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Resumo

O objetivo desta pesquisa consistiu em identificar as modificagdes nos indicadores de capital
de giro e de endividamento de empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) apos a adesao
ao Programa Especial de Regularizagdo Tributéaria. Para desenvolver o estudo foram coletados
dados de 25 empresas que atenderam os critérios de composicao da amostra, sendo que os
dados foram analisados de forma descritiva e por meio de estatistica multivariada a partir dos
testes t pareado e Wilcoxon — Mann-Whitney (Teste U). Em média as empresas analisadas
apresentam um ativo circulante que representa 1,94 vezes o valor do passivo de curto prazo, o
indicador de liquidez corrente apresentou uma de mediana de 1,27. Na liquidez imediata em
média as empresas apresentaram um resultado de 0,53. A liquidez geral apresentou uma
média de 1,04. O endividamento possui em média um valor de 2,93. O capital circulante
liquido apresentou uma média negativa. A necessidade de capital de giro se mostra com uma
média desfavoravel. Conclui-se que a longo prazo o parcelamento ndo ¢ atrativo, e que, esta
opcdo (PERT), deve ser utilizada como ultimo recurso, pois quanto maior for a utilizacdo de
capital de terceiros maior sera a despesa financeira, e isto impacta negativamente o lucro.
Palavras chave: Parcelamento tributario, PERT, sistema tributario.

Working capital and indebtedness indicators of companies listed
on Brasil, Bolsa, Balcao (B3) after their admission to the Special
Tax Regularization Program - PERT)

Abstract

The main goal of this research was to identify the fluctuation in the working capital and
indebtedness indicators of Ibovespa companies after their admission to the Special Tax
Regularization Program (Programa Especial de Regularizacao Tributéria - PERT). In order to
develop this study, data were collected from 25 companies which suited the samples criteria.
Statistical analysis was performed using the paired t-test for the variables studied and the
Wilcoxon — Mann-Thitney (u-test). On average, the analyzes companies performed a working
capital which represents 1.94 times the value of its short-term liabilities. The current liquidity
indicator presented and average of 1.27. The companies immediate cash flow showcased no
average a result of 0.53. The average of market liquidity was 1.04. The indicators for
indebtedness were on average 2.93. The liquid working capital presented a negative average.
The necessity for a working capital showcased with unfavorable values. Thus, one may
conclude that on a long-term basis the installment is not a good option, and PERT must only



be adhered as last resource, for the greatest the use of third parties’ capital, the greatest will be
the financial expenses, therefore negatively influencing the company’s profit.
Keywords: Tax installments, PERT, Tax system.

1 Introducao

O Planejamento Tributario ¢ uma das alternativas empregadas por empresas com a finalidade
de reduzir ou at¢ mesmo eliminar desembolsos tributarios. Segundo Moreira (2003), esta
técnica visa a economia de tributos e ndo pode ser objeto de analise pelo Fisco na aplicagdo de
sancoes. Porém ¢é necessario impor limites, diferenciando os conceitos elisdo de evasao fiscal,
em que o primeiro denota um comportamento licito, que ocorre anteriormente a incidéncia
tributaria, enquanto a evasao ocorre posteriormente e €, portanto, ilicita.

Batista Junior (2000) afirma que programas de regularizagao tributéria utilizados pelos 6rgaos
tributarios brasileiros, com o objetivo de recuperar créditos pelo Fisco, tornam possivel e até
mesmo estimulam a evasao fiscal, o que por consequéncia tende a aumentar a carga tributdria,
gerando numeros ainda mais altos de sonegacdo de impostos tornando ambos diretamente
proporcionais. Segundo Morais et al. (2011), isso ocorre, pois, reduz o risco da inadimpléncia
e, consequentemente, a intengao do contribuinte em pagar os impostos devidos.

Na mesma linha, Paes (2012) aponta que tais programas de parcelamento podem influenciar
negativamente na boa cultura tributdriade apurar e pagar os tributos devidos
espontaneamente € no prazo estabelecido. Apesar de criticas levantadas, as opgdes de
parcelamentos € descontos permitem que o governo busque um meio de aumentar a sua
arrecadacdo e utilizar tais recursos para prover servicos a populagdo. Por outro lado, as
empresas detentoras de débitos tributarios tém a oportunidade de regularizar a sua situacao e,
de acordo com Ruiz e Campagnoni(2019), manter e gerar mais empregos e,
consequentemente, manterem-se ativas por mais tempo.

Ainda de acordo com Paes (2012), devido a dificuldade em converter tais dividas em recursos
propriamente ditos e com o intuito de ampliar as receitas, o Governo Federal brasileiro tem
usado de forma recorrente tais instrumentos de parcelamento de dividas tributarias. Desde
2000 foram implementados cinco parcelamentos tributarios, sendo o REFIS em 2000, 1 PAES
em 2003, 2 PAEX em 2006, 3 REFIS-CRISE em 2014 ¢ o PERT em 2017. Como atrativo
para os contribuintes inadimplentes, ¢ oferecido um conjunto de beneficios, como desconto
nas multas aplicadas, reducdo na taxa de juros acumulada, além de taxas mais baixas para as
parcelas vencidas e aumento na quantidade de parcelas para a quitagdo da divida. Por outro
lado, o contribuinte que ingressar no parcelamento e ndo cumprir com 0s requisitos nao
honrando o pagamento das parcelas, sera excluido e terd a divida cobrada em uma parcela
unica e sem direito aos beneficios ofertados nos programas de parcelamento.

A Receita Federal do Brasil (RFB) explica que o PERT, programa mais recente de
parcelamento tributério, foi instituido pela Medida Provisoria n® 783, de 31 de maio de 2017,
cujo prazo de adesdo foi estendido com a publicacdo da Medida Provisoria n® 798, de 30 de
agosto de 2017. Esse programa foi regulamentado pela Instru¢do Normativa RFB n° 1.711, de
16 de junho de 2017. As normas estabelecidas permitem que os contribuintes liquidem
dividas vencidas até o dia 30 de abril de 2017 perante a RFB e a Procuradoria-Geral da
Fazenda Nacional (PGFN).

Nesse contexto, diferentes elementos podem tornar o parcelamento tributario atrativo para as
organizagdes. Lima et al. (2017) constataram que o parcelamento tributario pode apresentar-se
como um diferencial competitivo, pois os custos com juros sao menores do que a captacao de
crédito junto a instituigdes financeiras. Acredita-se que empresas podem se utilizar de



programas de parcelamento tributdrio para gerenciar seu capital de giro e seu nivel de
endividamento, bem como a qualidade da divida.

Logo, a presente pesquisa ¢ direcionada pelo seguinte problema: Quais as modificagoes nos
indicadores de capital de giro e de endividamento das empresas do Ibovespa apos a adesdo
ao Programa Especial de Regulariza¢do Tributaria? O objetivo desta pesquisa consistiu em
identificar as modificagdes nos indicadores de capital de giro e de endividamento de empresas
listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) apos a adesdo ao Programa Especial de Regularizagao
Tributaria.

A pesquisa tem como objetivo analisar os indices financeiros das empresas que aderiram ao
Programa Especial de Regularizagdo Tributaria (PERT), sendo utilizado para a andlise as
empresas de significativa importancia no mercado brasileiro de capitais listadas no Indice
Bovespa (Ibovespa). Espera-se contribuir com informagdes de como estdo os indices
financeiros destas empresas, se héa diferenca significativa em seus indices financeiros apos a
adesdo ao programa. Visamos contribuir para o esclarecimento da utilizagcdo de tal beneficio,
verificando se as empresas obtiveram melhora nos seus Indicadores de Liquidez, Composicao
de Endividamento, Capital Circulante Liquido e Necessidade de Capital de Giro. Os
profissionais de Contabilidade poderdo utilizar deste conhecimento para o entendimento da
importancia das contribuigdes fiscais e os impactos destes programas na politica das
arrecadacdes, a partir da observacdo dos resultados apontados e as analises no decorrer da
pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Sistema Tributario Brasileiro

Conforme descrito por Versano (1996), a primeira reforma tributaria no Brasil, ocorreu no
ano de 1966 e apds algumas alteragdes foi incorporado ao texto da Constituigdo em 30 de
janeiro de 1967 e ao Codigo Tributario (Lei 5.172 de 25 de outubro de 1966), ao que deram
fim aos trabalhos desta reforma que, segundo a Receita Federal, durou mais de 10 anos. Ainda
segundo Versano (1996), foram estruturadas normas hierarquizadas e novo ramo do direito,
com o objetivo de organizar a legislagdo dos diversos entes federativos, tornando o sistema
tributario brasileiro, pela primeira vez, literalmente um sistema que antes era apenas um
conjunto de fontes de arrecadacdes. O objetivo principal deste sistema foi acelerar o processo
de crescimento economico aumentando o esforco fiscal da sociedade.

