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Relacdo entre capital de giro e desempenho financei ro do
segmento de construcdo civil de 2009 a 2013 das emp resas
listadas na BM&F Bovespa.

Andreia Santin

RESUMO

Busca-se, neste estudo, verificar a relacdo entre capital de giro, mensurado por
indicadores do modelo tradicional e modelo Fleuriet, e desempenho financeiro,
mensurado por ROE (retorno sobre patriménio liquido) e ROA (retorno sobre o
ativo). Foi uma pesquisa exploratoria descritiva, com coleta de dados secundarios e
analise de dados longitudinais tipo painel. Com uma amostra de 17 empresas do
segmento de construcao civil listadas na BM&F Bovespa, foram analisados dados do
periodo 2009 a 2013. Estes foram tabulados em Planilha Eletronica Excel e
analisados com o auxilio do SPSS onde se utilizou do método de correlacdo de
Spearman’s, medida de correlagcdo ndo paramétrica. O estudo busca entender qual
é a relacdo do Ciclo Operacional, Ciclo Financeiro, Capital Circulante Liquido, Saldo
de Tesouraria e Efeito Tesoura possuem com o ROE e ROA. De forma geral, os
resultados mostram que existe relagao significativa entre alguns indicadores de
capital de giro e o desempenho financeiro. Sendo alguns indices com mais relacdo
gue outros, os quais podem citar: Ciclo operacional, saldo de tesouraria e efeito
tesoura, pois existiu nivel de significancia para os indices ROE e ROA. Quanto a
correlagédo os indices Ciclo financeiro e Saldo de tesouraria apresentaram correlacao
positiva para ROE e ROA, e Ciclo operacional e Efeito tesoura obtiveram correlacao
negativa para ROE e ROA, j& o Capital circulante liquido teve correlacdo positiva
com ROE e correlacdo negativa com ROA. Destes se pode destacar o EF como o
indice que obteve a maior correlacdo, sendo ela negativa, com os indices de
desempenho financeiro ROE e ROA.

Palavras-chave: Construcéo civil; Capital de giro; Desempenho financeiro.

1. INTRODUCAO

A industria de construcéo civil & considerada uma espécie de termdmetro do
desempenho da economia do pais, pois é a primeira a sinalizar a retomada do
crescimento das atividades econdmicas. E considerada um dos setores mais
dindmicos do pais, e hoje também é um setor aguecido da economia brasileira, ou
seja, a construcgao civil esta em alta.

Um dos fatores para este fato foi declarado por Faria Oliveira e Querido
Oliveira (2012) como sendo os incentivos disponibilizados, o crédito e as taxas de
juros acessiveis. Os quais estabilizaram o equilibrio entre o PIB Brasil e o PIB da
Construcdo Civil, garantindo um desenvolvimento sustentavel, além de colaborar
para a geracao de emprego e aquecimento do mercado.

E através dessas informacdes que se buscou este estudo, para contribuir no
entendimento da relacdo do capital de giro com o desempenho financeiro das
empresas de construcdo civil com capital aberto no Brasil, a partir das informacoes
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contidas nos demonstrativos financeiros publicados que abrangem o periodo de
2009 a 2013.

O entendimento dessa questdo deseja evidenciar se existe uma relacdo do
crescimento econdmico identificado no mercado, com as informacgdes obtidas dos
demonstrativos financeiros.

O estudo d& énfase particular na mensuracdo dos resultados provenientes
das constas do Ciclo Operacional, Ciclo Financeiro, Capital Circulante Liquido, Saldo
de tesouraria e Efeito Tesoura com as contas do ROE (Retorno sobre o patrimoénio)
e ROA (Retorno sobre o ativo).

As contas de capital de giro que seréo utilizadas identificam:

1. CO: E utilizado para identificar o tempo desde a compra da matéria-
prima até o recebimento do produto vendido, conforme se observa na
figura 03, encontrada na sec¢éao referencial tedrico (Assaf Neto, 2011).

2. CF: E utilizado para identificar o tempo entre o pagamento a fornecedor
e 0 recebimento das vendas, conforme se observa na figura 03,
encontrada na secao referencial tedrico (Assaf Neto, 2011).

3. CCL: E utilizado para identificar a diferenca entre as contas do ativo
circulante e as contas do passivo circulante (Assaf Neto, 2011).

a. Ativo circulante : caixa, bancos, aplicacGes financeiras, contas
a receber, estoques e etc.

b. Passivo circulante : Fornecedores, contar a pagar, empréstimos
e etc. (Assaf Neto, 2011).

4. ST: E utilizado para identificar a diferenca entre o CDG (capital de giro)
e a NCG (necessidade de capital de giro). (Fleuriet, 2003).

a. CDG: é identificado a partir do passivo permanente (exigivel a
longo prazo, patriménio liquido) menos o ativo permanente
(ativo realizavel a longo prazo, investimentos, imobilizado,
intangivel).

b. NCG: é identificado a partir do ativo ciclico (duplicatas a receber,
estoques, adiantamento a terceiros) menos o0 passivo ciclico
(fornecedores, impostos e encargos sociais a recolher).
(Fleuriet, 2003).

5. ET: E utilizado para identificar algumas situagdes, como por exemplo:
Expansdo exagerada do nivel de atividade; Endividamento de perfil de
retorno inadequado. (Filho, 1998). Algumas alternativas podem ser
usadas para que o efeito tesoura ndo ocorra, como por exemplo:
Manter o equilibrio do autofinanciamento com o capital de giro.
Estabelecer o crescimento maximo que a empresa podera ter.
(Camargo, 2007).

Dentre esses fatores neste estudo iremos responder a seguinte questéo: Qual
a relacdo entre capital de giro e desempenho financeiro no periodo de 2009 a 2013?

Através desta questdo tem-se como objetivo geral: Identificar a relagdo entre
0 capital de giro e o desemprenho financeiro do segmento de construcéo civil de
2009 a 2013 das empresas listadas na BM&F Bovespa.

E para auxiliar na busca da resposta do guestionamento, tera os seguintes
objetivos especificos:

— Analisar indicadores do capital de giro do segmento de construcéo civil de
acordo com o modelo tradicional,
— Analisar indicadores do capital de giro do segmento de construcao civil de
acordo com o modelo Fleuriet;
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— Analisar os indicadores de desempenho financeiro do segmento de
construgéo civil;

— Relacionar os indicadores de capital de giro, modelos tradicional e Fleuriet,
com os indicadores de desempenho financeiro do segmento de construgéo
civil.

