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Resumo:

O objetivo da presente pesquisa consistiu em analisar a relacao entre o custo da divida de financiamento
e os indicadores de capital de giro das companhias de capital aberto do segmento de papel e celulose,
no periodo de 2009 a 2013. O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva. Quanto aos
procedimentos sdo bibliograficos e documentais. Os dados foram coletados e tratados por meio de
método quantitativo. Como técnicas de analise dos dados foram utilizadas a analise descritiva e a analise
da regressdo com dados em painel. Para a analise de dados em painel, foram utilizados como variavel
independente: a Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo em Tesouraria (ST). Como proxy para
identificar o custo da divida empregou-se a razdo entre as despesas financeiras constantes da
Demonstracdo de Resultados (DRE) dividida pelo total de capital de terceiros oneroso (financiamento e
empréstimos de curto e longo prazo). Os principais resultados indicam uma relacdo positiva e
significativa (8 = 0,0419; p < 0,01) da varidvel NCG com o custo da divida. Sugerindo que quanto maior
a necessidade de recursos da empresa para financiar sua atividade principal, maiores serdo 0s custos
incidentes sobre o total de empréstimos e financiamentos. Por outro lado, observou-se, também, que o
Saldo em Tesouraria impacta positivamente no custo da divida de empréstimos. 1sso faz pensar que as
empresas embora apresentem uma folga financeira (CCL maior que a NCG) essa folga pode ser oriunda
de empréstimos a longo prazo.

Palavras chave: Indicadores de capital de giro, Custo da divida, Andlise da regressdo com dados em
painel.

Analysis of the relationship between the Debt Cost of Financing and
indicators of Working Capital: a study in brazilian companies in the
pulp and paper segment

Abstract:

The aim of this research was to analyze the relationship between the debt cost of financing and indicators
working capital of companies publicly traded pulp and paper segment for the period 2009 to 2013. The
present study is characterized as a descriptive research. As for the procedures are bibliographic and
documentary. Data were collected and processed by means of quantitative method. As techniques of
data analysis used were descriptive analysis and panel data regression analysis. For the analysis of panel
data were used as independent variable: the Working Capital Needs (NCG) and Balance in Treasury
(ST). As a proxy for the cost of debt we used the proportion between financial expenses presents in the
Income Statement (DRE) divided by total of onerous debt capital (financing and loans of short and long
term). The main results indicate a positive and significant relationship (8 = 0,0419; p < 0,01) of the NCG
variable with the cost of debt. Suggesting that the greater the need for resources to fund the main activity
of company largest will be the costs over the total loans and financing. Moreover, it was observed also
that the Treasury Balance positively impacts the cost of debt loans. This suggests that companies even
though they have a financial gap (CCL larger than NCG) this gap can be derived from long-term loans.
Key words: Indicators of working capital, Cost of debt, Panel data regression analysis.
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1. Introducéo

A gestdo do Capital de Giro constitui um processo de planejamento e controle dos recursos
financeiros aplicados no ativo circulante das empresas. Esses recursos provém de diversas
obrigacOes a vencer em curto prazo, representadas no passivo circulante, e do excedente das
exigibilidades de longo prazo e do patrimonio liquido em relagdo aos ativos ndo circulantes
(BRAGA, 1991).

Para Pandey (2007) a gestdo de Capital de Giro refere-se a administracdo de todos os
componentes relacionados a operacdo da empresa. Sua importancia é fundamental para a
organizacdo, porque envolve tempo, investimento, bem como as perspectivas de crescimento
da empresa (ONWUMERE; IBE; UGBAM, 2012).

