiros.

A modalidade convencional ou cldssica da operacdo de factoring é o adiantamento
sobre titulos comprados pelo Agente Factor e € muito semelhante a operagdo de
desconto de titulos. A diferenca importante € que nao hd o envolvimento de crédito na
operacdo e sim a antecipacdo de recebimento de contas recebiveis com vencimentos

futuros. Os riscos e os direitos da operacdo sdo assumidos pela empresa de factoring.

Ha outras formas de operacdes de factoring, como: i) as operagdes liquidadas no
vencimento; ii) o adiantamento sobre titulos a serem emitidos no futuro; iii) as
operacdes de factoring contra a entrega de mercadorias e iv) administracdo do caixa

pelo Agente Factor.

Para as operacdes liquidadas no vencimento, a empresa de factoring s6 ira creditar o
valor ao emitente do titulo negociado na data fixada para o vencimento. Funciona como
forma de garantia do cliente em garantir a realizacdo do recebimento no vencimento.
Nos casos de adiantamento sobre titulos a serem emitidos no futuro, trata-se de

operacdo semelhante ao empréstimo de curto prazo para recursos a atividade
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operacional. Assim, a empresa emitente obriga-se a liquidar a operagdo com duplicatas

que ainda serdo emitidas no futuro.

As operagdes de factoring contra a entrega de mercadorias envolvem um fornecedor de
estoques, um vendedor de produtos e o comprador. O fornecedor de estoques recebe da
empresa de factoring o valor da operacdo. A liquidacdo da operacdo € feita pelo

comprador, apds a venda, na data do vencimento diretamente a empresa de factoring.

A administra¢do do caixa pelo Agente Factor é uma modalidade de factoring, também
conhecida como trustee, na qual a empresa de factoring passa a fazer a gestdo do caixa

da empresa.

A tendéncia é de que os custos das operacdes de factoring sejam superiores as de uma
operacdo de empréstimos realizados juntos as institui¢des financeiras, pois enquanto as
empresas de factoring assumem o0s riscos inerentes 4 operagdo, as instituicdes
financeiras ndo os assumem. Naturalmente, para ficar com esse risco e assumi-lo, as
empresas de factoring cobram algo. Os custos envolvidos numa operag¢do convencional
de factoring sdo: a comissdo cobrada pela empresa de factoring, os juros por
antecipacdo e a reserva de caugdo, que normalmente varia entre 5 e 15% do valor dos

titulos. Funcionam como se fossem reserva e sdo justificados para garantir a fidelidade

dos titulos negociados e devolvido quando do recebimento destes.

Lemes Junior et al (2005) apontam quais seriam as vantagens fornecidas pelas

operagdes de factoring:

e Maior flexibilidade de financiamento — como a empresa de factoring assume o
risco da operagdo, sua preocupag¢do maior em termos de risco passa a ser com o
devedor e ndo com a empresa que estd realizando a operagdo. Desde que o
devedor seja empresa de boa reputacio e reconhecida como de baixo risco, isso
tornard a operacdo mais flexivel. As empresas que ndo tém boa reputacio,

normalmente sdo preteridas pelas empresas de factoring,

e Exigéncias de reciprocidades — nas relagdes com as institui¢des financeiras ha

um custo embutido quando das exigéncias de reciprocidade, como a manutencio
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de saldos médios e outras. As empresas de factoring ndo exigem tais

reciprocidades para realizacdo de suas operagdes,

Eliminacdo do risco — entre os beneficios das operacdes de factoring, essa é a
que promove o maior beneficio, quando se trata de uma operagdo “pura” de
fomento mercantil. Como nesta operagéo o risco € eliminado, torna-se o maior e

mais importante beneficio.
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CAPITULO 4 - METODOLOGIA DA PESQUISA

4.1 Introducao

De acordo com Cervo e Bervian (2002 p. 63), “A pesquisa estd voltada para a solucdo
de problemas tedricos ou praticos com o emprego de processos cientificos.” Portanto, é
por meio de método cientifico que se deve tentar descobrir a real situagéio dos fatos, que

ao serem descobertos, devem guiar o método.

Conforme Marconi e Lakatos (2010, p. 46), “Método € o conjunto das atividades
sistemdticas e racionais que, com maior seguranga e economia, permite alcancar o
objetivo — conhecimentos vélidos e verdadeiros —, tragando o caminho a ser seguido,

detectando erros e auxiliando as decisdes do cientista’.

Portanto, o método pressupde forma organizada e sistemdtica de desenvolver o trabalho,
que podera levar a conclusdes com grau de confiabilidade maior, quando comparado a

trabalhos realizados sem método.

De forma mais sucinta Richardson (1989, p. 29), afirma que “[...] método em pesquisa
significa a escolha de procedimentos sistemadticos para a dissertagdo e explicacdo de

fendmenos.”

Partindo desse ponto de vista, pode-se dizer que a forma como os dados sdo obtidos
aliados aos procedimentos de coleta e andlise, ird pressupor ou determinar a validade ou

ndo da pesquisa.

Beuren at al (2008, p. 79) apresentam a metodologia da pesquisa aplicavel as ciéncias

sociais, mais especificamente a contabilidade, conforme mostra a figura a seguir:
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Quadro 4: Tipos de pesquisa aplicadas a contabilidade

Exploratéria
Descritiva

Quanto aos L — Explicativa

objetivos (fim)

Estudo de caso

Levantamento ou
. . tO aos survey
Tipo de pesquisas Quan . P
apﬁcadals) 3 d procedimentos || Bibliogrifica
tabilidad "] (meios) Experimental
comabriidade Documental
Participante
Quanto a —
abordagem do Qualitativa
problema | Quantitativa

Fonte: adaptado de Beuren at al (2008, p. 79).

4.2 Tipo de Pesquisa e Hipotese

Baseando-se na metodologia acima, a pesquisa se classifica como descritiva quanto ao
objetivo geral e aos especificos, bibliografica e documental quanto aos procedimentos e

quanto a abordagem do problema terd tratamento quantitativo.

Na concepgio de Gil (1999) a pesquisa descritiva tem como principal objetivo descrever
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno, ou ainda, estabelecer relacdes
entre as varidveis. Uma de suas caracteristicas basicas e significativas estd na utilizacéo

de técnicas padronizadas de coleta de dados.

E, complementando, Andrade (2002) enfatiza que a pesquisa descritiva preocupa-se em
observar os fatos, registrd-los, analisa-los, classificd-los e interpretd-los e o pesquisador
nio interfere neles. Desta forma, os fendmenos do mundo fisico € humano sio

estudados, mas ndo sdo manipulados pelo pesquisador.
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Para Gil (1999), a pesquisa bibliografica é desenvolvida mediante material ja elaborado,
principalmente livros e artigos cientificos. Apesar de praticamente todos os outros tipos
de estudos exigirem trabalhos dessa natureza, hd pesquisas exclusivamente
desenvolvidas por meio de fontes bibliograficas. A pesquisa documental vale-se de
materiais que ainda nao receberam nenhuma andlise mais aprofundada. Esse tipo de
pesquisa visa selecionar, tratar e interpretar a informag@o bruta, buscando extrair dela
algum sentido e introduzir-lhe algum valor, podendo desse modo contribuir com a
comunidade cientifica, a fim de que outros possam voltar a desempenhar futuramente o

mesmo papel.

Pode-se inferir também, que € através do arcabougo tedrico existente sobre determinado
tema, desde artigos, boletins, jornais, livros, dissertacdes e teses, que se toma
conhecimento do que j4 foi desenvolvido e que se tem, a partir dai, a oportunidade de
perceber alguma lacuna existente, ou seja, algo que ainda ndo foi explorado e ou

explicado.

E, por fim a quantitativa, que se utiliza de descri¢do matemdtica como uma linguagem
para descrever as causas de um fendmeno, as relacdes entre as varidveis, bem como a
comparagdo de dados. Estabelece relacdo entre o modelo teérico proposto e os dados

observados no mundo real.

Richardson (1989, p. 70) afirma que a abordagem quantitativa:

“Caracteriza-se pelo emprego de quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de
informacdes, quanto no tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais
simples como percentual, média, desvio-padrdo, as mais complexas, como coeficiente de

correlacdo, andlise de regressao etc..”

A coleta de dados é uma das tarefas caracteristicas da pesquisa descritiva. Entre outros,
nesta pesquisa os dados s@o coletados para a determinacdo do endividamento de curto
prazo das empresas brasileiras, que se encontram listadas na Bovespa e faz parte do

segmento novo mercado de Governanga Corporativa.
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Como ja apresentado, esse estudo busca obter respostas a questdo do retorno para a
empresa, por meio de duas andlises, quais sejam: i) comparando os retornos das
empresas de maior porte, perante as de menor porte e as de porte intermedidrio para o
atributo ativo total, em relacdo ao seu endividamento de curto prazo e ii) comparando o
retorno obtido pelo grupo de empresas que operam com CCL negativo em relagdo as
que operam com CCL positivo e, também, com o seu endividamento de curto prazo.
Com relacdo ao endividamento de curto prazo, serdo utilizados dois indices, um que
mede a qualidade da divida e outro que determina o volume de ativos que estdo sendo

financiados por esse tipo de divida.

Nesse sentido, foi possivel, como ja apresentado, formular as seguintes hipdteses:

a) Para o primeiro estdgio — porte da empresa

- Ho:ndo hd relacdo entre a rentabilidade, o porte, o nivel e a qualidade do

endividamento de curto prazo das empresas.

- Hi:ha relagdo entre a rentabilidade, o porte, o nivel e a qualidade do

endividamento de curto prazo das empresas.
- H2:ha relagdo entre a rentabilidade e o porte das empresas.

- H3:ha relac@o entre a rentabilidade e o nivel do endividamento de curto prazo

das empresas.
- H4:ha relacdo entre a rentabilidade e a qualidade do endividamento de curto

prazo das empresas.

Resumidamente, temos:

Quadro 5: Variaveis — dependentes e independentes para atributo AT

ROA - Retorno sobre o ativo AT — Ativo Total

ENDCP_AT - Relacio entre divida de curto prazo e ativo total

QUALDIV - Relagdo entre divida de curto prazo e divida total

Considerando a varidvel objeto deste estudo e as varidveis que supostamente explicam

os objetivos a serem alcangados, poder-se-a traduzir na seguinte expressao:

ROA= f(AT,ENDCP _AT,QUALDIV )
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b) para o segundo estdgio — tamanho do CCL

- Ho:n@o h4 relacao entre a rentabilidade, o CCL, o nivel e a qualidade do
endividamento de curto prazo das empresas.

- Hi:ha relacdo entre a rentabilidade, o CCL, o nivel e a qualidade do

endividamento de curto prazo das empresas.

- H2:ha relacdo entre a rentabilidade e o CCL das empresas.

- H3:h4 relacdo entre a rentabilidade e o nivel de endividamento de curto prazo
das empresas.

- H4:ha relacdo entre a rentabilidade e a qualidade do endividamento de curto

prazo das empresas.

Resumidamente, temos:

Quadro 6: Variaveis — dependentes e independentes para atributo CCL

ROA - Retorno sobre o ativo CCL - Capital Circulante Liquido Médio

ENDCP_AT - Relacio entre divida de curto prazo e ativo total

QUALDIV - Relagdo entre divida de curto prazo e divida total

Novamente, levando em consideragdo a varidvel objeto deste estudo e as varidveis que
supostamente podem explicar os objetivos pretendidos, poder-se-a traduzir na seguinte

expressao:

ROA= f(CCLENDCP_AT,QUALDIV)

No capitulo quatro, e mais precisamente, na secdo 4.7 serdo abordadas as varidveis e

todas as formas de determinagao.

Obviamente, € necessdrio esclarecer que varios outros fatores ji estudados e
identificados na literatura de finangas, também devam ser considerados sobre a estrutura
de capital e a criagdo de valor para as empresas. Entre estes citam-se: i) o artigo de
Fama et al (2001) com “a estrutura de capital é relevante?” ii) o artigo de Gava e Vieira

(2003) com “ o investimento, lucratividade e endividamento: o que financiou o
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crescimento das empresas brasileiras no periodo pés plano real?” iii) a dissertacdo de
Lee (2007) a “andlise entre o retorno sobre o patrimdnio liquido e o custo do capital
préprio” e iv) o artigo de Lara e Mesquita (2008), que pesquisou a “estrutura de capital
e a rentabilidade: andlise do desempenho de empresas brasileiras no periodo pds plano

real”.

4.3 Populacao, amostra e coleta de dados

4.3.1 Populacao

Segundo Richardson (1989, p. 103), populagio “E o conjunto de elementos que
possuem determinadas caracteristicas. Comumente, fala-se de populacdo ao referir-se a

todos os habitantes de determinado lugar.”

Este estudo realiza-se com as companhias de capital aberto do Brasil, que t€m suas
acOes comercializadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo — Bovespa. As empresas
listadas na Bovespa em marco de 2010 somavam o total de 543, destas 35 estavam
classificadas no nivel 1 (N1) de Governanca Corporativa, 19 no nivel II (N2) de
Governanca Corporativa, 104 classificadas no Novo Mercado (NM) de Governanga
Corporativa e as demais 385 ndo estdo classificadas em nenhum segmento de

Governanga Corporativa.

Para elaboracdo desta pesquisa foram utilizadas somente as 104 empresas que fazem
parte do segmento Novo Mercado de Governanca Corporativa da Bovespa - NMGC, as

quais sdo consideradas o universo desta pesquisa.

A razdo da escolha deste universo reside no fato de que as empresas que aderem a
NMGC possuem administragdo mais profissionalizada e transparente, com prestagdo de
contas mais claras por meio de divulgacdo de maior volume de informagdes e de melhor
qualidade, facilitando o acompanhamento de sua performance, oferecendo equidade nos

direitos de todos os acionistas, inclusive para os minoritdrios.
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Segundo o IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, governanca

corporativa é:

“Governanca Corporativa € o sistema pelo qual as organizagdes sio dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragao,
diretoria e drgdos de controle. As boas priticas de governanga corporativa convertem
principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizacio, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua

longevidade.”

No que se refere a importancia da informacdo, o cdédigo das melhores priticas de

governanga corporativa do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC,

2004, p. 9), destaca que um dos principios bdsicos que inspiram sua criagdo € a

transparéncia e diz:

“Mais do que a obrigacdo de informar, a administracdo deve cultivar o desejo de informar,
sabendo que da boa comunicac¢do interna e externa, particularmente quando espontanea,
franca e rdpida, resultam em um clima de confianca, tanto internamente, quanto na relagao
da empresa com terceiros. A comunicacdo ndo deve restringir ao desempenho econdmico
financeiro, mas deve contemplar também os demais fatores (inclusive intangiveis) que

norteiam a ac¢do preferencial e que conduzem a cria¢do de valor.”

Os segmentos de GC da Bovespa apresentados acima, de forma resumida, podem ser

assim diferenciados:

Nivel 1 — praticas diferenciadas de governanga corporativa que contemplam
basicamente regras de transparéncia e de dispersdo aciondria;

Nivel 2 — além das regras de transparéncias e dispersdo aciondrias exigidas no
Nivel 1, contempla também as de equilibrio de direitos entre acionistas
controladores e minoritdrios;

Novo Mercado (MM) — conjunto ainda mais amplo de priticas de governanca; a
grande diferenca do Novo Mercado para os niveis 1 e 2 € a proibicdo de emissio
de agdes preferenciais: no Novo Mercado as empresas devem ter apenas agdes

ordindrias.
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A condicdo para ingressar no NM ¢é de que a empresa adira a um conjunto de regras
societdrias chamadas genericamente de boas priticas de governanca corporativa, que
sdo regras que ampliam os direitos dos acionistas e melhora substancialmente a

qualidade das informag¢des divulgadas.

As principais regras do NMGC de acordo com a Bovespa (2010) sao:

o a exigéncia de que o capital social da companhia seja composto somente por agdes
ordindrias;

o Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores quando
da venda do controle da companhia (tag along);

o Realizacdo de uma oferta puiblica de aquisi¢@o de todas as acdes em circulagdo, no minimo,
pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento do capital ou cancelamento do registro
de negociacdo no Novo Mercado;

o Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato unificado de até
2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por cento) dos membros
deverdo ser conselheiros independentes;

o Melhoria nas informagdes prestadas, adicionando as Informacdes Trimestrais (ITRs) —
documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém demonstragdes financeiras trimestrais — entre
outras: demonstragdes financeiras consolidadas e a demonstracio dos fluxos de caixa;

o Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando as Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a
CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstragdes
financeiras anuais — entre outras, a demonstracio dos fluxos de caixa;

o Divulgagdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais IFRS ou
US GAAP;

o Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes Anuais (IANs) —
documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e & BM&FBOVESPA,
disponibilizado ao publico e que contém informagdes corporativas — entre outras: a
quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emissdo da companhia detidos pelos
grupos de acionistas do Conselho Fiscal, bem como a evolugdo dessas posi¢des;

o Realizacdo de reunides piblicas com analistas e investidores, a0 menos uma vez por ano.

o Apresentacdo de um calenddrio anual, do qual conste a programacdo dos eventos
corporativos, tais como assembléias, divulgacdo de resultados etc;

o Divulgagdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes relacionadas;

o Divulgagdo, em bases mensais, das negocia¢des de valores mobilidrios e derivativos de

emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores;
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o Manutencdo em circulagdo de uma parcela minima de acgdes, representando 25% (vinte e
cinco por cento) do capital social da companhia;

o Quando da realizagdo de distribuicdes puiblicas de acdes, adocdo de mecanismos que
favorecam a dispersdo do capital;

o Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos societdrios.

Para maior aprofundamento sobre as principais regras dos niveis de GC, ela se

encontram-se no site do IBGC - http://www.ibgc.org.br.

A pesquisa realizada buscou comparar a rentabilidade das empresas ndo financeiras de
duas formas: i) com relacio ao seu tamanho — atributo ativo total e formas de
endividamento: o volume do endividamento de curto prazo e a qualidade da divida e ii)
com relagdo ao seu tamanho — atributo CCL e formas de endividamento: o volume do

endividamento de curto prazo e a qualidade da divida.

Os atributos e varidveis serdo definidos ainda neste capitulo, de forma detalhada.

4.3.2 Amostra e coleta de dados

Uma vez acessado o site da BOVESPA, foi efetuado o download e copiados os dados
de todas as empresas, constantes no — Balanco Patrimonial e Demonstra¢do de
Resultado de Exercicio — do periodo da pesquisa e estes foram organizados em planilhas

eletronicas do Excel, objetivando a sua visualizacdo e manuseio.

A partir dai foram selecionados os dados para consecucdo da pesquisa, bem como
calculados todos os indices, para posterior exportagdo para o software estatistico SPSS
18.0 — Statical Package for the Social Science utilizado para testes e andlises

estatisticas.

Primeiramente, para determinagdo da amostra, foram eliminadas as empresas
financeiras e seguradoras, que sdo reguladas pelo Banco Central e por possuirem
demonstrativos financeiros diferenciados dos demais e também devido a natureza

distinta de seus negdcios, com suas contas especificas, que niao sido objeto deste estudo.
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Foram excluidas da lista as empresas que ingressaram recentemente na BOVESPA e,
também as que nao publicaram seus demonstrativos financeiros pelo menos nos ultimos
3 anos do periodo em andlise, que tem o ano de 2008 como udltimo ano considerado para
este estudo e o ano de 2003 como ano base. Assim, da populacdo inicial de 104
empresas do segmento NM foram excluidas 31, ficando reduzida para 73 empresas.

As empresas foram organizadas pela ordem decrescente de seu ativo total médio do

periodo da pesquisa, para o atributo tamanho.

Apds essa organizacdo, percebeu-se que a maior empresa, a Renar Macas S.A,
apresentava ativo total médio (r$ 75.890.821.000) muito discrepante em relagdo a média
da populacéo que é de (r$ 4.181.308) e apresenta desvio padrdo de (r$ 9.325.778), o que
poderia comprometer ou distorcer os resultados da pesquisa e foi excluida na condicdo
de outlier. De acordo com Martins (2005) um outlier é uma observacdo que foge das
dimensdes esperadas e para detectd-lo pode-se calcular o escore padronizado por meio

da formula:

Onde:

Z. - é o escore padronizado

X, — € a observagido

X — € amédia amostral

S - é o desvio padrdo amostral

Segundo Martins (2005), o escore padronizado fornece o niimero de desvios padrio,
que a observagdo dista da média da amostra. Consideram-se como outliers os escores
que, em valor absoluto, sejam maiores do que 3. O resultado do escore padronizado foi

de 7,6 para a Renar Macas S.A, notadamente considerado outlier.