A principal justificativa para o desenvolvimento do trabalho reside no fato de
poder esclarecer a respeito da importancia da consideracdo da relacdo entre o
capital de giro e o desempenho financeiro.

O presente trabalho contribui no entendimento de quais indices possuem
mais relagdo ou menos relagdo com os indices do desempenho financeiro.
Adicionalmente, a analise realizada levanta evidéncias para uma longa discusséao de
qual a métrica mais adequada para a mensuracao da relacao aplicada.

Os resultados apresentam que a correlacédo se estabelece de forma mais forte
entre CCL e ROE e ROA. Ja o mais alto nivel de significancia esta de EF para ROA
e também para ROE.

O artigo esta organizado da seguinte maneira: a se¢do 2 contextualiza acerca
do tema e seus conceitos basicos. Logo apds, na secdo 3, apresenta-se 0S
procedimentos metodolégicos, onde sdo apresentadas as fontes e critérios de coleta
de dados, bem como a analise estatistica e os resultados esperados. Na quarta
parte do trabalho é feita a julgamento dos resultados da analise estatistica,
destacando os principais pontos observados diante dos objetivos aqui propostos.
Por fim, extraem-se as conclusdes do trabalho, apresentadas com base nos
resultados obtidos e em confronto com a teoria abordada.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1.SETOR DE CONSTRUCAO CIVIL

A construcao civil agrega um conjunto de atividades com grande importancia
para o desenvolvimento econdémico e social brasileiro, influindo diretamente na
qualidade de vida da populagédo e na infraestrutura econdmica do pais. De acordo
com Faria Oliveira e Querido Oliveira (2012), o setor da construcéo civil na economia
tem ocorréncia desse fator devido o valor agregado as atividades, como exemplo a
multiplicacéo de rendas e sua interdependéncia estrutural.

O setor de construcao civil possui uma cadeia ao seu redor o que eleva e traz
complexidade, uma vez que além de si movimenta um conjunto de atividades, e que
por sua vez tem outras cadeias produtivas causando impactos e desenvolvimento
econdmico.

Para Faria Oliveira e Querido Oliveira (2012) devido os incentivos e
disponibilizacdo de crédito e as taxas de juros acessiveis, o desenvolvimento
econdmico do Brasil esta contribuindo para a economia, trazendo beneficios a todos
0s envolvidos.

Esse fator pode ser observado com a figura 1, que realiza uma comparacao
entre o PIB Brasil e o PIB da construgao civil entre os anos de 2004 a 2011,
demonstrando que o setor esteve superior em praticamente todos 0s anos. Pode-se
observar pelo grafico ainda que o pais ndo possui um desenvolvimento estavel o
que também se pode observar no setor de construcédo civil.
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Figura 1: Relagao PIB Brasil x PIB Construgéo civil 2004/2011

(2,0} 0,0 2,0 4.0 6,0 8,0 10,0 12,0
mPIB Brasil ®PIB Construgdo Civil

Fonte: IBGE - Contas Nacionais Trimestrais. Nova série 2006.
Elaboragdo: Banco de Dados-CBIC

Fonte: Faria Oliveira e Querido Oliveira (2012), p.03.

Devido a crise ocorrida no ano de 2009, obteve-se um déficit, o qual no ano
seguinte (2010) observa-se ser melhor indice retomando o desenvolvimento do setor
e da economia, isso se deve a antecipacdo do governo a crise, utilizando de
recursos como a baixa do IPlI em alguns materiais de construcdo e introducéo de
programas de concessao de subsidios como o Programa Minha Casa Minha Vida.

A cada ano o setor vem se estabilizando para manter o equilibrio e se
aprimorando para garantir o desenvolvimento sustentavel, além da geracdo de
oportunidades de emprego e aquecimento do mercado.

O préximo tépico sera apresentado o referencial tedrico dos indices de
desempenho financeiro.

2.2. DESEMPENHO FINANCEIRO

Para identificarmos a rentabilidade iremos trabalhar com os indices ROE
(Rentabilidade do Patriménio Liquido) e ROA (Rentabilidade do Ativo).

O ROE - Rentabilidade do Patriménio Liquido é avaliado através da divisdo
do Lucro Liquido apés o IR (Imposto de Renda) e o patriménio liquido médio. Assaf
Neto (2003) detalha que este pode mensurar quanto de retorno 0s proprietarios
terdo pelos recursos que estdo aplicando na empresa. Matarazzo (1998) informa
gue uma pura e simples analise ndo bastam para verificar o valor do lucro liquido de
uma empresa, sento que o ROE identifica qual é a taxa de rendimento do Capital
Préprio. Gitman (2004) complementa que quanto maior ou mais alto for o resultado
do ROE melhor o retorno que a empresa esta tendo dos recursos proprios aplicados.

Definimos a Rentabilidade do Ativo — ROA dividindo o lucro liquido pelo ativo
total da empresa, identificando o quanto a empresa obtém de lucro liquido em
relacdo ao ativo. Para Matarazzo (1998) este identifica o potencial de geracdo de
lucro que da empresa. J& para Assaf Neto (2003) é o retorno de todas as aplicacdes
gue a empresa realiza em seu ativo. Gitman (2004) complementa que quanto maior
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ou mais alto for o resultado melhor o investimento que a empresa esta aplicando em
seu ativo.

Sera detalhado no proximo tépico o capital de giro e sua metodologia
tradicional e também o método desenvolvido por Michel Fleuriet.

2.3.CAPITAL DE GIRO

A administracdo de capital de giro pode ser medida através da alta rotacdo do
circulante, ou seja, quanto menor for a rotacdo menor a necessidade de capital no
ativo circulante. Os indices de atividade do balanco e DRE medem quanto tempos
elementos patrimoniais levam ao serem transformados dentro do ciclo operacional,
ou desde o inicio, compra da matéria-prima até o recebimento, pés mercadoria
pronta/vendida.

Figura 2: Fases ciclo operacional

Compra da Inicio da Fim da Vi Recebimento
Matéria Prima Fabricagio fabricagio enda de venda
| | | | |
= I : l , 1 1
PME (Mp) PMF PMV PMC

Fonte: Assaf Neto (2011).

