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RESUMO

O setor de Petroleo, Gas e Biocombustivel € um dos mais volateis da economia. No entanto,
para quem deseja investir nesse setor, antes de tudo é necessario analisar o0 mercado como um
todo, qual modelo estrutural da empresa e sua respectiva gestao, para assim, minimizar os riscos
constantes que impactam este setor. Sendo assim, este trabalho, atraveés da metodologia
quantitativa de ferramenta estatistica descritiva, buscou analisar quais os modelos de estrutura
de capital existentes e quais 0s riscos a serem enfrentados, utilizando uma andlise de
comparacOes dentre as empresas do proprio segmento listadas na Bolsa do Brasil - B3. A
questdo de investigacdo € a seguinte: que fatores influenciam a estrutura de capital e 0s riscos
das empresas, de modo a considerar a melhor opgéo para investir. A abordagem iniciou-se com
a identificacdo das teorias que auxiliam a obter uma visdo para cada perfil de investidor e/ou
gestor, permitindo compreender que, para uma determinada estrutura de capital, existem
diferentes riscos, que variam consoante a situacdo. Dentre as empresas listadas na B3, foram
encontradas dezoito empresas que atuam ou ja atuaram no periodo de 2021 a 2023. A seguir, a
estrutura de cada uma foi analisada uma a uma, com recurso a indices financeiros extraidos de
sites parceiros da bolsa, utilizando como fonte o site Dados de Mercado, Investidor 10, Ipeadata.
Para a cotagdo dos precos dos barris, foi utilizado o mecanismo de conversédo de moedas
fornecido pelo site do Banco Central. Para avaliar os riscos de crédito, a satde financeira, a
salde contabilistica e a sustentabilidade da empresa, foram estudadas as variaveis de
endividamento geral, liquidez seca, liquidez geral, ROE e fator externo. Por fim, serdo
apresentados os resultados de cada uma dessas empresas e a forma como evoluiram ao longo
dos anos.

Palavra-chave: Estrutura de Capital; Analise financeira; B3; Riscos; Mercado financeiro.



ABSTRACT
The oil, gas and biofuel sector is one of the most volatile in the economy. However, for those
wishing to invest in this sector, first of all it is necessary to analyze the market as a whole, what
the company's structural model is and its respective management, in order to minimize the
constant risks that impact this sector. Therefore, this work, using the quantitative methodology
of a descriptive statistical tool, sought to analyze the existing capital structure models and the
risks to be faced, using an analysis of comparisons between companies in the segment itself
listed on the Brazilian Stock Exchange - B3. The research question is as follows: what factors
influence the capital structure and risks of companies, in order to consider the best option for
investing. The approach began by identifying the theories that help to obtain a vision for each
investor and/or manager profile, allowing us to understand that, for a given capital structure,
there are different risks, which vary according to the situation. Among the companies listed on
B3, we found eighteen companies that operate or have already operated in the period from 2021
to 2023. Next, the structure of each company was analyzed one by one, using financial ratios
taken from the stock exchange's partner websites, using the Market Data, Investor 10 and
Ipeadata websites as sources. The currency conversion mechanism provided by the Central
Bank's website was used to quote barrel prices. In order to assess the credit risks, financial
health, accounting health and sustainability of the company, the variables of general
indebtedness, dry liquidity, general liquidity, ROE and external factor were studied. Finally,
the results of each of these companies and how they have evolved over the years will be

presented.

Keywords: Capital structure; Financial analysis; B3; Risks; Financial market.
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INTRODUCAO

A estrutura de capital e a gestdo de risco sdo aspectos fundamentais para a
sustentabilidade e crescimento das empresas em qualquer setor econdmico. No caso das
empresas do setor de petréleo, gas e biocombustiveis, essas questes ganham uma
importancia ainda maior devido a natureza volatil e complexa do mercado em que operam.
Esse setor € caracterizado por altos investimentos de capital, ciclos de longo prazo, incertezas
regulatorias e variagGes significativas nos pregos das commodities, fatores que podem
impactar diretamente na estrutura de capital e no perfil de risco dessas empresas (Damodaran,
2015; Harris & Raviv, 1991).

A estrutura de capital refere-se a forma como uma empresa financia suas operagoes e
crescimento por meio de diferentes fontes de capital, como divida e patriménio. A decisao
sobre a estrutura de capital ideal é influenciada por diversos fatores, incluindo o custo do
capital, o risco associado a diferentes tipos de financiamento, a flexibilidade financeira e as
condicGes de mercado. Para as empresas do setor de petroleo, gas e biocombustiveis, essas
decis0es sdo particularmente complexas devido & necessidade de financiar projetos de grande
escala e longa duracdo, muitas vezes em ambientes de alta incerteza (Myers, 2001;
Modigliani & Miller, 1963).

O gerenciamento de risco, por sua vez, envolve a identificacdo, avaliacdo e mitigacao
dos riscos que podem afetar a viabilidade e lucratividade das operacdes empresariais. No
contexto do setor de petréleo, gas e biocombustiveis, 0s principais riscos incluem variaces
nos precos do petréleo e gas, riscos geoldgicos, riscos ambientais, mudancas regulatorias e
riscos politicos. A capacidade de uma empresa de gerenciar eficazmente esses riscos pode
determinar seu sucesso a longo prazo (Black & Scholes, 1973; Jorion, 2007).

A relevancia deste estudo se justifica pela importancia do setor de petréleo, gas e
biocombustiveis para a economia brasileira e global. Essas empresas ndo apenas contribuem
significativamente para o produto interno bruto (PIB) e a geracdo de empregos, mas também
desempenham um papel crucial na seguranca energética do pais. Alem disso, o setor estd em
constante evolugdo, com avangos tecnoldgicos e mudangas nas politicas energéticas globais
que impactam diretamente as operages e estratégias financeiras das empresas (Graham &
Harvey, 2001; Titman & Wessels, 1988).

Este estudo buscara responder a pergunta de pesquisa: quais fatores influenciam a

estrutura de capital e risco das empresas do setor de petroleo, gas e biocombustiveis da B3?
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Para isso, serd realizada uma andlise quantitativa dos dados financeiros e operacionais dessas
empresas, utilizando formulas para identificar os principais determinantes da estrutura de
capital e do risco.