Restou, portanto o total de 72 empresas, que representam o universo da pesquisa e que
compuseram a base para determinacido da amostra e obten¢do de todos os dados para
andlise. O montante dessa base de dados gerou uma gama de 5.040 registros para as

analises.
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A seguir, tabela com as 72 empresas e seus ativos totais médios do periodo analisado:

Tabela 5: Relacido das empresas — atributo ativo total médio

° Ativo Médio ° Ativo Médio
N Empresas em mil (:$) N Empresas em mil ($)
1 | Cia Saneamento Bdsico Est Sao Paulo 17.928.803 | 37 | Minerva S.A. 1.029.633
2 | Cpfl Energia S.A. 14.068.327 | 38 | Tpi - Triunfo Particip. E Invest. S.A. 960.415
Sao Carlos Empreend E Participacoes
3 |JbsS.A. 9.336.464 | 39 | S.A. 950.390
4 | Edp - Energias Do Brasil S.A. 8.875.355 | 40 | Diagnosticos Da America S.A. 928.138
5 | Tractebel Energia S.A. 6.420.306 | 41 | Cia Providencia Industria E Comercio 864.012
6 | Brf - Brasil Foods S.A. 5.355.610 | 42 | Industrias Romi S.A. 863.631
Iguatemi Empresa De Shopping
7 | Light S.A. 4.515.550 | 43 | Centers S.A 771.718
8 | Cosan S.A. Industria E Comercio 4.438.163 | 44 | lochpe Maxion S.A. 737.478
Cia Saneamento De Minas Gerais-Copasa
9 | Mg 4.399.087 | 45 | Slc Agricola S.A. 725.687
10 | Cia Concessoes Rodoviarias 3.811.684 | 46 | Ez Tec Empreend. E Participacoes S.A. 695.631
Brasilagro - Cia Bras De Prop
11 | Weg S.A. 3.682.390 | 47 | Agricolas 682.910
12 | Springs Global Participacoes S.A. 3.298.229 | 48 | Helbor Empreendimentos S.A. 645.748
Profarma Distrib Prod Farmaceuticos
13 | Marfrig Alimentos S/A 3.243.003 | 49 | S.A. 607.766
Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend E
14 | Part 3.090.500 | 50 | Lupatech S.A. 601.731
15 | Natura Cosmeticos S.A. 2.350.730 | 51 | Cia Hering 592.690
16 | Br Malls Participacoes S.A. 2.295.133 | 52 | Log-In Logistica Intermodal S.A. 576.370
17 | Equatorial Energia S.A. 2.194.501 | 53 | Even Construtora E Incorporadora S.A. 575.112
18 | Gafisa S.A. 2.126.911 | 54 | Positivo Informatica S.A. 515.334
Pdg Realty S.A. Empreend E
19 | Participacoes 2.105.075 | 55 | Medial Saude S.A. 506.291
20 | Gvt (Holding) S.A. 2.086.707 | 56 | Fleury S.A. 482.939
21 | Mmx Mineracao E Metalicos S.A. 2.045.710 | 57 | Rodobens Negocios Imobiliarios S.A. 446.326
Brasil Ecodiesel Ind Com
22 | Hypermarcas S.A. 1.951.734 | 58 | Bio.Ol.Veg.S.A. 397.412
23 | Brookfield Incorporagdes S.A. 1.901.539 | 59 | Bematech S.A. 376.098
M.Dias Branco S.A. Ind Com De
24 | Alimentos 1.819.107 | 60 | Portobello S.A. 366.240
25 | Mrv Engenharia E Participacoes S.A. 1.655.517 | 61 | Metalfrio Solutions S.A. 366.002
26 | Sao Martinho S.A. 1.498.739 | 62 | Totvs S.A. 355.655
27 | Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. 1.488.193 | 63 | Drogasil S.A. 341.550
28 | Lojas Renner S.A. 1.379.835 | 64 | Eternit S.A. 338.368
Lps Brasil - Consultoria De Iméveis
29 | Rossi Residencial S.A. 1.376.834 | 65 | S.A. 314417
30 | Localiza Rent A Car S.A. 1.339.527 | 66 | Direcional Engenharia S.A. 306.080
31 | Grendene S.A. 1.272.407 | 67 | Tegma Gestao Logistica S.A. 292.328
32 | Inpar S.A. 1.188.427 | 68 | Cremer S.A. 260.700
33 | Camargo Correa Desenv. Imobilidrio S.A. 1.144.728 | 69 | Csu Cardsystem S.A. 204.526
34 | American Banknote S.A. 1.128.401 | 70 | Tivit Terc. De Proc., Serv. E Tec. S.A. 176.000
35 | Mpx Energia S.A. 1.124.396 | 71 | Ideiasnet S.A. 147.752
Restoque Comércio E Confecgdes De
36 | Jhsf Participacoes S.A. 1.092.530 | 72 | Roupas S.A. 97.019

Fonte: o autor a partir dos dados e da relagdo das empresas listadas na BOVESPA

O grifico de freqiiéncia a seguir mostra a distribui¢do da amostra total para o atributo.
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Griéfico 1: Distribuicao de freqiiéncia da amostra — AT
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As empresas integrantes da amostra pertencem a vdrios setores da economia. A
classificacdo setorial de acordo com a Bovespa encontra-se no quadro e na pagina

seguinte.
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Quadro 7: Classificacio setorial das empresas

N¢/Qte

Classificagao setorial

Empresas

177

Bens Industriais / Equipamentos Elétricos / Equipamentos Elétricos

Metalfrio Solutions S.A.
IndUstrias Romi S.A.
Weg S.A.

Lupatech S.A.

lochpe Maxion S.A.
American Banknote S.A.
Csu Cardsystem S.A.

2/14

Construgédo e Transporte / Construcdo e Engenharia / Construgdo
Civil

Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend E Part
Gafisa S.A.

Pdg Realty S.A. Empreend E Participagdes
Brookfield Incorporagdes S.A.

Mrv Engenharia E Participagdes S.A.
Rossi Residencial S.A.

Inpar S.A.

Camargo Correa Desenv. Imobiliario S.A.
Jhsf Participagbes S.A.

Ez Tec Empreend. E Participagdes S.A.
Helbor Empreendimentos S.A.

Even Construtora E Incorporadora S.A.
Rodobens Negécios Imobiliarios S.A.
Direcional Engenharia S.A.

31

Construgédo e Transporte / Construcédo e Engenharia

Lps Brasil - Consultoria De Iméveis S.A.

4/2

Construgédo e Transporte / Constru¢@o e Engenharia / Materiais de
Construgao

Portobello S.A.
Eternit S.A.

5/3

Construgédo e Transporte / Transporte / Exploracdo de Rodovias

Cia Concessdes Rodoviarias
Obrascon Huarte Lain Brasil S.A.
Tpi - Triunfo Particip. E Invest. S.A.

6/2

Construgao e Transporte / Transporte / Transporte Hidroviario

Log-In Logistica Intermodal S.A.
Tegma Gestdo Logistica S.A.

7/5

Consumo Ciclico / Comércio / Tecidos, Vestuario e Calgados

Lojas Renner S.A.

Restoque Comércio E Confecgdes De Roupas S.A.
Grendene S.A.

Springs Global Participacdes S.A.

Cia Hering

8/2

Consumo néo Ciclico / Agropecuéria / Agricultura

Localiza Rent A Car S.A.
Slc Agricola S.A.

9/2

Consumo nao Ciclico / Alimentos Processados / Agucar e Alcool

Cosan S.A. Industria E Comercio
Sao Martinho S.A.

10/5

Consumo néo Ciclico / Alimentos Processados / Carnes e
Derivados

M.Dias Branco S.A. Ind Com De Alimentos
Jbs S.A.

Brf - Brasil Foods S.A.

Marfrig Alimentos S/A

Minerva S.A.

11/2

Consumo néo Ciclico / Comércio e Distribuigao / dicamentos

Profarma Distrib Prod Farmacéuticos S.A.
Drogasil S.A.

12/1

Consumo néo Ciclico / Diversos / Produtos Diversos

Hypermarcas S.A.

131

Consumo nao Ciclico / Produtos de Uso Pessoal

Natura Cosméticos S.A.

141

Consumo nao Ciclico / Satde / Medicamentos e Outros

Cremer S.A.

15/3

Consumo néo Ciclico / Saude / Serv.Méd.Hospit.,Anélises e
Diagnésticos

Diagnosticos Da America S.A.
Medial Saude S.A.
Fleury S.A.

16/4

171

Financeiro e Outros / Exploracédo de Imdveis / Exploragéo de
Imoéveis

Br Malls Participacoes S.A.

Sao Carlos Empreend E Participacoes S.A.
Iguatemi Empresa De Shopping Centers S.A
Brasilagro - Cia Bras De Prop Agricolas

Materiais Basicos / Materiais Diversos / Materiais Diversos

Cia Providencia Industria E Comercio

18/1

Materiais Basicos / Mineracéo / Minerais Metalicos

Mmx Mineragéo E Metalicos S.A.

191

Petréleo, Gas e Bicombustiveis / Exploracdo e/ou Refino

Brasil Ecodiesel Ind Com Bio.Ol.Veg.S.A.

20/2

Tecnologia da Informagao / Computadores e Equipamentos /
Computadores e Equipamentos

Positivo Informatica S.A.
Bematech S.A.

21/3

Tecnologia da Informagéo / Programas e Servigos / Programas e
Servigos

Totvs S.A.
Tivit Terc. De Proc., Serv. E Tec. S.A.
Ideiasnet S.A.

22/1

Telecomunicagdes / Telefonia Fixa / Telefonia Fixa

Gvt (Holding) S.A.

23/1

Utilidade Publica / Agua e Saneamento / Agua e Saneamento

Cia Saneamento Basico Est Sao Paulo
Cia Saneamento De Minas Gerais-Copasa Mg

24/6

Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica

Cpfl Energia S.A.

Edp - Energias Do Brasil S.A.
Tractebel Energia S.A.

Light S.A.

Equatorial Energia S.A.

Mpx Energia S.A.

Fonte: adaptado do site da Bovespa
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Portanto, estdo classificadas em 24 setores/subsetores diferentes.

O setor com o maior nimero de empresas participantes € o da construgo civil, com um
total de 14, seguidos da indudstria de equipamentos elétricos com 7, das empresas de
utilidade publica com 6 e das industrias de consumo ciclico e ndo ciclico com 5 cada

uma.

A amostra para Asti Vera (1983, p. 49), representa “um conjunto de elementos
selecionados e extraidos de uma populagdo com o objetivo de descobrir alguma

caracteristica dessa populagdo”.

Em relagdo ao método de amostragem, utiliza-se o ndo probabilistico, aquele em que a
amostra ndo € extraida por meios que envolvem o acaso. De acordo com Martins (2005,
p- 196), o pesquisador usa o seu julgamento para selecionar os membros da populagéo,

que sdo boas e precisas fontes de informagao.

Em relagd@o a impossibilidade ou as limitagdes de se cobrir o todo da populacido, Beuren

at al (2003, p. 120) explicam:

“As pesquisas, no campo das ciéncias sociais, abarcam um universo de elementos
consideravelmente extenso, o que torna invidvel considerd-los em sua totalidade. Por essa
razdo, um estudo cientifico pode buscar a identificagdo dessas relacdes e seqiiéncias
repetitivas mediante estudo amostral, isto €, utilizando fragdes ou pequena parte dos

elementos de um universo da pesquisa.”

Com o objetivo de atingir maior abrangéncia nas andlises dos dados das empresas e das
varidveis que serdo determinadas no presente trabalho, optou-se por realizar os testes

em duas etapas distintas a fim de confirmar ou nao as hipdteses apresentadas.

4.3.2.1 O atributo tamanho — Ativo Total

Nesta primeira etapa, a amostra foi primeiramente classificada em ordem decrescente

de acordo com o seu atributo tamanho, em relacdo ao ativo total médio do periodo. A
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primeira empresa da lista € que apresenta o maior ativo total médio do periodo da

andlise e a ultima a que possui o menor ativo médio do periodo.

Esta classificagdo fundamenta-se no fato de que é esperado que empresas de maior
porte, por terem acesso a indmeras linhas de crédito, mantenham em sua estrutura
menor nivel de dividas de curto prazo. Basea-se, também em trabalhos como o de
Titman e Wessels (1998) e Perobelli e Fama (2002), citados no referencial tedrico e que

confirmam essa teoria.

Sendo assim, apds a classificacdo mencionada acima, decidiu-se aplicar a técnica
estatistica de separacdo por quartil para possibilitar comparacdes entre os grupos da
amostra, uma vez que ha diferencas significativas, no que tange ao atributo tamanho dos
seus ativos. Os grupos foram assim definidos: 1) as maiores empresas segundo o atributo
tamanho — ativos médios, ii) as menores empresas, segundo o atributo tamanho — ativos
médios, e iii) as empresas compreendidas no intervalo entre as maiores e as menores,

segundo o mesmo atributo tamanho — ativos médios.

Baseado em Moore (2005, p. 33), pode-se assim, proceder: no caso do primeiro grupo
(i), para determinacdo da amostra, a populacdo foi dividida em quatro grupos iguais.
Utilizando-se do primeiro quartil (Q1), ou seja, o valor situado de tal modo na série, em
que uma quarta parte (25%) dos dados é menor que ele, para o segundo grupo (ii) as trés
quartas partes restantes (75%) que sdo as maiores. O terceiro quartil (Q3), que € o valor
situado de tal modo que as trés quartas partes (75%) dos termos sdo menores que ele e

uma quarta parte (25%) € maior.

Portanto, a amostra total de empresas foi dividida em duas iguais no que tange ao
atributo tamanho, baseado no seu ativo total médio, considerando o fechamento das
demonstragdes financeiras de cada ano da pesquisa, sendo uma parte representativa das
18 menores e outra das 18 maiores empresas do segmento NMGC e de vérios setores da
economia. Segue a tabela descrevendo todas as empresas que compde a amostra final

com a referéncia descrita.
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Tabela 6: Relacido das menores e maiores empresas que compdem a amostra

N° Empresas Ativo'Médio N Empresas Ativo.Médio
em mil (1$) em mil (1$)
1 | Cia Saneamento Bdsico Est Sao Paulo 17.928.803 | 55 | Medial Saude S.A. 506.291
2 | Cpfl Energia S.A. 14.068.327 | 56 | Fleury S.A. 482.939
3 | Jbs S.A. 9.336.464 | 57 | Rodobens Negdcios Imobilidrios S.A. 446.326
Brasil Ecodiesel Ind Com
4 | Edp - Energias Do Brasil S.A. 8.875.355 | 58 | Bio.Ol.Veg.S.A. 397.412
5 | Tractebel Energia S.A. 6.420.306 | 59 | Bematech S.A. 376.098
6 | Brf - Brasil Foods S.A. 5.355.610 | 60 | Portobello S.A. 366.240
7 | Light S.A. 4.515.550 | 61 | Metalfrio Solutions S.A. 366.002
8 | Cosan S.A. Indistria E Comercio 4.438.163 | 62 | Totvs S.A. 355.655
Cia Saneamento De Minas Gerais-Copasa
9 | Mg 4.399.087 | 63 | Drogasil S.A. 341.550
10 | Cia Concessoes Rodoviarias 3.811.684 | 64 | Eternit S.A. 338.368
Lps Brasil - Consultoria De Iméveis
11 | Weg S.A. 3.682.390 | 65 | S.A. 314.417
12 | Springs Global Participagdes S.A. 3.298.229 | 66 | Direcional Engenharia S.A. 306.080
13 | Marfrig Alimentos S/A 3.243.003 | 67 | Tegma Gestdo Logistica S.A. 292.328
Cyrela Brazil Realty S.A. Empreend E
14 | Part 3.090.500 | 68 | Cremer S.A. 260.700
15 | Natura Cosméticos S.A. 2.350.730 | 69 | Csu Cardsystem S.A. 204.526
16 | Br Malls Participagdes S.A. 2.295.133 | 70 | Tivit Terc. De Proc., Serv. E Tec. S.A. 176.000
17 | Equatorial Energia S.A. 2.194.501 | 71 | Ideiasnet S.A. 147.752
Restoque Comércio E Confecgdes De
18 | Gafisa S.A. 2.126.911 | 72 | Roupas S.A. 97.019

Para o terceiro grupo (iii) as empresas sdo as que estdo acima do primeiro quartil (Q1) e
abaixo do terceiro quartil (Q3), ou seja, acima das 25% menores e abaixo das 25%

maiores, conforme mostra a tabela abaixo.
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Tabela 7: Relacao das empresas intermediarias no atributo tamanho

Ativo Médio Ativo Médio
N° Empresas em mil 1$) | N° Empresas em mil (1$)
Pdg Realty S.A. Empreend E
19 | Participagdes 2.105.075 | 37 | Minerva S.A. 1.029.633
20 | Gvt (Holding) S.A. 2.086.707 | 38 | Tpi - Triunfo Particip. E Invest. S.A. 960.415
Sao Carlos Empreend E Participagdes
21 | Mmx Mineragdo E Metilicos S.A. 2.045.710 | 39 | S.A. 950.390
22 | Hypermarcas S.A. 1.951.734 | 40 | Diagndsticos Da America S.A. 928.138
23 | Brookfield Incorporagdes S.A. 1.901.539 | 41 | Cia Providencia Industria E Comercio 864.012
M.Dias Branco S.A. Ind Com De
24 | Alimentos 1.819.107 | 42 | Industrias Romi S.A. 863.631
Iguatemi Empresa De Shopping Centers
25 | Mrv Engenharia E Participagdes S.A. 1.655.517 | 43 | S.A 771.718
26 | Sao Martinho S.A. 1.498.739 | 44 | Iochpe Maxion S.A. 737.478
27 | Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. 1.488.193 | 45 | Slc Agricola S.A. 725.687
28 | Lojas Renner S.A. 1.379.835 | 46 | Ez Tec Empreend. E Participacdes S.A. 695.631
29 | Rossi Residencial S.A. 1.376.834 | 47 | Brasilagro - Cia Bras De Prop Agricolas 682.910
30 | Localiza Rent A Car S.A. 1.339.527 | 48 | Helbor Empreendimentos S.A. 645.748
31 | Grendene S.A. 1.272.407 | 49 | Profarma Distrib Prod Farmacéuticos S.A. 607.766
32 | Inpar S.A. 1.188.427 | 50 | Lupatech S.A. 601.731
Camargo Correa Desenv. Imobilidrio
33 |S.A. 1.144.728 | 51 | Cia Hering 592.690
34 | American Banknote S.A. 1.128.401 | 52 | Log-In Logistica Intermodal S.A. 576.370
35 | Mpx Energia S.A. 1.124.396 | 53 | Even Construtora E Incorporadora S.A. 575.112
36 | Jhsf Participagdes S.A. 1.092.530 | 54 | Positivo Informdtica S.A. 515.334

Ainda neste capitulo serdo definidas as varidveis que irdo compor e servir de base para o

rol de testes e andlises a fim de confirmar ou néo as hipdteses apresentadas.

4.3.2.2 O atributo tamanho - CCL

Nesta segunda etapa foi considerado para andlise o atributo Capital Circulante Liquido —
CCL — médio do periodo de todas as empresas e realizada a separacdo em dois grupos.
Um grupo com as empresas que apresentaram CCL positivo e outro com as empresas
que apresentaram CCL negativo. O significado e a forma de determina¢do do CCL

serdo descritos no proximo item deste capitulo.

As empresas que apresentam CCL negativo sdo as que representam o grupo que
financia parte do seu ativo ndo circulante com recursos de curto prazo e que,
conseqiientemente, apresentam menor liquidez. Aquelas que ttm o CCL positivo
representam as empresas que nao se utilizam de recursos de curto prazo para financiar

seu ativo ndo circulante.
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Foram encontradas doze empresas que apresentaram na média do periodo passivo
circulante maior do que o ativo circulante e as demais, sessenta empresas que mantém
na sua estrutura patrimonial menor endividamento de curto prazo em relagdo aos
recursos disponiveis e realizaveis, também no curto prazo. Desta forma, foi possivel
separar a amostra em duas, permitindo a realizacdo dos testes e andlises para
confirmacdo ou ndo das hipdteses da pesquisa. A tabela a seguir expde as empresas na

ordem decrescente do CCL.

Tabela 8: Relacao das empresas com CCL positivos e negativos

N° Empresas Sr(lel;nl:/l[e(fﬂli()) Ne Empresas CCI;IE/II(ZSS:;) em
1 |JbsS.A 1.822.240 Direcional Engenharia S.A. 186.991
2 | Brf - Brasil Foods S.A. 1.335.105 | 38 | Lupatech S.A. 185.972
3 | Light S.A. 1.329.545 | 39 | Hypermarcas S.A. 165.044
4 | Weg S.A. 1.190.297 | 40 | Metalfrio Solutions S.A. 158.562
5 | Gafisa S.A. 959.966 | 41 | Equatorial Energia S.A. 158.501
6 | Springs Global Participagdes S.A. 914.543 | 42 | Slc Agricola S.A. 150.441
7 | Grendene S.A. 897.807 | 43 | Gvt (Holding) S.A. 149.819
8 | Mrv Engenharia E Participa¢des S.A. 827.501 | 44 | Bematech S.A. 135.552

Cyrela Brazil Realty S.A.Empreend E
9 | Part 801.758 | 45 | Drogasil S.A. 126.290
Pdg Realty S.A. Empreend E

10 | Participagdes 787.890 | 46 | Sao Martinho S.A. 119.516
11 | Marfrig Alimentos S/A 777.758 | 47 | Eternit S.A. 118.708
12 | Cosan S.A. Industria E Comercio 762.774 | 48 | Mmx Mineragdo E Metalicos S.A. 111.595

Iguatemi Empresa De Shopping Centers

13 | Rossi Residencial S.A. 582.748 | 49 | S.A 99.985
14 | Mpx Energia S.A. 519.507 | 50 | Tegma Gestao Logistica S.A. 95.933
15 | Natura Cosméticos S.A. 474.219 | 51 | Lps Brasil - Consultoria De Iméveis S.A. 92.603
16 | Brookfield Incorporagdes S.A. 462.648 | 52 | Iochpe Maxion S.A. 91.266
17 | Inpar S.A. 430.956 | 53 | Totvs S.A. 90.605
18 | Br Malls Participacdes S.A. 427490 | 54 | Cremer S.A. 79.470

Brasil Ecodiesel Ind Com
19 | Cia Providencia Indistria E Comercio 387.386 | 55 | Bio.Ol.Veg.S.A. 78.625
20 | Even Construtora E Incorporadora S.A. 338.355 | 56 | Medial Saude S.A. 68.445
Sao Carlos Empreend E Participa¢des
21 | S.A. 336.853 | 57 | Cia Hering 67.175
Restoque Comércio E Confecgdes De
22 | Helbor Empreendimentos S.A. 334.681 | 58 | Roupas S.A. 39.266
Profarma Distrib Prod Farmacéuticos
23 | S.A. 328.872 | 59 | Edp - Energias Do Brasil S.A. 23.311
Cia Saneamento de Minas Gerais- 328.189
24 | Copasa Mg Ideiasnet S.A. 16.132
Brasilagro - Cia Bras De Prop
25 | Agricolas 322.723 | 61 | Csu Cardsystem S.A. -468
Camargo Correa Desenv. Imobiliario
26 | S.A. 322.275 | 62 | Fleury S.A. -7.310
27 | Ez Tec Empreend. E Participacdes S.A. 302.370 | 63 | Tivit Terc. De Proc., Serv. E Tec. S.A. -18.396
M.Dias Branco S.A. Ind Com De

28 | Alimentos 301.354 | 64 | Tpi - Triunfo Particip. E Invest. S.A. -21.542

29 | Inddstrias Romi S.A. 297.306 | 65 | Portobello S.A. -32.878

30 | Lojas Renner S.A. 288.388 | 66 | American Banknote S.A. -56.096

31 | Minerva S.A. 286.467 | 67 | Cia Concessdes Rodovidrias -63.204

32 | Jhsf Participacdes S.A. 251.302 | 68 | Obrascon Huarte Lain Brasil S.A. -113.226

33 | Positivo Informadtica S.A. 233.102 | 69 | Localiza Rent A Car S.A. -162.560

34 | Log-In Logistica Intermodal S.A. 228.946 | 70 | Cpfl Energia S.A. -173.566

35 | Rodobens Negdécios Imobilidrios S.A. 217.699 | 71 | Tractebel Energia S.A. -357.410

36 | Diagndsticos da América S.A. 202.301 | 72 | Cia Saneamento Bdsico Est Sao Paulo -424.024
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O gréfico de freqiiéncia abaixo mostra a distribui¢cdo da amostra total para o atributo

CCLM.