Onde:

PME (Mp) = Prazo Médio de Estocagem de matérias — primas
PMF = Prazo Médio de Fabricacéo

PMV = Prazo Médio de Venda

PMC = Prazo Médio de Cobranca ou Recebimento

Atraves da figura 2, pode-se observar como se determina a duracdo de cada
fase do clico operacional. De acordo com Assaf Neto (2011), as fases assim se
determinam:

» Compra de matérias-primas: denota um prazo de estocagem;

» A fabricacdo: o tempo que se despende para transformar os materiais em

produtos acabados;

» Os produtos acabados: o prazo necessario a venda,

» O recebimento: o periodo de cobranga das vendas realizadas a prazo.

Estes prazos apresentam o giro da empresa, desta forma quanto maior o
prazo, maior sera a necessidade de recursos para financiar o giro. As construtoras
apresentam um ciclo operacional mais longo, 0 que como consequéncia exige enfim
maior volume de financiamento de capital de giro.

Segundo Camargo (2007), para obtermos o0s prazos médios em
demonstrativos publicados considera-se o saldo de cada conta apenas no dia de
fechamento do balanco e DRE.
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Figura 3: Fases e financiamento do Capital de giro

Ciclo Operacional

A Financiamento do Capital de Giro
& ! ]
& I |
S I I
& | |
] I I
® | |
‘ﬁ ! ! I
: | Lo
| i i
E I i L —7 |
3 I 7 |
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=} | |
< | |
3 I » I
Y I ¢ i I
& I
o]
i [ I
2 / |
g | !
|
Z | E |
PMF (Mp) PMF 1 PMV 1 Plvfc
Compra da : Inicio da Fim da Venda lﬂeceb;mento -
Matéri% Prima : Fabricagio fabricagao E : de anda
| | : | |
II Pagamento de Desco'nto de:
Forecedores Dunlicatas |
g,_; |
PMPF PMDD

Ciclo Financeiro (Caixa)

Ciclo Econémico

Fonte: Assaf Neto (2011)

Na figura 3, podemos observar o quanto € necessario de recursos financeiros
a cada fase operacional, sendo um crescimento gradativo e constante ao longo do
tempo. Pode verificar também o ciclo econémico e financeiro a partir do ciclo
operacional, como se apresenta na figura 4 e calcula-las a partir das seguintes

equacoes:

Ciclo operacional = PME (MP) + PMR (PMF + PMV + PMC)
Ciclo financeiro = Ciclo operacional — PMP (PMPF — PMDD)
Ciclo econdémico = Ciclo operacional — PMC

Figura 4: Identificacdo dos ciclos do capital de giro

Recebimentq
da Venda

Compra de Inicio da Fim da Venda
Matéria-prima Fabricacdo Fabricacao
|  PME(Mp) | PMF | PMV | PMC |
r y 1 T T 1
PMPF i
Ciclo Operacional

Ciclo Financeiro (Caixa)

Ciclo Econdmico

A

Fonte: Assaf Neto (2011)
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Com a operacao do ciclo financeiro obtem-se o resultado das movimentacfes
de caixa, todo o periodo desde o pagamento de matérias-primas e fornecedores até
que ocorra recebimento da venda. Ja com o ciclo economico medimos as
ocorrencias de natureza econdmica, cauculado desde a compra de matéria-prima
até a venda do produto.

Outro fator que pode-se utilizar para realizarmos analise no Balanco
Patrimonial € o Capital Circulante Liquido que representa a liquidez que uma
empresa possui, verifica a fonte de fundos permanentes que tem a intencdo de
financiar a necessidade de capital de giro. Calculamos este através da diferenca
entre o ativo circulante (AC) e o passivo circulante (PC) e também pela diferenca do
passivo permanente, representado pela soma do passivo exigivel a longo prazo
(PELP) e patrimbnio liquido (PL), menos o ativo permanente, representado pela
soma do ativo realizavel a longo prazo (ARLP) e ativo permanente (AP), assim
representado pela formula:

CCL = AC — PC ou CCL = (PELP + PL) — (ARLP + AP)

O CCL sofre alteracdo quando existe a aquisicdo de novos investimentos,
empréstimos de longo prazo, autofinanciamento ou também pelo aumento do capital
social em dinheiro.

Uma empresa que possui CCL negativo esta utilizando recursos passivos
correntes para financiar seus investimentos permanentes, ou seja, denota que a
empresa utiliza os seus recursos do passivo circulante para cobrir as aplicacdes de
longo prazo. J& empresas com CCL positivo, identificada na maioria das empresas é
basica a seus negdcios, ou seja, significa que as saidas de caixas, ou pagamentos,
sdo geralmente previsiveis, porem as entradas de caixa (recebimento) ndo possuem
previsibilidade facilitada.

Nesses casos é adotado o capital de giro proprio, o qual é calculado pela
diferenca do patriménio liquido menos a soma do ativo permanente e realizavel a
longo prazo. Identificador da origem de recursos de longo prazo, sendo esses
préprios ou de terceiros, identificando a origem dos recursos que sustentam o capital
circulante, representados:

Capital de giro proprio (CGP) = Patrimonio liquido (PL) — (Ativo permanente +
Realizavel a longo prazo)
ou
CGP =CCL-ELP

Foi introduzido no Brasil na década de 1980, o modelo de capital de giro
Fleuriet, conhecido assim pois teve como idealizador o professor e pesquisador
francés Michel Fleuriet. O qual se pretendeu trazer uma nova metodologia para
analise do capital de giro. Inicialmente a reclassificacdo realizada por Fleuriet,
propde uma nova classificacdo gerencial das contas de ativo e passivo circulante,
seguindo sua natureza financeira ou operacional, sendo essa divisdo essencial para
0 processo de avaliagdo das necessidades de capital de giro. (Fleuriet, 2003)

As contas séo classificadas de acordo com o seu ciclo, ou seja, o tempo que
leva para realizar uma rotagdo. As que possuem uma movimentacao mais lenta sao
determinadas como permanentes ou nédo ciclicas, as que possuem movimentacao
continua sdo determinadas como ciclicas e as que possuem movimentacdo
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descontinua sdo determinadas como erraticas, essas podem ser verificadas nas

figuras 5 e 6:

Figura 5: Reclassificacdo do circulante

RECLASSIFICACAO DO CIRCULANTE

ATIVO (APLICACOES)

PASSIVO (ORIGENS)

ATIVO CIRCULANTE
Ativo Ciclico (ou Operacional)

Duplicatas a Receber
Adiantamento a Fomecedares
Impostos Produtivos a Recuperar
Estoques
Outras Contas Operacionais

PASSIVO CIRCULANTE
Passivo Ciclico (ou Operacional}

Duplicatas a Pagar
Saldrios,Encargos e Impostos Produtivos
Adiantamento de Clientes
Participagées de Empregados a Pagar
Qutras Contas Operacionais

Alivo Emdtico (ou Financeiro)

Disponibilidades
Aplicagdes Financeiras
Titulos e Valores Mabilidrios
Créditos Contra Empresas Ligadas
Outras Contas

Passivo Errdtico (ou Financeira)

Duplicatas Descontadas
Adiantamento de Cimbio
Empréstimos e Financiamentos Bancirios
Dividas para com Caoligadas
Outras Contas

Fonte: Filho (1998), p. 15.