Na literatura sobre Capital de Giro, diversos estudos (PETERSEN; RAJAN, 1997; SHIN;
SOENE, 1998; DELOOF; JEGERS, 1999; CARDOSO; AMARAL, 2000; DELOOF, 2003;
BANDEIRA, 2008; RIBEIRO, et al., 2014 vem sendo realizados a fim de verificar a relagédo
entre os indicadores de Capital de Giro e outras variaveis, como: desempenho (SHIN;
SOENEN, 1998; DELOOF, 2003), crédito comercial (PETERSEN; RAJAN, 1997; DELOOF;
JEGERS, 1999; BANDEIRA, 2008), risco de mercado (CARDOSO; AMARAL, 2000;
RIBEIRO, et al., 2014). Porém, sdo incipientes as pesquisas que buscam entender a relacéo as
variaveis de Capital de Giro e os custos da divida de empréstimos. Deloof (2003), por exemplo,
observou indicios dessa relacdo quando investigava a associacao entre o desempenho e a gestao
de Capital de Giro das empresas belga. Entre os principais resultados evidenciou que a
utilizacdo de fontes de financiamentos de curto prazo elevavam o nivel de endividamento da
empresa. Portanto, entende-se que a administracdo ineficaz do Capital de Giro da organizacao
favorece a elevacdo das dividas da empresa, e consequentemente o custo de empréstimos.
Assim, a presente pesquisa tem como objetivo analisar a relacdo entre o custo da divida de
empréstimos e os indicadores de Capital de Giro das empresas brasileiras de capital aberto do
setor de papel e celulose no periodo de 2009 a 2013.

O estudo ajuda a preencher lacunas relacionadas ao entendimento do comportamento entre 0s
custos da divida oriunda de empréstimos e os indicadores de Capital de Giro. Especificamente,
guando se consideram um setor representativo da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA), o setor de papel e celulose. Essa pesquisa apresenta uma possibilidade
proficua de inserir esta tematica na discussdo teodrica e, consequentemente, na verificacdo
empirica no campo do ensino e pesquisa em custos como ferramenta para planejamento,
controle e apoio a decisdes.

2. Fundamentacao teorica

Para Matarazzo (2010) a analise das demonstracdes busca extrair informacdes para a tomada
de decisdo. O perfeito conhecimento do significado de cada conta facilita a busca de
informagdes precisas. Percebe-se que ha grande preocupagdo com os fatores econémicos que
rodeiam o empreendimento, pois 0s mesmos devem ser bem geridos, podendo assim, alcancar
seus objetivos. Cada empresa tem suas peculiaridades, de maneira que a estruturacdo das
informacdes contidas nos demonstrativos devem evidenciar os pontos fortes e fracos que ela
possui, com o intuito de auxiliar o administrador no momento do julgamento das informagdes
contidas nos relatorios.

E fundamental que o empreendedor consiga analisar as informagdes financeiras de sua empresa,
contidas nos demonstrativos contabeis, para melhor entender o que ocorre no cotidiano e no
exercicio social do seu negocio. Para Matarazzo (2010) ha varios métodos para se analisar as
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demonstracdes contabeis da empresa como: Avaliacdo do Desempenho Empresarial, Analise
da Gestéo do Lucro, Analise da Gestdo Financeira.

Entre os métodos de analise das demonstracfes contabeis, a Analise de Gestdo Financeira,
merece destaque. Sua capacidade em evidenciar o montante de Capital de Giro da organizacao,
fornecem suporte para que os gestores administrem de maneira eficiente seus recursos a curto
prazo e possam lidar com as incertezas inerentes dos negdcios e do mercado (FUSCO, 1996).

Segundo Scherr (1989), o Capital de Giro trata-se de um conjunto de ativos e passivos
circulantes que representam os recursos aplicados na organizagdo em curto prazo. A gestéo de
Capital de Giro constitui um processo de planejamento e controle dos recursos aplicados nas
contas circulantes do balango (BRAGA, 1991). Tais recursos originam-se de diversas
obrigacBes a vencer a curto prazo, representadas no passivo circulante e no excedente das
exigibilidades de longo prazo e do patriménio liquido em relagdo aos ativos ndo circulantes
(RIBEIRO, et al., 2011).

A gestdo de Capital de Giro é um conceito simples e busca assegurar a capacidade de uma
empresa em financiar suas atividades com base na diferenca observada entre os ativos e
passivos circulantes. De forma mais ampla, para Almeida (2010), a administracdo do Capital
de Giro deve representar as atividades da organizacdo associada as estratégias de vendas,
posicionamento de produtos e retengéo de clientes, envolvendo diferentes aspectos na gestéo
operacional da organizacdo. O Capital de Giro esta diretamente associado as fontes, as quais, a
empresa necessita para financiar seu crescimento. A gestdo eficiente dos seus elementos
contribui para a maximizacgdo do lucro da empresa, assim, a ma gestdo do capital giro pode
causar problemas financeiros para empresa, levando até a faléncia (DIAS; SGARBI, 2011;
DETONI; MOREIRA, 2011).