A analise da estrutura de capital e risco das empresas do setor de petroleo, gas e
biocombustiveis da B3 também envolve a consideracdo de diversos fatores externos e
internos que podem afetar essas empresas de maneiras complexas e interligadas. No ambiente
externo, as flutuacbes no preco do petroleo, por exemplo, ttm um impacto direto e
significativo na receita e na lucratividade dessas empresas. Essas flutuacbes podem ser
causadas por uma variedade de fatores, incluindo mudangas na oferta e demanda global,
decisdes politicas da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), inovacdes
tecnoldgicas que alteram a producdo e o consumo de energia, e eventos geopoliticos que
podem interromper o fornecimento de petréleo (Graham & Harvey, 2001; Damodaran,
2015).

Além disso, as questdes ambientais e as regulamentacdes associadas também
desempenham um papel crucial. As empresas de petrdleo, gas e biocombustiveis operam em
um contexto de crescente preocupac¢do ambiental, com uma pressdo significativa para reduzir
as emissOes de carbono e adotar praticas mais sustentaveis. Regulamentacdes ambientais
rigorosas podem aumentar 0s custos operacionais e influenciar a estrutura de capital, ja que
as empresas podem precisar investir pesadamente em tecnologias de redugdo de emissdes ou
pagar multas substanciais por ndo conformidade. As politicas governamentais, incentivos
fiscais para energias renovaveis e padroes ambientais mais rigorosos também podem afetar a
deciséo sobre a estrutura de capital dessas empresas (Titman & Wessels, 1988; Black &
Scholes, 1973).

Internamente, a governanca corporativa e a estratégia de gestao sdo fundamentais para
a determinacao da estrutura de capital e do risco. A governanga corporativa inclui o conjunto
de processos, costumes, politicas, leis e instituicbes que afetam a maneira como uma
corporagéo é dirigida, administrada ou controlada. A qualidade da governanca corporativa
pode influenciar significativamente as decisdes financeiras, incluindo a escolha entre
financiamento por divida e financiamento por patriménio. Empresas com boa governancga
tendem a ter melhor acesso ao mercado de capitais, menores custos de capital e melhor
gerenciamento de risco (Jensen & Meckling, 1976; Harris & Raviv, 1991).

A estratégia de gestdo, por sua vez, abrange a visdo e as decisGes dos gestores em
relagdo ao crescimento, investimento e operagdes da empresa. Gestores mais agressivos

podem optar por uma estrutura de capital mais alavancada para financiar o crescimento
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rapido, enquanto gestores mais conservadores podem preferir uma abordagem de menor
risco, utilizando mais capital proprio. A experiéncia e competéncia da equipe de gestdo
também sdo criticas, especialmente em um setor que exige conhecimento técnico profundo e
capacidade de lidar com alta incerteza e complexidade (Myers, 2001; Damodaran, 2015).

Outro aspecto importante a considerar é a diversificacdo das operagdes. Empresas que
operam em multiplos segmentos da cadeia de valor do petréleo, gas e biocombustiveis, como
exploracdo, producdo, refino e distribuicdo, podem ter uma estrutura de capital diferente em
comparacdo com empresas focadas em um unico segmento. A diversificacdo pode ajudar a
mitigar riscos especificos de um segmento, mas também pode introduzir complexidades
adicionais na gestéo financeira e operacional (Graham & Harvey, 2001; Brealey, Myers &
Allen, 2017).

A seqguir, o trabalho sera estruturado em quatro se¢des principais. Na Fundamentacgéo
Teorica, serdo discutidos os conceitos e teorias relacionadas a estrutura de capital e
gerenciamento de risco, essenciais para a compreensdo das decisdes financeiras no setor de
petrdleo, gas e biocombustiveis. Na Metodologia, serdo descritos os procedimentos de coleta
e analise de dados utilizados no estudo.

Em seguida, na Andlise de Resultados, serdo apresentados decisfes sobre
financiamento sob a Otica da divida vs. patridnio, gestdo de riscos ao relacionar 0s precos,
regulamentacdes e mudancas geopoliticas. Por fim, a Conclusdo sintetiza as principais
descobertas e recomendacdes préaticas para os investidores desse setor.

2. OBJETIVOS
Os objetivos deste trabalho é verificar a estrutura de capital e risco das empresas do setor

de petréleo,gas e biocombustiveis, listadas na B3 nos anos de 2021 a 2023 e identificar quais
das empresas desse setor analisado, tém o melhor desempenho e gestdo mediante as situacdes
de riscos e cenarios econémicos.
3.  FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo, serdo abordados os principais conceitos e teorias relacionados a
estrutura de capital e ao risco de mercado. A fundamentacédo tedrica seré dividida em duas
secdes principais: Estrutura de Capital e Risco de Mercado.
3.1. Estrutura de Capital

A estrutura de capital refere-se a composigdo das fontes de financiamento de uma
empresa, que podem incluir divida, agdes preferenciais e patriménio liquido. A escolha da
estrutura de capital é crucial, pois afeta a capacidade da empresa de financiar suas operacdes

e crescer ao longo do tempo.
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3.1.1 Teorias da Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa é um aspecto fundamental na gestao financeira,
e diversas teorias foram desenvolvidas para explicar como as empresas determinam a
composicao ideal de suas fontes de financiamento. Entre essas teorias, destacam-se a Teoria
da Hierarquia de Preferéncias, a Teoria do Trade-Off, a Teoria da Agéncia e a Teoria do
Mercado de Capitais.

A Teoria da Hierarquia de Preferéncias, proposta por Myers e Majluf (1984, p. 187),
sugere que as empresas preferem financiar novos investimentos primeiro com recursos
internos, seguidos por divida e, por Gltimo, com a emissdo de novas ac¢les. Isso ocorre porque
o financiamento interno ndo envolve custos de transacéo e evita o problema de assimetria de
informacBes. Myers e Majluf (1984, p. 190) argumentam que "as empresas evitam emitir
novas a¢des quando acreditam que seus precos estdo subvalorizados, preferindo utilizar fontes
internas ou divida para evitar custos de emissao e problemas de assimetria de informacéo".