Grifico 2: Distribuicio de freqiiéncia da amostra — CCL
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Pressupde-se que essas empresas do segmento NMGC, t€m compromisso de
transparéncia elevado com as suas atividades e de responsabilidade com a divulgacdo
dos seus demonstrativos financeiros, e espera-se que os Balangos Patrimoniais e as
Demonstracdes de Resultados dos Exercicios devam conter dados fidedignos, que
possibilitem ao usudrio externo realizar andlises e tirar conclusdes vdlidas para a

populagdo envolvida.

O periodo escolhido para a coleta dos dados estd compreendido entre os anos de 2003 e
2008, portanto seis anos, com o fechamento das demonstra¢des em 31 de dezembro dos

referidos anos.
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4.4 Definicoes dos atributos e das variaveis

Alguns atributos e varidveis foram utilizados para fins de cdlculo e andlise dos
resultados, entre eles: i) o atributo tamanho para o ativo total; ii) o atributo tamanho
para o CCL — Capital Circulante Liquido; iii) o ROA (Return on Asset); iv) relagdo
entre o endividamento de curto prazo e ativo total; v) a qualidade da divida.
Primeiramente foram extraidos todos os Balangos Patrimoniais e todas as
Demonstracdes de Resultado do Exercicio de todas as empresas da amostra do periodo
pesquisado, depois encontradas as varidveis e em seguida determinados todos os

calculos.

i) O atributo tamanho — em relacdo a este atributo, Rajan e Zingales (1995)
atestam que hd relagcdo positiva entre tamanho da empresa e grau de
endividamento. Esta relacdo € justificada, principalmente, pelo fato de
que as grandes empresas t€m maior acesso a recursos financeiros, tendem
a apresentar maior diversificacdio de seus negdcios e obtengdo de
recursos a custos menores. Essas condicdes podem resultar em menor

probabilidade de dificuldades financeiras e, portanto, risco de faléncia;

i) O CCL - o Capital Circulante Liquido mede a diferenca entre o ativo
circulante e o passivo circulante e permite identificar se a empresa se
utiliza de recursos de curto prazo para financiar os investimentos de
longo prazo. As empresas que se encontram nesta situacdo, normalmente

sdo mais susceptiveis a enfrentar dificuldades financeiras;

1ii) O ROA (Return on Assets) ou retorno sobre os ativos — este indice é
utilizado para determinar a rentabilidade das empresas da amostra em

relacdo aos seus investimentos totais;

iv) Relacgéo entre o endividamento de curto prazo e ativo total — esta relagdo
permite identificar a propor¢do do ativo que € financiada com dividas de

curto prazo;
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V) A qualidade da divida — neste indice se estabelece a relagdo entre o

endividamento de curto prazo e o endividamento total da empresa.

Quadro resumo:

Quadro 8: Atributos e variaveis

Atributos/Varidveis Legenda Definicao
Tamanho da Empresa AT Logaritmo neperiano do Ativo Total
Capital Circulante Liquido CCL Diferenga ente o Ativo Circulante e o Passivo

Circulante — CCL = AC - PC

Retorno sobre Ativo ROA Razdo entre o lucro liquido e o ativo total
Endividamento de Curto Prazo — | ENDCP_AT | Relag@o entre o Passivo Circulante e o Ativo
Ativo Total Total - PC/AT

Qualidade do Endividamento QUAL DIV | Relacdo entre o Passivo Circulante e o

endividamento total — PC/(PC+ELP)

4.4.1 Balanco Patrimonial

Desta demonstragdo, foi extraido de todas as empresas da amostra o valor do ativo total
para determinacdo do atributo tamanho, para determinacdo da rentabilidade sobre o
ativo total — ROA (Return on asset). O valor do ativo circulante para verificacio e
comparagdo com o grupo do passivo circulante, a fim de determinar o Capital
Circulante Liquido (CCL) e verificar se o passivo circulante é utilizado, também para
financiar o ativo ndo circulante. O valor total do passivo circulante e do passivo ndo
circulante, para determinar a qualidade da divida. Ainda, com o valor do ativo total e o
passivo circulante, para averiguar qual a propor¢ao do ativo € financiada com dividas de

curto prazo.

4.4.2 Demonstracdo de Resultado do Exercicio

Desta demonstracdo, foi extraido o resultado do fechamento de cada periodo, lucro ou

prejuizo contdbil, para determinar o indice de rentabilidade das empresas da amostra.
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4.5 Metodologia para determinacio e calculo das variaveis

4.5.1 Tamanho da empresa — Ativo Total

A defini¢do do tamanho da empresa foi considerou-se o seu ativo total médio no
fechamento do Balanco Patrimonial de todo o periodo de andlise, ou seja, no periodo de

2003 a 2008.

Ln — ativo total

Onde:

Ln = logaritmo neperiano — ativo total

4.5.2 Capital Circulante Liquido — CCL

O CCL foi calculado para todos os anos da pesquisa, por meio dos valores constantes
dos grupos do passivo circulante e do ativo circulante. O cdlculo € realizado pela
diferenca entre o ativo circulante e passivo circulante de cada ano e posteriormente
calcula-se a média para o periodo analisado.

Para Matarazzo (2008, p. 270), “O capital circulante liquido é a folga financeira da
empresa”. E calculada a partir da expressdo: CCL = AC — PC. Neste sentido, pode-se
dizer que é o excedente das aplicacdes a curto prazo em relagdo as captagles de

recursos processadas também a curto prazo.

Todavia, exista outra forma conceitual para determinar o CCL, como apresentado por
Assaf Neto (2009), que defini este, além da forma disposta acima, como o excedente
dos recursos permanentes a longo prazo, proprios ou de terceiros, alocados pela
empresa, em relacdio ao montante também aplicados a longo prazo, por meio da

expressdo: CCL = (Patrimdnio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) — (Ativo Permanente
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+ Realizdvel a Longo Prazo). Na consecugfo deste trabalho, visando a maior agilidade

nos célculos, e ndo menos preciso, 0 CCL serd determinado pela férmula:

CCL = AC - PC
Onde:
CCL - capital circulante liquido
AC - ativo circulante

PC — passivo circulante

Com a determinacdo do CCL, é possivel informar quais sdo as empresas que se utilizam
de endividamento de curto prazo para o financiamento do seu ativo ndo circulante.
Aquelas que apresentam um CCL negativo, ou seja, as que mant€ém um passivo

circulante maior do que o ativo circulante, se enquadram neste grupo.

4.5.3 Rentabilidade sobre o ativo total — ROA (Return on Asset)

O ROA foi escolhido por representar um dos principais indicadores e uma vez que é
amplamente aceito no meio financeiro. Serd calculado para cada ano da pesquisa pela
divisdo do lucro liquido contdbil do exercicio pelo valor contabil do ativo total médio;
em seguida determina-se a média. O ativo total médio serd calculado considerando-se

ativo inicial (fechamento do exercicio anterior) e o ativo final do ano analisado.
A rentabilidade das empresas foi determinada através da férmula matematica abaixo:

ROA = LL, 100
AT

Onde:

ROA = Retorno sobre o Ativo
LL = Lucro Liquido

AT = Ativo Total
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O lucro liquido foi extraido da Demonstracdo de Resultado do Exercicio e o ativo total
foi extraido do Balanco Patrimonial na data de fechamento anual, em 31 de dezembro

de cada ano da pesquisa.

De acordo com Marion (2010), para a determinacdo do ROA poderia ser utilizado o
ativo médio na composicdo do denominador da férmula, uma vez que ndo é o ativo
inicial ou final que geraram o resultado, e sim a média dos dois. Mas, complementa o

autor “todavia, para fins de anélise horizontal, o cdlculo com o ativo final € valido”.

Considerando que a anélise neste trabalho serd relativa a, no minimo, de trés periodos
das demonstragdes divulgadas pelas empresas da amostra, em consonancia com o autor,

serdo utilizados para fins de calculo, o ativo final constante naquelas.

4.5.4 Endividamento curto prazo — ENDCP_AT

Para a determinagdo deste indice, foi considerado o total do passivo circulante dividido
pelo ativo total, para cada ano do periodo da pesquisa. Indica a relagdo entre o
endividamento de curto prazo da empresa e o ativo total. Ou seja, quanto do ativo total
esta comprometido com as dividas de curto prazo. Esta varidvel é utilizada por

Nakamura e Bastos (2009).
O célculo é realizado utilizando-se a seguinte férmula:

ENDCP _AT = E. 100
AT

Onde:

ENDCP _AT= Endividamento de Curto Prazo / Ativo Total
PC = Passivo Circulante

AT = Ativo Total
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4.5.5 Qualidade do Endividamento - QUALDIV

Para a determinacdo deste indice, foi considerado o total do passivo circulante dividido
pelo passivo total (passivo circulante mais o passivo ndo circulante ou o exigivel a
longo prazo), para cada ano do periodo da pesquisa. O indice representa qual € a relacio

da divida de curto prazo com a divida total da empresa.
O célculo € realizado utilizando-se a seguinte férmula:

QUALDIV = (PCf:gLP).lOO
Onde:

QUALDIV = Qualidade da Divida

PC = Passivo Circulante

ELP = Exigivel a Longo Prazo

De acordo com Marion (2010, p. 94), “Empréstimos a curto prazo sio mais onerosos
que os de longo prazo. Quando uma empresa tem divida concentrada no curto prazo,

principalmente formada por empréstimos, certamente a qualidade ndo é boa.”

Portanto, pode-se dizer que se na composi¢cdo da divida (relagdo entre divida de curto
prazo e divida total) de uma empresa for constatado que o volume de dividas vincendas
no curto prazo supera o volume total das dividas, € a qualidade do endividamento ndo é
boa, visto que serdo necessdrios desembolsos imediatos ou a curto prazo para saldar
esses compromissos. Pode-se concluir que € medida prudente evitar dividas de curto

prazo, principalmente as onerosas.

4.6 Os testes estatisticos

Como esta pesquisa foi desenvolvida baseada em critérios quantitativos, por meio do

uso de técnicas estatisticas com o objetivo de identificar o comportamento de populacdo
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de empresas brasileiras ndo financeiras, e a partir da andlise da amostra considerada,
utilizou-se, para o tratamento estatistico dos dados o pacote estatistico SPSS 18.0, com
a aplicagdo de testes de correlacio de Spearman e de testes de hipéteses ndo
paramétricos de Mann-Whitney e Kruskal-Wallis. Tais testes sdao indicados por Triola
(1999) e Stevenson (2001), para os casos onde se pretendem analisar as diferencas entre

dados amostrais emparelhados, levando em conta os valores destas diferencas.

Segundo Stevenson (2001, p. 382) “A correlacdo por postos de Spearman é uma técnica
ndo-paramétrica para avaliar o grau de relacionamento entre observagdes emparelhadas
de duas varidveis, quando os dados se dispdem em postos.” Entdo, o objetivo do cilculo
nesses casos ¢ determinar a correlagdo e até que ponto dois conjuntos de postos

concordam ou discordam. Portanto, aplica-se ao caso desta pesquisa.

Para Triola (1999), quando se trabalha com duas amostras dependentes, as estatisticas
disponiveis sdo: i) teste paramétrico — Teste t ou Teste z; e ii) teste ndo-paramétrico. Os
testes paramétricos possuem maior eficiéncia que os testes ndo-paramétricos, mas os
primeiros exigem suposi¢des sobre a natureza ou forma da populagdo envolvida,
enquanto o segundo ndo depende de tais exigéncias. E, ainda para o caso dos testes
paramétricos, hd exigéncia de que a amostra apresente distribui¢do normal e para tanto é
realizado teste estatistico no SPSS denominado de Kolmogorov-Smirnov com o intuito
de testar a normalidade. Conforme Martins (2005), para o caso de amostras pequenas (n
< 30) o teste pode ser dispensado, pois nestes casos os testes ndo paramétricos sao mais

adequados.

Portanto, para a consecucdo desta pesquisa utilizaram-se as técnicas estatisticas para: 1)
estatistica descritiva dos dados ii) teste de correlagdo e ii) testes de hipdteses néo-

paramétricos.
1) estatistica descritiva dos dados
A andlise estatistica descritiva dos dados foi utilizada para o cdlculo das médias de todas

as amostras, do desvio padrio e dos valores maximos e minimos;

i) teste de correlagdo
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O teste de correlacdo de Spearmann foi utilizado para verificar todas as relagdes entre as
varidveis dependentes e independentes definidas na pesquisa, tanto no primeiro estigio

como no segundo.

1ii) testes de hipoteses ndo-paramétricos

Os testes estatisticos ndo paramétricos utilizados para testar as hipéteses da pesquisa
sdo: Mann-Whitney e Kruskal-Wallis. O teste de Kruskal-Wallis serd utilizado para
testar a hipétese do primeiro estdgio, pois trata-se de teste para decidir se K amostras,
quando (K > 2) independentes provém de populacdes com médias iguais. Neste

trabalho, o primeiro estdgio é composto de trés amostras, como Vvisto na sec¢do 4.3.

O teste de Mann-Whitney, por sua vez, sera utilizado para testar a hipétese do segundo

estigio, que conta com duas amostras, conforme definido na se¢do 4.3.
Estes testes foram escolhidos visando retirar informagdes que possibilitem concluir,

sustentar e fundamentar as hipdteses do presente estudo, que serdo tratados e

apresentados no préximo capitulo.

4.7 Variaveis e testes

As varidveis que serdo utilizadas para realizacdo dos testes foram apresentadas no item

4.4 deste capitulo. Neste item serdo definidas as varidveis dependentes e independentes.

4.7.1 Variavel dependente

Para constru¢do do modelo de pesquisa, utilizou-se como primeira varidvel dependente
uma proxy relacionada ao retorno dos ativos, conforme visto na se¢io 4.4 — Definicdo

dos Atributos e das Varidveis, e apresentado na tabela a seguir:
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Quadro 9: Variavel dependente do modelo: Rentabilidade do ativo

Variavel Legenda

Retorno sobre o ativo ROA

4.77.2 Variaveis independentes

Séo utilizadas quatro variaveis independentes relativas as caracteristicas das empresas,
que conforme a teoria pode ter influéncia sobre a rentabilidade das empresas. Estas

variaveis independentes sdo apresentas a seguir:

Quadro 10: Variaveis independentes do modelo: caracteristicas das empresas

Variavel/Atributo* Legenda
*Tamanho da Empresa — Ativo Total AT
Capital Circulante Liquido CCL
Endividamento de Curto Prazo — Ativo Total ENDCP_AT
Qualidade do Endividamento QUALDIV

(*) atributo tamanho do ativo médio do periodo

4.7.3 Testes realizados para o primeiro estigio

Com a finalidade de suportar a primeira hipotese apresentada neste trabalho, foram
desenvolvidas vdarias relacdes entre as varidveis escolhidas. A varidvel dependente
escolhida para os testes foi 0 ROA e como varidveis independentes: AT, ENDCP_AT e
QUALDIV. Os testes serdo realizados com os trés grupos, entre as varidveis

dependentes e independentes, com vérias combinagdes.
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Quadro 11: Relacio entre as variaveis — primeiro estagio

Variavel Dependente Variavel Independente
ROA AT
ENDCP_AT

QUALDIV

Para este primeiro estdgio, serdo realizados testes de correlacdo ndo paramétricos de
Spearman com as médias das varidveis da amostra total e das trés amostras (as maiores,
as menores e as empresas intermedidrias). Serdo realizados também, os testes de
hipdteses ndo paramétricos de Mann-Whitney para as duas amostras de empresas
(maiores e menores) e o teste de hipdtese de Kruskal-Wallis para comparar as trés
amostras em conjunto. Portanto, serdo aplicados trés testes, sendo um de correlacio e

dois de hipéteses, entre todas as varidveis, a amostra total e os grupos.

O primeiro teste (secdo 4.2.1) consiste em verificar a correlacdo entre a varidvel
dependente e as varidveis independentes para amostra total e também para os trés
grupos. O segundo teste (sub-secdo 4.3.1.1), o de hipotese serd para as varidveis ROA,
ENDCP_AT e QUALDIV comparando o grupos das maiores e menores empresas da
amostra. O terceiro e dltimo teste (sub-secdo 4.3.1.2), também de hipdtese, serd para as
varidveis ROA, ENDCP_AT e QUALDIV comparando os trés grupos de empresas da
amostra. Todos os testes tém a finalidade de verificar se ha diferencas estatisticas entre

0S grupos.

4.7.4 Testes realizados para o segundo estagio

Assim como no primeiro estagio, com a finalidade de suportar a segunda hipdtese
apresentada neste trabalho, foram desenvolvidas vérias relacdes entre as varidveis
escolhidas. A varidvel dependente escolhida para os testes foi o ROA e como varidveis
independentes: CCL, ENDCP_AT e QUALDIV. Os testes serdo realizados com os dois

grupos, entre as varidveis dependentes e independentes com vdarias combinagdes.
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Quadro 12: Relacio entre as variaveis — segundo estagio

Variavel Dependente Variavel Independente
ROA CCL
ENDCP_AT

QUALDIV

Assim como para o primeiro estdgio, neste serdo realizados testes de correlagdo néo
paramétricos de Spearman com as médias das varidveis da amostra total e das duas
amostras (CCL positivo e CCL negativo). Serdo realizados também, os testes de
hipdteses ndo paramétricos de Mann-Whitney comparando os dados das duas amostras
de empresas (CCL positivo e CCL negativo). Portanto, serdo aplicados dois testes,
sendo um de correlacdo e outro de hipdteses, entre todas as varidveis, amostra total e os

dois grupos.

O primeiro teste (secdo 4.2.2) consiste em verificar a correlacio entre a varidvel
dependente (ROA) e as varidveis independentes (CCL, ENDCP_AT e QUALDIV) para
a amostra total e para os dois grupos. O segundo, o teste de hipdtese (4.3.2) serd entre as
varidveis ROA das duas amostras, as varidveis ENDCP_AT das duas amostras e por
ultimo entre as varaveis QUALDIV, também das duas amostras, a fim de verificar se ha

diferencas estatisticas entre elas.

Esté reservada para o capitulo 5, a realizacdo de todos os testes estatisticos apresentados

neste, assim como, a apresentacdo dos resultados e as andlises.
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CAPITULO 5 - AVALIACAO DOS EFEITOS DO CAPITAL DE CURTO
PRAZO NA RENTABILIDADE DAS EMPRESAS.

Ap6s a explanagdo do referencial tedrico e da metodologia a ser utilizada, é oportuno
descrever o estudo empirico proposto para a realizacdo dos testes. Além disso, neste
capitulo sdo apresentados os resultados obtidos na forma de tabelas e gréficos, bem

como a descricdo das respectivas andlises.

Para tanto, foi dividido em trés topicos: i) anélise descritiva das varidveis — dependentes
e independentes, ii) matriz de correlagdes das varidveis — dependentes e independentes e

iii) resultados e andlises da pesquisa.

Os resultados apresentados estdo em consondncia com o objetivo de averiguar se ha
relacdo entre os grupos de empresas de maior porte, porte intermedidrio e de menor
porte, quanto ao nivel e qualidade do endividamento e a rentabilidade das empresas; e
também de verificar a existéncia de relacdo entre os grupos de empresas com CCL

positivo e negativo e suas rentabilidades.

5.1 Analise descritiva

Nesta secdo, serdo apresentados todos os dados relativos aos atributos e varidveis
escolhidos para a composi¢do da pesquisa, como a média, o desvio padrdo, o valor
minimo e o mdximo para a populacio e a amostra, para melhor visualizagdo e

entendimento dos niimeros que deram suporte as anélises.

Os atributos e varidveis descritos a seguir sdo: i) AT — ativo total, ii)) CCL - capital
circulante liquido, iii) ROA — retorno sobre o ativo, iv) ENDCP_AT - endividamento

de curto prazo _ ativo total e v) QUALDIV — qualidade da divida.

Vale lembrar que a pesquisa tem dois estagios de testes, o primeiro considerando o
atributo AT e o segundo o CCL, ambos partindo da mesma amostra. E nesta seqiiéncia

que serdo apresentados os resultados.
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5.1.1 O AT — ativo total

O ativo total médio da populacdo e das amostras representados na tabela abaixo é
relativo ao periodo da andlise e constam nas demonstracdes financeiras das empresas,
disponiveis no site da BOVESPA. A média foi estabelecida para os seis anos da
pesquisa — 2003 a 2008 — ou para, no minimo, trés anos de divulgacdo, considerado

como periodo minimo para fazer parte da amostra.

Tabela 9: Atributo AT da pesquisa

Estatistica Descritiva

Atributos em R$ mil N° Minimo M4dximo Média Desvio Padriio
ATIVO_TUDO 72 97.019 17.928.803 2.057.364 3.016.330
ATIVO MAIORES 18 2.126.911] 17.928.803 5.635.041 4.353.807
ATIVO_INTERMEDIARIAS 36 515.334 2.105.075 1.136.772 488.045
ATIVO _MENORES 18 97.019 506.291 320.872 111.310

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Segundo as informagdes apresentadas na tabela, pode-se verificar que os ativos médios
da amostra variam entre 17.928.803 e 97.019, com média geral igual a 2.057.364 e
desvio padrdo de 3.016.330. Portanto, pode-se dizer que a amostra é composta de
empresas de grande porte, dada a soma dos seus ativos. Estdo representados, também na
tabela, os dados dos ativos médios referentes aos trés grupos definidos para andlise,

quais sejam: o grupo das maiores, intermedidrias € menores empresas.