Em concordancia com a Receita Federal (RF) a Emenda Constitucional n°18/1965 elaborou
um sistema tributario agregado no plano econdmico e juridico ao contrario do sistema anterior
que continha sistemas autobnomos que nao conversavam entre si, entretanto apos a reforma de
1966 o brasil passou a ter um sistema tributario nacional.

De acordo com o Ministério da Fazenda (2002), atualmente as normas tributdrias brasileiras
sdo definidas pela Constituicdo Federal, a qual utiliza-se de principios gerais a respeito das
limitagdes do poder de tributar, as atribuicdes e reparticio das receitas tributarias. E
estipulado que a Unido, os Estados, o Distrito Federal (DF) e os Municipios podem instaurar
tributos. A Unido é permitido instituir empréstimos compulsérios e contribuigdes sociais,
enquanto aos Estados, DF e aos Municipios sdo permitidos apenas a institui¢do de
contribui¢cdes para o custeio de sistemas de previdéncia e assisténcia social. Dentre as
contribui¢cdes sociais vigentes, os autores citam a Contribuicdo para o Financiamento da



Seguridade Social (COFINS), Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido das Pessoas
Juridicas (CSLL) e a Contribuigdo para o Programa de Integracdo Social e para o Programa de
Formacao do Patriménio do Servidor Publico (PIS/PASEP).

A carga tributaria brasileira esta dividida em renda, consumo (de produtos e servigos),
propriedade, folha de salarios e transagdes financeiras. Segundo Pégas (2017) essa divisao ¢é
interessante por base de incidéncia, ou seja, os tributos sdo cobrados com intuito de alcangar a
renda, o patrimdnio, o consumo, as transacdes financeiras e os encargos sociais de pessoas
fisicas e juridicas.

No entanto, Appy (2016) define o sistema tributario brasileiro como ineficiente e muitas
vezes prejudicial, tanto as empresas quanto ao Fisco, tomando como exemplo os quatro
tributos incidentes sobre bens e servicos no pais: PIS/Cofins, Imposto sobre os Produtos
Industrializados (IPI), Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) e o
Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza (ISS). Appy (2016) exemplifica as
adversidades encontradas pelas companhias citando a cumulatividade do ISS, tributo
municipal, que prejudica a competitividade da produgdo nacional e onera os investimentos.
Outra dificuldade, segundo o autor, ¢ a indefinicdo a cerca das incidéncias entre os tributos e
da complexidade para a classificagdo dos servigos e produtos, como ¢ o caso do IPI (imposto
federal), demonstrando a ineficiéncia da organizacao econdmica do Brasil.

Ainda de acordo com Appy (2016), os principais problemas estdo voltados para o ICMS
(imposto estadual) e ao PIS/Cofins (federal). Estes impostos impedem a apropriacao da maior
parte do crédito tributario relativo aos insumos utilizados pelas empresas, permitindo a estas
apropriarem apenas o crédito para insumos incorporados ao produto final, ou seja, parte do
imposto incidente na produgdo do produto ndo € recuperado.

Dadas as circunstancias do cenario fiscal brasileiro, Neto (2008) afirma que com o intuito de
reduzir o impacto tributario, os contribuintes buscam alternativas dentro da legalidade,
valendo-se do planejamento tributario ou até mesmo da sonegacdo, que ¢ vedada pela
legislacao tributaria nacional.

Segundo dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em
2015, o Produto Interno Bruto (PIB) totalizou R$ 5.904 bilhdes. Ja a arrecadacdo tributaria,
divulgada pela Receita Federal Brasileira (RFB) nesse mesmo periodo, chegou em R$ 1.928
bilhdes. Com esses valores pode-se afirmar que a carga tributaria brasileira em 2015
representou 32,7% do PIB, ou seja, a arrecadagdo tributaria representa um ter¢o da riqueza
produzida pelo pais.

O sistema tributario brasileiro ¢ complexo e desigual, uma analise de Alves (2012) mostra que
a tributacdo sobre o consumo favorece a classe social alta visto que tem mais condi¢des
financeiras, mas ¢ tributada de forma igual a classe menos favorecida, sendo assim, os mais
ricos sofrem um impacto menor na sua renda do que os mais pobres. Esta forma de tributagao
chama-se tributacdo indireta, e ¢ onde se concentra a maior porcentagem de arrecadacdo no
brasil. O autor também afirma que a tributagdo no brasil deveria ser mais direta (sobre a
renda) do que indireta.

O Observatorio da Equidade (2009) afirma que o 6nus total ¢ desigualmente distribuido visto
que analisando o correspondente em saldrios-minimos, indicam que em 2004 quem ganhava
até dois salarios-minimos tinham que se abster de 48,8% da sua renda em pagamento de
tributos, ja para as pessoas que recebiam uma renda superior a 30 salarios-minimos esta
porcentagem era de 26,3%.



2.2 Planejamento Tributario

O Codigo Tributario Nacional (CTN) permite que as empresas se utilizem do planejamento
tributario a fim de reduzir custos e economizar tributos. Para Fabretti (2009), o planejamento
tributario corresponde a um estudo realizado antes do fato administrativo, com base em vias
legais e menos onerosas. Sendo assim, pode-se concluir que ¢ um conjunto de procedimentos
licitos a fim de diminuir o encargo tributdrio incidentes nas organizagdes.

Crepaldi (2012) define o planejamento tributario como uma pratica, comum nas
administracdes empresariais, que tem o objetivo de buscar alternativas de modo evitar a
ocorréncia do fato gerador do tributo e, desta maneira, reduzir a incidéncia tributaria
respeitando as normas vigentes da legislacao.

E importante salientar que o planejamento tributario ndo pode ser confundido com sonegacio
fiscal ou evasdo fiscal, conforme ressaltado por Moreira (2003), estas defini¢gdes ndo sao
unanimes na doutrina. Ha certo consenso no sentido de que elisdo fiscal corresponde a
economia licita de tributos, e a evasao fiscal a sonegacao.

A sonegacao fiscal ¢ definida pela lei n® 4.729, de 14 de julho de 1965, em seu Art. 1°:

Art. 1° Constitui crime de sonegacao fiscal:

I — Prestar declaragdo falsa ou omitir, total ou parcialmente, informacao que deva ser
produzida a agentes das pessoas juridicas de direito publico interno, com a intencdo de
eximir-se, total ou parcialmente, do pagamento de tributos, taxas e quaisquer adicionais
devidos por leis;

II — Inserir elementos inexatos ou omitir rendimentos ou operagdes de qualquer natureza em
documentos ou livros exigidos pelas leis fiscais, com a intengdo de exonerar-se do
pagamento de tributos devidos a Fazenda Publica;

III — Alterar faturas e quaisquer documentos relativos a operagdes mercantis com o
proposito de fraudar a Fazenda Publica;

IV — Fornecer ou emitir documentos graciosos ou alterar despesas, majorando-as, com o
objetivo de obter dedugdo de tributos devido a Fazenda Publica, sem prejuizo das sangdes
administrativas cabiveis;

V — Exigir, pagar ou receber, para si ou para o contribuinte beneficiario da pagam qualquer
porcentagem sobre a parcela dedutivel ou deduzida do Imposto sobre a Renda como
incentivo fiscal. Lei n® 4.729/65.

Moreira (2003) complementa que os meios utilizados na elisdo fiscal sdo sempre licitos,
enquanto na evasdo sao empregados meios ilegitimos, como a fraude, sonegagdo e simulagao.
A diferenca se da ao passo que a elisdo busca a redugdo dos encargos tributarios previamente
a incidéncia, enquanto a evasdo ocorre apos utilizando-se de meios ilegais, como a omissao da
renda tributavel ao reduzir a quantia devida por meios fraudulentos.