Figura 6: Reclassificacdo do permanente

RECLASSIFICACAO DO PERMANENTE

ATIVO (APLICACOES)

PASSIVO (ORIGENS)

Ativo Permanente {(ou Nao Ciclico}
Empréstimos a Longo Prazo de Terceiros
Aplicagoes Financeiras a Longo Prazo
Titulos a Receber a Longo Prazo
Investimentos
Imobilizado
Diferido

Passivo Permanente {ou Nao Ciclico)
Empréstimos Bancdrios a Longo Prazo
Financiamentos a Longo Prazo
Resultado de Exercicios Futuros
Capital Social
Reservas
Lucros Acumulados

Fonte: Filho (1998), p. 15.

A partir da reclassificagdo podemos mensurar as variaveis do modelo
funcional e dinamico do balanco patrimonial, sdo elas: Necessidade de Capital de
Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T), as quais podemos

gerir o financeiro das empresas.

Definimos a Necessidade de Capital de Giro (NCG) através da diferenca entre
as contas ciclicas do ativo e do passivo, encontrando a defasagem do tempo e valor
entre as operacbes que as contas representam. Definimos a NCG por meio da
estrutura representada na figura 7 e da expressao:

NCG = Ativo ciclico — passivo ciclico
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Figura 7: Apuracéo da NCG )
APURACAQO DA NCG

APURACAQ DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

+ Clientes (menos a provisao para Devedores Duvidosos)
+ Estoques

+ Adiantamento a Fornecedores

+ Impostos Produtivos a Recuperar

+ Gastos Antecipados

- Fornecedores e Representantes

- Adiantamento de Clientes

- Participagoes de Empregados a Pagar

- Saldrios e Encargos Sociais

- Tributos a Recalher

= Necessidade de Capital de Giro (NCG)
Fonte: Filho (1998), p. 17.

Apos a reclassificacdo das contas temos as seguintes definicbes para a NCG:

* NCG positiva: quando a empresa possui recursos para o giro dos
negocios, o qual ira financiar com recursos proprios e/ou de terceiros sendo este de
curto ou longo prazo;

* NCG negativa: ocorre o inverso da positiva, porém a empresa dispoe
de fontes para financiar outras aplicacdes sendo estas de acordo com as politicas de
sua Administracao;

* NCG nula: para esta a empresa ndo possui necessidade de financiar
0S seus giros dos negocios, utilizando apenas as contas ciclicas para financia-las.

O Capital de Giro (CDG) também encontrado através da diferenca entre ativo
e passivo, porém nestes sdo usadas as contas permantentes ou nao ciclicas. Sua
apuracgao pode se assim esquematizada:

CDG = Passivo permanente — ativo permanente

Apés a reclassificacdo das contas temos as seguintes definicdes para a CDG:

e CDG positivo: indica se a empresa utiliza recursos estaveis (longo
prazo) no financiamento da NCG, ou seja este representa quanto de fundo a
empresa possui para financiar as operacoes;

* CDG negativo: indica se a empresa estéa utilizando ativos permanentes
para financiar recursos de curto prazo, sendo que se isso estiver ocorrendo podera
acarretar problemas de insolvéncia,

« CDG nulo: indica que a empresa possui aplicagdes permanentes
igualadas as fontes permanentes, onde 0s recursos de curto prazo estao financiando
as flutuacdes da NCG.

O Saldo de Tesouraria resulta da diferenca também entre ativo e passivo,
sendo eles das contas erraticas ou financeiras, mas também podemos encontra-lo
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através da diferenca entre o CDG e a NCG. Conforme apresenta-se nas figuras 8 e
9 ou pelas operacoes:

T = ativo erratico — passivo erratico
ou
T= CDG - NCG

Figura 8: Mensuracao do saldo de tesouraria

Ativo Circulante =  Ativo Cleclico + Ativo Frritico
(-} Passivo Circulante = Passivo Ciclico  + Passivo Erratico
= Capital de Giro = NCG + T

Fonte: Filho (1998), p. 18.

Figura 9: Apuracéo do saldo de tesouraria
APURACAQO DO SALDO DE TESOURARIA

APURAGCAO DO SALDO DE TESOURARIA

Caixa e Bancos
+ Aplicagbes Financeiras
+ Tributos a Recuperar
+ Qutras Contas a Receber
+ Adiantamento a Terceiros
- Instituigdes Financeiras
- Duplicatas e Cambiais Descontadas
— Provisoes {férias, 13¢ saldrio e encargos sociais)
- Contas a Pagar a Associados
- Provisao para Imposto de Renda

— Outras Contas a Pagar

= Saldo de Tesouraria (T)

Fonte: Filho (1998), p. 19.

Apos a reclassificacdo das contas temos as seguintes definicdes para o saldo
de tesouraria:

» Saldo de Tesouraria positivo: identifica que a empresa possui
aplicacdes de recursos no curto prazo, onde os recursos de longo prazo dao suporte
a necessidade de recursos para 0 giro dos negocios e consequentemente permite
gue a empresa aplique no mercado financeiro ou apenas utiliza-lo para manter o
caixa, evidenciando que a empresa possui folga financeira. Porém se este estiver
muito elevado denota que a empresa nao esta aproveitando a oportunidade para
investir, ou NAo possui uma estratégia dinamica.
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» Saldo de Tesouraria negativo: apresenta que a empresa possui fontes
de recursos de curto prazo financiando suas atividades, significando que a empresa
possui insuficiéncia nos recursos de longo prazo.