5.1.2 O CCL — capital circulante liquido

O capital circulante liquido médio da populagéo e das amostras representado na tabela a
seguir € relativo ao periodo da anélise e foi determinado a partir dos dados constantes
nas demonstracdes financeiras das empresas, disponiveis no site da BOVESPA. A
média foi estabelecida para os seis anos da pesquisa — 2003 a 2008 — ou para, no

minimo, tr€s anos de divulgacao.
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Tabela 10: Atributo CCL da pesquisa

Estatistica Descritiva

N° Minimo Miximo Média Desvio Padrdo
CCL_TUDO 72 -424.024 1.822.240 302.672 3,96
CCL_NEGATIVO 12 -424.024 -468 -119.223 1,39
CCL_POSITIVO 60 16.132 1.822.240 387.052 3,76

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Conforme apresentado na tabela 10, o CCL variou entre (-424.024) e (+1.822.240),
conforme defini¢do da tabela 8 da se¢do 5.2. A grande maioria opera com CCL positivo,
totalizando 60 empresas. Apenas 12 empresas da amostra mantém na sua composicio
de endividamento volume de divida de curto prazo maior que as suas aplicacdes de
curto prazo. Portanto, essas empresas sdo aquelas que financiam parte dos seus

investimentos de longo prazo com recursos de curto prazo.

5.1.3 O ROA — retorno sobre o ativo

5.1.3.1 Atributos e variaveis para amostras do primeiro estidgio — atributo ativo total

A rentabilidade das empresas da amostra e dos grupos representados nas tabelas abaixo
€ relativa ao periodo da andlise e foi determinado a partir dos dados constantes nas
demonstragdes financeiras das empresas, disponiveis no site da BOVESPA. A média foi
estabelecida para os seis anos da pesquisa — 2003 a 2008 — ou para, no minimo, trés
anos de divulgagdo. Os grupos abaixo sdo integrantes do primeiro estagio de testes e
estd dividido em trés. Recorda-se que a amostra total € composta de 72 empresas, que
foi dividida em 3 grupos, sendo: 18 empresas para o grupos das maiores, 18 para as

menores € um grupo intermediério de 36.
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Tabela 11: Variavel ROA da pesquisa para atributo AT em %

Estatistica Descritiva

Varidvel N° Minimo Maximo Média Desvio Padriao
ROA_TUDO 72 -14,08 32,15 5,09 7,38
ROA_MAIORES 18 -9,66 23,51 5,79 6,99
ROA_INTERMEDIARIOS 36 -5,97 32,15 4,60 6.41
ROA_MENORES 18 -14,08 22,47 5,37 9,65

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

A rentabilidade média geral das empresas varia entre -14,08 e 32,15%. O destaque fica
para as empresas maiores que obtiveram a maior rentabilidade média (+5,79%) entre os
tr€s grupos. As empresas que compdem os grupos das empresas intermedidrias
apresentam a menor média (+4,6064) entre os tré€s grupos. Contudo, ndo ha diferenca

significativa entre a rentabilidade dos trés grupos.

5.1.3.2 Atributos e varidveis para amostras do segundo estdgio — atributo CCL

Tabela 12: Variavel ROA da pesquisa para atributo CCL em %

Estatistica Descritiva

Varidvel N° Minimo Maximo Média Desvio Padrio
ROA_TUDO 72 -14,08 32,15 5,09 7,38
ROA_NEGATIVO 12 -4,16 13,99 5,37 5,33
ROA_POSITIVO 60 -14,08 32,15 5,04 7,76

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Foi realizado o mesmo célculo de rentabilidade do item anterior das empresas da
populacdo e das amostras representadas. Contudo, a amostra foi dividida em dois
grupos distintos e a base para determinagdo dos grupos foi o tamanho do CCL, como ja
descrito no sub-item desta se¢do 5.1.2. O destaque fica por conta das empresas do grupo
do CCL negativo, que apresentam diferenca importante no ROA maéaximo, enquanto o
grupo do CCL positivo chega a (+32,15%), este atinge apenas (+13,99). Tem de ser
considerado possivel viés no resultado, uma vez que hd importante diferenca entre o

tamanho das amostras, sendo 12 empresas com CCL negativo e 60 com CCL positivo.
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Contudo, ndo ha diferenca significativa na rentabilidade média dos dois grupos, nem

mesmo quando considerado o da amostra total, que varia entre (+5,04 e +5,37%).

5.1.4 ENDCP_AT - Endividamento de curto prazo _ ativo total

5.1.4.1 Varidveis para amostras do primeiro estdgio — atributo ativo total

O endividamento médio das empresas da amostra e dos grupos representados nas
tabelas abaixo € relativo ao periodo da andlise e foi determinado a partir dos dados
constantes nas demonstracdes financeiras das empresas, disponiveis no site da
BOVESPA. A média foi estabelecida para os seis anos da pesquisa — 2003 a 2008 — ou

para no minimo trés anos de divulgacao.

Tabela 13: Variavel ENDCP_AT da pesquisa para atributo AT em %

Estatistica Descritiva

Varidvel N Minimo Maximo Média Desvio Padrio
ENDCPAT_TUDO 72 6,64 64,36 31,12 13,15
ENDCPAT_MAIORES 18 21,32 64,36 38,88 13,10
ENDCPAT_INTERMEDIARIAS 36 6,64 53,26 26,59 12,68
ENDCPAT_MENORES 18 18,55 53,62 32,43 10,49,

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Analisando as tabelas pode-se notar que a relacio entre o endividamento de curto prazo
e o ativo total das empresas, apresenta para as empresas do grupo das maiores, 0 maior
endividamento médio (38,88%). Este indice estd acima, mas em consonidncia com o que

foi verificado por Nakamura e Bastos (2009, p. 85) na sua pesquisa, que foi de 30,24%.

5.1.4.2 Variaveis para amostras do segundo estagio — atributo CCL

A forma de célculo foi a mesma realizada na determinagio do item anterior, tanto para a
amostra total, quanto para os grupos. Contudo, a amostra foi dividida em dois grupos
distintos e a base para determinacdo foi o tamanho do CCL. As tabelas estdo dispostas a

seguir:
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Tabela 14: Variavel ENDCP_AT da pesquisa para atributo CCL em %

Estatistica Descritiva

Varidvel N¢ Minimo Maéximo Média Desvio Padriao
ENDCPAT_TUDO 72 6,64 53,62 27,72 11,33
ENDCPAT_NEGATIVO 12 12,08 53,62 28,33 13,70
ENDCPAT_POSITIVO 60 6,64 53,26 27,60 10,93

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Era esperado que na média as empresas que operam com CCL negativo apresentassem
um indice mais elevado de divida de curto prazo na sua estrutura, devido ao maior
financiamento proporcional de parte do seu ativo ndo circulante. Mas, na média o
endividamento é praticamente o mesmo. Novamente a questdo do tamanho das amostras

pode estabelecer um viés nesta média.

5.1.5 QUALDIV - Qualidade da divida

5.1.5.1 Variaveis para amostras do primeiro estiagio — atributo ativo total

A qualidade do endividamento médio das empresas da populacdo e das amostras
representados na tabela abaixo € relativa ao periodo da andlise e foi determinado a partir
dos dados constantes nas demonstragdes financeiras das empresas, disponiveis no site
da BOVESPA. A média foi estabelecida para os seis anos da pesquisa — 2003 a 2008 —

ou para, no minimo, trés anos de divulgacdo.

Tabela 15: Variavel QUALDIV da pesquisa para atributo AT em %

Estatistica Descritiva

Varidvel N Minimo Maiximo Média Desvio Padrdo
QUALDIV_TUDO 72 22,07 93,41 51,49 18,45
QUALDIV_MAIORES 18 23,58 72,75 42,48 14,84
QUALDIV_INTERMEDIARIAS | 36 22,07 93,41 50,10 18,85
QUALDIV_MENORES 18 34,48 91,64 63,29 15,24

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total
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Para as empresas do grupo das menores, a média do endividamento € maior (63,29%),
apresentando pior qualidade da divida, o que era esperado, confirmando o que foi
descrito no referencial tedrico e em consonancia com Titman e Wessels (1998), quando
afirmam que empresas maiores apresentam preferéncia por dividas de longo prazo. O
grupo das empresas maiores apresentou o menor endividamento médio de curto prazo

(42,48%), ou a melhor qualidade da divida.

5.1.5.2 Varidveis para amostras do segundo estdgio — atributo CCL

O célculo da qualidade da divida foi o0 mesmo da determinag@o do item anterior, tanto
para a amostra total, quanto para os grupos. A amostra foi dividida em dois grupos
distintos e a base para determinacdo dos grupos foi o tamanho do CCL. A tabela abaixo

traz os dados:

Tabela 16: Variavel QUALDIV da pesquisa para atributo CCL em %

Estatistica Descritiva

Varidvel N¢ Minimo Maximo Média Desvio Padrao
QUALIDIV_TUDO 7 4,03 93,41 51,30 19,08
QUALIDIV_NEGATIVO 12 23,58 65,86 42,90 15,78
QUALIDIV_POSITIVO 60 4,03 93.41 52,98 19,36

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Primeiramente, os dados mostram que as empresas da amostra apresentam, na média,
indice elevado de endividamento de curto prazo. Mostram, também, que mesmo quando
as empresas financiam parte do seu longo prazo com recursos de curto prazo, ainda
podem apresentar, na média, qualidade de divida melhor do que aquelas, que mantém
um CCL positivo, que apresentaram respectivamente 52,98 e 42,90%. A explicacdo
reside no fato de que as empresas com CCL negativo mantém em sua estrutura de
endividamento uma proporcdo maior de dividas de longo prazo, embora fagcam uso de

parte da divida de curto prazo para financiar o longo prazo.
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5.2 Matriz de correlacdes das variaveis — dependentes e independentes

As correlagdes trazem andlise preliminar do sentido e da magnitude das relacdes

P

lineares entre as varidveis. Embora a andlise ndo seja conclusiva € importante para

orientar sobre as relagdes entre elas.

As correlagdes realizadas entre as varidveis apresentaram os resultados dispostos nas

tabelas seguintes para a amostra do primeiro e segundo estagio.

5.2.1 Correlacdes de Spearman para o primeiro estigio — atributo AT

5.2.1.1 Variavel ROA — amostra total

A tabela abaixo mostra a correlacdo entre a varidvel dependente ROA e as variaveis
independentes (AT, ENDCP_AT e QUALDIV) para a amostra total. Conforme

indicado na metodologia o teste realizado € o ndo paramétrico de Spearman.

Tabela 17: Correlacoes nao paramétricas de Spearman’s ROA - tudo

Correlacdes Nao Paramétricas

. . ATIVO_ ENDCP_AT | QUALDIV_TU
Teste de correlacdo/Varidvel
TUDO TUDO DO
Spearman's | ROA_ | Coeficiente de correlagdo -,038 ,100 3017
rho TUDO Significancia (2-caudas) ,753 ,403 ,010
N 72 72 72

*A correlacdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas).
Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

A correlacdo mais significativa encontrada entre as varidveis foi a do ROA, com a
varidvel QUALDIV, que registrou correlacio positiva de 0,301 com grau de
significancia de (0,010). E indicio de que hd correlacdo, mesmo que moderada, entre o
ROA das empresas e a qualidade da divida, que estd diretamente ligada a questdo do

volume da divida de curto prazo. As demais revelaram correlagdes fracas com o ROA.
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5.2.1.2 Variavel ROA — grupo menores

A varidvel apresentada na tabela abaixo mostra a correlacdo entre a varidvel dependente
ROA e as varidveis independentes (AT, ENDCP_AT e QUALDIV) para a amostra que
compdem o grupo das menores empresas, segundo seu atributo ativo total médio.
Conforme indicado na metodologia, o teste realizado é o ndo paramétrico de

Spearmann.

Tabela 18: Correlacoes nao paramétricas de Spearman’s para ROA — menores

Correlacdes Nao Paramétricas

Teste de correlacdo/Variavel ATIVO_ ENDCPAT. QUALDIV_
MEN MEN MEN
Spearman’s | ROA_ | Coeficiente de correlagdo ,162 -,152 313
tho MENO | Significancia (2-caudas) ,521 ,548 ,206
RES N 18 18 18

*A correlacdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas).
Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

A correlacdo mais significativa encontrada entre as varidveis foi a do ROA com a
varidvel QUALDIV, que registrou correlacio positiva de 0,301 com grau de
significancia de (0,206), mas ainda considerada moderada. As demais mostraram

correlagdes fracas.

5.2.1.3 Variavel ROA — grupo intermediarias

A tabela a seguir mostra a correlagdo entre a varidvel dependente ROA e as varidveis
independentes (AT, ENDCP_AT e QUALDIV) para a amostra que compde o grupo das
empresas de porte intermedidrio, segundo seu atributo ativo total médio. O teste

realizado € o ndo paramétrico de Spearman.
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Tabela 19: Correlacoes nao paramétricas de Spearman’s para ROA - intermediarias

Correlacdes Nao Paramétricas

Teste de correlacdo/Variavel ATIVO_ ENDCPAT_ QUALIDIV_
INTER INTER INTER
Spearman’s | ROA_INT | Coeficiente de correlagdo 0,176 0,141 3847
tho g‘gIEDIA Significancia (2-caudas) 0,305 0,412 0,021
N 36 36 36

*A correlacdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas).
Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

A correlagdo mais significativa, novamente encontrada entre as variaveis, foi a do ROA
com a varidvel QUALDIV, que registrou correlacdo positiva de +0,384 com grau de
significincia de (0,021), mas ainda considerada moderada. As demais mostraram

correlacoes fracas.

5.2.1.4 Varidvel ROA — grupo maiores

A tabela abaixo mostra a correlacdo entre a varidvel dependente ROA e as varidveis
independentes (AT, ENDCP_AT e QUALDIV) para a amostra que compdem 0 grupo
das maiores empresas, segundo seu atributo ativo total médio. O teste realizado € o ndo

paramétrico de Spearman.

Tabela 20: Correlacoes nao paramétricas de Spearman’s para ROA — maiores

Correlacoes Nao Paramétricas

Teste de correlacdo/Varidvel ATIVO_MAIOR |ENDCP_AT_| QUALDIV_
ES MAIORES MAIORES

Spearman’s | ROA_MALI | Coeficiente de correlagdo ,049 ,179 ,203

rho ORES Significancia (2-caudas) ,848 478 418

N 18 18 18

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Como demonstrado na tabela acima, ndo ha correlacio importante entre a variavel

dependente ROA do grupo das maiores empresas da amostra com as varidveis

independentes, ou seja, todas as correlagdes verificadas sdo positivas e fracas.

5.2.2 Correlagdes de Spearman para o segundo estagio — atributo CCL
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5.2.2.1 Variavel ROA — amostra total

Na tabela abaixo encontra-se a correlagio entre a varidvel dependente ROA e as

varidveis independentes (CCL, ENDCP_AT e QUALDIV) para a amostra total.

Conforme indicado na metodologia o teste realizado é o ndo paramétrico de Spearman.
Tabela 21: Correlacdes nao paramétricas de Spearman’s para ROA - tudo

Correlacoes Nao Paramétricas

Teste de correlagdo/Varidvel CCL_TUDO | ENDCPAT_ | QUALDIV_TU
TUDO DO

Spearman’s | ROA_TUDO | Coeficiente de correlacdo -0,054 0,041 ,295"

rho Significancia (2-caudas) 0,654 0,73 0,012

N 72 72 72

*A correlacdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas).
Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Quando considerada a amostra total, ndo ha correlagéo forte com nenhuma das varidveis
testadas. Porém, poderia sugerir que ha um indicativo de que a varidvel QUALDIV ¢ a
que se aproxima de uma correlacdo positiva moderada (+0,295) com grau de

significincia importante (0,012).

5.2.2.2 Variavel ROA — grupo CCL negativo

Na tabela adiante encontra-se a correlacdo entre a varidvel dependente ROA e as
varidveis independentes (CCL, ENDCP_AT e QUALDIV), para o grupo da amostra que
apresenta CCL negativo. Conforme indicado na metodologia, o teste realizado é o ndo

paramétrico de Spearmann.
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Tabela 22: Correlacoes ndao paramétricas de Spearman’s para ROA - negativos

Correlacdes Nao Paramétricas

Teste de correlacdo/Variavel CCL_NEG | ENDCP_NEG | QUALIDIV_NEG
Spearman’s ROA_NEG | Coeficiente de correlagdo -0,336 -0,091 0,056
rho Significancia (2-caudas) 0,286 0,779 0,863

N 12 12 12

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Neste caso pode-se verificar que hd correlagdo negativa moderada (-0,336) entre a
varidvel dependente ROA e a varidvel independente CCL, mas com grau de
significincia baixo (0,286). Portanto, ndo € possivel afirmar tal relacdo. As demais

apresentaram grau fraco de correlagdo.

5.2.2.3 Variavel ROA - grupo CCL positivo

No tocante a tabela abaixo, tem-se a correlagdo entre a varidvel dependente ROA e as
varidveis independentes (CCL, ENDCP_AT e QUALDIV) para o grupo da amostra que
apresenta CCL positivo. Conforme indicado na metodologia, o teste realizado é o ndo

paramétrico de Spearmann.

Tabela 23: Correlacoes nao paramétricas de Spearman’s para CCL - positivos

Correlacdes Nao Paramétricas

Teste de correlagao/Varidvel CCL_POS | ENDCPAT_POS | QUALDIV_POS
Spearman’s | ROA_POS [Coeficiente de correlagdo ,012 127 396"
rtho Significancia (2-caudas) ,927 ,333 ,002

N 60 60 60

**A correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas).
Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Neste caso, podemos verificar que ha correlacdo positiva moderada (+0,396) entre a
varidvel dependente ROA e a varidvel independente QUALDIV, e com grau de
significincia importante (0,002). Portanto, é possivel afirmar que ha indicativo de que o
ROA das empresas que operam com CCL positivo, depende, em parte da qualidade do

endividamento.
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5.3 Testes de hipoteses

Os testes de hipoteses foram realizados para verificar se ha diferencas na rentabilidade
entre os grupos das amostras. Adicionalmente, foram realizados testes entre as varidveis
independentes, a fim de verificar se ha diferencas entre os grupos. Na primeira fase de
testes de hipoteses, foi considerada a amostra relativa ao atributo ativo total médio e na

segunda o atributo capital circulante liquido.
Para o atributo AT foram realizados dois testes distintos para os trés grupos: i) um entre

o grupos das maiores e menores e ii) outro entre os trés grupos. Para o atributo CCL foi

realizado um teste entre o grupo dos positivos com o dos negativos.

5.3.1 Para o primeiro estagio — atributo AT

5.3.1.1 Teste entre os grupos das maiores € menores empresas

O resultado do teste de Mann-Whitney est4 na tabela abaixo:

Tabela 24: Testes de hipoteses de Mann-Whitney — AT

Teste Sumario de Hipoteses

Hipétese Nula Teste Significancia Decisao
A distribui¢do do ROA_PG € o mesmo Teste U Mann - Whitney — Confirma a hipdtese
para categorias dos GRUPOS. Amostras independentes 924 nula.
A distribui¢do do ENDCP_AT_PG € o Teste U Mann - Whitney — Confirma a hipétese
mesmo para categorias dos GRUPOS. Amostras independentes 146 nula.
A distribuicdo da QUALDIV_PG é a Teste U Mann - Whitney — Rejeita a hipdtese
mesmo para categorias dos GRUPOS. Amostras independentes .0001 nula.

Apresentagdo assintdtica dos resultados. O nivel de significancia é de 0,05.
Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total.

O resultado do teste de hipdtese de Mann-Whitney confirma a hipétese nula quando se
compara o ROA das empresas grandes e pequenas, como pode ser visto na tabela 24,
com grau de significancia de 0,924, o que significa que a rentabilidade das empresas dos

dois grupos — maiores € menores — sao praticamente iguais.



119

O teste de hipétese adicional da varidvel independente ENDCP_AT, da mesma forma,
confirma a hipétese nula, revelando que ndo hd diferenca no nivel de utilizagdo de
divida de curto prazo financiando os ativos da empresa, quando se compara o grupo das

maiores com as menores empresas.

Todavia, quando o teste de hip6tese € aplicado para a varidvel independente QUALDIV,
a resposta € inversa. Para esta varidvel, a hip6tese de igualdade € rejeitada com grau de
significincia de 0,001 < 0,05, portanto a qualidade da divida dos dois grupos é
diferente, revelando que as empresas de menor porte apresentam pior qualidade de

divida, quando comparadas com as grandes.

Esse resultado estd em consonincia com o trabalho de Titman e Wessels (1998) e com o

resultado encontrado no trabalho de Perobelli e Fama (2002, p. 1), que diz:

“Os resultados indicam que, no Brasil, o grau de endividamento de curto prazo e os
atributos tamanho e crescimento dos ativos sdo negativamente relacionados, revelando que
empresas brasileiras de menor porte sio mais propensas ao endividamento de curto prazo,
enquanto empresas em crescimento tendem a utilizar menos os mecanismos de

financiamento de curto prazo [...].”

E provavel que essa questdo tenha resposta baseada nas facilidades com que as
empresas de grande porte possuem no acesso as fontes variadas de endividamento,

podendo escolher a qualidade da divida.

5.3.1.2 Teste entre os trés grupos da amostra de empresas

Neste segundo teste de hipotese, foi aplicado o teste de Kruskal-Wallis e estd na tabela a

seguir:
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Tabela 25: Testes de hipoteses de Kruskal- Wallis — AT

Teste Sumario de Hipoteses

Hipétese Nula Teste Significancia Decisdo
A distribui¢do do ROA_TUDO € o mesmo | Teste Kruskal- Wallis — Confirma a hipétese
para categorias dos 3 GRUPOS. Amostras independentes .664 nula.
A distribui¢do do ENDCPAT_TUDO é o | Teste Kruskal- Wallis — Confirma a hipétese
mesmo para categorias dos 3 GRUPOS. Amostras independentes 453 nula.
A distribui¢do da QUALDIV_TUDO € a Teste Kruskal- Wallis — Rejeita a hipdtese
mesma para categorias dos 3 GRUPOS. Amostras independentes .004 nula.

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

O resultado do teste de hipdtese de Kruskal-Wallis para a varidvel dependente ROA,
quando a comparacdo ¢é feita entre os trés grupos de empresas da amostra — maiores,
intermediarias e menores — ndo apresenta diferenca, confirmando a hipétese nula e
apresentando grau de significncia de 0,664, mostrando que a rentabilidade, quando a

comparagdo ¢ realizada entre os trés grupos da amostra, é praticamente igual.