A falta de planejamento estratégico tributdrio pode prejudicar futuramente a empresa se
houver uma insuficiéncia de caixa, o que acarretaria num desgaste financeiro que poderia ser
evitado, conforme indica Oliveira et al. (2014) sobre a forma de tributagcdo escolhida pela
empresa. Percebe-se, portanto, a importincia do Planejamento Tributario para evitar
adversidades fiscais e auxiliar a empresa a ter maior competitividade no mercado e margem
de lucro.

2.3 Historico: Parcelamentos Tributarios



O Tesouro Nacional conceitua parcelamento tributdrio como uma medida comum do Estado
Brasileiro que beneficia contribuintes inadimplentes com o intuito de receber as dividas,
mesmo que de forma parcelada e sem a cobranga de juros e mora.

De acordo com a Receita Federal do Brasil (RFB, 2016) os parcelamentos tributarios sdao
divididos em dois grupos: o parcelamento convencional e os parcelamentos especiais. O
parcelamento convencional sempre esta a disposi¢ao do contribuinte, se prolonga no tempo de
adesdo e ¢ possivel parcelar débitos vencidos de qualquer periodo de vencimento. Entretanto,
os parcelamentos especiais sdo instituidos para tratar de periodos e situacdes especificas, ao
contrario do parcelamento convencional, costuma fixar limite de prazo para adesdo, restricao
de débitos de acordo com periodo de vencimento ou outro requisito determinado no
parcelamento.

Souza (2019) lista os programas de parcelamentos especiais instituidos desde o ano de 2000,
dentre eles estd o Programa de Recuperagdo Fiscal (REFIS), criado pela Receita no mesmo
ano com o objetivo de regularizar débitos de empreendimentos do Brasil com a Unido ou a
Receita, e que contou com quatro reaberturas a partir de 2013. Posteriormente foram
instituidos outros trés parcelamentos setoriais entre 2013 e 2014: Parcelamento do PIS e
Cofins, parcelamento de débitos do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e da
CSLL decorrentes da Tributagdo sobre Bases Universais (TBU) e o Programa de
Modernizagdo da Gestdo e de Responsabilidade Fiscal do Futebol Brasileiro (PROFUT).

No periodo entre 2006 ¢ 2015, Souza (2019) cita outros doze parcelamentos voltados a setores
ou atividades especificas. Sdo eles: Parcelamento Timemania e Santa Casas (2006);
Parcelamento para ingresso no Simples Nacional (2006 e 2008); Parcelamento de
contribuigdes previdencidrias para 6rgdos do Poder Publico (2009 e 2013); Parcelamento do
Programa de Formagdo do Patrimdnio do Servidor Publico (PASEP) em 2012 e 2013;
Pagamento e Parcelamento de contribuicdes Previdenciaria dos Empregadores Domésticos
(2015).

Por meio da medida Provisoria 766, de 4 de janeiro de 2017 foi instituido o Programa de
Regularizagao Tributaria (PRT), para débito de natureza tributdria ou ndo tributaria de pessoas
juridicas ou fisicas, incluindo objetos de parcelamentos anteriores, vencidos até 30 de
novembro de 2016. Em 31 de maio de 2017, o Governo Federal criou o Programa Especial de
Regularizagdo Tributaria (PERT), o qual abrange débitos exigiveis ou suspensos perante a
RFB ou a Procuradoria Geral da Fazenda Nacional (PGFN).

A RFB (2016), expde que o objetivo da criagdo de programas de parcelamento tributario ¢
voltado para a recuperacao de crédito tributario exigivel e a queda dos processos judiciais que
envolvem processos tributarios. Porém, foi observado, ao analisar os sistemas gerenciais da
Secretaria da Receita Federal do Brasil, que ha uma possibilidade desses programas estarem
sendo utilizados como uma oportunidade tempestiva do contribuinte ndo cumprir com suas
obrigacdes tributarias na esperanga de surgir novos programas de parcelamento tributario que
trariam facilidades na liquidacao desses débitos.

Paes (2012) afirma que a adesdo dos contribuintes aos programas de parcelamento ¢ elevada,
permitindo relativo aumento na arrecadagdo, porém expde que este aumento ndo ¢ permanente
visto que o numero de inscritos diminui no decorrer do tempo e, consequentemente, a
arrecadagao pelo fisco.

Rezende et al. (2018) levantam a hipdtese de os programas de parcelamento serem utilizados
pelas empresas como financiamento indireto, pois fornecem custos menores que 0S recursos
obtidos no mercado privado, além de proporcionarem um prolongamento nos prazos para
pagamentos com remissao de juros e multas. H4 também evidéncias demonstrando que tais



programas criam uma cultura e incentivam o ndo pagamento dos tributos por parte dos
contribuintes, devido a expectativa da criacdo de novos parcelamentos, acarretando o ndo
pagamento de dividas por parte das empresas (RFB, 2017).

Tratando-se de um assunto controverso, ha pesquisa na literatura que buscaram analisar os
fatores determinantes que levaram diferentes empresas a optarem por programas de
parcelamento tributario e se estes foram benéficos ou nao.

Por exemplo, Lima et. al. (2017) investigaram a utilizagdo de parcelamentos de tributos
federais como financiamento indireto de empresas. Para isto realizaram um estudo em que
comparam o custo do parcelamento fiscal com o custo de captagdo de capital no mercado
financeiro no periodo entre 2010 e 2014. Constatou-se que no periodo destacado, o custo do
parcelamento fiscal possui uma taxa de juros aplicada consideravelmente menor do que a
aplicada no custo de captacdo fiscal em instituicdes financeiras. Com relagdo ao impacto na
estrutura de capital, foi observado que o parcelamento dos tributos ¢ uma melhor op¢do em
relacdo a liquidez seca e corrente quando comparada a obtencdo de recursos no mercado
financeiro. Na pratica do capital de giro, o financiamento bancario de longo prazo se mostrou
uma opg¢ao mais vantajosa comparada ao parcelamento de tributos. Levando em consideragao
os trés estudos concluiu-se que o parcelamento de tributos ¢ uma alternativa mais vantajosa se
comparada a captagdo de recursos no mercado financeiro.

Ruiz e Campagnoni (2019) buscaram compreender quais o0s aspectos econdmicos e
financeiros das empresas que recorreram ao PERT, de forma a verificar se estes fatores
realmente estdo relacionados as adversidades financeiras sofridas pelas empresas no Brasil.
Para isto foram utilizados dados de empresas listadas no Ibovespa e analisados aspectos
referentes a situacdo financeira, econdmica e o tamanho destas companhias. Foram coletados
dados de empresas que aderiram ao programa e de outras que nao aderiram, divididas em dois
grupos. Notou-se que as companhias que adotaram o programa possuiam maior valor de
mercado em 2017 e que pagaram mais dividendos aos seus beneficiarios, porém, os autores
ndo observaram distingdes significativas entre os dois conjuntos de empresas no que diz
respeito a tamanho, fluxo de caixa operacional, endividamento, rentabilidade governanca
corporativa e setor. Especula-se, portanto, que os motivos que levaram as empresas a
aderirem ao PERT ndo sdo apenas de cunho econdmico.

Filho et al. (2020) analisaram a relacdo do parcelamento tributario na estrutura de capital
aberto das companhias abertas no Brasil. Para isto foi selecionada uma amostra final de 37
empresas listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B3), e utilizados dados do periodo entre 2008 e
2018. A partir da andlise realizada perceberam que tais empresas financiavam quase metade
de seus investimentos com a emissdao de dividas de longo prazo, representando 30,66% dos
ativos, enquanto o parcelamento tributario correspondia em média a 5,74%. Os resultados
demonstraram uma relagdo negativa entre o parcelamento tributario e divida, concluindo que
os parcelamentos tributarios sdo utilizados como forma de financiamento.

Alves e Campagnoni (2020) compararam a composi¢do das provisdes € as contingéncias
passivas de companhias que aderiram ao Programa Especial de Regularizagdo Tributaria
(PERT) com empresas que nao aderiram, com o objetivo de analisar se ha diferenca em nivel
econdmico e financeiro entre os dois grupos. Para isto foram selecionadas 57 empresas do
mercado brasileiro de capitais (listadas no Ibovespa) e divididas em dois grupos: As que
aderiram (28 empresas) e que ndo aderiram ao PERT (29 empresas). Os dados também foram
extraidos da B3. Os dados analisados apontam que as empresas que aderiram ao PERT
possuem provisdes Tributarias, Civeis e Trabalhistas superiores ao grupo que ndo participou
do programa. Os resultados nao demonstraram diferengas significativas entre as empresas que
aderiram ou ndo ao PERT com relagdo as contingéncias passivas, trabalhistas e outras. Os



resultados indicaram, portanto, que ndo hd diferencas economicas, financeiras e de
endividamentos entre as empresas que aderiram ou ndo ao programa.