Também chamado de desequilibrio financeiro, o efeito tesoura indica que a
necessidade de capital de giro cresce mais que poporcionalmente as fontes de
capital de giro. Identificamos as seguintes condi¢cdes para a sua ocorréncia de
acordo com Pereira Filho (1998):

» Expansado exagerada do nivel de atividade, culminando em um volume de
vendas superior a capacidade disponivel de recursos;

» Endividamento de perfil de retorno inadequado;

* Excesso de imobilizagao;

* Geracao de prejuizo em diversos periodos;

» Distribuicdo exessiva de dividendos;

» Expansao do ciclo financeiro superior a do autofinanciamento;

» Elevadas taxas de juros praticadas pelo mercado financeiro.

A figura 10 ilustra o efeito tesoura, onde Vieira (2005), informa que visualizado
em um gréfico, quando o saldo de tesouraria se torna negativo e assuma uma
tendéncia crescente, produz uma lacuna entre as curvas da NCG e do CDG, ou
seja, 0 saldo de tesouraria ou ainda a participacédo de fontes de curto prazo a serem
utilizadas no financiamento da NCG, o que na imagem transmite um efeito visual das
duas partes de uma tesoura.

Figura 10: Grafico efeito tesoura.

$4

NCG

[ o

CDG

Tempo

Fonte: Vieira (2005)

Para poder evitar o efeito tesoura a empresa necessita que o0
autofinanciamento seja maior ou o suficiente para manter o aumento no
financiamento da necessidade de capital de giro, buscando assim a expansao as
custas do seu capital de giro.

Pode-se determinar se a empresa corre o risco de enfrentar o efeito tesoura,
obtendo a taxa de ciclo financeira através da férmula: Taxa de ciclo financeira (Icg) =
NCG/RL (Receita liquida) e também obtendo a taxa de autofinanciamento através da
formula: Taxa de autofinanciamento (IaF) = LLretido / RL, formando assim Iar X RL; >
lcr X (RL2 — RL;), comparando apenas dois periodos por calculo.
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A empresa também podera limitar seu crescimento maximo (Ic) comparando
se 0 Iar for menor que o seu Icg que podera ser verificado através Ic < Iar / (Ice — lap).
Da mesma forma ou com o0 mesmo objeto podera fixar um teto as despesas
financeiras, obtido através Iar > Icg X Ic / (1+ Ic), pois as despesas financeiras
reduzem o autofinanciamento e por consequéncia a taxa de autofinanciamento.

2.4.RELACAO ENTRE CAPITAL DE GIRO E DESEMPENHO FIN ANCEIRO

Deste ponto em diante € importante identificar a aplicacdo de estudos cada
vez mais frequente do capital de giro com relacdo ao desempenho financeiro.
Algumas pesquisas identificam a liquidez junto as contas do capital de giro em
relacdo ao desempenho financeiro. Para tanto algumas dessas pesquisas sao
apresentadas a seguir.

Sato (2007), estudou 16 empresas do subsetor econémico Tecidos, Vestuario
e Calcados, que atuardo no Brasil no periodo de janeiro de 1997 a dezembro de
2006, sendo as mesmas com acdes listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa), com o intuito de estudar a relagéo entre a liquidez e a rentabilidade sob a
oOtica do modelo dinamico.

Sato (2007) constatou que os resultados obtidos na maioria das empresas
nao demonstraram a mesma relacdo apresentada na teoria entre a liquidez e a
rentabilidade. No caso a rentabilidade variou mais estritamente em funcdo do
desempenho de vendas e da administracdo dos custos e despesas do que pelo risco
maior ou menor liquidez assumido pelas empresas que foram analisada.

Fonseca e Ceretta (2010), estudaram o desempenho economico-financeiro
obtido pelas empresas pertencentes & BM&F Bovespa entre os anos de 1999 e
2008, para verificar a relacdo de dependéncia com a liquidez dessas, utilizando o
modelo Fleuriet para mensuracao.

Como resultado, Fonseca e Ceretta (2010), contataram que o ROE e LPA tem
diferenca para cada estrutura de Balanco, ja a analise de dados em painel indicou a
existéncia de relagcdo de dependéncia entre o ROE e o Modelo Fleuriet e entre o
LPA e o Modelo Fleuriet.

Medeiros e Andrade (2010), trabalharam com 66 empresas também listadas
na BM&F Bovespa no ano de 2009, com o objetivo de verificar de que forma a
avaliacao financeira dessas empresas, podem influenciar na criagdo ou destruicéo
de valor aos seus proprietarios, sendo essas identificadas pela andlise estatica e
dindmica de gestdo. Apuraram, que a criagcao de valor foi mais bem explicada pelo
modelo de analise estatica, ou pelos indices tradicionais.

Paixdo, Bruni, Murray e Garcia (2008), estudaram o setor comercial nacional,
através da analise dinamica financeira com diferentes técnicas sob um enfoque
pratico e dindmico. Sendo o objetivo a comparacao de indices de capital de giro e a
associacao da rentabilidade e lucratividade.

Paixao, Bruni, Murray e Garcia (2008), identificaram que a maioria das
empresas, em todos os anos, apresentou CDG e NCG positiva e saldo de tesouraria
negativo. Em relacdo a rentabilidade/lucratividade, permitiram afirmar que existe
uma relacdo direta entre os indicadores de lucratividade com o nivel apresentado
pelos saldos em tesouraria.

No proximo topico serd apresentado os procedimentos metodoldgicos
trabalhados para o desemvolvimento deste trabalho, bem como a tratativa para
determinacao dos resultados obtidos.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
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O objetivo deste estudo é analisar o segmento de Construcdo Civil com
empresas listadas na BM&F Bovespa. Para que esta seja realizada, sera comparado
o capital de giro com o desempenho financeiro extraindo dados do Balanco
Patrimonial e DRE entre 2009 e 2013, por meio da identificacéo e da utilizacdo dos
modelos tradicional e Fleuriet, e também os indices de desempenho financeiro,
conforme se pode observar na figura 11 abaixo.

Figura 11: Relacéo entre capital de giro e desempenho financeiro

CO ——
~ Capital —\ROE
CF de Desempenho

CCL — Giro Financeiro
EFF — —— ROA

Fonte: Elaborado pela autora com base no referencial tedrico.