Para o teste de hipdtese adicional da varidvel independente ENDCP_AT, quando se
comparam os trés grupos de empresas da amostra — maiores, intermedidrias e menores —
ndo hé diferenca da mesma forma e confirma a hipdtese nula, revelando que ndo ha
diferenca no nivel de utilizacdo de divida de curto prazo sendo utilizado para financiar

os ativos da empresa.

No entanto, a respeito da qualidade da divida, variavel independente QUALDIV, assim
como para a comparacdo entre os dois grupos — maiores € menores — , Vistos
anteriormente, ha uma correlagdo, que rejeita a hipétese nula com grau de significincia
de 0,004 < 0,05, portanto a qualidade da divida dos dois grupos sdo diferentes.
Respectivamente, para os grupos da amostra — maiores, intermedidrias e menores — as

médias da QUALDIV encontradas foram: 42,49; 50,10 e 63,30%.

Novamente, confirma-se a tendéncia de que empresas menores estdo mais susceptiveis a

um nivel de endividamento de curto prazo maior, do que as de grande porte.

5.3.2 Para o segundo estigio — atributo CCL
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5.3.2.1 Teste entre os dois grupos da amostra

Nos testes de hipoteses realizados entre as duas amostras, também foram feitos
adicionalmente testes com as varidveis independentes para verificar o comportamento

destas. A tabela abaixo mostra os resultados encontrados.

Tabela 26: Testes de hipoteses de Mann- Whitney — CCL

Teste Sumario de Hipoteses

Hipétese Nula Teste Significancia Decisdo
A distribui¢do do ROA_TUDO é o mesmo | Teste U Mann - Whitney — Confirma a
para categorias dos GRUPOS. Amostras independentes .556 hipétese nula.
A distribuicdo do ENDCP_AT_TUDO é o | Teste U Mann - Whitney — Confirma a
mesmo para categorias dos GRUPOS. Amostras independentes 928 hipdtese nula.
A distribuicdo do QUALDIV_TUDO ¢ a Teste U Mann - Whitney — Confirma a
mesma para categorias dos GRUPOS Amostras independentes .086 hipdtese nula.

Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Quando aplicado o teste de hipétese de Mann-Whitney entre os dois grupos da amostra,
tem-se a confirmacdo da hipdtese nula, com grau de significincia de 0,556, o que
significa que a rentabilidade das empresas dos dois grupos — CCL negativo e CCL

positivo — sdo praticamente iguais.

O teste de hipdtese adicional realizado da varidvel independente ENDCP_AT, também
confirma a hipétese nula, revelando que ndo hd diferenca no nivel de utilizagdo de
divida de curto prazo financiando os ativos da empresa, quando se compara o grupo das

empresas com CCL negativo e as com positivo.

Por fim, o teste de hipdtese € aplicado para a varidvel independente QUALDIV, que
embora tenha sido confirmada a hipétese nula, de que ndo hd diferencas entre a
qualidade da divida dois grupos — CCL negativo e CCL positivo — o grau de
significancia ficou préximo do limite de 0,05, ficando em 0,086, o que revela que a

qualidade da divida para os dois grupos ndo sdo tdo iguais assim.

5.3.3 Analise final
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5.3.3.1 Variavel dependente

De um modo geral, e baseando-se nos testes realizados, pode-se dizer que a
rentabilidade das empresas da amostra ndo tem correlagdo com as varidveis testadas. A
hipdtese nula ndo pode ser rejeitada, pois ndo houve resultados consistentes que
pudessem indicar o contrdrio. Contudo, alguns resultados merecem destaque, entre eles
as correlacdes entre a varidvel dependente e as independentes: i) o ROA para atributo
AT e a QUALDIV e entre ii) o ROA para atributo CCL e a QUALDIV, conforme

mostra a tabela a seguir:

Tabela 27: Testes de correlacio de Spearman’s — variaveis

Correlacao Nao Paramétrica

Atributo AT QUAL].)IY - -
Correlacdo Significancia
ROA_TUDO 0,301°* 0,010
ROA_INTERMEDIARIAS 0,384* 0,021
Atributo CCL QUAL],)IY - -
Correlacdo Significancia
ROA_POSITIVO 0,396%* 0,002

*A correlacdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas).
**A correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas).
Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

A correlagdo de Spearman’s entre 0 ROA e a QUALDIV é€ positiva e moderada, tanto
para o atributo AT, quanto para o atributo CCL; no entanto sugere que a rentabilidade
das empresas tem certo grau de relacdo com a qualidade da divida. Esse resultado vem
de encontro com a maioria das pesquisas sobre a estrutura de capital, de que o
endividamento ¢é relevante para a criagdo de valor para as empresas. O resultado desta
pesquisa permite dizer também, que hd evidéncias de que o endividamento de curto
prazo, responsdvel direto pela qualidade da divida das empresas, pode afetar em certo

nivel a rentabilidade das empresas.

E importante salientar que esta dltima andlise foi feita para o ROA da amostra total —
ROA_TUDO - e com o grupo das empresas Intermedidrias —
ROA_INTERMEDIARIAS — para o atributo AT. A outra andlise foi realizada para o
ROA da amostra do grupo do CCL positivo, para o atributo CCL.
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E natural que as correlagdes encontradas entre as varidveis independentes tenham sido

observadas, visto que nas suas determinagdes, os dados de endividamentos utilizados

aparecem por vezes tanto numa férmula, quanto em outra, que € o caso do

endividamento de curto prazo. A seguir a tabela com as correlacdes entre as varidveis

independentes observadas para a amostra, segundo o atributo AT.

Tabela 28: Correlacoes nao paramétricas de Spearman’s — variaveis independentes — AT

Correlacido Nao Paramétrica

Teste Varidvel Correlacio ENDCP_TUDO QUALDIV_TUDO
Spearman's rho ATIVO_TUDO Coeficiente de Correlagdo 0,095 -,454**
Significancia (2-caudas) 0,428 0,001
N 72 72
ENDCPAT_TUDO | Coeficiente de Correlagao 1 ,490**
Significancia (2-caudas) 0,001
N 72 72
ENDCPAT_PEQ | QUALDIV_PEQ
Spearman's rho ATIVO_PEQ Coeficiente de Correlagao -0,086 0,315
Significancia (2-caudas) 0,735 0,203
N 18 18
ENDCP_AT_PEQ | Coeficiente de Correlagao 1 0,15
Significancia (2-caudas) 0,553
N 18 18
ENDCP_AT_INTE | QUALDIV_INTE
Spearman's rho AT}VO_INTERME Coeficiente de Correlagdo 0,124 0,28
DIARIAS Significancia (2-caudas) 0,471 0,098
N 36 36
EN DCP?/AT?IN TE | Coeficiente de Correlagao 1 ,638**
RMEDIARIAS Significancia (2-caudas) 0,001
N 36 36
ENDCP_AT_GRA | QUALDIV_GRA
ATIVO_GRA Coeficiente de Correlagdo 0,207 0,214
Significancia (2-caudas) 0,409 0,395
N 18 18
ENDCP_AT_GRA | Coeficiente de Correlagao 1 ,996**
Significancia (2-caudas) 0,001
N 18 18

*A correlacdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas).
**A correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas).
Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total

Alguns resultados merecem destaque: i) a correlagdo negativa moderada (-0,454) para a

amostra total — ATIVO_TUDO - entre o tamanho do ativo e a qualidade do
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endividamento, indicando que empresas maiores possuem melhor qualidade de
endividamento, ii) a correlacdo positiva moderada (+0,490) para a amostra total —
ENDCP_AT, mostrando que quanto maior é o financiamento dos ativos com divida de
curto prazo, pior é a qualidade da divida, iii) a correlagdo positiva moderada (+0,638)
para o grupo da empresas intermedidrias — ENDCP_AT , indicando também, que a
medida que se eleva a relacdo do financiamento dos ativos com divida de curto prazo,
h4 piora na qualidade da divida e iv) a correlacdo positiva forte (+0,996) e mais
relevante encontrada, para o grupo das empresas maiores, entre a varidvel ENDCP_AT
e QUALDIV, sugerindo que, quanto maior for o financiamento dos ativos por parte
dessas empresas por meio de dividas de curto prazo, pior serd a qualidade de seu

endividamento.

A tabela abaixo mostra a relacdo entre as varidveis independentes para a amostra

segundo o atributo CCL.

Tabela 29: Correlacoes nao paramétricas de Spearman’s — variaveis independentes — CCL

Correlacao Nao Paramétrica

Teste Variaveis Correlacdo ENDCP_TUDO QUALIDIV_TUDO
Spearman's rho CCL_TUDO Coeficiente de Correlagio -0,018 0,031
Significancia (2-caudas) 0,38 0,797

N 72 72

ENDCPAT_TUDO | Coeficiente de Correlagio 1 617

Significancia (2-caudas) 0

N 72 72

ENDCP_NEG QUALIDIV_NEG

Spearman's rho CCL_NEG Coeficiente de Correlagdo 0,517 0,517
Significancia (2-caudas) 0,085 0,085

N 12 12

ENDCPAT_NEG | Coeficiente de Correlacdo 1 ,853**

Significancia (2-caudas) 0

N 12 12

ENDCP_POS QUALIDIV_POS

Spearman's rho CCL_POS Coeficiente de Correlacio -0,067 -0,172
Significancia (2-caudas) 0,611 0,19

N 60 60

ENDCPAT_POS | Coeficiente de Correlagdo 1 584

Significancia (2-caudas) 0

N 60 60

*A correlacdo € significante ao nivel de 0,05 (2-caudas).
**A correlagdo € significante ao nivel de 0,01 (2-caudas).
Fonte: adaptado pelo autor do software SPSS, com os dados da amostra total
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Nas correlacdes observadas na tabela acima, para o atributo CCL, com as variaveis
independentes, vale destacar apenas a correlacdo positiva forte (+0,853) entre as
varidveis ENDCP_AT e QUALDIV para as empresas do grupo CCL Negativo, que
apenas confirma o ja esperado, uma vez que o endividamento de curto prazo compde
todas as férmulas de cdlculo e indica que quanto maior é o volume de recursos de curto
prazo que a empresa utiliza para financiar os seus ativos, pior é a qualidade de sua

divida.

No proximo capitulo serdo apresentadas as consideracdes finais da pesquisa, bem como

sugestdes para trabalhos futuros.
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CAPITULO 6 — CONSIDERACOES FINAIS

E praticamente consenso na comunidade académica e de negdécios a importancia da
definicdo da estrutura de capital, bem como a composi¢do do custo de capital como
forma de criacdo ou de destruicdo de valor para as empresas. A discussdo sobre qual
seria a composicdo ideal de utilizacdo de recursos, sejam de terceiros ou proprios €
recorrente na teoria de finangas, desde que Modigliani e Miller (1958), afirmaram que a
forma como a empresa se financiava ndo seria importante para determinar seu valor. A
partir dai, inimeros foram os trabalhos realizados com propésitos diversos na busca de
obter respostas, que pudessem munir profissionais de base tedrica e empirica para

orientar suas decisdes, principalmente as de financiamento e investimento.

Entre os trabalhos mais importantes encontram-se os de: i) Myers (1984), com a teoria
do trade-off fundamentada na relacio custo-beneficio do endividamento, sugerindo que
se deve substituir capital de terceiros por capital préprio e vice-versa, até o ponto em
que a empresa tenha seu valor maximizado; ii) Myers e Majluf (1984) com nova teoria,
que defende a idéia de uma hierarquia de preferéncias em relacdo as fontes de
financiamento da empresa; iii) Rajan e Zingales (1995) que concluem haver relacdo
positiva entre o endividamento e os fatores tangibilidade dos ativos e tamanho da
empresa e iv) Titman e Wessels (1998) observou que empresas menores tendem a usar
mais dividas de curto prazo do que empresas maiores, que apresentam preferéncia por

dividas de longo prazo, entre outros.

Contudo, foram as vdrias pesquisas mencionadas no referencial tedrico que tratam da
questdo do nivel e do alto custo do endividamento de curto prazo das empresas, entre
eles o estudo de Nakamura e Bastos (2009), o de Brito at al (2007) e o de Procianoy e

Kriamer (2001), que despertaram o interesse no tema deste trabalho.

Diante disso, esta pesquisa teve o objetivo de verificar se o nivel de endividamento de
curto prazo das empresas brasileiras ndao financeiras afeta a sua rentabilidade. Ao
mesmo tempo, encontrar maiores evidéncias sobre esta relacdo, a fim de fornecer
parametros mais consistentes para que as empresas possam decidir melhor sobre sua

forma de financiamento.
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Mais especificamente, buscou, a partir de amostra de empresas, identificar se a
rentabilidade entre os grupos de maior porte, porte intermedidrio e de menor porte sdo
iguais e se existe uma relacdo com o nivel e a qualidade do endividamento. Foram
realizados dois testes com a mesma amostra: um a partir do atributo AT e outro a partir

do atributo CCL.

O objetivo de realizar os dois testes foi para o primeiro caso, o de verificar se empresas
de maior porte, aquelas de que se esperava menor nivel e melhor qualidade do
endividamento de curto prazo, apresentam também maior rentabilidade. No segundo
caso, onde a mesma amostra foi dividida em duas, por meio do atributo CCL, entre as
empresas que financiam seus investimentos de longo prazo com recursos de curto prazo
— CCL negativo —, e as empresas que operam com CCL positivo, para averiguar se a
rentabilidade € diferente em funcdo do nivel e qualidade do endividamento de curto

prazo.

A amostra foi retirada de uma populacdo de 104 empresas que tém suas acdes
negociadas na BOVESPA e pertencem ao segmento do Novo Mercado de Governanga
Corporativa, aquelas que estdo sob regras rigidas de transparéncia e de rigor nas
publicacdes de suas demonstragdes financeiras. Portanto, espera-se que os dados
coletados manifestem com a maior exatiddo e fidedignidade possivel a situacdo

econdmico-financeira das empresas analisadas.

A definicdo dos atributos e das varidveis foi considerando o objetivo do trabalho, que
visou investigar o nivel e a qualidade do endividamento de curto prazo das empresas e
sua relacdo com a rentabilidade. Sendo assim, utilizou-se o atributo tamanho, que para
Perobelli e Fama (2002), podem determinar o nivel de endividamento de curto prazo. O
atributo CCL, por caracterizar utilizacdo de recursos de curto prazo para financiar longo
prazo.

A variavel dependente ROA foi definida em fung@o da sua ampla utilizagéo e aceitacdo

no meio académico e empresarial, apregoada por autores como: Marion e Matarazzo.

As varidveis independentes, por sua vez, foram definidas em fun¢do da sua relacdo com
o financiamento e endividamento de curto prazo. A primeira E relacionada ao nivel de

endividamento de curto prazo e o financiamento dos ativos, denominada de
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ENDCP_AT, que mede a propor¢do de ativos sendo financiados por divida de curto
prazo. A segunda, aquela que indica a qualidade da divida, chamada de QUALDIV, que

mensura a propor¢io de divida de curto prazo em relagdo ao endividamento geral.

Para se realizar a pesquisa, foram aplicados testes estatisticos por meio do software
SPSS. A opcdo foi pelos testes de correlacio de Spearman e de hipdteses ndo
paramétricos de Mann-Whitney e Kruskal-Wallis indicados por Triola (1999) e

Stevenson (2001) para esse tipo de pesquisa.

Diante dos resultados encontrados, € possivel tecer as seguintes consideragdes:

1) ndo foi possivel por meio dos testes estatisticos aplicados, rejeitar as
hipéteses nulas (Ho) para o primeiro e o segundo estagio da pesquisa, quais
sejam: a rentabilidade das empresas nao tem forte correlacdo com o atributo
tamanho — AT —, com o atributo tamanho — CCL — com o nivel de
endividamento de curto prazo e com a qualidade da divida, embora tenha
sido verificado, que a qualidade da divida pode afetar a rentabilidade das
empresas, apresentando uma correlagdo positiva moderada e com grau de

significancia importante, tanto para o atributo AT, quanto para o CCL;

ii) entre as varidveis independentes — ENDCP_AT e QUALDIV, foi possivel
verificar correlagdes positivas fortes para quase todos os grupos de amostras
e

iii) destacar a correlacdo negativa moderada encontrada para a amostra geral —
AT — e a qualidade do endividamento, indicando que as empresas maiores

possuem melhor qualidade de endividamento.

Os resultados encontrados nesta investigacdo empirica, denotam a importancia de se
analisar com mais rigor e profundidade a questdo do endividamento de curto prazo e
seus efeitos na estrutura de capital, bem como a influéncia sobre a rentabilidade das
empresas. Em especial, a aten¢do deverd ser voltada para o custo deste recurso, o
impacto que provoca no custo médio ponderado de capital, considerando-se que este
tem custo elevado, tem obrigatoriedade de liquidac@o no curto prazo e € representativo

na composi¢do do endividamento geral das empresas brasileiras, o que pode gerar
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dificuldades financeiras para as organizagoes.

6.1 Sugestoes para estudos futuros

Espera-se ter realizado com este trabalho apenas mais um passo no desenvolvimento
sobre a questdo da importincia do conhecimento dos efeitos do endividamento das
empresas na sua rentabilidade, especialmente o endividamento de curto prazo. Sua

complexidade, indubitavelmente, demanda outros estudos.

Vale destacar que a estabilidade da econdmica brasileira nos dltimos anos, trouxe novos
horizontes para as empresas, em termos de fontes de captagcdo de recursos com prazos e
taxas mais atraentes, embora ainda em niveis elevados, quando comparados aos paises
desenvolvidos, mas que poderia motivar mudancas no perfil de endividamento das

empresas.

Novas pesquisas empiricas sobre o tema podem ser sugeridas:

1) a necessidade de observar os efeitos do passivo oneroso de curto prazo,
gerador de despesa financeira, na composicido do custo médio ponderado de
capital, avaliando seus efeitos na estrutura de capital;

i) a necessidade de ampliar o universo da pesquisa;

iii) considerando as evidéncias de que as empresas de menor porte t€m pior
qualidade de divida, realizar pesquisa empirica, a fim de verificar os efeitos
na criag@o de valor aos acionistas e

iv) a necessidade de realizar pesquisas com esses enfoques para os diversos

setores da economia.
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APENDICES
Apéndice A - Ativo Circulante
Qte Empresa/Anos Ativo Circulante - retirado do balanco das empresas _
2008 2007 2006 2005 2004 2003 MEDIA
1 | CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 2.238.412 2.224.517 1.919.032 1.725.386 1.229.790 1.217.165 1.759.050
2 | CPFL ENERGIA S.A. 3.712.118 4.076.064 3.695.728 3.770.291 3.222.665 2.375.678 3.475.424
3 JBS S.A. 8.260.866 4.759.742 2.250.552 0 0 0 5.090.387
4 | LIGHT S.A. 3.351.406 2.918.340 3.387.728 0 0 0 3.219.158
5 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 2.123.004 2.710.823 2.755.620 2.172.204 1.903.005 1.530.143 2.199.133
6 | TRACTEBEL ENERGIA S.A. 958.237 1.264.351 792.052 864.311 1.193.414 925.049 999.569
7 | BRF - BRASIL FOODS S.A. 5.985.143 3.768.208 2.751.546 2.188.607 1.544.158 1.996.602 3.039.044
8 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 2.283.605 2.224.745 2.013.436 800.784 738.538 668.693 1.454.967
9 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 1.251.166 1.376.336 1.140.241 336.847 271.141 250.629 771.060
10 | CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 1.371.529 1.012.734 895.676 602.504 697.400 255.327 805.862
11 | WEG S.A. 4.386.420 3.799.067 2.956.249 2.330.692 1.613.445 1.153.651 2.706.587
12 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. 1.481.222 1.660.582 1.951.620 0 0 0 1.697.808
13 | MARFRIG ALIMENTOS S/A 4.370.445 2.681.417 1.176.705 407.565 238.412 0 1.774.909
14 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 5.061.543 2.591.924 0 835.684 489.503 328.443 1.861.419
15 | NATURA COSMETICOS S.A. 1.716.362 1.373.477 1.270.449 0 0 0 1.453.429
16 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 893.182 667.088 149.960 0 0 0 570.077
17 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. 1.739.896 825.397 660.949 404.425 349.307 271.745 708.620
18 | GAFISA S.A. 3.776.701 1.976.035 1.403.195 843.132 644.314 645.138 1.548.086
19 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 1.608.690 1.726.768 360.169 0 0 0 1.231.876
20 | GVT (HOLDING) S.A. 977.563 944.943 263.804 250.322 199.588 106.119 457.057
21 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 714.811 1.749.701 1.010.262 20.222 0 0 873.749
22 | HYPERMARCAS S.A. 1.045.698 469.092 151.804 0 0 0 555.531
23 | BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 2.343.571 974.483 999.744 406.529 437.499 483.209 940.839
24 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 751.527 741.222 634.821 1.028.885 830.948 820.234 801.273
25 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 1.896.160 1.469.077 262.932 0 0 0 1.209.390
26 | SAO MARTINHO S.A. 397.740 601.431 114.386 100.034 116.058 0 265.930
27 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 185.282 118.220 186.786 170.782 72.437 50.464 130.662
28 | LOJAS RENNER S.A. 1.105.978 1.164.340 1.045.305 800.727 0 0 1.029.088
29 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 1.561.252 1.392.701 1.092.316 540.650 407.050 320.674 885.774
30 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. 326.839 343.053 310.852 181.720 254.838 218.262 272.594
31 | GRANDENE S.A. 1.460.701 1.287.183 1.244.818 970.105 876.194 743.439 1.097.073
32 | INPAR S.A. 894.681 987.669 380.171 0 0 0 754.174
33 | CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 583.130 961917 422.894 99.036 0 0 516.744
34 | AMERICAN BANKNOTE S.A. 527.567 229.207 204.234 131.730 0 0 273.185
35 | MPX ENERGIA S.A. 2.029.012 1.899.799 252 1.136 796 0 786.199
36 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 662.942 630.038 201.848 0 0 0 498.276
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Ativo Circulante (continuago)