3 METODOLOGIA

A pesquisa possui abordagem quantitativa a qual foi operacionalizada a partir de uma amostra
composta por companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) e que aderiram ao PERT no
ano de 2017 — exceto as empresas financeiras e as empresas que se fundiram a outras até a
data da coleta dos dados. A coleta de dados ocorreu entre os meses de maio a julho de 2021
no endereco eletronico da B3 (http://www.b3.com.br/pt br). Foram analisados os anos
compreendidos entre 2015 a 2019, de modo a permitir a comparagdo dos resultados dois anos
antes e dois anos apds a aderéncia ao programa PERT que ocorreu em 2017.

Inicialmente foram separadas as empresas listadas na B3, que aderiram ao PERT, apds foram
selecionadas as empresas que ndo eram de cunho financeiro e que ndo haviam se fundido a
outra empresa até a data da coleta, que somaram 25 companhias. A partir destes dados foram
realizados os calculos dos indices financeiros utilizando valores do balanco patrimonial ja
publicados pelas empresas na B3.

Na Tabela 01 ¢ apresentada a amostra inicial das empresas em que constam a classificagcdo da
possibilidade ou nao de analise dos indices de cada organizacao.

Tabela 01:
Amostra inicial
Nome LC LS LI LG Endividamento
Ita Unibanco PA NPA NPA PA PA
Bradesco PA NPA NPA PA PA
Ambev S/A PA PA PA PA PA
Petrobras PA PA PA PA PA
B3 PA NPA NPA PA PA
Itausa PA PA PA PA PA
Ultrapar PA PA PA PA PA
Lojas Renner PA PA PA PA PA
Telef Brasil PA PA PA PA PA
Embraer PA PA PA PA PA
Fibria NPA NPA NPA NPA NPA
BB Seguridade PA NPA NPA PA PA
BRF SA PA PA PA PA PA
JBS PA PA PA PA PA
Braskem PA PA PA PA PA
Péo de Agtcar PA PA PA PA PA
Equatorial PA PA PA PA PA
CCR SA PA PA PA PA PA
Santander BR PA PA PA PA PA
Magaz Luiza PA PA PA PA PA
BR Malls Par PA PA PA PA PA
Estacio Part PA PA PA PA PA
Natura PA PA PA PA PA
Cosan PA PA PA PA PA
Energias BR PA PA PA PA PA
Usiminas PA PA PA PA PA
Marfrig PA PA PA PA PA
Viavarejo PA PA PA PA PA




Iguatemi PA PA PA PA PA
Copel PA PA PA PA PA
Gol PA PA PA PA PA
a) Passivel de analise| 30 25 (80,65%) 25 (80,65%) |30 (98,97%) 30 (98,97%)
98,97%
b) Nao passivel de (1 (1,03%?) 6 (19,35%) 6 (19,35%) 1 (1,03%) 1 (1,03%)
analise
Total 31 empresas (100,00%)

Fonte: Elaboracdo dos autores

Como indicado na Tabela 01, das 31 empresas da amostra inicial, 25 possibilitavam o célculo
de todos os indices elencados para a analise. Devido a diferengas na estrutura do Balango
Patrimonial e por especificidades do setor financeiro no qual atuam, as empresas Itat
Unibanco, Bradesco, B3, BB Seguridade e Santander foram excluidas. Por sua vez, a empresa
Fibria foi excluida, pois houve a fusdo com a empresa Suzano em 2018, prejudicando a coleta
de dados desta organizacao em todos os anos de analise.

Para o calculo dos indicadores analisados foram coletados os valores do ativo e passivo
circulante e nao circulante, ativo imobilizado, lucro liquido e patrimonio liquidos das
empresas. A partir dessas informagdes foram calculados os indicadores financeiros com o
auxilio de planilhas eletronicas. Na Tabela 02 estao expostos os indicadores analisados e suas
respectivas formulas.

Tabela 02:
Indicadores financeiros utilizados no estudo
Indicador Férmula Conceito Interpretacio
Liquidez Ativo Circ. /PassivoCirc. Indica a capacidade Quanto maior,
Corrente de pagamento dos melhor
(LC) passivos de Curto
prazo
Liquidez Seca  (Ativo Circulante — Estogue) Indica a capacidade Quanto maior,
(LS) Pazziva Circulants de pagamento dos melhor
passivos de curto
prazo excluindo o
estoque.
Liquidez Disponivel Mede a capacidade Quanto maior,
Imediata Passiva (Circulont que a empresa tem melhor
(LD de pagar suas
obrigacdes a curto
prazo com  as
disponibilidades
financeiras.
Liquidez Geral {Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) Capacidade da  Quanto maior,
LG) (Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante) cmpresa de pagar melhor
as obrigagdes
totais, com  0s
ativos de curto e
longo prazos.
Endividamento Capital de Terceiros / Patrimanio Liguido Indica quanto a Quanto menor,
(E) empresa tomou de melhor

capital de terceiros
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referentes ao seu
patrimonio liquido.

Composi¢do de Passive Circulante/Capital de Terceiros Indica quanto das Quanto menor,
endividamento obrigagdes com melhor
(CE) terceiros vence no
curto prazo.
Capital Ativo Circulante — Passivo Circulante Indica a capacidade Quanto maior,
Circulante de pagamento da melhor
Liquido empresa.
(CCL)

Necessidade de  Ativo Circulante Operacional — Passivo Circulante Indica a necessidade Quanto menor,

Capital de Operacional capital de giro melhor
Giro empresa
(NCG)

Fonte: elaboragdo baseada em Assaf Neto (2007) e Soares, Farias e Soares (2011)

De posse dessas informacdes, as evidéncias foram analisadas a partir de estatistica descritiva e
estatistica multivariada. Com o objetivo de identificar o tipo de distribuicdo de dados,
utilizou-se primeiramente o teste de Kolmogorov-Smirnov para verificar a normalidade dos
dados. Identificou-se que a maioria dos dados sdo ndo normais e por esse motivo utilizou-se o
teste Wilcoxon — Mann-Whitney (Teste U) para verificar as diferencas entre os anos. Este teste
consiste em analisar as amostras dependentes em pares a partir da média de todos os indices,
exceto a composicdo do endividamento, pois para este aplicou-se o teste t pareado, que
segundo Favero e Belfiore (2017) consiste em um teste de hipotese que usa conceitos
estatisticos para rejeitar ou ndo uma hipotese nula quando a estatistica de teste segue uma
distribuicao ¢ de student.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Analise descritiva dos dados

Na Tabela 03, de modo consolidado, sdo apresentados os cinco anos das medidas de média,
mediana, desvio-padrdo, minimo e maximo dos indices financeiros das empresas
selecionadas. O detalhamento dos valores dos indices financeiros por ano ¢ apresentado no
Apéndice A.

Tabela 03:
Indices financeiros de liquidez
Obs. Média Mediana Desvio-Padrio Minimo Maximo
Liquidez Corrente 25 1,94 1,27 2,00 0,15 16,70
Liquidez Seca 25 1,65 1,03 2,06 0,15 16,70
Liquidez Imediata 25 0,53 0,20 1,52 0,0002 16,02

Liquidez Geral 25 1,04 0,74 1,60 0,16 16,86
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Endividamento 25 2,93 0,82 6,49 0,0008 40,93

Comp. do
Endividamento 25 0,44 0,41 0,26 0,02 1,00
Capital Circulante
Liquido 25 -2.069.955.,61 221.432 15.444.537,70 -131.033.000 9.695.625
Necessidade de
Capital de Giro 25 2.402.063,97 92.687 11.628.465,04 -7 .576.758 94.765.000

Nota: Obs. — Observagoes
Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Por meio dos dados pode-se perceber que em média as empresas analisadas apresentam um
ativo circulante que representa 1,94 vezes o valor do passivo de curto prazo, conforme
demonstrado no indicador de liquidez corrente, o qual apresentou uma de mediana de 1,27.
Esses achados mostram que as empresas, em média, possuem recursos financeiros de curto
prazo para fazer frente com as obrigacdes de curto prazo. Cabe destacar, que por se tratar da
média, ha empresas que ndo se encontram em tal situa¢do financeira visto que o valor minimo
deste indicador € de 0,15.