Escolheu-se trabalhar com os ultimos cinco anos do mercado de construcao
civil, devido ao aumento no crescimento imobiliario verificado no pais. Através da
demonstracdo de crescimento do mercado, serd analisado se o0s dados
apresentados em Balanco Patrimonial e DRE das instituicbes de mercado aberto
tem comparacdo de desempenho financeiro, com todas as informacdes retiradas da
divulgacao existente na BM&F Bovespa, instituicdo que se pode confiar nos dados
por ela divulgados.

Dentre 20 empresas listadas, no decorrer dos dias 19 de marco de 2014 a 23
de marco de 2014, foram coletados os dados para analise, porém trés ndo possuiam
todos os elementos necessarios para realizar comparativo com as demais, sao elas:
Construtora Adolpho Lindenberg S.A., Sergen — Servigos Gerais de Engenharia S.A.
e TGLT S.A.. A Construtora Adolpho n&o continha dados de estoque no ano de
2013, a Sergen possuia informacfes somente até o ano de 2010 e a TGLT continha
subsidios a partir de 2011, as trés empresas invalidavam calculos utilizados.

As demais empresas s&o: Brookfield Incorporagbes S.A, CR2
Empreendimentos Imobilidarios S.A., Cyrela Brazil Realty S.A. Empreendimentos E
ParticipagOes, Direcional Engenharia S.A., Even Construtora E Incorporadora S.A.,
EZ TEC Empreendimentos E Participacbes S.A., Gafisa S.A., Helbor
Empreendimentos S.A., JHSF Participagbes S.A., Joao Fortes Engenharia S.A.,
MRV Engenharia E Participacbes S.A., PDG Realty S.A. Empreendimentos E
Participacdes, Rodobens Negdcios Imobiliarios S.A., Rossi Residencial S.A., Tecnisa
S.A., Trisul S.A., Viver Incorporadora E Construtora S.A.. Conforme melhor
apresentado na demonstracdo das empresas que sera e ndo utilizadas na analise
dos dados através de quadro 1:
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Quadro 1: Lista das empresas do segmento de construcao civil listas na bolsa

EMPRESAS LISTADAS BM&F BOVESPA

Quant. | Empresas aproveitadas Empresas descartadas
1 BROOKFIELD INCORPORACOES S.A | CONSTRUTORA  ADOLPHO
LINDENBERG S.A,,

2 CR2 EMPREENDIMENTOS | TGLT S.A.
IMOBILIARIOS S.A.

3 CYRELA BRAZIL REALTY S.A.|SERGEN — SERVICOS GERAIS
EMPREENDIMENTOS E | DE ENGENHARIA S.A.
PARTICIPACOES.

4 DIRECIONAL ENGENHARIA S.A.

5 EVEN CONSTRUTORA E
INCORPORADORA S.A.

6 EZ TEC EMPREENDIMENTOS E
PARTICIPACOES S.A.

7 GAFISA S.A.

8 HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.

9 JHSF PARTICIPACOES S.A.

10 JOAO FORTES ENGENHARIA S.A.

11 MRV ENGENHARIA E
PARTICIPACOES S.A.

12 PDG REALTY S.A.

EMPREENDIMENTOS E
PARTICIPACOES.

13 RODOBENS NEGOCIOS
IMOBILIARIOS S.A.

14 ROSSI RESIDENCIAL S.A.

15 TECNISA S.A.

16 TRISUL S.A.

17 VIVER INCORPORADORA E
CONSTRUTORA S.A.

Fonte: Elaborado pela autora.

Trabalhou-se com pesquisa exploratéria descritiva, de método longitudinal
tipo painel e também com o método de coleta de dados secundarios, ou seja,
conforme Malhotra (2006), dados disponiveis por fontes empresarias e
governamentais, empresas de pesquisa de marketing e bases de dados
computadorizadas, que possuem 0s elementos necessarios para o desenvolvimento
do problema, este possui as informacdes coletadas no site da BM&F Bovespa e
transportados para tabelas de Excel.

Pesquisa exploratoria é a busca na compreensao dos problemas enfrentados
por um pesquisador em sua pesquisa, explorando a situacdo para melhor
compreensdo e resolucdo. Também indica Malhotra (2006) que a pesquisa
descritiva tem a funcdo de descrever as caracteristicas da pesquisa.

Analise através do método longitudinal indica que a busca teve uma amostra
fixa, ou seja, sobre elementos que sdo medidos repetidamente. Oferecendo uma
imagem da situacdo e das mudancas ocorridas ao longo do tempo. Malhotra (2006).

Os dados foram tabulados em planilhas do Excel, excluiram-se as
subdivisbes e foram mantidas as divisdes principais, como por exemplo, no ativo do
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balanco patrimonial Caixa e Equivalentes de Caixa formam uma divisao principal e
tem como subdivisdes: dinheiro em caixa, bancos, entre outros, para que com as
divisbes principais fossem identificadas as contas ciclicas, nédo ciclicas e erraticas,
também os valores de ativo e passivo permanente e disponibilidades em caixa
dentro do balanco patrimonial ativo e passivo de cada empresa. Com estes
identificados foram calculados no modelo tradicional e Fleuriet os valores de Ciclo
Operacional, Ciclo Financeiro, Capital Circulante Liquido, Saldo de Tesouraria,
Efeito Tesoura e no desempenho financeiro foram calculados os indices ROE
(Rentabilidade do Patrimonio Liquido) e ROA (Rentabilidade do Ativo). As operagcdes
foram utilizando-se das formulas indicadas pelos autores destacados no referencial
tedrico.

Consideraram-se dois tipos de andlise para este estudo, com base na
classificacdo de Kerlinger (2003), a constitutiva e operacional. A definicdo
constitutiva define os conceitos utilizados e palavras comumente utilizadas pelas
pessoas, contudo considera insuficientes para os propositos de um estudo cientifico.
A definicdo operacional demonstra de forma exemplificada ou variavel, identificando
e descrevendo os caminhos necessarios a sua compreensao, conforme apresentado
no quadro 2.