Com enfoque na andlise de Capital de Giro, destaca-se 0 modelo de Fleuriet. Conforme Grébin
(2005), o modelo é resultado de um trabalho em conjunto entre o francés Michel Fleuriet e
profissionais brasileiros, em meados da década de 70, que tinham como objetivo por em
exercicio processos de gerenciamento financeiro voltados a realidade brasileira (RIBEIRO, et
al., 2011). O modelo de Fleuriet respalda-se na reclassificagdo das contas patrimoniais,
estabelecidas de acordo com as seguintes premissas: as contas operacionais sao relacionadas as
atividades principais da empresa, enquanto as contas financeiras ndo estdo associadas
diretamente a essas atividades.

Braga (1991) explica, que para compreender o modelo de Fleuriet, é necessario reorganizar as
contas integrantes do balanco patrimonial. Fleuriet propds uma classificacdo das contas
presentes no balanco patrimonial, de modo gerencial, onde representou diferenca entre contas
ciclicas, que possuem movimento constante e continuo, e nao ciclico, que possui movimentagédo
mais lenta.

Para Matias (2007), o modelo de Fleuriet € composto pelas seguintes variaveis: Capital
Circulante Liquido (CCL), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo Disponivel (SD). O
Capital Circulante Liquido (CCL), também conhecido como Capital de Giro Liquido (CGL) é
representado pela diferenca entre ativo circulante e o passivo circulante da empresa.

O CCL é definido como a diferenca entre as aplicagBes de recursos de curto prazo e as fontes
de recursos também a curto prazo. A presenca de CCL positivo indica a existéncia de uma folga
financeira, ou seja, a empresa possui ativos circulantes suficientes para honrar suas obrigacdes
a curto prazo. Entretanto, quando ocorre o inverso, ou seja, a presenca de CCL negativo, parte
dos ativos ndo circulantes esta sendo financiada com recursos de curto prazo; isso representa
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um problema para empresa, uma vez que seus ativos se converterdo em caixa somente apos o
vencimento das obrigacdes.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG), conforme Matarazzo (2010) € um conceito
fundamental para anélise do ponto de vista financeiro da organizacdo, pois dificilmente, 0s
recebimentos e pagamentos da empresa sdo sincronizados. Desse modo, a falta de sincronizacédo
pode fazer com que o ciclo operacional ndo gere recursos suficientes para amparar a atividade
principal da empresa, o que provoca a necessidade de Capital de Giro (MATIAS, 2007).
Quando o Capital Circulante Liquido supera a Necessidade de Capital de Giro d& origem ao
Saldo Disponivel (SD), também conhecido na literatura como Saldo em Tesouraria (ST). Esse
indicador evidencia a capacidade da organizagdo em financiar o crescimento de suas atividades
operacionais (ASSAF NETO, 2006).

A presenca de saldos em tesouraria negativos pode resultar no aumento do risco financeiro da
empresa, ou seja, tornar a empresa insolvente. A gestdo do saldo em tesouraria esta intimamente
associada a liquidez da empresa, por isso, problemas na gestdo do Capital de Giro operacional
podem acarretar a degradacdo do saldo de tesouraria (MATIAS, 2007).

De acordo com Ribeiro, et al. (2013) embora a relevancia da gestéo de Capital de Giro ndo seja
um tema recente na literatura financeira, poucos sdo os estudos nacionais e internacionais que
evidenciam as decisdes financeira a curto prazo. Shin e Soenen (1998) analisaram a relacao
entre os indicadores de rentabilidade contabeis e o ciclo de conversdo de caixa. Os autores
demonstram que as organizacGes que gerenciam de forma eficiente seu Capital de Giro
apresentam maior fluxo de caixa operacional. Adicionalmente, o estudo também sugere que a
rentabilidade da empresa aumenta quando o nivel de ativos circulantes é reduzido para um nivel
razoavel,

O crédito comercial (trade credit) é outro aspecto muito relacionado com a gestdo de Capital
de Giro. Petersen e Rajan (1997) investigaram a politica de crédito comercial e verificaram que
as contas a receber estdo diretamente associadas a rentabilidade e ao acesso ao mercado de
capitais. Deloof e Jegers (1999) averiguaram que as contas a pagar estdo relacionadas
diretamente com déficits financeiros. Na literatura nacional, Bandeira (2008) constatou que
para as empresas brasileiras, além do crédito comercial ser uma importante fonte de
financiamento, seu uso facilita o acesso das empresas ao financiamento bancario.