A Teoria do Trade-Off propde que as empresas busquem equilibrar os beneficios
fiscais da divida com os custos de faléncia financeira e os custos de agéncia. Modigliani e
Miller (1963, p. 434) foram pioneiros ao destacar os beneficios fiscais da divida, afirmando
que "o valor da empresa aumenta com a divida devido a economia de impostos proporcionada
pela deducdo dos juros”. No entanto, Myers (1984, p. 210) observa que "aumentar o
endividamento também eleva o risco de faléncia e os custos associados, exigindo um equilibrio
cuidadoso™.

A Teoria da Agéncia foca nos conflitos de interesse entre gestores e acionistas.
Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 310), "a presenca de divida na estrutura de capital pode
alinhar os interesses dos gestores com 0s dos acionistas, pois 0s compromissos de divida
incentivam os gestores a melhorar o desempenho da empresa para evitar o risco de faléncia".
No entanto, um nivel excessivo de endividamento pode levar a comportamentos arriscados e
aumentar os custos de agéncia. Por outro lado, a divida pode servir como uma ferramenta de
controle para mitigar o comportamento oportunista dos gestores, conforme sugerido por
Jensen (1986).

A Teoria do Mercado de Capitais sugere que as condi¢des do mercado de capitais
influenciam a estrutura de capital das empresas. Baker e Wurgler (2002, p. 28) argumentam
que "as empresas ajustam sua estrutura de capital em resposta as condi¢cbes do mercado,
emitindo a¢bes quando seus precgos estdo altos e recorrendo a divida quando os precos das
acOes estdo baixos". Isso significa que as empresas sdo influenciadas pelas avaliaces do

mercado e pelos custos relativos de diferentes formas de financiamento.
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Em resumo, as teorias da estrutura de capital fornecem um quadro tedrico abrangente
para entender como as empresas escolhem diferentes fontes de financiamento. A Teoria da
Hierarquia de Preferéncias enfatiza a minimizacdo de custos de emissdo e assimetria de
informacdes, enquanto a Teoria do Trade-Off busca equilibrar os beneficios fiscais da divida
com os custos de faléncia e de agéncia. A Teoria da Agéncia considera a relacdo entre gestores
e acionistas, e a Teoria do Mercado de Capitais ajusta a estrutura de capital de acordo com as
condic¢des do mercado.

Compreender essas teorias é essencial para gestores financeiros que buscam otimizar
a estrutura de capital de suas empresas, especialmente em setores como o de petroleo, gés e
biocombustiveis, onde as decisdes de financiamento sdo criticas para o sucesso a longo prazo.
3.1.2 Fatores que Influenciam a Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa € moldada por diversos fatores que podem ser
tanto internos quanto externos a organizacdo. Entre esses fatores, o custo do capital
desempenha um papel crucial. Ross, Westerfield e Jaffe (2013, p. 415) destacam que "as
empresas buscam minimizar o custo total do capital, equilibrando o custo da divida e do
patrimonio." A divida frequentemente apresenta um custo menor devido a dedutibilidade fiscal
dos juros, o que pode tornar essa forma de financiamento mais atrativa. No entanto, uma alta
proporcdo de divida pode aumentar o custo do capital proprio devido ao risco financeiro
adicional que os acionistas enfrentam. Assim, as empresas devem considerar o custo marginal
de cada tipo de financiamento ao definir sua estrutura de capital ideal.

Outro fator importante é o risco financeiro, que esta relacionado a capacidade da
empresa de cumprir suas obrigacdes financeiras. De acordo com Brealey, Myers e Allen (2017,
p. 552), "o risco financeiro é a incerteza associada a capacidade da empresa de cumprir seus
compromissos financeiros em periodos de baixa receita, 0 que pode levar a dificuldades
financeiras." Um nivel elevado de endividamento pode aumentar o risco de insolvéncia,
especialmente em periodos de instabilidade econémica ou baixa performance financeira.
Portanto, a tolerancia ao risco varia entre as empresas, influenciando a decisdo sobre a
estrutura de capital.

O ciclo de vida da empresa também desempenha um papel significativo na
determinacéo de sua estrutura de capital. Damodaran (2001, p. 320) explica que "empresas em
estéagio inicial dependem mais de capital proprio devido a incerteza de fluxos de caixa futuros,
enguanto empresas maduras podem se beneficiar mais da divida devido a previsibilidade de
seus fluxos de caixa." Empresas em fase de startup ou crescimento acelerado frequentemente

enfrentam dificuldades para obter financiamento por meio de divida devido a falta de um
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historico financeiro sélido. Em contraste, empresas estabelecidas com receitas previsiveis
podem utilizar a divida de forma mais eficiente para financiar expanséo e novos investimentos.

Além disso, as condicBGes econémicas e de mercado influenciam a estrutura de capital.
Titman e Wessels (1988, p. 15) observam que "as empresas ajustam sua estrutura de capital
em resposta as condi¢Bes econdmicas, optando por mais divida em periodos de taxas de juros
baixas." Durante periodos de crescimento econdmico e baixa taxa de juros, as empresas podem
estar mais inclinadas a aumentar seu endividamento para aproveitar as condi¢des favoraveis
de crédito. Em periodos de recessdo ou alta volatilidade econémica, a tendéncia pode ser
reduzir o endividamento para mitigar o risco financeiro.

As caracteristicas especificas da inddstria na qual a empresa opera também afetam a
escolha da estrutura de capital. Harris e Raviv (1991, p. 299) sugerem que “industrias com
altos requisitos de capital e longo prazo de retorno sobre investimento, como o setor de
petroleo, gas e biocombustiveis, tendem a ter uma estrutura de capital diferente de industrias
com menores requisitos de capital."Setores que demandam grandes investimentos iniciais e
possuem ciclos de retorno prolongados podem adotar uma estrutura de capital com maior
proporcéo de divida de longo prazo. Em contraste, industrias com menores necessidades de
capital e ciclos de retorno mais curtos podem adotar uma combinacdo mais equilibrada de
divida e capital proprio.