37 | MINERVA S.A. 1.209.495 949.408 580.409 580.409 344.594 281.797 657.685
38 | TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 161.250 116.842 182.158 23.726 61.787 29.279 95.840
39 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 371.219 228.568 284.882 535.665 570.349 588.464 429.858
40 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 881.479 335.772 520.285 210.813 274.379 126.685 391.569
41 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 448.292 432.702 470.596 0 0 0 450.530
42 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 886.876 786.840 483.997 337.098 342.534 250.160 514.584
43 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 312.313 583.828 81.757 57.012 67.186 63.828 194.321
44 | IOCHPE MAXION S.A. 628.737 504.296 379.583 375.161 387.656 187.397 410.472
45 | SLC AGRICOLA S.A. 783.083 466.387 215.017 215.883 246.308 265.659 365.390
46 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 446.101 604.990 110.391 0 0 0 387.161
47 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 319.937 396.069 508.910 0 0 0 408.305
48 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 635.619 514.365 201.260 0 0 0 450.415
49 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 875.752 889.954 756.652 413.547 324.707 254.879 585.915
50 | LUPATECH S.A. 838.913 537.804 356.709 94.906 55.366 40.319 320.670
51 | CIA HERING 383.676 335.443 162.284 169.558 178.970 154.217 230.691
52 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 314.293 566.554 175.175 424.504 399.735 0 376.052
53 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 1.367.828 913.581 354.731 134.615 87.368 29.334 481.243
54 | POSITIVO INFORMATICA S.A. 1.064.610 882.178 233.114 113.100 43.908 467.382 973.394
55 | MEDIAL SAUDE S.A. 347.692 340.022 583.326 109.144 61.378 41.958 247.253
56 | FLEURY S.A. 162.889 139.234 113.304 0 0 0 138.476
57 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 785.544 652.803 124.803 69.296 59.785 0 338.446
58 | BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 130.386 242.805 307.952 4.484 0 0 171.407
59 | BEMATECH S.A. 257.019 294.597 69.980 0 0 0 207.199
60 | PORTOBELLO S.A. 159.610 147.919 146.379 171.052 165.416 179.537 161.652
61 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. 543.329 499.048 202.748 109.124 63.118 0 283.473
62 | TOTVS S.A. 345.072 237.936 199.228 78.628 45.826 38.269 157.493
63 | DROGASIL S.A. 461.575 473.233 228.402 160.688 134.825 104.647 260.562
64 | ETERNIT S.A. 186.012 198.093 200.981 183.153 185.591 140.350 182.363
65 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 176.469 347.106 15.005 0 0 0 179.527
66 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 479.691 201.901 102.256 0 0 0 261.283
67 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 231.219 378.393 87.654 86.039 74.224 0 171.506
68 | CREMER S.A. 260.978 268.519 90.056 70.184 57.537 19.140 127.736
69 | CSU CARDSYSTEM S.A. 82.672 78.499 104.706 61.699 40.843 30.386 66.468
70 | TIVIT TERC. DE PROC,, SERV. E TEC. S.A. 114.499 71.917 7.906 0 0 0 64.774
71 | IDEIASNET S.A. 280.037 181.497 16.879 10.699 8.421 1.314 83.141
72 | RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 126.673 55.880 38.462 39.215 0 0 65.058
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Apéndice B - Ativo total médio das empresas da amostra

Ativo Total - retirado do balanco das empresas

Qte Empresa/Anos =
2008 2007 2006 2005 2004 2003 MEDIA
1 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 20.113.911 18.659.902 17.989.918 17.435.166 16.783.808 16.590.114 17.928.803
2 CPFL ENERGIA S.A. 16.243.172 15.598.001 14.048.781 13.851.442 12.618.121 12.050.445 14.068.327
3 JBS S.A. 16.096.349 8.448.205 3.464.837 0 0 0 9.336.464
4 LIGHT S.A. 9.461.965 9.030.080 8.558.736 0 0 0 9.016.927
5 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 10.469.931 9.687.742 9.720.298 8.955.420 7.761.918 6.656.820 8.875.355
6 | TRACTEBEL ENERGIA S.A. 8.341.816 6.598.090 5.539.109 5.705.361 6.205.152 6.132.309 6.420.306
7 | BRF - BRASIL FOODS S.A. 11.219.547 6.543.311 4.829.416 3.632.220 2.800.144 3.109.024 5.355.610
8 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 7.393.467 6.263.354 5.604.773 2.722.378 2.495.249 2.149.757 4.438.163
9 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 6.258.495 5.764.967 4.924.649 3.586.432 3.206.524 2.653.454 4.399.087
10 | CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 6.270.575 4.215.941 3.798.388 3.424.538 2.877.053 2.283.609 3.811.684
11 | WEG S.A. 5.772.774 4.873.845 3.743.195 3.308.637 2.472.599 1.923.291 3.682.390
12 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. 3.014.896 3.202.377 3.677.415 0 0 0 3.298.229
13 | MARFRIG ALIMENTOS S/A 9.155.172 4.330.666 1.717.804 672.079 339.295 0 3.243.003
14 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 7.557.503 4.781.705 0 1.775.189 713.865 624.236 3.090.500
15 | NATURA COSMETICOS S.A. 2.741.218 2.242.153 2.068.818 0 0 0 2.350.730
16 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 3.413.349 2.790.800 681.250 0 0 0 2.295.133
17 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. 5.059.321 2.325.075 1.960.427 1.558.061 1.145.361 1.118.759 2.194.501
18 | GAFISA S.A. 5.538.858 3.004.785 1.558.590 984.252 781.715 893.267 2.126.911
19 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 3.246.747 2.563.046 505.431 0 0 0 2.105.075
20 | GVT (HOLDING) S.A. 3.248.263 2.680.944 1.685.144 1.683.436 1.611.900 1.610.552 2.086.707
21 MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 2.328.652 3.989.489 1.592.480 272.219 0 0 2.045.710
22 | HYPERMARCAS S.A. 3.565.389 1.970.587 319.227 0 0 0 1.951.734
23 | BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 4.291.669 1.667.080 1.712.234 1.207.321 1.251.644 1.279.285 1.901.539
24 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 2.364.130 1.670.849 1.606.309 2.020.395 1.741.463 1.511.498 1.819.107
25 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 2.682.420 1.897.184 386.947 0 0 0 1.655.517
26 | SAO MARTINHO S.A. 2.916.623 2.642.926 644.582 645.297 644.267 0 1.498.739
27 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 2.558.272 1.767.258 1.893.299 1.145.048 957.952 607.329 1.488.193
28 | LOJAS RENNER S.A. 1.559.105 1.540.408 1.362.543 1.057.284 0 0 1.379.835
29 | ROSSIRESIDENCIAL S.A. 2.865.539 2.039.415 1.490.366 793.880 592.305 479.501 1.376.834
30 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. 2.055.039 1.777.421 1.538.683 1.084.226 883.355 698.440 1.339.527
31 GRANDENE S.A. 1.628.300 1.456.834 1.417.403 1.159.440 1.050.068 922.398 1.272.407
32 | INPAR S.A. 1.667.026 1.456.127 442.128 0 0 0 1.188.427
33 | CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 1.821.171 1.815.266 772.754 169.722 0 0 1.144.728
34 | AMERICAN BANKNOTE S.A. 2.499.733 1.240.773 525.037 248.061 0 0 1.128.401
35 | MPX ENERGIA S.A. 3.456.922 2.115.143 18.245 18.053 13.616 0 1.124.396
36 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 1.614.747 1.196.448 466.395 0 0 0 1.092.530
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Ativo total médio das empresas da amostra (continuacao)
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37 [ MINERVA S.A. 2.018.221 1.359.006 900.781 900.781 567.313 431.696 1.029.633
38 [ TPI- TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 1.810.642 1.513.192 1.023.675 523.280 513.575 378.124 960.415
39 [ SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 1.147.879 1.122.940 889.738 870.530 852.318 818.934 950.390
40 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 1.851.983 1.218.456 1.018.679 593.391 531.601 354.718 928.138
41 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 1.044.773 941.480 605.784 0 0 0 864.012
42 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 1.662.979 1.341.737 876.275 485.075 466.450 349.272 863.631
43 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 1.433.356 1.338.090 497.497 444.735 453.435 463.194 771.718
44 | IOCHPE MAXION S.A. 1.133.879 859.360 694.287 674.931 631.212 431.199 737.478
45 | SLC AGRICOLA S.A. 1.541.853 876.769 449.631 449.631 526.934 509.303 725.687
46 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 916.341 916.215 254.336 0 0 0 695.631
47 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 678.996 702.732 667.001 0 0 0 682.910
48 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 937.375 741.892 257977 0 0 0 645.748
49 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 915.485 924.186 776.560 425.920 336.336 268.109 607.766
50 | LUPATECH S.A. 1.616.687 1.107.913 569.895 153.437 91.340 71.115 601.731
51 | CIA HERING 692.141 688.443 485.172 491.803 529.775 668.805 592.690
52 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 787.374 778.819 282.597 519.020 514.042 0 576.370
53 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 1.715.386 1.050.598 415.627 142.755 93.598 32.706 575.112
54 | POSITIVO INFORMATICA S.A. 1.161.151 931.236 272.524 141.721 70.037 515.334 515.334
55 | MEDIAL SAUDE S.A. 937.106 900.002 720.762 210.542 155.476 113.856 506.291
56 | FLEURY S.A. 616.760 505.942 326.114 0 0 0 482.939
57 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 1.039.784 756.817 181.354 134.430 119.244 0 446.326
58 | BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 499.570 571.706 464.687 47.683 0 0 397412
59 | BEMATECH S.A. 485.694 455.919 186.680 0 0 0 376.098
60 | PORTOBELLO S.A. 450.429 406.031 341.991 325.976 325.686 347.328 366.240
61 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. 856.522 623.253 254.021 133.266 74.926 0 388.398
62 | TOTVS S.A. 1.040.333 444.144 423.015 123.229 57.855 45.352 355.655
63 | DROGASIL S.A. 596.179 567.462 299.095 225.422 194.891 166.252 341.550
64 | ETERNIT S.A. 385.842 349.905 334.325 317.669 327.698 314.767 338.368
65 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 290.850 626.825 25.577 0 0 0 314.417
66 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 578.649 223.505 116.086 0 0 0 306.080
67 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 589.491 507.493 120.080 122.710 121.865 0 292.328
68 | CREMER S.A. 368.429 385.292 220.869 225.006 238.732 125.874 260.700
69 | CSU CARDSYSTEM S.A. 304.527 299.122 288.220 155.689 97.926 81.672 204.526
70 | TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A. 277.237 237.828 12.935 0 0 0 176.000
71 | IDEIASNET S.A. 424.251 297.390 65.618 51.853 33.581 13.817 147.752
72 | RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 210.880 92.422 42.293 42.481 0 0 97.019




Apéndice C - Passivo Circulante

Ote B Paasivo Circulante - retirado do balanco das empresas _
2008 2007 2006 2005 2004 2003 MEDIA
1 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 3.016.919 2.454.737 2.101.936 1.691.966 2.100.889 1.731.999 2.183.074
2 CPFL ENERGIA S.A. 4.241.819 4.217.350 3.785.275 4.139.282 2.997.243 2.512.970 3.648.990
3 JBS S.A. 4.929.341 3.775.835 1.099.265 0 0 0 3.268.147
4 | LIGHT S.A. 2.188.939 1.737.116 1.742.785 0 0 0 1.889.613
5 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 2.737.502 1.987.661 2.418.131 2.235.385 1.855.871 1.820.386 2.175.823
6 | TRACTEBEL ENERGIA S.A. 1.912.434 1.479.796 1.246.812 1.215.167 1.233.257 1.054.409 1.356.979
7 | BRF - BRASIL FOODS S.A. 3.080.860 1.941.278 1.251.553 1.129.910 1.235.888 1.584.144 1.703.939
8 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 577.692 591.733 669.976 494.146 973.108 846.501 692.193
9 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 559.300 522.525 538.134 372.034 339.486 325.748 442.871
10 | CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 2.303.195 615.337 527.999 578.922 670.511 518.429 869.066
11 | WEG S.A. 2.520.871 2.158.053 1.450.094 1.415.506 832.848 720.373 1.516.291
12 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. 774.877 735.257 839.662 0 0 0 783.265
13 | MARFRIG ALIMENTOS S/A 2.799.493 1.207.325 419.972 316.603 242.363 0 997.151
14 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 2.929.240 1.569.235 0 403.100 259.678 137.056 1.059.662
15 | NATURA COSMETICOS S.A. 1.337.082 823.047 777.503 0 0 0 979.211
16 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 177.174 164.151 86.435 0 0 0 142.587
17 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. 1.137.136 584.984 476.056 350.009 189.757 562.772 550.119
18 | GAFISA S.A. 1.328.395 660.629 412916 305.551 405.134 416.092 588.120
19 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 722.370 468.773 140.813 0 0 0 443.985
20 | GVT (HOLDING) S.A. 420.625 262.614 266.685 300.792 196.677 396.035 307.238
21 MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 1.285.518 1.220.761 369.893 172.446 0 0 762.155
22 | HYPERMARCAS S.A. 644.083 400.620 126.760 0 0 0 390.488
23 | BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 997.299 226.872 371.778 473.937 440.399 358.862 478.191
24 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 723.504 514.373 496.118 508.866 410.942 345.713 499.919
25 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 535.383 429.480 180.803 0 0 0 381.889
26 | SAO MARTINHO S.A. 312.813 217.856 67.204 68.916 65.278 0 146.413
27 OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 434.693 259.238 485.558 125.790 106.456 51.591 243.888
28 | LOJAS RENNER S.A. 766.640 913.543 789.780 492.836 0 0 740.700
29 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 517.776 480.267 288.912 287.799 149.699 93.705 303.026
30 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. 345.274 700.773 662.212 203.400 568.891 130.374 435.154
31 | GRANDENE S.A. 257.369 216.636 268.328 157.255 183.783 112.225 199.266
32 | INPAR S.A. 405.441 311915 252.296 0 0 0 323.217
33 | CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 255.440 268.502 200.193 53.742 0 0 194.469
34 | AMERICAN BANKNOTE S.A. 734.913 410.061 105.240 66.909 0 0 329.281
35 | MPX ENERGIA S.A. 1.156.396 176.361 428 240 33 0 266.692
36 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 311.382 181.091 248.449 0 0 0 246.974
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Passivo Circulante (continuagio)

37 | MINERVA S.A. 565.546 259.536 411.372 411.372 306.507 272976 371.218
38 | TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 223.587 95.156 143.127 77.791 84.055 80.576 117.382
39 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 103.773 121.803 169.502 42.764 66.603 53.586 93.005
40 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 355.072 255.448 169.450 156.304 111.358 87.978 189.268
41 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 113.278 59.219 16.936 0 0 0 63.144
42 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 414.144 312.523 299.318 89.420 124.072 64.195 217.279
43 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 145.688 161.840 87.623 56.193 54.233 60.439 94.336
44 | IOCHPE MAXION S.A. 500.706 335.764 258.433 283.672 344.898 191.764 319.206
45 | SLC AGRICOLA S.A. 432.063 217.300 135.776 135.776 184.186 184.591 214.949
46 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 71.784 123.345 59.242 0 0 0 84.790
47 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 74.427 103.759 78.560 0 0 0 85.582
48 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 167.067 119.659 60.476 0 0 0 115.734
49 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 312.499 283.907 241.866 294.725 199.364 209.901 257.044
50 | LUPATECH S.A. 383.151 237.201 73.110 67.478 27.631 19.617 134.698
51 | CIA HERING 206.426 173.421 126.907 170.328 160.946 143.068 163.516
52 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 95.369 148.937 133.054 182.050 176.122 0 147.106
53 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 351.814 170.191 187.998 77.748 59.582 9.995 142.888
54 | POSITIVO INFORMATICA S.A. 566.179 395.606 125.415 61.448 22.754 234.280 480.893
55 | MEDIAL SAUDE S.A. 320.242 291.935 188.176 115.498 85.774 71.224 178.808
56 | FLEURY S.A. 193.549 149.156 94.653 0 0 0 145.786
57 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 292.556 148.269 58.509 51.037 53.364 0 120.747
58 | BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 150.153 190.783 26.200 3.990 0 0 92.782
59 | BEMATECH S.A. 66.002 70.762 78.176 0 0 0 71.647
60 | PORTOBELLO S.A. 230.283 174.921 206.159 200.972 179.166 175.677 194.530
61 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. 271.797 145.628 123.208 50.548 33.376 0 124911
62 | TOTVS S.A. 167.589 82.490 69.986 38.481 24.673 18.108 66.888
63 | DROGASIL S.A. 206.582 169.375 157.018 115.650 90.708 66.296 134.272
64 | ETERNIT S.A. 93.079 79.848 68.773 50.801 48.731 40.699 63.655
65 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 55.542 188.092 17.137 0 0 0 86.924
66 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 118.391 89.199 15.284 0 0 0 74.291
67 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 172.956 115.650 32.971 29.563 26.725 0 75.573
68 | CREMER S.A. 41.004 37.554 37.025 37.111 35.533 101.368 48.266
69 | CSU CARDSYSTEM S.A. 105.325 96.637 82.094 55.249 32.989 29.318 66.935
70 | TIVIT TERC. DE PROC.,, SERV. E TEC. S.A. 61.459 180.140 7911 0 0 0 83.170
71 | IDEIASNET S.A. 198.921 181.841 15.963 1.026 2.171 2.134 67.009
72 | RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 48.536 27.545 15.078 12.009 0 0 25.792
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Apéndice D - Exigivel a Longo Prazo

Ote B Exigivel de Longo Prazo - retirado do balanco das empresas _
2008 2007 2006 2005 2004 2003 MEDIA
1 | CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 7.549.077 6.424.633 6.879.535 7.260.652 6.731.331 7.281.172 7.021.067
2 CPFL ENERGIA S.A. 6.894.402 6.342.006 5.395.195 4.916.112 5.387.878 5.948.075 5.813.945
3 JBS S.A. 5.035.055 1.621.938 2.182.118 0 0 0 2.946.370
4 | LIGHT S.A. 4.469.322 4.597.987 5.304.709 0 0 0 4.790.673
5 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 2.576.261 3.109.564 2.934.258 2.631.195 3.693.115 3.024.909 2.994.884
6 | TRACTEBEL ENERGIA S.A. 3.258.594 2.301.441 1.527.726 1.804.233 2.184.939 2.476.104 2.258.840
7 | BRF - BRASIL FOODS S.A. 4.027.373 1.376.054 1.433.981 1.279.515 594.136 761.693 1.578.792
8 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 3.472.259 4.020.431 3.565.358 1.461.894 887.813 936.311 2.390.678
9 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 1.895.894 1.731.084 1.129.464 1.156.891 965.598 951.876 1.305.135
10 | CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 2.363.773 1.968.203 1.690.988 1.455.386 1.122.597 1.117.219 1.619.694
11 | WEG S.A. 1.030.982 852.428 739.345 520.838 476.835 340.900 660.221
12 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. 647.383 702.357 1.086.079 0 0 0 811.940
13 | MARFRIG ALIMENTOS S/A 3.607.911 1.817.644 1.052.224 179.858 35.222 0 1.338.572
14 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 2.218.586 1.090.654 0 274.772 112.329 181.156 775.499
15 | NATURA COSMETICOS S.A. 264.314 404.996 370.262 0 0 0 346.524
16 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 1.455.580 847.832 77.031 0 0 0 793.481
17 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. 2.280.096 835.547 602.411 533.378 620.162 443.067 885.777
18 | GAFISA S.A. 1.938.725 800.224 335.945 360.859 196.905 317.714 658.395
19 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 879.310 689.945 118.114 0 0 0 562.456
20 | GVT (HOLDING) S.A. 1.035.589 690.567 1.317.188 1.208.158 1.363.153 1.092.334 1.117.832
21 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 1.144.213 911.472 173.142 85.747 0 0 578.644
22 | HYPERMARCAS S.A. 1.004.778 877.279 155.067 0 0 0 679.041
23 | BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 1.779.590 262.605 273.7197 641.454 790.901 930.343 779.782
24 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 433.268 199.786 244.928 365.602 327.227 204.337 295.858
25 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 511.910 91.613 109.165 0 0 0 237.563
26 | SAO MARTINHO S.A. 971.618 745.979 214.050 213.518 222.784 0 473.590
27 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 1.309.686 774.524 749.636 418.724 466.811 322.012 673.566
28 | LOJAS RENNER S.A. 80.972 43.937 28.797 46.869 0 0 50.144
29 | ROSSIRESIDENCIAL S.A. 1.109.391 561.406 121.777 175.081 132.741 101.301 366.950
30 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. 1.172.509 596.504 501.823 546.491 58.005 372.459 541.299
31 | GRANDENE S.A. 111.191 125.615 169.845 150.850 128.999 117.447 133.991
32 | INPAR S.A. 643.248 419.764 159.917 0 0 0 407.643
33 | CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 934.814 933.458 445.127 95.472 0 0 602.218
34 | AMERICAN BANKNOTE S.A. 558.519 345.326 95.855 0 0 0 249.925
35 | MPX ENERGIA S.A. 157.834 115.685 6.690 4.897 14.279 0 59.877
36 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 423.140 223.572 16.866 0 0 0 221.193
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Exigivel a Longo Prazo (continuagéo)