O risco de mercado, também, é um aspecto analisado por alguns autores (CARDOSO;
AMARAL, 2000; RIBEIRO, et al., 2014). Cardoso e Amaral (2000) investigaram a relacéo da
gestdo de Capital de Giro com o Beta do modelo CAPM, utilizando como amostra a empresa
Belgo Mineira; os autores encontraram uma tendéncia que associa o grau de risco da empresa
em relacdo ao mercado e o seu Capital de Giro. Ribeiro, et al. (2014) analisaram a relacdo dos
indicadores de Capital de Giro e o grau de risco (beta) da empresa brasileiras de capital aberto.
Os resultados indicam que empresas com necessidade de capital tendem ser mais arriscadas e
0 saldo em tesouraria positivo tendem a minimizar o risco das organizagdes.

Deloof (2003) verifica que a utilizagéo de fontes de financiamentos de curto prazo tende a
elevar o nivel de endividamento da empresa. Portanto, entende-se que a administracao ineficaz
do Capital de Giro da organizacdo favorece a elevagdo das dividas da empresa, e
consequentemente o custo de endividamento. Notoriamente, os estudos realizados em finangas
acurto prazo privilegiam a relagéo entre os indicadores de Capital de Giro, desempenho, crédito
comercial e risco da empresa. O presente estudo distinguisse dos abordados por explorar novas
lacunas na literatura, investigando o impacto do Capital de Giro no custo da divida de
financiamento.
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3. Aspectos metodoldgicos

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva. A justificativa para caracterizar
a pesquisa como descritiva reside na necessidade da coleta de dados em uma amostra de
empresas para investigar a relacdo entre os custos da divida de empréstimos e os indicadores
de Capital de Giro nas organizac6es brasileiras de capital aberto, pertencentes ao segmento de
papel e celulose, no periodo de 2009 a 2013. Trata-se de um estudo ex post facto, na qual o
pesquisador ndo tem controle sobre as variaveis no sentido de manipula-las (COOPER,;
SCHINDLER, 2003).

Os procedimentos de pesquisa sao bibliograficos e documentais. Os dados serdo coletados e
tratados por meio de método quantitativo. A abordagem quantitativa € caracterizada pelo
emprego da quantificacdo tanto na coleta de informacGes como no tratamento das mesmas por
meio de técnicas estatisticas. De acordo com Oliveira (1999), essa abordagem é muito utilizada
em pesquisas de carater descritivo que buscam investigar a relacdo entre as variaveis.

TABELA ESPACAMENTO — ESTA LINHA EM BRANCO

Item Quantidade Percentual
Teoria social 22 7,9%
Método 34 12,3%
Questéo 54 19,5%
Raciocinio 124 44,8%
Método de amostragem 33 11,9%
Forca 10 3,6%

Fonte: Adaptado de Mays apud Greenhalg (1997)

Tabela 1 — Pesquisa qualitativa versus pesquisa quantitativa

3.1 Caracterizacao da amostra

A selecdo da amostra foi realizada de forma néo probabilistica e por conveniéncia. O conjunto
de firmas empregado na amostra esta restrito as empresas brasileiras de capital aberto do
segmento de papel e celulose que apresentam as informacdes necessarias para o calculo dos
indicadores de Capital de Giro, no periodo de 2009 a 2013, totalizando 5 anos. A amostra final
compreende 4 empresas, conforme a Tabela 1.

Empresas

Celulose Irani S.A.

Fibria Celulose S.A.

Klabin S.A.

Suzano Papel e Celulose S.A.