A estrutura de capital de uma empresa é moldada por uma variedade de fatores que
podem ser internos ou externos. Entre os fatores internos, o custo do capital desempenha um
papel crucial. As empresas buscam minimizar o custo total do capital ao equilibrar o custo da
divida e do patrimbnio. A divida frequentemente apresenta um custo menor devido a
dedutibilidade fiscal dos juros, o que pode tornar essa forma de financiamento mais atrativa.
No entanto, uma alta proporcéo de divida pode aumentar o custo do capital proprio, devido ao
risco financeiro adicional enfrentado pelos acionistas. Portanto, as empresas precisam
considerar o custo marginal de cada tipo de financiamento ao definir sua estrutura de capital
ideal (Ross, Westerfield & Jaffe, 2013).

As condigdes econdmicas e de mercado sdo outros fatores importantes. Durante
periodos de crescimento econdmico e baixa taxa de juros, as empresas podem estar mais
inclinadas a aumentar seu endividamento para aproveitar as condi¢cdes favoraveis de crédito.
Em periodos de recessdo ou alta volatilidade econémica, as empresas podem preferir reduzir
o endividamento para mitigar o risco financeiro. Titman e Wessels (1988) observam que as
empresas ajustam sua estrutura de capital em resposta as condi¢fes econémicas.

As caracteristicas da industria também tém um impacto significativo. Industrias com
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altos requisitos de capital e longos ciclos de retorno sobre investimento, como o setor de
petroleo, gés e biocombustiveis, podem ter uma estrutura de capital diferente de industrias
com menores requisitos de capital. Harris e Raviv (1991) sugerem que setores que demandam
grandes investimentos iniciais e possuem ciclos de retorno prolongados podem adotar uma
estrutura de capital com maior propor¢édo de divida de longo prazo.

Além disso, a estrutura de propriedade de uma empresa pode influenciar suas decisGes
de financiamento. Empresas com um alto percentual de propriedade por parte de acionistas
institucionais ou majoritarios podem ter diferentes incentivos e tolerancia ao risco em
comparagao com empresas com uma base acionaria mais dispersa. Stulz (1988) afirma que a
estrutura de propriedade pode afetar as decisdes de financiamento, pois acionistas
institucionais e majoritarios podem ter maior capacidade de influenciar as politicas de
financiamento da empresa.

A necessidade de liquidez também é um fator relevante. Empresas com grandes
necessidades de liquidez podem optar por manter uma maior propor¢do de ativos liquidos e
menos divida para garantir que possam cumprir suas obrigac6es financeiras em periodos de
baixa receita. Myers e Majluf (1984) revelam que as empresas frequentemente mantém uma
reserva de caixa significativa para enfrentar incertezas e imprevistos, o que pode reduzir a
necessidade de financiamento externo.

Expectativas de crescimento futuro da empresa também desempenham um papel
crucial. Empresas que projetam um aumento substancial em receitas e lucros podem estar
dispostas a assumir mais divida para financiar seu crescimento. Rajan e Zingales (1995)
observam que empresas em setores com altas taxas de crescimento tendem a utilizar mais
divida em seus esforcos de expanséo.

Aspectos regulatorios e fiscais também influenciam a estrutura de capital. Regulagdes
especificas e politicas fiscais podem alterar a atratividade da divida como uma forma de
financiamento. Graham e Harvey (2001) demonstram que mudangas nas politicas fiscais e
regulatérias podem impactar a decisdo das empresas sobre a estrutura de capital, ao alterar o
custo relativo da divida e do patriménio.

O acesso ao mercado de capitais é outro fator significativo. Empresas com um bom
relacionamento com investidores e acesso a mercados de credito favoraveis podem ajustar sua
estrutura de capital mais facilmente. Berger e Udell (1998) afirmam que empresas com acesso
privilegiado a mercados de capitais e uma ampla base de investidores tém maior flexibilidade
para otimizar sua estrutura de capital.

Por fim, a politica de dividendos pode influenciar a estrutura de capital. Empresas que



17

adotam politicas de dividendos generosas podem precisar manter um nivel mais baixo de
endividamento para garantir a continuidade dos pagamentos. Myers e Majluf (1984) sugerem
que uma politica de dividendos consistente pode impactar as decisdes de financiamento, pois
empresas que distribuem grandes quantias em dividendos podem precisar buscar alternativas
de financiamento que ndo comprometam sua capacidade de manter esses pagamentos.

A gestdo da relacdo com investidores é outro aspecto importante. Uma comunicacao
clara e eficaz com investidores pode impactar a percepcéo de risco e a aceitacdo de diferentes
formas de financiamento. Healy e Palepu (2001) destacam que uma gestéo eficiente da relagédo
com investidores pode ajudar a empresa a obter melhores condicGes de financiamento e ajustar
sua estrutura de capital conforme necessario.

Em resumo, a estrutura de capital € moldada por uma combinacgéo de fatores internos
e externos, incluindo custo do capital, risco financeiro, ciclo de vida da empresa, condi¢des
econdmicas e de mercado, caracteristicas da industria, estrutura de propriedade, necessidades
de liquidez, expectativas de crescimento futuro, aspectos regulatorios e fiscais, acesso ao
mercado de capitais, politicas de dividendos e gestdo da relacdo com investidores.
Compreender esses fatores é essencial para a formulacdo de uma estrutura de capital que
maximize o valor da empresa e minimize os riscos associados ao financiamento.

3.2. Risco de Mercado

O risco de mercado é uma componente crucial na andlise financeira e gestdo de
investimentos, representando a possibilidade de perdas devido a variagdes adversas nos precos
dos ativos financeiros. Este risco pode se manifestar em varias formas, incluindo risco de
preco, risco de taxa de juros, risco de cdmbio e risco de commodities. Cada uma dessas formas
de risco afeta as empresas de maneiras distintas e requer estratégias especificas de gestéo
(Brealey, Myers & Allen, 2017).

3.2.1 Risco de Preco

O risco de preco € uma forma critica de risco de mercado que afeta empresas em setores
volateis, como o de petréleo, gas e biocombustiveis. Esse risco esta associado a possibilidade
de perdas financeiras devido a variagdes adversas nos precos dos ativos financeiros. A
volatilidade dos precos pode resultar de uma série de fatores, incluindo mudancas nas
condigdes econdmicas, eventos politicos e especulacdo no mercado (Pindyck, 2001).