Quadro 2: Definicdes constitutivas e operacionais

CATEGORIAS DEFINICOES DEFINICOES
DE ANALISE CONSTITUTIVAS OPERACIONAIS
Capital de giro O capital de giro e/ou a|Buscou-se identificar nas

administragdo de capital de
gro €& uma ferramenta
fundamental para as tomadas
de decisdes de uma
Instituicdo, pois se refere ao
ciclo operacional de uma
empresa, englobando desde a
aquisicao da matéria-prima até
a venda e o recebimento dos
produtos vendidos. Medindo
todas as etapas em que o

empresas aptas, ou seja, com
todos os dados disponiveis, as
contas do modelo tradicional,
CO (ciclo operacional), CF
(ciclo financeiro), CCL (capital
circulante liquido), e também
do modelo Fleuriet, ST (saldo
de tesouraria) e EF (efeito
tesoura). Para que com estes
listados fosse possivel realizar
a andlise de comparacdo com

produto passa dentro da | o desempenho financeiro.
organizacdo. (Assaf Neto,
2011).
Desempenho A analise de desempenho | Buscou-se identificar nas
financeiro financeiro proporciona a | empresas aptas, ou seja, com

avaliacdo de rentabilidade
financeira da instituicao,
através dos indices ROE e
ROA, pode avaliar quanto de
retorno 0s proprietarios terédo
pelos recursos aplicados e
guanto de retorno terdo sobre
as aplicacbes em ativo,
respectivamente. (Assaf Neto,
2003).

todos os dados disponiveis
para calculos dos indices de
desempenho financeiro, ROE
(Rentabilidade do Patriménio
Liquido) e ROA (Rentabilidade
do Ativo). Com estes listados
foi possivel realizar a analise
de comparacdo com o capital
de giro.

Fonte: Elaborado pela autora.
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Com os valores acima listados e identificados, para todas as empresas, foi
utilizado o software SPSS (Statistical Package for the Social Sciences), que realiza
analises estatisticas de dados. Na analise ndo foi possivel utilizar métodos
estatisticos paramétricos ou multi-variaveis, pois os dados ndo apresentaram uma
distribuicdo normal.

Devido a isto, utilizou-se o método de correlagdo de Spearman’s, uma medida
de correlagcdo nao-parameétrica, que avalia a funcdo mondétona arbitraria que pode
ser descricdo da relagdo entre duas variaveis, sem fazer nenhuma suposi¢céo sobre
a distribuicdo de frequéncia das variaveis, onde foi possivel se obter uma
comparacao entre as duas variantes.

Seguindo os célculos para determinacao dos valores de cada indice, podem-
se alcancar os objetivos desejados que sera apresentado no tépico seguinte.

4. ANALISE DOS DADOS

Neste capitulo, para consecucdo do objetivo proposto, sédo apresentados e
analisados os resultados obtidos a partir do calculo dos indicadores do modelo
dindmico de Fleuriet e do modelo tradicional em relacdo aos indicadores de
desempenho financeiro.

De posse dos dados, foi criado planilhas conforme tabela 1 para que com
todos os dados encontrados fosse possivel verificar a relacdo entre os indices do
capital de giro: CO, CF, CCL, ST, EF e os indices do desempenho financeiro: ROE e
ROA.

Tabela 1: Relacdo dos indices calculados.

Nome |CO CF CCL ST EF ROE ROA
2013
2012
2011
2010
2009

Fonte: Elaborado pela autora.

Com esses dados tabulados, foram realizados varios testes estatisticos na
tentativa de fazer alguma inferéncia, porém as estatisticas paramétricas, ou seja,
aguelas baseadas no pressuposto de distribuicdo normal dos dados ndo foram
passiveis de utilizagao.

Assim, optou-se pela utilizacdo da correlacdo de Spearman, pois permite
identificar se duas variaveis se relacionam, isto €, quando um namero aumenta, o
mesmo acontece com o outro, ou vice-versa. (Lira, 2004)

A tabela 2 apresenta a estatistica descritiva para a amostra das empresas do
setor de construcéao civil listadas em bolsa englobando o periodo entre 2009 e 2013.
Destaca-se que o indice CCL que obteve o maior desvio padrdo da analise,
1.610.946,6324, o que caracteriza o risco nessa variavel. O ST obteve resultado
negativo, o que indica que nesse periodo as empresas utilizaram recursos de curto
prazo, financiando suas atividades, ou seja, elas ndo possuem caréncia nos
recursos de longo prazo para se manter.

O CF apresenta uma curva de distribuicdo alta, pois a curtose foi de 13,8742
e tera a cauda a esquerda sera mais alongada devido ao resultado negativo de -
0,8632, dados comparados a uma curva de distribuicdo normal. O ROE apresenta
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as mesmas caracteristicas, porém com dois pontos a menos na curtose, 11,5477 e
com -3,0097 na assimetria demonstrando o maior achatamento a esquerda entre os
indices estudados.

Outro indice com curva diferenciada € o EF que possui maior achatamento
para o lado direito, pois apresentou valor de 3,6857 positivos e tera a maior altura
exibida, 19,2176 nos resultados obtidos.

Tabela 2: Estatistica Descritiva

Estatistica Descritiva

Numero Média Desvio Padréo [Assimetria|Curtose

Estatistica| Estatistica Estatistica |Estatistica | Estatistica
CO 85 575,7529 167,1483 1,2966 3,7337
CF 85| 31181,4000| 382227,2123 -,8632| 13,8742
CCL 85| 1812320,4941]|1610946,6324 1,5489 2,2412
ST 85| -523102,3176| 705799,7140 -1,6157 2,4626
EF 85| 281821,2824( 602827,4650 3,6857| 19,2176
ROE 85 0770 ,1927 -3,0097| 11,5477
ROA 85 ,0427 ,0638 -, 7611 2,5451

Fonte: Elaborado pela autora

A tabela 3 evidencia os resultados por meio da correlacdo de Spearman. Dos
cinco coeficientes, apenas dois nao apresentaram nivel de significancia com
nenhuma das variaveis, pois apresentaram resultados acima de 0,05, nivel maximo
para existir um nivel de significancia, que sado o CF e CCL.

Os principais coeficientes que se pode destacar e que apresentam o maior
nivel de significancia, pois esta abaixo de 0,01 é o CO, ST e EF para ROE e ROA.

Também se identifica na tabela 3 o nivel de correlacdo entre as duas
variaveis, indices do capital de giro e do desempenho financeiro. Dois quais se citam
o CO e o EF, por apresentarem resultados negativos indica que o crescimento de
uma das variaveis implica, em geral, no decrescimento da outra.