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 1 — Amostra da pesquisa

Para obtencdo das variaveis necessarias para o calculo das métricas de custo da divida e dos
indicadores de Capital de Giro foram utilizadas as informacdes disponibilizadas no website da
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA). Apos a obtencdo das variaveis necessarias
para 0s modelos estudados, adotaram-se duas modalidades de analise. A analise descritiva e a
andlise da regressédo com dados em painel, com o auxilio dos softwares IBM SPSS Statistics
19.0 e Gretl 1.9.9.
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5. Modelo e variaveis da pesquisa

Os modelos utilizados na pesquisa descrevem a relacdo entre as proxies de custo da divida de
financiamento e os indicadores de Capital de Giro nas organizacdes da amostra buscando
investigar a existéncia de uma relacdo linear entre as variaveis.

Em que,

CD = Custo da Divida;

NCG = Necessidade de Capital de Giro;
ST = Salto em Tesouraria; e

¢ = erro residual.

Para mensurar o custo da divida das empresas considerou-se como variavel dependente a razéo
entre as despesas financeiras constantes da Demonstracdo de Resultados (DRE) dividida pelo
total de capital de terceiros oneroso (financiamento e empréstimos de curto e longo prazo).

DF
CTy—q

CD = )

Em que;

CD = Custo da Divida;
LL = Despesa Financeira; e
CTw1 = Total do Capital de Terceiros.

Como variaveis independentes foram utilizadas os indicadores de Capital de Giro: Necessidade
de Capital de Giro (NCG) e Saldo em Tesouraria (ST).
6. Apresentacao e analise dos resultados

Para a consecucao do objetivo proposto realizou-se, inicialmente, a analise descritiva dos dados.

Variaveis Média Desvio Padréo
NCG 846.159,39 885.414,41

ST 1.187.990,91 993.142,99

CD 0,11 0,11

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 2 — Andlise descritiva

Verifica-se, na Tabela 2, que a Necessidade de Capital de Giro representam, em média, R$
846.159,39. Isso demonstra um descompasso no ciclo operacional, ou seja, as organizagdes nao
geram recursos suficientes para financiar sua atividade principal. Porém, nota-se que embora a
NCG exista ela ndo é suficiente para prejudicar o crescimento da empresa, uma vez que, em
meédia, possuem um Saldo em Tesouraria de R$ 1.187.990,91. Em outros termos, as empresas
do setor de papel e celulose apresentam uma necessidade de recursos ndo financiada pela sua
atividade operacional. Todavia, a empresa apresenta ativos financeiros suficientes para
amortizar essa necessidade de recursos e apresentar uma folga financeira. Porém, essa folga
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financeira, em grande parte, é proveniente de financiamentos o que acarreta um custo de divida
das empresas, em média, de 11% em relagdo ao montante financiado.

Para identificar possiveis problemas de multicolinearidade foram utilizadas as técnicas de
correlagéo de Pearson e Spearman, conforme a Tabela 3.

Variaveis Correlacdo CD NCG ST
Pearson -0,135 -0,084
CD 1
Spearman -0,164 -0,161
Pearson -0,135 0,249**
NCG 1
Spearman -0,164 0,283**
Pearson -0,084 0,249**
ST 1
Spearman -0,161 0,283**

**Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 3 — Analise de correlacdo

Verifica-se, na Tabela 3, a existéncia de uma relacdo negativa entre as variaveis de Capital de
Giro (NCG e ST). Indicando, a priori, que quanto menor o custo da divida das empresas,
melhores serdo seus indicadores de Necessidade de Capital de Giro e Saldo em Tesouraria.
Porém, a auséncia de significancia entre as variaveis ndo permite rejeitar totalmente a hipotese
de ndo relacdo entre elas. Com o proposito analisar a relacdo do custo da divida (CD) e dos
indicadores de Capital de Giro (NCG e ST) realizou-se um estudo de dados em painel com
efeitos fixos, conforme a Tabela 4.

e - . Sinal Sinal
Variaveis Significativas Coeficiente Estatistica t Esperado obtido
Variavel de Capital de Giro

NCG 0,0419 6,924*** + +
ST 0,0623 2,286** + +
Constante -1,3868 -3,962***

R-quadrado Ajustado 11,99%

Estatistica F 6,587***

**Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%
Fontes: Dados da pesquisa

Tabela 4 — Modelo de efeitos fixos (CD)

Na Tabela 4 apresentam-se os resultados do modelo de regressdo de dados em painel com
efeitos fixos da variavel CD. Constatou-se que a Necessidade de Capital de Giro (NCG)
apresenta uma relacédo positiva e significativa (8 = 0,0419; p < 0,01) com o custo da divida.
Sugerindo que quanto maior sdo as necessidade de recursos da empresa para financiar sua
atividade principal, maiores serdo 0s custos incidentes sobre o total de empréstimos e
financiamentos. Por outro lado, observou-se, também, que o Saldo em Tesouraria impacta
positivamente no custo da divida de empréstimos. Isso faz pensar que as empresas embora
apresentem uma folga financeira (CCL maior que a NCG) essa folga pode ser oriunda de
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empréstimos a longo prazo.