37 | MINERVA S.A. 1.138.302 569.361 301.417 301.417 199.026 159.029 444.759
38 | TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 863.523 618.109 383.151 256.435 227.573 174.318 420.518
39 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 521.031 452.837 242.328 209.112 145.895 117.055 281.376
40 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 1.016.397 449.940 380.023 170.757 175.981 132.152 387.542
41 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 459.903 416.410 11.180 0 0 0 295.831
42 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 537.543 401.571 260.408 25.570 21.430 12.979 209.917
43 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 342.617 367.502 143.643 90.648 94.000 92.117 188.421
44 | IOCHPE MAXION S.A. 190.236 213.055 170.692 161.146 99.914 87.751 153.799
45 | SLC AGRICOLA S.A. 393.452 122.214 95.354 95.354 83.412 62.961 142.125
46 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 43.612 41.163 22.972 0 0 0 35.916
47 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 25.317 21.056 17.078 0 0 0 21.150
48 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 405.576 294.392 129.818 0 0 0 276.595
49 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 135.546 196.855 130.220 51.249 69.286 5.921 98.180
50 | LUPATECH S.A. 1.040.197 613.968 251.066 17.576 15.349 12.357 325.086
51 | CIA HERING 242.945 240.208 326.452 289.398 367.722 506.889 328.936
52 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 90.380 41.193 55.582 89.793 100.054 0 75.400
53 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 559.575 279.960 92.855 40.502 13.786 13.840 166.753
54 | POSITIVO INFORMATICA S.A. 24.963 13.258 22.026 42.223 27.622 26.018 19.111
55 | MEDIAL SAUDE S.A. 87.112 82.518 25.294 50.675 40.097 31.120 52.803
56 | FLEURY S.A. 271.372 255.439 125.551 0 0 0 217.454
57 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 146.434 73.307 58.603 50.865 35.365 0 72.915
58 | BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 245.067 85.473 91.047 42.789 0 0 116.094
59 | BEMATECH S.A. 40.341 40.127 60.587 0 0 0 47.018
60 | PORTOBELLO S.A. 215.315 207.508 84.674 88.766 99.224 123.854 136.557
61 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. 291.770 123.998 70.481 39.725 16.795 0 108.554
62 | TOTVS S.A. 413.525 3.754 2.828 8.278 1.371 512 71.711
63 | DROGASIL S.A. 34.284 29.567 20.599 2.555 2.658 3.089 15.459
64 | ETERNIT S.A. 44.816 37.468 35.319 37.724 35.995 33.966 37.548
65 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 231.752 410.272 0 0 0 0 214.008
66 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 140.501 40.545 22.386 0 0 0 67.811
67 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 92.934 38.284 6.012 6.549 8.281 0 30.412
68 | CREMER S.A. 16.720 24.886 71.704 77.067 28.884 31.417 41.780
69 | CSU CARDSYSTEM S.A. 71.719 84.538 81.889 44.899 14.041 10.245 51.222
70 | TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A. 147.503 22.954 3.960 0 0 0 58.139
71 | IDEIASNET S.A. 36.169 23.527 2.980 563 7.495 0 11.789
72 | RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 8.335 13.259 462 554 0 0 5.653

144



Apéndice E - Patrim6nio Liquido

Patriménio Liquido - retirado do balango das empresas

Qte Empresa/Anos -
2008 2007 2006 2005 2004 2003 MEDIA
1 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 9.547.915 9.780.532 9.008.447 8.482.548 7.951.588 7.576.943 8.724.662
2 | CPFL ENERGIA S.A. 5.018.619 4.950.516 4.866.277 4.796.048 4.095.982 3.397.387 4.520.805
3 |JBSS.A. 6.134.411 3.054.588 183.045 0 0 0 3.124.015
4 LIGHT S.A. 2.803.704 2.691.799 1.508.510 0 0 0 2.334.671
5 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 3.542.918 3.895.814 3.705.592 3.509.750 1.368.766 1.241.891 2.877.455
6 TRACTEBEL ENERGIA S.A. 3.170.788 2.816.853 2.764.571 2.685.961 2.786.956 2.601.796 2.804.488
7 BRF - BRASIL FOODS S.A. 4.110.618 3.225.979 2.104.872 1.222.795 970.120 763.187 2.066.262
8 COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 3.325.800 1.630.999 1.355.422 762.877 601.013 375.107 1.341.870
9 CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 3.803.301 3.511.358 3.257.051 2.057.507 1.901.440 1.375.830 2.651.081
10 | CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 1.578.527 1.613.042 1.566.362 1.373.823 1.074.881 638.512 1.307.525
11 | WEG S.A. 2.178.580 1.829.174 1.552.724 1.371.463 1.162.002 861.426 1.492.562
12 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. 1.592.636 1.764.763 1.751.674 0 0 0 1.703.024
13 | MARFRIG ALIMENTOS S/A 2.729.851 1.282.327 223.181 175.618 61.710 0 894.537
14 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 2.120.949 1.888.965 0 1.018.783 322.193 297.099 1.129.598
15 | NATURA COSMETICOS S.A. 1.139.821 1.014.109 921.052 0 0 0 1.024.994
16 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 1.743.851 1.769.392 517.378 0 0 0 1.343.540
17 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. 1.101.126 726.816 724.537 525.036 281.104 112.920 578.590
18 | GAFISA S.A. 1.612.419 1.498.728 807.433 300.159 179.676 159.461 759.646
19 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 1.476.437 1.349.666 242.052 0 0 0 1.022.718
20 | GVT (HOLDING) S.A. 1.792.049 1.727.763 82.266 154.020 29.678 97.855 647.272
21 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. -65.071 1.813.672 1.047.780 14.024 0 0 702.601
22 | HYPERMARCAS S.A. 1.916.528 691.329 37.400 0 0 0 881.752
23 | BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 1.514.780 1.177.603 1.066.659 91.930 20.344 -9.920 643.566
24 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 1.207.358 956.690 865.263 1.145.860 1.003.319 961.442 1.023.322
25 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 1.551.761 1.367.773 96.979 0 0 0 1.005.504
26 | SAO MARTINHO S.A. 1.624.581 1.671.480 363.328 362.863 356.205 0 875.691
27 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 813.893 733.496 658.105 600.534 384.685 233.726 570.740
28 | LOJAS RENNER S.A. 711.493 582.928 543.966 517.579 0 0 588.992
29 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 1.238.372 997.742 1.079.677 292.648 277.266 265.678 691.897
30 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. 537.256 480.061 374.591 334.274 256.381 195.590 363.026
31 | GRANDENE S.A. 1.259.355 1.114.304 979.029 851.170 737.286 692.726 938.978
32 | INPAR S.A. 618.337 724.448 29.915 0 0 457.567
33 | CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 630.917 598.539 127.434 20.508 0 0 344.350
34 | AMERICAN BANKNOTE S.A. 1.206.301 485.386 323.942 169.152 0 0 546.195
35 | MPX ENERGIA S.A. 2.095.847 1.818.861 6.635 8.424 -921 0 785.769
36 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 869.889 778.865 104.157 0 0 0 584.304
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Patrimdnio Liquido (continuagéo)

37 | MINERVA S.A. 314.050 530.038 187.984 187.984 61.780 -309 213.588
38 | TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 693.539 799.927 497.397 189.054 201.947 123.230 417.516
39 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 523.075 548.300 477.908 618.654 639.820 648.293 576.008
40 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 478.902 512.380 469.206 265.976 244.262 134.588 350.886
41 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 471.592 465.851 577.664 0 0 0 505.036
42 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 679.243 621.573 310.896 364.598 315.534 266.694 426.423
43 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 944.890 808.745 263.737 294.808 302.704 308.173 487.176
44 | IOCHPE MAXION S.A. 442.937 310.541 264.935 229.931 186.233 151.525 264.350
45 | SLC AGRICOLA S.A. 716.338 537.255 191.883 191.883 189.220 185.463 335.340
46 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 790.280 750.262 170.337 0 0 0 570.293
47 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 576.752 574.880 570.469 0 0 0 574.034
48 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 364.732 327.841 67.683 0 0 0 253419
49 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 467.440 443.424 404.474 79.946 67.686 52.287 252.543
50 | LUPATECH S.A. 193.339 256.744 245.719 68.477 48.418 38.357 141.842
51 | CIA HERING 242.765 274.773 31.771 32.035 1.064 18.805 100.202
52 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 601.451 588.646 90.485 243.153 236.143 0 351.976
53 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 780.088 585.250 123.785 19.414 17.388 7.861 255.631
54 | POSITIVO INFORMATICA S.A. 570.009 522.372 125.083 38.050 19.661 255.035 546.191
55 | MEDIAL SAUDE S.A. 529.752 525.549 507.292 44.369 29.605 11.512 274.680
56 | FLEURY S.A. 150.673 96.685 98.260 0 0 0 115.206
57 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 600.717 535.227 64.242 32.506 30.514 0 252.641
58 | BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 104.338 301.438 347.425 904 0 0 188.526
59 | BEMATECH S.A. 379.351 345.030 46.377 0 0 0 256.919
60 | PORTOBELLO S.A. 4.836 23.540 51.131 36.134 47.229 43.204 34.346
61 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. 278.667 353.627 59.331 42.993 24.755 0 151.875
62 | TOTVS S.A. 453.678 357.104 349.452 76.155 31.682 26.732 215.801
63 | DROGASIL S.A. 355.313 368.520 121.478 107.217 101.525 96.867 191.820
64 | ETERNIT S.A. 247.940 232.583 230.228 229.139 242.967 240.097 237.159
65 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 1.302 27.145 8.440 0 0 0 12.296
66 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 307.538 92.601 77.873 0 0 0 159.337
67 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 323.597 353.544 81.088 86.598 86.859 0 186.337
68 | CREMER S.A. 310.705 322.852 112.140 110.828 174.315 -7.698 170.524
69 | CSUCARDSYSTEM S.A. 127.483 117.947 124.237 55.541 50.896 42.109 86.369
70 | TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A. 68.275 34.734 1.064 0 0 0 34.691
71 | IDEIASNET S.A. 189.161 84.508 46.675 50.264 23.915 11.683 67.701
72 | RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 154.009 51.618 26.753 29.918 0 0 65.575
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Apéndice F - Ativo total das empresas da amostra
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Qte Empresa/Anos Ativo Total - retirado do balanco das empresas _
2008 2007 2006 2005 2004 2003 MEDIA
1 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 20.113.911 18.659.902 17.989.918 17.435.166 16.783.808 16.590.114 17.928.803
2 CPFL ENERGIA S.A. 16.243.172 15.598.001 14.048.781 13.851.442 12.618.121 12.050.445 14.068.327
3 |IBSS.A. 16.096.349 8.448.205 3.464.837 0 0 0 9.336.464
4 |LIGHT S.A. 9.461.965 9.030.080 8.558.736 0 0 0 9.016.927
5 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 10.469.931 9.687.742 9.720.298 8.955.420 7.761.918 6.656.820 8.875.355
6 TRACTEBEL ENERGIA S.A. 8.341.816 6.598.090 5.539.109 5.705.361 6.205.152 6.132.309 6.420.306
7 | BRF - BRASIL FOODS S.A. 11.219.547 6.543.311 4.829.416 3.632.220 2.800.144 3.109.024 5.355.610
8 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 7.393.467 6.263.354 5.604.773 2.722.378 2.495.249 2.149.757 4.438.163
9 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 6.258.495 5.764.967 4.924.649 3.586.432 3.206.524 2.653.454 4.399.087
10 | CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 6.270.575 4.215.941 3.798.388 3.424.538 2.877.053 2.283.609 3.811.684
11 | WEGS.A. 5.772.774 4.873.845 3.743.195 3.308.637 2.472.599 1.923.291 3.682.390
12 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. 3.014.896 3.202.377 3.677.415 0 0 0 3.298.229
13 | MARFRIG ALIMENTOS S/A 9.155.172 4.330.666 1.717.804 672.079 339.295 0 3.243.003
14 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 7.557.503 4.781.705 0 1.775.189 713.865 624.236 3.090.500
15 | NATURA COSMETICOS S.A. 2.741.218 2.242.153 2.068.818 0 0 0 2.350.730
16 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 3.413.349 2.790.800 681.250 0 0 0 2.295.133
17 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. 5.059.321 2.325.075 1.960.427 1.558.061 1.145.361 1.118.759 2.194.501
18 | GAFISA S.A. 5.538.858 3.004.785 1.558.590 984.252 781.715 893.267 2.126.911
19 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 3.246.747 2.563.046 505.431 0 0 0 2.105.075
20 | GVT (HOLDING) S.A. 3.248.263 2.680.944 1.685.144 1.683.436 1.611.900 1.610.552 2.086.707
21 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 2.328.652 3.989.489 1.592.480 272.219 0 0 2.045.710
22 | HYPERMARCAS S.A. 3.565.389 1.970.587 319.227 0 0 0 1.951.734
23 | BROOKFIELD INCORPORACC)ES S.A. 4.291.669 1.667.080 1.712.234 1.207.321 1.251.644 1.279.285 1.901.539
24 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 2.364.130 1.670.849 1.606.309 2.020.395 1.741.463 1.511.498 1.819.107
25 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 2.682.420 1.897.184 386.947 0 0 0 1.655.517
26 | SAO MARTINHO S.A. 2.916.623 2.642.926 644.582 645.297 644.267 0 1.498.739
27 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 2.558.272 1.767.258 1.893.299 1.145.048 957.952 607.329 1.488.193
28 | LOJAS RENNER S.A. 1.559.105 1.540.408 1.362.543 1.057.284 0 0 1.379.835
29 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 2.865.539 2.039.415 1.490.366 793.880 592.305 479.501 1.376.834
30 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. 2.055.039 1.777.421 1.538.683 1.084.226 883.355 698.440 1.339.527
31 | GRANDENE S.A. 1.628.300 1.456.834 1.417.403 1.159.440 1.050.068 922.398 1.272.407
32 |INPAR S.A. 1.667.026 1.456.127 442.128 0 0 0 1.188.427
33 | CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 1.821.171 1.815.266 772.754 169.722 0 0 1.144.728
34 | AMERICAN BANKNOTE S.A. 2.499.733 1.240.773 525.037 248.061 0 0 1.128.401
35 | MPX ENERGIA S.A. 3.456.922 2.115.143 18.245 18.053 13.616 0 1.124.396
36 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 1.614.747 1.196.448 466.395 0 0 0 1.092.530
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37 | MINERVA S.A. 2.018.221 1.359.006 900.781 900.781 567.313 431.696 1.029.633
38 | TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 1.810.642 1.513.192 1.023.675 523.280 513.575 378.124 960.415
39 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 1.147.879 1.122.940 889.738 870.530 852.318 818.934 950.390
40 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 1.851.983 1.218.456 1.018.679 593.391 531.601 354.718 928.138
41 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 1.044.773 941.480 605.784 0 0 0 864.012
42 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 1.662.979 1.341.737 876.275 485.075 466.450 349.272 863.631
43 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 1.433.356 1.338.090 497.497 444.735 453.435 463.194 771.718
44 | IOCHPE MAXION S.A. 1.133.879 859.360 694.287 674.931 631.212 431.199 737478
45 | SLC AGRICOLA S.A. 1.541.853 876.769 449.631 449.631 526.934 509.303 725.687
46 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 916.341 916.215 254.336 0 0 0 695.631
47 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 678.996 702.732 667.001 0 0 0 682.910
48 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 937.375 741.892 257.977 0 0 0 645.748
49 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 915.485 924.186 776.560 425.920 336.336 268.109 607.766
50 | LUPATECH S.A. 1.616.687 1.107.913 569.895 153.437 91.340 71.115 601.731
51 | CIA HERING 692.141 688.443 485.172 491.803 529.775 668.805 592.690
52 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 787.374 778.819 282.597 519.020 514.042 0 576.370
53 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 1.715.386 1.050.598 415.627 142.755 93.598 32.706 575.112
54 | POSITIVO INFORMATICA S.A. 1.161.151 931.236 272.524 141.721 70.037 515.334 515.334
55 | MEDIAL SAUDE S.A. 937.106 900.002 720.762 210.542 155.476 113.856 506.291
56 | FLEURY S.A. 616.760 505.942 326.114 0 0 0 482.939
57 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 1.039.784 756.817 181.354 134.430 119.244 0 446.326
58 | BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 499.570 5717.706 464.687 47.683 0 0 397.412
59 | BEMATECH S.A. 485.694 455.919 186.680 0 0 0 376.098
60 | PORTOBELLO S.A. 450.429 406.031 341.991 325.976 325.686 347.328 366.240
61 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. 856.522 623.253 254.021 133.266 74.926 0 388.398
62 | TOTVS S.A. 1.040.333 444.144 423.015 123.229 57.855 45.352 355.655
63 | DROGASIL S.A. 596.179 567.462 299.095 225422 194.891 166.252 341.550
64 | ETERNIT S.A. 385.842 349.905 334.325 317.669 327.698 314.767 338.368
65 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 290.850 626.825 25.577 0 0 0 314.417
66 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 578.649 223.505 116.086 0 0 0 306.080
67 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 589.491 507.493 120.080 122.710 121.865 0 292.328
68 | CREMER S.A. 368.429 385.292 220.869 225.006 238.732 125.874 260.700
69 | CSU CARDSYSTEM S.A. 304.527 299.122 288.220 155.689 97.926 81.672 204.526
70 | TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A. 277.237 237.828 12.935 0 0 0 176.000
71 | IDEIASNET S.A. 424251 297.390 65.618 51.853 33.581 13.817 147.752
72 | RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 210.880 92.422 42.293 42.481 0 0 97.019




Apéndice G - Atributo CCL

CCL - a partir dos dados dos balancos das empresas
Qte Empresa/Anos Z
2008 2007 2006 2005 2004 2003 MEDIA
1 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO -778.507 -230.220 -182.904 33.420 -871.099 -514.834 -424.024
2 | CPFL ENERGIA S.A. -529.701 -141.286 -89.547 -368.991 225422 -137.292 -173.566
3 |IBSS.A. 3.331.525 983.907 1.151.287 0 0 0 1.822.240
4 | LIGHT S.A. 1.162.467 1.181.224 1.644.943 0 0 0 1.329.545
5 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. -614.498 723.162 337.489 -63.181 47.134 -290.243 23.311
6 | TRACTEBEL ENERGIA S.A. -954.197 -215.445 -454.760 -350.856 -39.843 -129.360 -357.410
7 | BRF- BRASIL FOODS S.A. 2.904.283 1.826.930 1.499.993 1.058.697 308.270 412.458 1.335.105
8 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 1.705.913 1.633.012 1.343.460 306.638 -234.570 -177.808 762.774
9 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 691.866 853.811 602.107 -35.187 -68.345 -75.119 328.189
10 | CIA CONCESSOES RODOVIARIAS -931.666 397.397 367.677 23.582 26.889 -263.102 -63.204
11 | WEG S.A. 1.865.549 1.641.014 1.506.155 915.186 780.597 433.278 1.190.297
12 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. 706.345 925.325 1.111.958 0 0 0 914.543
13 | MARFRIG ALIMENTOS S/A 1.570.952 1.474.092 756.733 90.962 -3.951 0 777.758
14 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 2.132.303 1.022.689 0 432.584 229.825 191.387 801.758
15 | NATURA COSMETICOS S.A. 379.280 550.430 492.946 0 0 0 474219
16 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 716.008 502.937 63.525 0 0 0 427.490
17 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. 602.760 240413 184.893 54.416 159.550 -291.027 158.501
18 | GAFISA S.A. 2.448.306 1.315.406 990.279 537.581 239.180 229.046 959.966
19 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 886.320 1.257.995 219.356 0 0 0 787.890
20 | GVT (HOLDING) S.A. 556.938 682.329 -2.881 -50.470 2911 -289.916 149.819
21 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. -570.707 528.940 640.369 -152.224 0 0 111.595
22 | HYPERMARCAS S.A. 401.615 68.472 25.044 0 0 0 165.044
23 | BROOKFIELD INCORPORAC@ES S.A. 1.346.272 747.611 627.966 -67.408 -2.900 124.347 462.648
24 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 28.023 226.849 138.703 520.019 420.006 474.521 301.354
25 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 1.360.777 1.039.597 82.129 0 0 0 827.501
26 | SAO MARTINHO S.A. 84.927 383.575 47.182 31.118 50.780 0 119.516
27 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. -249411 -141.018 -298.772 44.992 -34.019 -1.127 -113.226
28 | LOJAS RENNER S.A. 339.338 250.797 255.525 307.891 0 0 288.388
29 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 1.043.476 912.434 803.404 252.851 257.351 226.969 582.748
30 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. -18.435 -357.720 -351.360 -21.680 -314.053 87.888 -162.560
31 | GRANDENE S.A. 1.203.332 1.070.547 976.490 812.850 692411 631.214 897.807
32 | INPARS.A. 489.240 675.754 127.875 0 0 0 430.956
33 | CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 327.690 693415 222.701 45.294 0 0 322.275
34 | AMERICAN BANKNOTE S.A. -207.346 -180.854 98.994 64.821 0 0 -56.096
35 | MPX ENERGIA S.A. 872.616 1.723.438 -176 896 763 0 519.507
36 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 351.560 448.947 -46.601 0 0 0 251.302
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Atributo CCL (continuag@o)

37 | MINERVA S.A. 643.949 689.872 169.037 169.037 38.087 8.821 286.467
38 | TPI- TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. -62.337 21.686 39.031 -54.065 -22.268 -51.297 -21.542
39 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 267.446 106.765 115.380 492.901 503.746 534.878 336.853
40 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 526.407 80.324 350.835 54.509 163.021 38.707 202.301
41 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 335.014 373.483 453.660 0 0 0 387.386
42 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 472.732 474.317 184.679 247.678 218.462 185.965 297.306
43 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 166.625 421.988 -5.866 819 12.953 3.389 99.985
44 | IOCHPE MAXION S.A. 128.031 168.532 121.150 91.489 42.758 -4.367 91.266
45 | SLC AGRICOLA S.A. 351.020 249.087 79.241 80.107 62.122 81.068 150.441
46 | EZTEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 374.317 481.645 51.149 0 0 0 302.370
47 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 245.510 292.310 430.350 0 0 0 322.723
48 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 468.552 394.706 140.784 0 0 0 334.681
49 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 563.253 606.047 514.786 118.822 125.343 44.978 328.872
50 | LUPATECH S.A. 455.762 300.603 283.599 27.428 27.735 20.702 185.972
51 | CIA HERING 177.250 162.022 35.377 -770 18.024 11.149 67.175
52 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 218.924 417.617 42.121 242.454 223.613 0 228.946
53 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 1.016.014 743.390 166.733 56.867 27.786 19.339 338.355
54 | POSITIVO INFORMATICA S.A. 498.431 486.572 107.699 51.652 21.154 233.102 233.102
55 | MEDIAL SAUDE S.A. 27.450 48.087 395.150 -6.354 -24.396 -29.266 68.445
56 | FLEURY S.A. -30.660 -9.922 18.651 0 0 0 -7.310
57 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 492.988 504.534 66.294 18.259 6.421 0 217.699
58 | BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. -19.767 52.022 281.752 494 0 0 78.625
59 | BEMATECH S.A. 191.017 223.835 -8.196 0 0 0 135.552
60 | PORTOBELLO S.A. -70.673 -27.002 -59.780 -29.920 -13.750 3.860 -32.878
61 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. 271.532 353.420 79.540 58.576 29.742 0 158.562
62 | TOTVS S.A. 177.483 155.446 129.242 40.147 21.153 20.161 90.605
63 | DROGASIL S.A. 254.993 303.858 71.384 45.038 44117 38.351 126.290
64 | ETERNIT S.A. 92.933 118.245 132.208 132.352 136.860 99.651 118.708
65 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 120.927 159.014 -2.132 0 0 0 92.603
66 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 361.300 112.702 86.972 0 0 0 186.991
67 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 58.263 262.743 54.683 56.476 47.499 0 95.933
68 | CREMER S.A. 219.974 230.965 53.031 33.073 22.004 -82.228 79.470
69 | CSU CARDSYSTEM S.A. -22.653 -18.138 22.612 6.450 7.854 1.068 -468
70 | TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A. 53.040 -108.223 -5 0 0 0 -18.396
71 | IDEIASNET S.A. 81.116 -344 916 9.673 6.250 -820 16.132
RESTOQUE COMERCIO E CONFECGOES DE ROUPAS
72 | S.A. 78.137 28.335 23.384 27.206 0 0 39.266
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Apéndice H - Varidvel ROA