Na liquidez seca também ¢ medida a capacidade de pagamento de curto prazo, porém
desconsiderando o estoque. Neste indice o ativo circulante paira em 1,65 vezes o valor do
passivo circulante, tendo mediana de 1,03 e minimo de 0,15.

Na liquidez imediata ¢ medida a capacidade de pagamento imediata das empresas,
considerando apenas o disponivel e o passivo circulante, ¢ em média as empresas
apresentaram um resultado de 0,53, indicando que para cada um real de passivo circulante, ha
em média 0,53 centavos de ativo circulante. Destaca-se que nem todas as empresas
apresentaram esta situagao financeira, pois 0 minimo ficou em 0,0002,

A liquidez geral se apresenta com uma média baixa com valor de 1,04, distante do seu valor
maximo que ¢ de 16,86. A mediana deste indicador foi de 0,74, sendo possivel observar que a
maioria das empresas tem indices baixos.

O endividamento possui em média um valor de 2,93, considerado desfavoravel e ainda ha
empresas com um valor elevado de endividamento conforme pode-se observar a partir do
valor maximo que apresenta um valor de 40,93, quase 41 vezes maior que o Patrimonio
Liquido.

Nota-se que a composi¢ao de endividamento considerando todos os anos analisados, possui
uma média de 0,44 e mediana de 0,41. Estes resultados mostram que as empresas, na média,
possuem quase metade do seu endividamento no curto prazo. Destaca-se que nem todas
apresentam este resultado, visto que o minimo paira em 0,02, indicando neste caso que a
maior parte do endividamento esta no longo prazo.

O capital circulante liquido das empresas considerando os 5 anos de todas as empresas,
apresenta uma média negativa, apontando que ha mais dividas a curto prazo do que
capacidade de pagamento, porém sua mediana indica que poucas empresas possuem capital
circulante liquido negativo. Os desvios sdo valores significativos o que mostra no minimo
sendo de -R$ 131.033.000,00 contra o valor positivo do maximo que ¢ de R$ 9.695.625,00.

A necessidade de capital de giro se mostra com uma média desfavoravel, indicando que em
média as empresas ndo conseguem se manter com capitais proprios, o que nao ¢ visto no
minimo das empresas analisadas, que € negativo, indicando que a empresa com este resultado
ndo necessita recorrer a bancos ou outras fontes de recursos.
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Nos Griaficos 01 e Grafico 02 ¢ apresentada uma sintese da média dos indicadores em cada

ano analisado.

indices de Liquidez
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Grafico 01:
Indices financeiros de liquidez
Fonte: Elaboragao dos autores
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Grafico 02:
Indices financeiros de endividamento
Fonte: Elaboragao dos autores
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Nota-se que no Grafico 01 ndo houve diferenga significativa nos resultados apontados, os
indices de liquidez se mantiveram nivelados, isto ndo significa que seja satisfatorio, pelo
contrario, o resultado esperado seria uma melhora nos percentuais. Ja no Grafico 02 ¢ possivel
perceber que a composi¢ao de endividamento permaneceu estavel, porém o endividamento
teve um aumento ap6s a adesdo ao PERT.

No Grafico 03, assim como os graficos apresentados anteriormente, ¢ apresentado o resumo
da média dos indicadores em cada ano analisado.

indice de Capital de Giro

6000000
4000000
g 2000000
o 0
£ 2000000 T
-4000000 e ——
=-6000000
2015 2016 2017 2018 2019
——CCL|  -754716.92 -595158.52 -1791767.2 -2454344 2 -4753791.2
NCG|  1111307.8 1919817.04 25004212 2163855.88 4314917.92

Grafico 03: Indices financeiros de capital de giro
Fonte: Elaboragdo dos autores

E possivel observar que o capital circulante liquido diminuiu ao longo dos anos, & medida que
a necessidade de capital de girou aumentou consequentemente. Tais oscilagdes indicam que o
impacto no capital circulante liquido se deu devido a aquisicdo de novas dividas
(parcelamento), o resultado influencia diretamente no indice da necessidade de capital de giro,
fazendo com que necessite de capitais de terceiros para liquidar suas obrigagdes.

4.2 Estatistica Inferencial

Na Tabela 04 apresentou-se a analise inferencial para verificar a normalidade dos dados com
o teste Kolmogorov-Smirnov, verificou-se a normalidade dos indices exceto da composicao de
endividamento. Aplicou-se entdo o teste Wilcoxon para os indices com dados normais e para a
composi¢ao do endividamento utilizou-se o teste T.

Tabela 04:
Estatistica Inferencial
Pares Sig. Ho Pares Sig. Ho

LC 2015xLC 2017 0,382  Naio rejeita LS 2015xLS 2017 0,638  Nao rejeita
LC 2016xLC 2017 0,104 Nao rejeita LS 2016xLS 2017 0,022 Rejeita
LC 2017xLC 2018 0,587 Nao rejeita LS 2017xLS 2018 0,909 Nao rejeita
LC 2017xLC 2019 0,979  Nao rejeita LS 2017xLS 2019 0,946 Nao rejeita
LC 2015xLC 2019 0,276 Nao rejeita LS 2015xLS 2019 0,300 Nao rejeita
LI 2015xLI 2017 0,249 Nao rejeita LG 2015xLG 2017 0,954 Nao rejeita
LI 2016xLI 2017 0,939 Nao rejeita LG 2016xLG 2017 0,909 Nao rejeita
LI 2017xLI 2018 0,112 Nao rejeita LG 2017xLG 2018 0,492 Nao rejeita
LI 2017xLI 2019 0,290 Nao rejeita LG 2017xLG 2019 0,412 Ndo rejeita
LI 2015xLI 2019 0,475 Nao rejeita LG 2015xLG 2019 0,435 Nao rejeita

END 2015xEND 2017 0,742 Nao rejeita CE 2015xCE 2017 0,002 Rejeita

END 2016xEND 2017 0,308 Nao rejeita CE_2016xCE_2017 0,000 Rejeita

END 2017xEND 2018 0,326 Nao rejeita CE 2017xCE 2018 0,000 Rejeita

END 2017xEND 2019 0,957  Nao rejeita CE_2017xCE_2019 0,006 Rejeita

END 2015xEND 2019 0,326 Nao rejeita CE 2015xCE 2019 0,005 Rejeita
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CCL_2015xCCL 2017 0,313 Naorejeita  NCG_2015xNCG_2017 0,276  Nao rejeita

CCL _2016xCCL 2017 0,657  Naorejeita  NCG _2016xNCG 2017 0,042 Rejeita

CCL _2017xCCL 2018 0,367  Naorejeita  NCG 2017xNCG 2018 0,904  Nao rejeita

CCL_2017xCCL 2019 0,989  Naorejeita  NCG 2017xNCG 2019 0,696  Nao rejeita

CCL_2015xCCL 2019 0,581 Naorejeita  NCG _2015xNCG_2019 0,382  Nao rejeita

Fonte: Elaboracgdo dos autores

A partir da Tabela 04 constata-se que os achados obtidos pelo teste de Wilcoxon indicam que
foram rejeitadas as hipoteses nulas apenas para a composi¢ao de endividamento (CE) de todos
0S anos.

Por sua vez, para a necessidade de capital de giro rejeitou-se o par de 2016x2017, sendo que
aos demais indicou-se que nao houve alteragdo significativa entre as médias dos grupos antes
e depois da adesdo ao programa, pois o teste ndo rejeitou a hipotese nula, o0 mesmo aconteceu
com a liquidez seca.

Conforme Filho et al. (2020) ja haviam pontuado, a relagdo entre parcelamento tributario e
divida apontam que as empresas estdo utilizando o programa como forma de financiamento
tendo vantagens como, por exemplo, taxa de juros menor que a aplicada pelos bancos. Tal
fato pode justificar o aumento da sua necessidade de capital de giro e diminui¢ao do seu
capital circulante liquido. Porém, os resultados mostram que ndo houve significancia nos
outros indices o que indica que as empresas tém utilizado o parcelamento constantemente,
assim como citam Rezende et al. (2018), com a ilusdo de que estdo se beneficiando
economicamente, mas como ¢ algo recorrente nao apresentou melhora em seus resultados.