As variacOes nos precos dos ativos podem ser causadas por mudancas na oferta e na
demanda. Por exemplo, recessfes econdmicas, alteragdes nas politicas governamentais ou
crises politicas podem impactar a oferta e a demanda de commodities, gerando flutuagGes nos

precos. Pindyck (2001, p. 127) destaca que “as flutuagdes nos pregos das commodities podem
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ser intensificadas por mudancas abruptas na oferta e demanda, além de especulacbes e
incertezas economicas.” Além disso, a especulacao nos mercados financeiros pode amplificar
essas variacoes, levando a uma maior volatilidade dos precos.

Para as empresas que lidam com commodities, como o petréleo e o gés, essas flutuacdes
podem ter efeitos significativos sobre os custos de producdo e, por conseguinte, sobre a
rentabilidade. Black, Jensen e Scholes (1972, p. 650) ressaltam que “a volatilidade dos pregos
das acdes e a incerteza sobre o retorno esperado sdo 0s principais componentes do risco de
mercado”, evidenciando a importancia de entender e gerenciar a volatilidade para manter a
estabilidade financeira.

Uma abordagem comum para gerenciar o risco de preco é a utilizagdo de instrumentos
financeiros derivados, como contratos futuros, opcdes e swaps. Esses instrumentos permitem
gue as empresas se protejam contra variacdes adversas nos precos, garantindo precos futuros
e reduzindo a incerteza financeira. Jorion (2007, p. 234) afirma que “a utilizagdo de derivativos
pode ser uma ferramenta eficaz para gerenciar o risco de mercado, permitindo que as empresas
protejam seus fluxos de caixa e minimizem a exposic¢ao a riscos financeiros.” Por exemplo,
contratos futuros permitem que as empresas fixem o preco de uma commodity para uma data
futura, ajudando a proteger contra aumentos inesperados nos precos. As opcdes oferecem
flexibilidade, permitindo que as empresas compensem variacdes nos precos sem a obrigagéo
de compra ou venda a pregos previamente acordados.

Outra estratégia eficaz é a diversificacdo. Diversificar as fontes de receita e
investimentos pode reduzir a exposicao a qualquer ativo ou mercado especifico, ajudando a
equilibrar os impactos das flutuacdes de precos. Brealey, Myers e Allen (2017, p. 331)
afirmam que “a diversificacdo reduz a exposicao ao risco especifico de ativos e pode ajudar a
suavizar os efeitos das variagdes de pregos no desempenho financeiro da empresa.” Além
disso, préaticas operacionais como a otimizacdo dos processos de producdo e a negociacao de
contratos com fornecedores para garantir precos fixos também sdo importantes para gerenciar
0 risco de preco.

Apesar das estratégias disponiveis, a implementacdo e manutencdo de medidas de
gestdo do risco de preco apresentam desafios. O custo de utilizar instrumentos financeiros
derivados pode ser significativo, e a complexidade desses instrumentos pode exigir expertise
especializada. Além disso, a eficacia das estratégias de hedge depende da precisdo das
previsdes de precos e da capacidade de ajustar as posi¢fes conforme necessario. Em um
ambiente de mercado em rapida mudanca, é essencial que as empresas adotem uma abordagem

proativa e adaptativa para a gestao do risco de preco, ajustando suas estratégias conforme as
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condigdes do mercado evoluem (Jorion, 2007).

Portanto, o risco de preco € uma preocupacao crucial para empresas em setores
volateis, e a gestdo eficaz desse risco € fundamental para a saude financeira. A utilizacdo de
derivativos, a diversificacdo e a otimizagdo dos processos operacionais sdo estratégias-chave,
mas devem ser implementadas com cuidado para enfrentar os desafios associados e adaptar-
se as mudancas no mercado (Brealey, Myers & Allen, 2017). Além disso, praticas operacionais
como a otimizacao dos processos de producéo e a negociacao de contratos com fornecedores
para garantir precos fixos também sdo importantes para gerenciar o risco de preco.

3.2.2 Risco de Taxa de Juros

O risco de taxa de juros é uma das principais formas de risco de mercado que pode
impactar significativamente a estrutura de capital e a operacao financeira das empresas. Esse
tipo de risco refere-se a possibilidade de que variagcfes nas taxas de juros afetem adversamente
os fluxos de caixa e o valor de mercado dos ativos e passivos financeiros. A volatilidade nas
taxas de juros pode ter efeitos variados, dependendo da natureza dos instrumentos financeiros
utilizados pela empresa e da sua estrutura de capital.

Quando uma empresa possui uma alta proporcdo de divida em sua estrutura de capital,
ela esta exposta ao risco de taxa de juros, especialmente se a divida estiver atrelada a taxas de
juros variaveis. De acordo com Black e Scholes (1973, p. 641), “o risco de taxa de juros pode
impactar o custo da divida e, consequentemente, o custo total de capital da empresa.” Se as
taxas de juros aumentarem, o custo da divida também aumenta, elevando as despesas
financeiras e potencialmente reduzindo a lucratividade. Isso pode ocorrer porque, com a alta
nas taxas de juros, 0s pagamentos de juros se tornam mais elevados, o que pode pressionar as
margens de lucro da empresa e afetar seus fluxos de caixa.

Além disso, o risco de taxa de juros pode afetar o valor dos ativos e passivos financeiros
da empresa. Quando as taxas de juros aumentam, o valor presente dos fluxos de caixa futuros
de ativos de renda fixa, como titulos, diminui. Isso pode resultar em uma perda no valor dos
ativos financeiros da empresa, afetando sua posi¢do financeira e seu valor de mercado. Como
destacado por Merton e Scholes (1973, p. 631), “a sensibilidade do valor dos ativos ao risco
de taxa de juros € um aspecto crucial da gestdo de risco, uma vez que flutuacdes nas taxas
podem afetar a valorizacao dos ativos e passivos da empresa.”