Quanto mais proximos os coeficientes estiverem de -1 e 1 de acordo com Lira
(2004), maior sera a associacao entre as variaveis, desta forma o EF indica que é o
coeficiente que possui maior relacdo com ROE (-0,770) e ROA (-0,817) de forma
gue EF esta para ROE e ROA como ROE e ROA estédo para EF. Dentre os demais
também se identificou relacdo, mas néo estavam tao préximas a -1 ou +1.
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Tabela 3: Correlacoes

Correlagbes

rho de Spearman’s ROE ROA
Coeficiente de correlacao -,395 -,422
co Nivel de significancia ,000 ,000
Coeficiente de correlacao ,143 ,092
cF Nivel de significancia ,191 400
Coeficiente de correlacdo ,010 -,015
ccL Nivel de significancia ,931 ,889
Coeficiente de correlacao ,346 461
=T Nivel de significancia ,001 ,000
Coeficiente de correlacdo -, 770 -, 817
EF Nivel de significancia ,000 ,000

Fonte: Elaborado pela autora.

A figuras abaixo demonstram através de uma régua que tem numeracao entre
1 e -1, qual o resultado da correlacdo alcancado pelos indices do capital de giro em
relacdo aos indices do desempenho financeiro. Na figura 12 a base € o indice ROE
e na figura 13 a base € o indice ROA, as duas bases possuem os indices do capital
de giro, CO, CF, CCL, ST e EF.

Figura 12: Demonstracao de correlacdo ROE

L l L l l 1 ] L 1 L 1 l J l ] 1 | ] L 1 L
I ! 1 1 1 1 1 | 1 I 1 1 I 1 1 1 | I 1 |

1
+1 09080,7 06 0,5 0,4| 03 02,01 0 -0,1-0,2-0,3 —14 -0,5-0,6 -0,7 LO,S -09 -1
ST CL CCL C E

Fonte: Elaborado pela autora.

Figura 13: Demonstracao d correlacdo ROA

L l l l l l l L L l 1 l J l l l l L L l 1
I 1 1 1 1 1 1 ! ! 1 1 ! 1 1 1 1 1 ! 1 1 1

+1 09080,7 06 0,5 LO,4 03 02 01 0 -0,1-0,2-0,3 —0,1 -0,5-0,6 -0,7 -0,7—0,9 -1
o

S co EF

CCL

Fonte: Elaborado pela autora.

Observou-se que na analise desenvolvida por Sato (2007), também foi
identificado que as empresas ndo apresentaram relacdo entre liquidez e a
rentabilidade, apesar de sua pesquisa ser voltada para o subsetor de tecidos,
vestuario e calcados e este estudo no setor de construgao civil, 0 mesmo resultado
foi diagnosticado.
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Ja Paixao, Bruni, Murray e Garcia (2008) identificaréo relacdo direta entre os
indicadores de lucratividade com o nivel apresentado pelos saldos em tesouraria
com empresas do setor comercial. Outro estudo sdo apresentados pelos autores
Fonseca e Ceretta (2010), que estudaram empresas pertencentes a BM&F Bovespa,
que identificaram relacdo de dependéncia entre o ROe e o Modelo Fleuriet e entre
LPA e o Modelo Fleuriet.

O topico seguinte ira apresentar as consideracdes finais deste estudo.

5. CONSIDERACOES FINAIS
O crescimento, nos ultimos anos, do setor de construg¢do civil, motivou a
realizacdo deste estudo. O qual se propds a investigar a relacdo do capital de
giro, através dos indices CO, CF, CCL, ST e EF, com o desempenho financeiro,
através dos indicadores ROE e ROA das empresas deste setor que estavam
listadas e tinham dados de todos os periodos entre os anos de 2009 a 2013 na
bolsa de valores, BM&F Bovespa.

Trabalhou-se com pesquisa exploratéria descritiva, de método longitudinal
tipo painel, com coleta de dados secundarios, para coletar todas as informacdes
anuais de BP e DRE de 17 empresas. De posse dos dados foram calculados os
indices e utilizado o programa SPSS para encontrar a relacdo das mesmas.

Através da correlagdo de Spearman, foi verificada a relagdo entre as
variaveis, desta forma este estudo pode alcancar o objetivo geral, identificando a
relacéo entre capital de giro e desempenho financeiro.

Quanto a questao principal, qual a relacéo entre dos indices de capital de giro
e desempenho financeiro do segmento de construgdo civil no periodo de 2009 a
2013, constatou-se que o coeficiente Efeito Tesoura, possui maior associacdo com
ROE e ROA, pois se encontra mais proximo de -1. Os demais também apresentaram
relacdo, a qual ndo obteve associacdo tdo forte quanto a citada anteriormente,
também com correlacdo negativa cita-se Ciclo Operacional para ROE e ROA e
Capital Circulante Liquido para ROA. J4 com correlacdo positiva cita-se Capital
Circulante Liquido para ROE e Ciclo Financeiro e Saldo de Tesouraria para ROE e
ROA.

Ciclo Operacional, Saldo de Tesouraria e Efeito Tesoura possuem nivel de
significancia abaixo de 0,01 para ROE e ROA, onde se apresentou melhor nivel de
significancia entre as variaveis, 0 mesmo nao se constatou com Ciclo Financeiro e
Capital Circulante Liquido, que apresentaram resultados acima de 0,05, nivel
maximo para existir um nivel de significancia entre as variaveis.

A conclusao que se chega com os resultados obtidos nesta pesquisa € que,
aparentemente, todos os coeficientes apresentam correlacdo e que trés dos cinco
apresentam também maior nivel de significancia, ficando abaixo de 0,01.

Os resultados encontrados nesta pesquisa estédo relacionados, com autores
citados no referencial tedrico deste estudo. Menciona-se Sato (2007) que como
neste estudo ndo obteve relagdo na maioria das empresas estudas, a qual
considerou este resultado devido a fatores como o desempenho de vendas e da
administracdo dos custos e despesas.

J& os autores Paixao, Bruni, Murray e Garcia (2008) obtiveram em seu estudo
uma relacdo direta entre os indicadores de lucratividade com os apresentados pelos
indices de capital de giro.

Este trabalho espera contribuir para pesquisas futuras que poderdo realizar
testes com outros indices de desempenho financeiro e também de capital de giro,
além de poderem realizar os mesmos testes em outros setores, e/ou segmentos, até
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mesmo com diversos segmentos e compara-los um a um. Outro fator que podera ser
alterado é o aumento no periodo de levantamento de dados.
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