Conforme concluiram Alves e Campagnoni (2020) ainda ndo se encontrou alteragdo
significativa financeiras entre empresas que aderiram ao PERT, embora ndo tenham
apresentado um resultado desfavoravel comparado aos anos anteriores, as empresas nao
obtiveram um resultado relevante.

5 CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa consistiu em identificar as modificagdes nos indicadores de capital
de giro e de endividamento das empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3) apds a adesao
ao Programa Especial de Regularizacdo Tributaria, de modo a contribuir com evidéncias e
demonstrar o impacto do PERT nos indicadores financeiros das organizagdes. Para isto foram
utilizadas as demonstragdes contabeis consolidadas de 2015 a 2019 das empresas listadas na
B3 e realizadas andlises estatisticas

Por meio dos resultados foi possivel observar que a longo prazo o parcelamento ndo ¢
atrativo, a utilizacdo de capital de terceiros gera aumento na despesa financeira e diminuigao
do lucro, mostrando assim que a melhor opg¢do ¢ o planejamento tributdrio, e que, esta opgao
(PERT), deve ser utilizada como ultimo recurso.

As limitagdes da pesquisa consistem em analisar as empresas que aderiram ao PERT, porém
ndo foi possivel analisar as empresas de cunho financeiro por ndo conterem estoque e
possuirem contas adversas das analisadas. Sugere-se para pesquisas futuras fazer uma
comparac¢ao com as empresas listadas na B3 que ndo aderiram ao PERT e as que aderiram ao
programa, para demonstrar assim, se houve uma melhora financeira significativa a fim de
apresentar qual foi o melhor resultado, utilizando os mesmos métodos e parametros seguidos
nesta pesquisa.
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APENDICE A — Medidas de posigdo dos Indices financeiros de liquidez, endividamento e
capital de Giro

Indicador/Ano | Média Mediana | Desvio- Padrio ‘ Minimo Miaximo

Liquidez Corrente (LC)
LC 2015 2,09 1,41 3,17 0,31 16,70
LC 2016 1,41 1,13 0,82 0,47 3,59
LC 2017 1,98 1,41 1,56 0,15 7,64
LC 2018 2,26 1,18 2,29 0,59 10,99
LC 2019 1,95 1,46 1,33 0,78 6,27
Indicador/Ano | Média Mediana | Desvio- Padrio Minimo Miaximo

Liquidez Seca (LS)

LS 2015 1,83 1,00 3,23 0,31 16,70
LS 2016 1,10 0,84 0,78 0,47 3,59
LS 2017 1,70 1,06 1,69 0,15 7,64
LS 2018 1,96 0,97 2,40 0,36 10,99
LS 2019 1,64 1,07 1,39 0,42 6,27
Indicador/Ano ‘ Média ‘ Mediana | Desvio- Padrao ‘ Minimo | Maiximo

Liquidez Imediata (LI)
LI2015 ‘ 0,99 ‘ 0,21 | 3,19 ‘ 0,001 | 16,02
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LI2016 0,30 0,23 0,31 0,0002 1,17
LI2017 0,42 0,15 0,70 0,001 2,41
LI2018 0,55 0,23 0,77 0,0002 2,91
LI2019 0,37 0,12 0,55 0,0004 2,41
Indicador/Ano | Média Mediana | Desvio- Padrio ‘ Minimo Miaximo
Liquidez Geral (LG)
LG 2015 1,45 0,70 3,26 0,16 16,86
LG 2016 1,01 0,75 0,97 0,29 4,21
LG 2017 0,94 0,79 0,63 0,29 3,12
LG 2018 0,92 0,79 0,82 0,30 4,47
LG 2019 0,87 0,63 0,66 0,21 3,07
Indicador/Ano | Média Mediana | Desvio- Padrio | Minimo Maximo
Endividamento (END)
END 2015 3,15 1,00 6,28 0,01 25,11
END 2016 2,63 1,00 4,33 0,001 40,93
END 2017 1,69 0,99 1,94 0,002 6,60
END 2018 2,85 0,71 6,27 0,001 30,89
END 2019 4,35 0,64 10,61 0,002 40,93
Indicador/Ano | Média Mediana Desvio- Padrao | Minimo Maiximo
Composi¢ao do endividamento (COMP)
COMP 2015 0,47 0,39 0,27 0,02 1,00
COMP 2016 0,49 0,47 0,26 0,04 1,00
COMP 2017 0,45 0,42 0,25 0,02 1,00
COMP 2018 0,41 0,37 0,28 0,02 1,00
COMP 2019 0,37 0,33 0,25 0,02 1,00
Indicador/Ano | Média Mediana Desvio- Padrio | Minimo Maximo
Capital Circulante Liquido (CCL)

CCL 2015 -R§  754.716,92 | R§ 168.667,00 | R§  5.393.366,09 |-R§ 23.768.000,00 R$ 9.186.048,00
CCL 2016 -R$ 595.158,52| R$ 107.230,00 R$ 7.108.002,63 | -R$ 32.167.000,00 R$ 7.786.127,00
CCL 2017 -R$ 1.791.767,20| R$109.372,00 | R$ 10.704.014,16 -R$ 50.436.000,00 R$ 8.707.361,00
CCL 2018 -R$ 2.454.344,20| R$ 666.956,00 | R$ 18.166.887,40 -R$ 89.013.000,00 R$ 9.695.625,00
CCL 2019 -R$ 4.753.791,20 | R$356.223,00| R 26.389.303,29 | -R$ 131.033.000,00 R$ 5.563.295,00
Indicador/Ano | Média Mediana Desvio- Padrio | Minimo Miximo

Necessidade de Capital de Giro (NCG)
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NCG 2015 R$ 1.111.307,80 | R$ 92.687,00 | R§ 6.244.818,15 |-R§  7.576.758,00 | R$ 29.560.000,00
NCG 2016 R$ 1.919.817,04 R§ 75.285,00 | R$  8.455.533,16 -R$ 2.810.169,00 | R$ 41.986.000,00
NCG 2017 R§ 2.500.421,20 | R$204.198,00| R$ 10.188.970,36 -R$ 2.799.554,00 | R$ 50.963.000,00
NCG 2018 R$ 2.163.855,88 | R$ 151.291,00| RS 10.325.129,89 -R$ 2.628.623,00 | R$ 51.409.000,00
NCG 2019 R$ 4.314.917,92 R$ 86.000,00 | R$ 19.283.860,27 -R$ 4.204.930,00 | R$ 94.765.000,00