ROA - a partir dos dados dos balancos das empresas
Qte Empresa/Anos Z
2008 2007 2006 2005 2004 2003 MEDIA
1 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 0,3 5,7 4.4 5,0 3,1 5,0 3,9
2 | CPFL ENERGIA S.A. 7.9 10,5 10,0 74 2,2 -2,5 5.9
3 |IBSS.A. 0,2 -2,0 4,6 0,0 0,0 0,0 0,9
4 | LIGHT S.A. 10,3 11,9 -1,8 0,0 0,0 0,0 6,8
5 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 3,7 4,6 4,1 4,9 14 -2,8 2,6
6 | TRACTEBEL ENERGIA S.A. 134 15,8 17,7 16,1 12,5 8,4 14,0
7 | BRF- BRASIL FOODS S.A. 0,5 49 24 9,9 10,6 4,0 5.4
8 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO -0,6 5,7 -1,2 0,6 1,3 1,2 1,2
9 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 6,5 5,7 7,2 8,0 79 35 6,5
10 | CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 11,4 13,7 14,4 14,6 9,1 8,0 11,9
11 | WEG S.A. 9,7 11,8 134 11,3 16,3 16,0 13,1
12 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. -11,4 9.4 -8,2 0,0 0,0 0,0 9,7
13 | MARFRIG ALIMENTOS S/A -0,4 2,0 3,7 5,0 7.4 0,0 35
14 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 3,7 8,1 0,0 7,2 6,4 5,3 6,1
15 | NATURA COSMETICOS S.A. 24,9 23,1 22,5 0,0 0,0 0,0 23,5
16 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. -0,9 -2,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,1
17 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. 59 6,6 6,4 14,7 10,7 5,1 6,5
18 | GAFISA S.A. 2,0 3,0 2.8 2.8 25 5,7 3,1
19 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 5,6 2,8 1,2 0,0 0,0 0,0 3,2
20 | GVT (HOLDING) S.A. 0,9 2,2 -4,3 74 -4,6 -0,1 0,3
21 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. -36,4 19,2 -5,8 -0,9 0,0 0,0 -6,0
22 | HYPERMARCAS S.A. -5,8 3,0 -0,9 0,0 0,0 0,0 -1,3
23 | BROOKFIELD INCORPORAC@ES S.A. 2.4 8,7 2,5 5,9 0,8 -0,6 3,3
24 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 9,1 4.8 7,2 5,0 3,9 34 5,6
25 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 8,6 1,2 3,3 0,0 0,0 0,0 4.4
26 | SAO MARTINHO S.A. -1,6 2,5 3.2 3,2 1,5 0,0 1,8
27 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 4,1 42 53 6,7 2,6 2,1 42
28 | LOJAS RENNER S.A. 10,4 9,8 7,3 7,6 0,0 0,0 8,8
29 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 4,1 3,6 2,9 2,5 3,3 -1,3 2,5
30 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. 6,6 8.8 7,7 8,9 11,6 9,2 8,8
31 | GRANDENE S.A. 14,9 18,2 9,5 74 6,4 22,0 13,1
32 | INPARS.A. 4,5 4,2 9,1 0,0 0,0 0,0 -59
33 | CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 2.8 -1,2 0,3 1,6 0,0 0,0 0,9
34 | AMERICAN BANKNOTE S.A. 23 9,4 52 22,0 0,0 0,0 8,6
35 | MPX ENERGIA S.A. 59 -4,9 -9,8 -11,3 180,9 0,0 32,1
36 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 9,3 4,5 11,3 0,0 0,0 0,0 84
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Variavel ROA (continuacio)

37 | MINERVA S.A. -10,7 2,6 6,0 6,0 2,5 1,3 1,3
38 | TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. -5,0 -0,7 -4,9 0,5 2,9 1,0 -1,0
39 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 2,9 59 -1,8 -1,9 -1,0 -6,1 -0,3
40 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. -0,7 4,6 1,6 1,7 -3,5 -2,4 0,2
41 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 3,9 0,6 15,6 0,0 0,0 0,0 6,7
42 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 6,8 9,3 9,7 15,7 14,9 13,7 11,7
43 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 54 3,7 6,1 4,5 2,2 2,3 4,0
44 | IOCHPE MAXION S.A. 18,9 8.4 83 10,7 8,1 -1,2 89
45 | SLC AGRICOLA S.A. 2,9 4,9 -4,4 -4,4 -0,6 89 1,2
46 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 11,1 5,0 2,6 0,0 0,0 0,0 6,3
47 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 0,1 0,8 2,6 0,0 0,0 0,0 1,2
48 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 52 0,5 32 0,0 0,0 0,0 3,0
49 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 3,5 5,1 -0,5 38 5,7 4,1 3,6
50 | LUPATECH S.A. -5,4 -4,5 4.2 20,9 19,6 5,6 6,7
51 | CIA HERING 5,5 2,7 1.4 6,3 -3,3 1,7 24
52 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 10,6 8,0 13,3 7,2 14,4 0,0 10,7
53 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 34 0,2 54 1.4 34 3.8 3,0
54 | POSITIVO INFORMATICA S.A. 11,7 7,1 6,2 -5,3 -4,6 8,1 39
55 | MEDIAL SAUDE S.A. 0,0 2,2 1,2 14,3 10,7 8.8 6,2
56 | FLEURY S.A. 6,8 5,0 9,8 0,0 0,0 0,0 72
57 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 8,0 4,1 1,3 1,8 0,0 0,0 3,1
58 | BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. -39,5 -8,0 -8,2 -0,7 0,0 0,0 -14,1
59 | BEMATECH S.A. 10,6 -1,2 4.2 0,0 0,0 0,0 4,5
60 | PORTOBELLO S.A. -2,1 -9,7 -8,6 -5,9 1,2 0,0 -4,2
61 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. -10,3 0,2 6,7 8.4 3,1 0,0 1,6
62 | TOTVS S.A. 4,6 8,4 2,6 12,4 16,9 17,7 10,5
63 | DROGASIL S.A. 8,6 3.8 7,0 43 4,1 4.2 53
64 | ETERNIT S.A. 21,0 12,5 11,4 10,8 10,2 89 12,5
65 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. -23,0 83 56,1 0,0 0,0 0,0 13,8
66 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 11,1 9,6 13,1 0,0 0,0 0,0 11,3
67 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 9,0 8,7 37,1 274 25,2 0,0 21,5
68 | CREMER S.A. 7,7 -1,2 1,9 -0,6 5,7 3,1 2,8
69 | CSUCARDSYSTEM S.A. 3,1 -2,1 -5,7 10,3 13,2 12,5 5,2
70 | TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A. 1,5 -3,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,5
71 | IDEIASNET S.A. -2,3 0,0 -6,3 -4,3 -29,0 -32,4 -12,4
72 | RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 74 17,3 33,0 32,2 0,0 0,0 22,5
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Apéndice I - Variavel ENDCP_AT

ENDCP_AT - a partir dos dados dos balancos das empresas
Qte Empresa/Anos Z
2008 2007 2006 2005 2004 2003 MEDIA
1 | CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 15,0 13,2 11,7 9,7 12,5 10,4 12,1
2 | CPFL ENERGIA S.A. 26,1 27,0 26,9 29,9 23,8 20,9 25,8
3 |JBSS.A. 30,6 44,7 31,7 0,0 0,0 0,0 35,7
4 | LIGHT S.A. 23,1 19,2 20,4 0,0 0,0 0,0 20,9
5 | EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 26,1 20,5 24,9 25,0 23,9 27,3 24,6
6 | TRACTEBEL ENERGIA S.A. 22,9 22,4 22,5 21,3 19,9 17,2 21,0
7 | BRF - BRASIL FOODS S.A. 27,5 29,7 25,9 31,1 44,1 51,0 34,9
8 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 7.8 94 12,0 18,2 39,0 394 21,0
9 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 8,9 9,1 10,9 10,4 10,6 12,3 10,4
10 | CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 36,7 14,6 13,9 16,9 23,3 22,7 214
11 | WEG S.A. 43,7 443 38,7 42,8 33,7 37,5 40,1
12| SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. 25,7 23,0 22,8 0,0 0,0 0,0 23,8
13 | MARFRIG ALIMENTOS S/A 30,6 27,9 244 47,1 714 0,0 40,3
14 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 38,8 32,8 0,0 22,7 36,4 22,0 30,5
15 | NATURA COSMETICOS S.A. 48,8 36,7 37,6 0,0 0,0 0,0 41,0
16 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 5.2 59 12,7 0,0 0,0 0,0 79
17 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. 22,5 25,2 24,3 22,5 16,6 50,3 26,9
18 | GAFISA S.A. 24,0 22,0 26,5 31,0 51,8 46,6 33,7
19 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 22,2 18,3 27,9 0,0 0,0 0,0 22,8
20 | GVT (HOLDING) S.A. 12,9 9.8 15,8 17,9 12,2 24,6 15,5
21 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 55,2 30,6 23,2 63,3 0,0 0,0 43,1
22 | HYPERMARCAS S.A. 18,1 20,3 39,7 0,0 0,0 0,0 26,0
23 | BROOKFIELD INCORPORACOES S.A. 23,2 13,6 21,7 39,3 35,2 28,1 26,8
24 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 30,6 30,8 30,9 25,2 23,6 22,9 27,3
25 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 20,0 22,6 46,7 0,0 0,0 0,0 29,8
26 | SAO MARTINHO S.A. 10,7 82 10,4 10,7 10,1 0,0 10,0
27 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 17,0 14,7 25,6 11,0 11,1 8,5 14,6
28 | LOJAS RENNER S.A. 49,2 59,3 58,0 46,6 0,0 0,0 53,3
29 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 18,1 23,5 19,4 36,3 25,3 19,5 23,7
30 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. 16,8 39,4 43,0 18,8 64,4 18,7 33,5
31 | GRANDENE S.A. 15,8 14,9 18,9 13,6 17,5 12,2 15,5
32 | INPAR S.A. 24,3 214 57,1 0,0 0,0 0,0 34,3
33 | CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 14,0 14,8 25,9 31,7 0,0 0,0 21,6
34 | AMERICAN BANKNOTE S.A. 29,4 33,0 20,0 27,0 0,0 0,0 274
35 | MPX ENERGIA S.A. 33,5 83 23 1,3 0,2 0,0 9,1
36 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 19,3 15,1 53,3 0,0 0,0 0,0 29,2
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Varidvel ENDCP_AT (continuacio)

37 | MINERVA S.A. 28,0 19,1 45,7 45,7 54,0 63,2 42,6
38 | TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 12,3 6,3 14,0 14,9 16,4 21,3 14,2
39 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 9,0 10,8 19,1 49 7,8 6,5 9,7
40 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 19,2 21,0 16,6 26,3 20,9 24,8 21,5
41 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 10,8 6,3 2,8 0,0 0,0 0,0 6,6
42 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 24,9 23,3 34,2 18,4 26,6 18,4 24,3
43 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 10,2 12,1 17,6 12,6 12,0 13,0 12,9
44 | IOCHPE MAXION S.A. 44,2 39,1 37,2 42,0 54,6 44,5 43,6
45 | SLC AGRICOLA S.A. 28,0 24,8 30,2 30,2 35,0 36,2 30,7
46 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 7,8 13,5 23,3 0,0 0,0 0,0 14,9
47 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 11,0 14,8 11,8 0,0 0,0 0,0 12,5
48 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 17,8 16,1 23,4 0,0 0,0 0,0 19,1
49 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 34,1 30,7 31,1 69,2 59,3 78,3 50,5
50 | LUPATECH S.A. 23,7 21,4 12,8 44,0 30,3 27,6 26,6
51 | CIA HERING 29,8 25,2 26,2 34,6 30,4 21,4 27,9
52 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 12,1 19,1 47,1 35,1 34,3 0,0 29,5
53 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 20,5 16,2 45,2 54,5 63,7 30,6 38,4
54 | POSITIVO INFORMATICA S.A. 48,8 42,5 46,0 43,4 32,5 45,5 43,1
55 | MEDIAL SAUDE S.A. 34,2 324 26,1 54,9 55,2 62,6 44,2
56 | FLEURY S.A. 31,4 29,5 29,0 0,0 0,0 0,0 30,0
57 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 28,1 19,6 32,3 38,0 44,8 0,0 32,5
58 | BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 30,1 33,0 5,6 8,4 0,0 0,0 19,3
59 | BEMATECH S.A. 13,6 15,5 41,9 0,0 0,0 0,0 23,7
60 | PORTOBELLO S.A. 51,1 43,1 60,3 61,7 55,0 50,6 53,6
61 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. 31,7 23,4 48,5 37,9 44,5 0,0 37,2
62 | TOTVS S.A. 16,1 18,6 16,5 31,2 42,6 39,9 27,5
63 | DROGASIL S.A. 34,7 29,8 52,5 51,3 46,5 39,9 42,5
64 | ETERNIT S.A. 24,1 22,8 20,6 16,0 14,9 12,9 18,6
65 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 19,1 30,0 67,0 0,0 0,0 0,0 38,7
66 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 20,5 39,9 13,2 0,0 0,0 0,0 24,5
67 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 29,3 22,8 27,5 24,1 21,9 0,0 25,1
68 | CREMER S.A. 11,1 9,7 16,8 16,5 14,9 80,5 24,9
69 | CSUCARDSYSTEM S.A. 34,6 32,3 28,5 35,5 33,7 35,9 33,4
70 | TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A. 22,2 75,7 61,2 0,0 0,0 0,0 53,0
71 | IDEIASNET S.A. 46,9 61,1 24,3 2,0 6,5 15,4 26,0
72 | RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 23,0 29,8 35,7 28,3 0,0 0,0 29,2
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Apéndice J - Varidvel QUALDIV

QUALDIYV - a partir dos dados dos balancos das empresas
Qte Empresa/Anos Z
2008 2007 2006 2005 2004 2003 MEDIA
1 CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO 28,6 27,6 23,4 18,9 23,8 19,2 23,6
2 | CPFL ENERGIA S.A. 38,1 39,9 41,2 45,7 35,7 29,7 384
3 |IBSS.A. 49,5 70,0 33,5 0,0 0,0 0,0 51,0
4 | LIGHT S.A. 32,9 274 24,7 0,0 0,0 0,0 28,3
5 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. 51,5 39,0 45,2 45,9 334 37,6 42,1
6 | TRACTEBEL ENERGIA S.A. 37,0 39,1 44,9 40,2 36,1 29,9 37,9
7 | BRF- BRASIL FOODS S.A. 433 58,5 46,6 46,9 67,5 67,5 55,1
8 | COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 14,3 12,8 15,8 253 523 475 28,0
9 | CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS-COPASA MG 22,8 23,2 323 24,3 26,0 25,5 25,7
10 | CIA CONCESSOES RODOVIARIAS 49,4 23,8 23,8 28,5 374 31,7 324
11 | WEG S.A. 71,0 71,7 66,2 73,1 63,6 67,9 68,9
12 | SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A. 54,5 51,1 43,6 0,0 0,0 0,0 49,7
13 | MARFRIG ALIMENTOS S/A 43,7 39,9 28,5 63,8 87,3 0,0 52,6
14 | CYRELA BRAZIL REALTY S.A.EMPREEND E PART 56,9 59,0 0,0 59,5 69,8 43,1 57,6
15 | NATURA COSMETICOS S.A. 83,5 67,0 67,7 0,0 0,0 0,0 72,8
16 | BR MALLS PARTICIPACOES S.A. 10,9 16,2 52,9 0,0 0,0 0,0 26,6
17 | EQUATORIAL ENERGIA S.A. 333 41,2 44,1 39,6 234 56,0 39,6
18 | GAFISA S.A. 40,7 45,2 55,1 45,9 67,3 56,7 51,8
19 | PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 45,1 40,5 54,4 0,0 0,0 0,0 46,6
20 | GVT (HOLDING) S.A. 28,9 27,6 16,8 19,9 12,6 26,6 22,1
21 | MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 52,9 57,3 68,1 66,8 0,0 0,0 61,3
22 | HYPERMARCAS S.A. 39,1 31,3 45,0 0,0 0,0 0,0 38,5
23 | BROOKFIELD INCORPORAC@ES S.A. 359 46,3 57,6 42,5 35,8 27,8 41,0
24 | M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS 62,5 72,0 66,9 58,2 55,7 62,9 63,0
25 | MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A. 51,1 82,4 62,4 0,0 0,0 0,0 65,3
26 | SAO MARTINHO S.A. 24,4 22,6 23,9 24,4 22,7 0,0 23,6
27 | OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A. 24,9 25,1 39,3 23,1 18,6 13,8 24,1
28 | LOJAS RENNER S.A. 90,4 95,4 96,5 91,3 0,0 0,0 93,4
29 | ROSSI RESIDENCIAL S.A. 31,8 46,1 70,3 62,2 53,0 48,1 51,9
30 | LOCALIZA RENT A CAR S.A. 22,7 54,0 56,9 27,1 90,7 25,9 46,2
31 | GRANDENE S.A. 69,8 63,3 61,2 51,0 58,8 48,9 58,8
32 | INPARS.A. 38,7 42,6 61,2 0,0 0,0 0,0 475
33 | CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A. 21,5 223 31,0 36,0 0,0 0,0 27,7
34 | AMERICAN BANKNOTE S.A. 56,8 54,3 52,3 100,0 0,0 0,0 65,9
35 | MPX ENERGIA S.A. 88,0 60,4 6,0 4,7 0,2 0,0 31,9
36 | JHSF PARTICIPACOES S.A. 42,4 44,8 93,6 0,0 0,0 0,0 60,3
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Varidavel QUALDIV (continuagéo)

37 | MINERVA S.A. 33,2 31,3 57,7 57,7 60,6 63,2 50,6
38 | TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 20,6 13,3 27,2 23,3 27,0 31,6 23,8
39 | SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A. 16,6 21,2 41,2 17,0 31,3 31,4 26,4
40 | DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A. 25,9 36,2 30,8 47,8 38,8 40,0 36,6
41 | CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO 19,8 12,5 60,2 0,0 0,0 0,0 30,8
42 | INDUSTRIAS ROMI S.A. 43,5 43,8 53,5 77,8 85,3 83,2 64,5
43 | IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A 29,8 30,6 37,9 38,3 36,6 39,6 35,5
44 | IOCHPE MAXION S.A. 72,5 61,2 60,2 63,8 71,5 68,6 67,3
45 | SLC AGRICOLA S.A. 52,3 64,0 58,7 58,7 68,8 74,6 62,9
46 | EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A. 62,2 75,0 72,1 0,0 0,0 0,0 69,7
47 | BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS 74,6 83,1 82,1 0,0 0,0 0,0 80,0
48 | HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A. 29,2 28,9 31,8 0,0 0,0 0,0 30,0
49 | PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A. 69,7 59,1 65,0 85,2 74,2 97,3 75,1
50 | LUPATECH S.A. 26,9 27,9 22,6 79,3 64,3 61,4 47,1
51 | CIA HERING 45,9 41,9 28,0 37,0 30,4 22,0 34,2
52 | LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A. 51,3 78,3 70,5 67,0 63,8 0,0 66,2
53 | EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A. 38,6 37,8 66,9 65,7 81,2 41,9 55,4
54 | POSITIVO INFORMATICA S.A. 95,8 96,8 85,1 59,3 45,2 90,0 78,7
55 | MEDIAL SAUDE S.A. 78,6 78,0 88,2 69,5 68,1 69,6 75,3
56 | FLEURY S.A. 41,6 36,9 43,0 0,0 0,0 0,0 40,5
57 | RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A. 66,6 66,9 50,0 50,1 60,1 0,0 58,7
58 | BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A. 38,0 69,1 22,3 8,5 0,0 0,0 34,5
59 | BEMATECH S.A. 62,1 63,8 56,3 0,0 0,0 0,0 60,7
60 | PORTOBELLO S.A. 51,7 45,7 70,9 69,4 64,4 58,7 60,1
61 | METALFRIO SOLUTIONS S.A. 48,2 54,0 63,6 56,0 66,5 0,0 57,7
62 | TOTVS S.A. 28,8 95,6 96,1 82,3 94,7 97,3 82,5
63 | DROGASIL S.A. 85,8 85,1 88,4 97,8 97,2 95,5 91,6
64 | ETERNIT S.A. 67,5 68,1 66,1 57,4 57,5 54,5 61,8
65 | LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A. 19,3 31,4 100,0 0,0 0,0 0,0 50,3
66 | DIRECIONAL ENGENHARIA S.A. 45,7 68,8 40,6 0,0 0,0 0,0 51,7
67 | TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A. 65,0 75,1 84,6 81,9 76,3 0,0 76,6
68 | CREMER S.A. 71,0 60,1 34,1 32,5 55,2 76,3 54,9
69 | CSU CARDSYSTEM S.A. 59,5 533 50,1 55,2 70,1 74,1 60,4
70 | TIVIT TERC. DE PROC., SERV. E TEC. S.A. 29,4 88,7 66,6 0,0 0,0 0,0 61,6
71 | IDEIASNET S.A. 84,6 88,5 84,3 64,6 22,5 100,0 74,1
72 | RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A. 85,3 67,5 97,0 95,6 0,0 0,0 86,4
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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