A gestdo do risco de taxa de juros geralmente envolve o0 uso de instrumentos
financeiros derivativos, como swaps de taxa de juros e futuros de taxa de juros, para proteger
a empresa contra variag0es adversas nas taxas de juros. Esses instrumentos permitem que a

empresa fixe uma taxa de juros ou troque uma taxa variavel por uma taxa fixa, ajudando a
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estabilizar seus custos de financiamento e proteger os fluxos de caixa futuros. Segundo Hull
(2009, p. 453), “os instrumentos derivados sdo amplamente utilizados para gerenciar o risco
de taxa de juros, proporcionando uma forma de compensar as flutuagdes nas taxas e minimizar
0 impacto negativo sobre os custos financeiros.”

Outra estratégia de gestdo de risco de taxa de juros é a diversificacdo da estrutura da
divida. Empresas podem optar por uma combinacgdo de divida de taxa fixa e varidvel para
equilibrar o risco de taxa de juros. A divida de taxa fixa proporciona previsibilidade nos
pagamentos de juros, enquanto a divida de taxa varidvel pode ser vantajosa em um ambiente
de taxas de juros decrescentes. No entanto, essa abordagem também pode limitar o beneficio
de uma possivel queda nas taxas de juros. Como mencionado por Fabozzi (2001, p. 392), “uma
gestdo equilibrada entre divida de taxa fixa e varidvel pode ajudar a mitigar o impacto das
flutuagdes nas taxas de juros e proporcionar uma maior estabilidade financeira.”

Além dos aspectos discutidos, a gestdo do risco de taxa de juros também deve
considerar o impacto de diferentes cenarios econdmicos e suas implicagdes para a estrutura de
capital da empresa. Mudangas nas politicas monetarias, como variacfes na taxa de juros
definida pelos bancos centrais, podem ter efeitos significativos sobre a economia e, por
conseguinte, sobre as condi¢des financeiras das empresas. Por exemplo, um aumento nas taxas
de juros, geralmente imposto pelos bancos centrais para combater a inflagéo, pode levar a um
encarecimento do crédito. 1sso pode ndo s6 aumentar os custos financeiros das empresas com
divida de taxa variavel, mas também reduzir a disponibilidade de crédito, impactando a
capacidade da empresa de financiar novos investimentos ou operac6es (Hull, 2009).

A anélise da sensibilidade da estrutura de capital da empresa as mudancas nas taxas de
juros €, portanto, crucial. Ferramentas analiticas como o Value at Risk (VaR) e os cenérios de
estresse podem ajudar a avaliar o impacto potencial das flutuac6es nas taxas de juros sobre 0s
ativos e passivos financeiros. O VaR, por exemplo, estima a perda maxima esperada de uma
posicdo financeira em um determinado horizonte de tempo e com um certo nivel de confianga.
Esta abordagem pode ajudar a identificar a magnitude potencial das perdas associadas ao risco
de taxa de juros, permitindo uma gestdo mais informada e eficaz.

Outro aspecto relevante € a relagdo entre o risco de taxa de juros e a politica monetéria
global. Com o aumento da globalizacdo dos mercados financeiros, as empresas também estdo
expostas as taxas de juros internacionais. A coordenacdo entre as politicas monetarias de
diferentes paises pode afetar a estabilidade das taxas de juros e, portanto, o custo da divida.
Empresas que operam em mdltiplos paises ou que tém exposicdo significativa a moedas

estrangeiras devem considerar a integracdo de estratégias de gestdo de risco que contemplem
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as taxas de juros internacionais e suas possiveis flutuagoes.

Adicionalmente, a estrutura de capital e o risco de taxa de juros devem ser avaliados
em conjunto com a analise da liquidez da empresa. Empresas com alta divida e expostas ao
risco de taxa de juros podem enfrentar desafios adicionais relacionados a liquidez,
especialmente se as taxas de juros aumentarem abruptamente, elevando os custos de servico
da divida e pressionando os fluxos de caixa operacionais. Manter uma reserva adequada de
liquidez e ter acesso a linhas de credito flexiveis pode ajudar a mitigar os impactos adversos
desse risco.

Além das estratégias de hedge e analise de risco, a comunicacdo com os investidores e
stakeholders é fundamental. Uma gestdo transparente e eficaz do risco de taxa de juros pode
melhorar a confianca dos investidores e reduzir o custo do capital. As empresas devem
fornecer informacdes claras sobre suas estratégias de gestao de risco e o impacto potencial das
flutuacGes nas taxas de juros em suas finangas. A divulgacdo adequada pode ajudar a alinhar
as expectativas dos investidores e facilitar a tomada de decisdes informadas.

Em resumo, o risco de taxa de juros € um componente essencial da gestdo financeira
que pode ter impactos profundos sobre a estrutura de capital e a operacao financeira das
empresas. A capacidade de gerenciar esse risco de forma eficaz envolve uma combinagéo de
analise detalhada, utilizacdo de instrumentos financeiros apropriados, consideracdo de
cenarios econdmicos e politicas monetarias, e comunicacdo transparente com stakeholders.
Uma abordagem robusta para a gestdo do risco de taxa de juros pode ajudar as empresas a
manter a estabilidade financeira e otimizar suas estruturas de capital em um ambiente
econdmico dinadmico.

O risco de cambio, também conhecido como risco de moeda, refere-se a possibilidade
de perdas financeiras resultantes das flutuacdes nas taxas de cambio entre diferentes moedas.
Esse risco € particularmente relevante para empresas que operam no mercado internacional ou
que tém transacfes denominadas em moedas estrangeiras. As variages nas taxas de cambio
podem impactar significativamente os resultados financeiros, a competitividade e a
estabilidade econdmica das empresas.

Quando uma empresa realiza transag0es em moeda estrangeira, as flutuagfes nas taxas
de cambio afetam diretamente o valor das receitas e despesas. Por exemplo, uma empresa que
exporta produtos para o mercado internacional pode enfrentar uma reducdo nas receitas
quando a moeda local se valoriza em relacdo & moeda estrangeira. Esse fendmeno ocorre
porque o valor das receitas, quando convertido para a moeda local, diminui. Da mesma forma,

se a moeda local se depreciar, o valor das receitas em moeda local aumenta, mas os custos das
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importacOes e dos insumos também aumentam, o que pode pressionar as margens de lucro.
Estudos indicam que "as flutuacdes nas taxas de cambio podem ter um impacto significativo
nos custos e receitas das empresas, afetando a sua rentabilidade e competitividade™ (Eun &
Resnick, 2004).