Fonte: Elaboragao dos autores

APENDICE B - Indices financeiros de liquidez, endividamento e capital de Giro

ANO | EMPRESA LC |LS LI LG |END COMP | CCL NCG

2015 | AMBEV 1,9 0,67 0,11 0,5 0,96 0,39 -R$ 4.070.989,00 | R$ 2.128.429,00
2016 | AMBEV 1,82| 0,52 0,07| 0,46 1,03 0,45 R§ 7.786.127,00 | R$ 3.875.218,00
2017 | AMBEV 1,33 0 0,1 045 0,99 0,44 -R§ 8.566.834,00 R§ 176.512,00
2018 | AMBEV 1,07| 0,65 0,18 | 0,56 0,58 0,38 -R$ 1.649.940,00 | -R$ 2.628.623,00
2019 | AMBEV 1,13| 0,64 0,18 | 0,58 0,62 0.4 -R$ 2.223.673,00 | -R$ 2.250.000,00
2015 | BRF 1,18| 0,92 0,08 0,7 1,81 0,42 R$ 1.862.619,00 | R$ 3.345.373,00
2016 | BRF 1,26| 1,06 0,25| 0,78 2,66 0,48 R§ 3.886.138,00 | R$ 2.286.889,00
2017 | BRF 1,21 1,01 0,25 0,8 2,57 0,5 R$ 2.979.976,00 | R$ 3.267.320,00
2018 | BRF 1,08| 0,88 0,26 0,7 4,78 0,45 R$ 1.130.857,00 RS 689.732,00
2019 | BRF 0,78 | 0,62 0,08| 0,63 4,52 0,49 -R$ 1.288.798,00 | -R$ 4.204.930,00
2015 | ENERGIA BR 1 1 0,09| 0,58 0,37 0,33 R$ 668,00 R§ 227.560,00
2016 | ENERGIA BR 1,79 1,79 17| 1,15 0,24 0,42 R$ 610.293,00 R§ 80.557,00
2017 | ENERGIA BR 2,37 2,37 1,43 1,63 0,17 0,44 R§$ 794.050,00 R§ 204.198,00
2018 | ENERGIA BR 2,08 2,08 1,48 | 1,52 0,16 0,46 R$ 666.956,00 -R$ 160.772,00
2019 | ENERGIA BR 2,81 2,81 1,22 1,95 0,13 0,43 R$ 960.317,00 R§ 375.238,00
2015 | BRASKEM 0,7 048 0,26 0,5 20,69 0,42 -R$ 5.369.459,00 | -R$ 7.576.758,00
2016 | BRASKEM 1,4 0,88 0,48 | 0,42 12,35 0,21 R§ 2.933.586,00 RS 748.478,00
2017 | BRASKEM 2,73 1,6 0,46 | 0,46 4,86 0,13 R§ 7.370.013,00 | R$ 3.965.941,00
2018 | BRASKEM 1,L15| 0,62 0,18| 0,43 5,27 0,32 R$ 1.736.569,00 | -R$ 2.449.589,00
2019 | BRASKEM 1,08| 0,71 0,16 | 0,45 9,8 0,3 -R$ 2.449.589,00 | -R$ 2.647.410,00
2015 JBS 0,92| 0,81 0,31| 0,64 1,45 0,52 -R$ 1.690.046,00 | RS$ 1.843.930,00
2016 | JBS 0,65| 0,54 0,13| 0,56 1,49 0,47 -R$ 5.469.596,00 | R$ 2.098.636,00
2017 JBS 0,56| 041 0,09 0,5 1,22 0,4 -R$ 5.205.466,00 R$ 217.970,00
2018 | JBS 1,26| 0,93 0,22| 045 1,39 0,17 R$ 1.590.426,00 | R$ 1.624.294,00
2019 | JBS 1,11 1 L,L11| 042 0,21 0,21 R§ 807.014,00 -R$ 867.137,00
2015 | COSAN 16,7| 16,7 16,02 | 16,86 0,01 1 R$ 170.408,00 -R$ 3.452,00
2016 | COSAN 3,34 3,34 0,01| 421| 0,0014 1 R$ 5.102,00 R§ 5.087,00
2017 | COSAN 1,96| 3,94 0,53| 2,16 0,0016 1 RS 3.487,00 R$ 1.582,00
2018 | COSAN 3,96| 3,96 1,21 | 4,47 0,00079 1 R$ 5.341,00 R§ 3.158,00
2019 | COSAN 1,07 1,07 0,001| 1,31| 0,0017 1 R$ 302,00 R§ 299,00
2015 | EMBRAER 1,95 1,3 0,71 0,95 1,77 0,37 R§ 9.186.048,00 | R$ 1.282.554,00
2016 | EMBRAER 1,85| 1,26 0,27 0,91 1,68 0,41 RS§ 7.445.428,00 | R$ 1.651.396,00
2017 | EMBRAER 2,13] 1,54 0,31| 0,82 1,57 0,36 R§ 8.707.361,00 | RS$ 2.223.444,00
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2018 | EMBRAER 2,13 141 0,36 | 0,84 1,55 0,37 R$ 9.695.625,00 | R$ 1.996.957,00
2019 | EMBRAER 1,27 1,14 0,08 1,18 1,43 0,92 RS 5.563.295,00 | R$ 18.926.241,00
2015 | LOJAS RENNER 1,41| 1,08 0,36 | 1,07 1,08 0,66 R$ 672.399,00 R$ 454.226,00
2016 | LOJAS RENNER 1,2| 0,89 0,33 1,12 1 0,81 R§ 416.241,00 R§ 352.389,00
2017 | LOJAS RENNER 1,43| 1,06 0,46 | 1,16 1,92 0,72 R$ 410.838,00 R$ 366.105,00
2018 | LOJAS RENNER 1,42| 1,06 0,33 | 1,29 0,77 0,87 RS 1.470.883,00 R$ 932.909,00
2019 | LOJAS RENNER 1,87 1,03 0,33 0,9 1,01 0,65 R$ 1.011.223,00 -R$ 553.121,00
2015 | PETROBRAS 2,52| 0,55 0,16 0,3 1,74 0,24| -R$23.768.000,00 | R$ 29.560.000,00
2016 | PETROBRAS 2,66| 0,51 0,06 | 0,29 1,73 0,26 -R$32.167.000,00 | R$ 41.986.000,00
2017 | PETROBRAS 3,14] 0,44 0,01| 0,29 1,74 0,29| -R$50.436.000,00 | RS 50.963.000,00
2018 | PETROBRAS 2,77 0,36 0,03 0,3 2,03 0,33] -R$89.013.000,00 | R$ 51.409.000,00
2019 | PETROBRAS 3,51 0,42 0,02| 0,25 2,82 0,33 ] -R$131.033.000,00 | R$ 94.765.000,00
2015 | TELEF 0,95| 0,92 0,26 0,73 0,42 0,55 -R$ 763.324,00 | -R$ 3.037.958,00
2016 | TELEF 0,86| 0,84 0,23 | 0,75 0,47 0,62 -R$ 2.798.021,00 | -R$ 2.810.169,00
2017 | TELEF 0,89| 0,87 0,2] 0,73 0,47 0,58 -R$ 2.151.822,00 | -R$ 2.799.554,00
2018 | TELEF 1,06| 1,04 0,19 0,83 0,43 0,56 R$ 1.076.417,00 -R$ 734.717,00
2019 | TELEF 1,04| 1,01 0,18 | 0,62 0,53 0,47 R$ 637.314,00| RS$ 1.692.971,00
2015 | ULTRAPAR 1,51 1,51 0,14 1,04 0,16 0,27 R$ 168.667,00 RS 147.458,00
2016 | ULTRAPAR 1,49 1,49 0,36 1,04 0,15 0,27 R$ 171.802,00 R§ 75.285,00
2017 |ULTRAPAR 0,15| 0,15 0,08 | 0,46 0,14 0,87 -R$ 982.239,00 -R$ 279.416,00
2018 | ULTRAPAR 3,05] 3,05 0,5] 0,85 0,23 0,16 R$ 699.808,00 -R$ 3.933,00
2019 | ULTRAPAR 4,2 4,2 0,9] 0,54 0,2 0,02 R$ 150.557,00 R§ 41.005,00
2015 | BR MALLS 0,31 0,31| 0,001| 0,16 0,42 0,26 -R§ 680.382,00 -R$ 27.934,00
2016 | BR MALLS 0,83| 0,83| 0,002 0,3 0,39 0,14 -R§ 86.322,00 R§ 278.569,00
2017 | BR MALLS 3,81 3,81| 0,001 1,03 0,21 0,22 RS§ 1.366.804,00 | R$ 1.447.369,00
2018 | BR MALLS 0,97| 097| 0,001| 0,46 0,19 0,22 -R§ 14.270,00 RS 184.660,00
2019 | BR MALLS 343] 3,43 0,007 0,21 0,28 0,05 R$ 356.223,00 R$ 440.145,00
2015 | EQUATORIAL 1,63| 1,63 0,04 | 3,09 0,06 1 R$ 130.072,00 -R$ 102.008,00
2016 | EQUATORIAL 3,591 3,59 0,77| 3,86 0,04 1 R$ 463.313,00 -R$ 24.714,00