Variaveis Regressdo 1  Regressdo 2 Regressdo 3
Centralidade da Firma
-0,0033 0,0419
NCG -5.619 6,924***
ST 0,0233 0,0623
0,544 2,286**
Constante 0,1386 -0,2300 -1,3868
1,734 -0,380 -3,062%**
R-quadrado 0,01% 0,01% 11,99%
Estatistica F 9,096*** 8,919%** 6,587***

**Significativo ao nivel de 5%; *** Significativo ao nivel de 1%
Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 5 — Parametros estimadores de custo da divida (CD)

Na Tabela 5, apresentam-se trés regressdes realizadas com a finalidade de identificar a
influéncia de cada variavel de Capital de Giro. Verifica-se, que nas Regressdes 1 e 2, que as
variaveis NCG e ST, respectivamente ndo podem ser considerada estatisticamente significativas
(valor-p < 0,05). Porém, nota-se que a Regressao 4, com a inclusdo de todas as variaveis no
modelo o poder explicativo é elevado para 11,99%. Assim, observa-se, que a inclusdo das
variaveis ao modelo auxiliam na elevacdo do poder de explicacdo da regresséo.

7. Considerac0es finais

O objetivo da presente pesquisa consistiu em analisar a relacdo entre o custo da divida e 0s
indicadores de Capital de Giro em companhias abertas do segmento de papel e celulose, no
periodo de 2009 a 2013. Os testes estatisticos demonstram haver baixa multicolinearidade das
variaveis exploratérias. Verifica-se, a priori a existéncia de uma relacdo negativa entre as
variaveis de Capital de Giro (NCG e ST). Sugerindo que quanto menor o custo da divida das
empresas, melhores serdo seus indicadores de Necessidade de Capital de Giro e Saldo em
Tesouraria. Porém, a auséncia de significancia entre as variaveis ndo permite rejeitar totalmente
a hipdtese de néo relacéo entre elas.

Para a analise de dados em painel, foram utilizados como variavel independente: a Necessidade
de Capital de Giro (NCG) e Saldo em Tesouraria (ST). Como proxy para identificar o custo da
divida empregou-se a razdo entre as despesas financeiras constantes da Demonstragdo de
Resultados (DRE) dividida pelo total de capital de terceiros oneroso (financiamento e
empréstimos de curto e longo prazo).

Constatou-se que a Necessidade de Capital de Giro (NCG) apresenta uma relagdo positiva e
significativa (B = 0,0419; p < 0,01) com o custo da divida. Sugerindo que quanto maior a
necessidade de recursos da empresa para financiar sua atividade principal, maiores serdo o0s
custos incidentes sobre o total de empréstimos e financiamentos. Por outro lado, observou-se,
também, que o Saldo em Tesouraria impacta positivamente no custo da divida de empréstimos.
Isso faz pensar que as empresas embora apresentem uma folga financeira (CCL maior que a
NCG) essa folga pode ser oriunda de empréstimos a longo prazo.

Por fim, os resultados encontrados convergem parcialmente com os estudos de Deloof (2003),
no que se refere a utilizacéo de fontes de financiamentos de curto prazo tende a elevar o nivel
de endividamento da empresa. Ressalta-se que os resultados obtidos estdo limitados as
empresas brasileiras de capital aberto do segmento de papel e celulose. As limitacGes estdo
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relacionadas, também, aos indicadores selecionados, bem como a exatiddao das informacdes
disponibilizadas pelo website da Bolsa de Valores de S&o Paulo.

Como contribuicdo para trabalhos futuros, sugere-se a utilizagdo de uma amostra maior de
dados, a fim de tentar proporcionar indicios mais concretos da relacéo entre o custo da divida e
indicadores de Capital de Giro.
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