Além das transagBes operacionais, o0 risco de cdmbio também afeta a avaliacdo de
ativos e passivos denominados em moedas estrangeiras. Empresas com ativos ou passivos em
moedas estrangeiras devem ajustar o valor desses itens para refletir as taxas de cambio atuais.
Essa reavaliagdo pode resultar em ganhos ou perdas cambiais, impactando o balanco
patrimonial e os resultados financeiros. Moffett, Stonehill e Eiteman (2010) destacam que “a
reavaliacdo dos ativos e passivos em moedas estrangeiras pode resultar em ganhos ou perdas
cambiais que afetam o balanco patrimonial e os resultados financeiros da empresa.”

Para gerenciar o risco de cambio, as empresas podem utilizar diversas estratégias e
ferramentas financeiras. Uma das abordagens mais comuns é o uso de contratos de hedge
cambial, como contratos a termo, opg¢des de cambio e swaps de moeda. Esses instrumentos
permitem que as empresas fixem taxas de cambio ou se protejam contra flutuacGes futuras,
oferecendo maior previsibilidade e estabilidade nos custos e receitas. Black e Scholes (1973)
observaram que "os contratos de hedge cambial s&o ferramentas eficazes para gerenciar o risco
de moeda, proporcionando uma forma de compensar as variagdes nas taxas de cambio e
proteger os fluxos de caixa futuros."

Outra estratégia importante é a diversificacdo geografica e a adaptacdo da estrutura de
precos. Empresas podem minimizar a exposicdo ao risco de cambio diversificando suas
operacOes em diferentes mercados e ajustando 0s precos em resposta as flutuacdes cambiais.
Além disso, a gestdo de fluxo de caixa em diferentes moedas e a manutengdo de reservas em
moeda estrangeira também podem ajudar a mitigar o impacto das varia¢fes nas taxas de
cambio. Fabozzi (2001) sugere que “a diversificagdo das operacdes e a adaptacdo das
estratégias de precificacdo sdo abordagens Uteis para reduzir a exposi¢ao ao risco de cdmbio e
melhorar a estabilidade financeira.”

A anélise e a previsdo das tendéncias cambiais também sdo cruciais na gestao do risco
de cdmbio. Monitorar as condi¢Ges econdmicas globais, as politicas monetarias e 0s eventos
geopoliticos podem ajudar a antecipar possiveis variagdes nas taxas de cambio e ajustar as
estratégias de gestdo de risco em conformidade. Ter a capacidade de adaptar-se rapidamente
a mudancas nas condi¢des cambiais pode ajudar a minimizar os impactos adversos e manter a
competitividade da empresa no mercado internacional.

Em suma, o risco de cambio é uma consideragdo fundamental para empresas com
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operacgdes internacionais ou exposicdo a moedas estrangeiras. As variac0es nas taxas de
cambio podem afetar significativamente as receitas, despesas, ativos e passivos, impactando a
lucratividade e a estabilidade financeira da empresa. A gestao eficaz desse risco envolve 0 uso
de ferramentas de hedge cambial, a diversificacdo geogréafica, a adaptacdo da estrutura de
precos e a andlise das tendéncias cambiais. Uma abordagem bem planejada e integrada pode
ajudar a mitigar os impactos adversos do risco de cambio e assegurar uma posi¢édo financeira
solida em um ambiente econdmico global dinamico.

O risco de commodities é a possibilidade de perdas financeiras resultantes das
flutuacBes nos precos de commodities como petréleo, gas natural, metais e produtos agricolas.
Esse tipo de risco é particularmente relevante para empresas que estdo envolvidas na producao,
comercializacdo ou consumo de commodities, uma vez que as varia¢des nos precos podem
impactar significativamente seus custos operacionais, receitas e rentabilidade.

Commodities séo frequentemente sujeitas a grande volatilidade de precos devido a uma
série de fatores, incluindo condicGes climaticas, politicas governamentais, mudancas na oferta
e demanda e eventos geopoliticos. Por exemplo, empresas que utilizam petroleo e gas como
matérias-primas podem enfrentar custos elevados quando os precos dessas commodities
aumentam. Esse aumento pode pressionar as margens de lucro e afetar a competitividade da
empresa. Da mesma forma, produtores de commodities agricolas podem sofrer perdas
financeiras se os precos de suas colheitas cairem drasticamente devido a superproducéo ou
condicdes climaticas adversas.

O impacto do risco de commodities na estrutura de custos e na rentabilidade das
empresas pode ser significativo. Para as empresas que utilizam commodities como insumos,
variacdes nos precos podem afetar diretamente os custos de produgédo. Por exemplo, uma
empresa de manufatura que utiliza metais em seus produtos pode enfrentar um aumento nos
custos quando os precos dos metais sobem. Esse aumento pode ser repassado para 0S
consumidores na forma de precos mais altos, reduzindo a demanda e impactando
negativamente a receita. Além disso, as flutuagdes nos pregos das commodities podem criar
incertezas sobre as margens de lucro, tornando mais dificil a previsdo e o planejamento
financeiro. Hull (2009) aponta que “a volatilidade dos precos das commodities pode criar
desafios significativos para a gestdo financeira, afetando a previsibilidade das receitas e dos
custos e aumentando a complexidade na elaboragdo de estratégias de negdcios.”

Para gerenciar o risco de commodities, as empresas podem adotar varias estratégias e
ferramentas. Uma das abordagens mais comuns é o uso de contratos de hedge de commaodities,

como contratos futuros, opcoes e swaps. Esses instrumentos permitem que as empresas fixem
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precos ou se protejam contra flutuagdes futuras, oferecendo maior previsibilidade nos custos
e receitas. Os contratos futuros, por exemplo, sdo uma estratégia eficaz para empresas que
precisam garantir precos estaveis para suas matérias-primas ou produtos finais. Black (1976)
afirma que “os contratos futuros de commodities oferecem uma maneira eficiente de gerenciar
a exposicdo ao risco de precos, permitindo que as empresas se protejam contra variagoes
adversas nos pregos.”