2017 | EQUATORIAL 2,57 2,57 2,14| 1,08 0,29 0,42 R$ 917.766,00 -R$ 16.356,00
2018 | EQUATORIAL 0,9 0,9 0,67 0,42 0,42 0,46 -R$ 108.519,00 R§ 21.613,00
2019 | EQUATORIAL 1,75| 1,75 0,62| 0,74 0,26 0,41 R$ 648.317,00 -R$ 240.572,00
2015 | ESTACIO YDUQS 1,56| 1,56 0,001| 0,55 0,4 0,35 R§$ 221.432,00 R§ 68.784,00
2016 | ESTACIO YDUQS 0,68| 0,68| 0,0002| 0,35 0,43 0,52 -R$ 174.040,00 R§ 143.217,00
2017 | ESTACIO YDUQS 1,06 1,06 0,001| 0,79 0,23 0,68 R§ 26.585,00 R$ 306.596,00
2018 | ESTACIO YDUQS 0,59| 0,59 0,0002| 0,64 0,36 1 R§ 378.212,00 RS§ 157.547,00
2019 | ESTACIO YDUQS 2,74| 2,74| 0,0004 | 0,64 0,26 0,22 R$ 302.892,00 R§ 108.988,00
2015 | CCR 1,44| 1,44 1,23| 1,07 0,54 0,38 R§ 341.489,00 R§ 43.255,00
2016 | CCR L1 1,1 1,05| 0,62 0,74 0,53 R$ 159.381,00 -R$ 42.030,00
2017 | CCR 4,53 | 4,53 2,84 | 1,44 0,43 0,24 R$ 2.909.414,00 -R$ 179.162,00
2018 | CCR 10,99 | 10,99 2,91 1 0,34 0,05 R$ 4.501.890,00 R$ 151.291,00
2019 | CCR 1,67| 1,67 0,12| 0,59 0,42 0,27 R$ 603.324,00 R§ 61.210,00
2015 | ITAUSA 1,47 1,47 0,51 1,31 0,05 0,72 R§ 728,00 -R$ 356.000,00
2016 | ITAUSA 1,06| 1,06 0,29| 1,01 0,07 0,74 R$ 150,00 -R$ 826.000,00
2017 | ITAUSA 1,3 1,3 0,04| 0,72 0,09 0,41 R§ 554,00 -R$ 447.000,00
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2018 | ITAUSA 5,85] 5,85 2,15| 1,07 0,06 0,14 R$ 2.114.000,00 R$ 156.000,00
2019 | ITAUSA 6,27 6,27 241 1,11 0,06 0,14 R§ 2.384.000,00 R§ 86.000,00
2015 | MAGAZINE LUIZA | 1,16| 0,69 0,21| 0,83 8,5 0,58 R$ 459.848,00 -R$ 59.955,00
2016 | MAGAZINE LUIZA | 1,06| 0,62 0,15| 0,75 8,76 0,67 R$ 216.367,00 -R$ 327.467,00
2017 | MAGAZINE LUIZA | 1,27 0,79 0,09 1,12 2,56 0,77 R$ 1.090.625,00 -R$ 105.560,00
2018 | MAGAZINE LUIZA | 1,18| 0,66 0,1] 1,09 2,79 0,83 R$ 977.178,00 R$ 150.199,00
2019 | MAGAZINE LUIZA | 1,69 1,2 0,03| 2,12 1,46 0,65 R$ 4.953.973,00 R§ 327.031,00
2015 | NATURA 1,25| 1,19 0,02| 0,67 5,97 0,49 R$ 767.184,00 R§ 131.141,00
2016 | NATURA 0,86| 0,79 0,02| 0,59 5,36 0,56 -R$ 410.375,00 -R$ 623.655,00
2017 | NATURA 1,19 0,7 0,02 0,4 6,22 0,47 -R§ 1.258.880,00 RS 446.787,00
2018 | NATURA 1,16| 1,08 0,04| 0,39 3,85 0,25 R$ 392.899,00 R§ 667.271,00
2019 | NATURA 1,46 1,37 0,06 | 0,42 2,87 0,18 R§ 821.557,00 R§ 356.019,00
2015 | PAO DE ACUCAR 0,97| 0,53 0,35| 0,97 1 1 -R$ 199.000,00 -R$ 699.000,00
2016 | PAO DE ACUCAR 1,13 0,8 0,47 0,9 1,4 0,69 R$ 1.192.000,00 -R$ 541.000,00
2017 | PAO DE ACUCAR 1,07 0,71 0,34| 0,72 1,78 0,58 R$ 624.000,00 | -R$ 1.067.000,00
2018 | PAO DE ACUCAR 1,14| 0,68 0,33 0,71 1,77 0,49 R$ 802.000,00 -R$ 533.000,00
2019 | PAO DE ACUCAR 0,81 0,45 0,31| 0,57 0,84 0,49 -R$ 1.727.000,00 | -R$ 2.574.000,00
2015 | COPEL 1,79 1,79 0,06 1,04 0,19 0,16 R$ 351.132,00 RS 406.464,00
2016 | COPEL 0,65| 0,65 0,04 1,3 0,17 0,44 -R$ 371.351,00 RS 386.712,00
2017 | COPEL 0,94| 0,94 0,05 0,95 0,18 0,38 -R$ 59.385,00 R$ 594.996,00
2018 | COPEL 0,82| 0,82 0,22| 0,99 0,19 0,46 -R$ 265.568,00 R§ 366.818,00
2019 | COPEL 1,06| 1,06 0,03| 0,99 0,16 0,34 R$ 59.556,00 RS 388.798,00
2015 | MARGRIF 2,09 1,88 0,12 0,49 25,11 0,14 R§ 2.435.075,00 R§ 135.882,00
2016 | MARGRIF 0,8] 0,71 0,07 1,6 17,87 0,33 -R$ 1.050.287,00 | -R$ 1.838.784,00
2017 | MARGRIF 1,66| 1,39 0,05| 3,12 6,6 0,19 R$ 1.374.602,00 | R$ 1.374.602,00
2018 | MARGRIF 0,86| 0,75 0,03| 1,53 30,89 0,22 -R§ 618.819,00 -R$ 419.949,00
2019 | MARGRIF 0,96| 0,82 0,05| 3,07 36,83 0,22 -R$ 207.368,00 R§ 88.012,00
2015 | USIMINAS 0,82| 0,37 0,06 | 0,52 1,01 0,37 -R$ 889.972,00 | R$ 1.393.305,00
2016 | USIMINAS 2,45| 1,08 0,23 0,6 0,82 0,14 R§ 2.329.598,00 | RS$ 1.856.252,00
2017 | USIMINAS 2,22| 1,14 0,015| 0,79 0,69 0,22 -R$ 4.778.613,00 | R$ 2.219.981,00
2018 | USIMINAS 2,1 1,05 0,25| 0,97 0,71 0,3 R§ 3.338.730,00 | R$ 3.035.455,00
2019 | USIMINAS 2,6 134 0,36 | 0,96 0,71 0,25 R§ 4.016.784,00 | R$ 3.232.285,00
2015 | IGUATEMI 0,94| 0,94 0,21 0,34 0,6 0,22 -R§ 20.225,00 -R$ 16.288,00
2016 | IGUATEMI 1,33| 1,33 0,37 0,45 0,52 0,23 R$ 107.230,00 -R$ 30.505,00
2017 | IGUATEMI 1,41 1,41 0,15| 0,44 0,52 0,18 R$ 109.372,00 -R$ 3.837,00
2018 | IGUATEMI 2,7 2,7 0,04 0,4 0,61 0,11 R§$ 323.371,00 -R$ 46.666,00
2019 | IGUATEMI 2,88 2,88 0,09| 0,49 0,64 0,11 R§ 388.456,00 -R$ 64.796,00
2015 | GOL 5,03] 5,03 2,85| 0,22 1,63 0,02 R§ 547.705,00 R§ 92.687,00
2016 | GOL 0,47 0,47 0,2] 0,33 1,74 0,04 -R$ 149.727,00 R§ 70.065,00
2017 | GOL 7,64 7,64 0,69| 0,38 1,96 0,02 R$ 790.612,00 R§ 51.012,00
2018 | GOL 54 54 1,89 | 0,37 1,79 0,02 R$ 656.349,00 R$ 405.742,00
2019 | GOL 0,8 0,8 0,74| 0,37 1,73 0,1 -R$ 274.456,00 R§ 67.672,00
2015 | VIA AREJO 1,13| 0,86 0,59 1,14 2,8 0,79 R$ 1.268.000,00 | -R$ 1.599.000,00
2016 | VIA AREJO 1,01 | 0,75 0,4] 1,02 4,74 0,74 R$ 75.000,00 -R$ 835.000,00
2017 | VIA AREJO 0,93 0,62 0,25| 1,03 4,78 0,79 -R§ 831.000,00 -R$ 419.000,00




2018

VIA AREJO

0,91

0,61

0,23

0,79

10,15

0,65

-R$ 1.246.000,00

22

-R$ 879.000,00

2019

VIA AREJO

0,79

0,5

0,08

0,75

40,93

0,66

-R§ 3.306.000,00

R§ 318.000,00

Fonte: Elaboragdo dos autores