Além dos instrumentos financeiros, a diversificacdo também é uma estratégia
importante. Empresas podem reduzir sua exposicdo ao risco de commodities diversificando
suas fontes de suprimento e mercados de venda. A diversificacdo geografica e de produtos
pode ajudar a minimizar o impacto das flutuacdes de precos em uma Unica commaodity,
proporcionando uma maior estabilidade financeira. Fabozzi (2001) sugere que “a
diversificacdo pode ajudar a mitigar o impacto das flutuacGes nos precos das commodities,
oferecendo maior estabilidade financeira e reduzindo a dependéncia de uma Unica fonte de
receita.”

Outra abordagem relevante é a andlise continua do mercado de commodities para
antecipar e responder a mudancas nos precos. O monitoramento das tendéncias de oferta e
demanda, das condi¢cBes econémicas globais e dos eventos geopoliticos pode ajudar as
empresas a ajustar suas estratégias e se preparar para possiveis variacdes nos precos. A analise
de cenarios e a modelagem de precos sdo ferramentas que podem ser usadas para avaliar o
impacto potencial das flutuaces nos precos das commodities e desenvolver estratégias de
mitigacdo adequadas.

Em resumo, o risco de commodities € uma consideracdo crucial para empresas
envolvidas na producdo, comercializagdo ou consumo de commodities. As flutuagdes nos
precos podem impactar significativamente a estrutura de custos, a rentabilidade e a
estabilidade financeira das empresas. A gestdo eficaz desse risco envolve o uso de
instrumentos de hedge de commodities, a diversificacdo das fontes de suprimento e mercados
de venda, e a analise continua das tendéncias do mercado. Uma abordagem bem planejada e
integrada pode ajudar a mitigar os impactos adversos do risco de commodities e assegurar a
estabilidade e o sucesso a longo prazo da empresa.

3.2.3 Gestéo do Risco de Mercado

A gestdo do risco de mercado é crucial para garantir a estabilidade financeira e a
sustentabilidade das empresas expostas a variagcdes nos precos de ativos, taxas de juros e taxas
de cdmbio. Esse processo envolve a identificacdo, avaliagdo e mitigagao dos riscos associados

as flutuacGes de mercado, com 0 objetivo de proteger a empresa contra perdas financeiras e
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assegurar a continuidade dos negdcios (Hull, 2009).

O primeiro passo na gestdo do risco de mercado é a identificacdo e avaliagdo dos
diferentes tipos de riscos que podem afetar a empresa. Identificar esses riscos envolve analisar
as exposicdes da empresa a variaveis de mercado, como pregos de commodities, taxas de juros
e taxas de cambio (Black & Scholes, 1973).

A avaliacdo desses riscos consiste em quantificar o impacto potencial das flutuacées
financeiras sobre as operacdes e os resultados da empresa. Instrumentos como analises de
sensibilidade e cenarios sdo frequentemente utilizados nesse processo. A analise de
sensibilidade examina como varia¢gdes em uma Unica varidvel de mercado impactam o valor
dos ativos e passivos, enquanto a analise de cenérios considera combinagdes de variagdes em
maultiplas variaveis para prever diferentes resultados possiveis. Segundo Jorion (2007, p. 123),
“as analises de sensibilidade e cenarios sdo ferramentas essenciais para quantificar e entender
o impacto das flutuagdes de mercado sobre as finangas da empresa.”

Ap0s identificar e avaliar os riscos, a proxima etapa é implementar estratégias de
mitigacdo para reduzir a exposic¢do da empresa as flutuacGes de mercado. Entre as principais
estratégias estdo a utilizacdo de instrumentos financeiros de hedge, como contratos futuros,
opcoes e swaps.

Esses instrumentos permitem que as empresas fixem precos ou se protejam contra
flutuagdes futuras, proporcionando maior previsibilidade nos custos e receitas. Os contratos
futuros sdo eficazes para garantir precos estaveis para transacdes futuras, enquanto as opcoes
oferecem o direito, mas ndo a obrigacdo, de negociar ativos a um preco especifico. Swaps
podem ser usados para trocar fluxos de caixa baseados em diferentes variaveis, como taxas de
juros ou taxas de cambio.

Black e Scholes (1973,p.637-654) afirmam que “os contratos de hedge proporcionam
uma forma eficiente de gerenciar o risco de mercado, garantindo maior previsibilidade e
estabilidade financeira.”

Além dos instrumentos financeiros, a diversificacdo € uma estratégia importante para
reduzir o risco de mercado. Diversificar as fontes de suprimento e mercados de venda pode
ajudar a mitigar o impacto das flutuacdes de precos em um mercado especifico. Diversificar
geograficamente e em termos de produtos pode reduzir a exposi¢do da empresa a um Unico
tipo de risco, proporcionando maior estabilidade financeira. Fabozzi (2001,p.234-240) sugere
que “a diversificacdo pode ajudar a mitigar o impacto das flutuacdes nos pregos, oferecendo
maior estabilidade financeira e reduzindo a dependéncia de uma tnica fonte de receita.”

Outra abordagem relevante é a gestdo ativa da carteira de ativos. Essa estratégia
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envolve ajustar continuamente a composi¢do da carteira de investimentos para refletir as
mudangas nas condi¢fes de mercado e nas previsdes econdmicas. A gestdo ativa pode incluir
a compra e venda de ativos, mudanca na alocacdo de investimentos e reavaliacdo das
estratégias de risco. Fabozzi (2001,p.321-325) observa que “a gestdo ativa da carteira pode
ajudar a alinhar os investimentos com as condi¢des de mercado e reduzir a exposi¢éo ao risco
de mercado.”

O monitoramento e andlise continuos também sdo fundamentais na gestéo do risco de
mercado. Implementar um sistema de monitoramento permite acompanhar as mudancas nas
variaveis de mercado e avaliar a eficacia das estratégias de mitigacao. I1sso envolve a coleta de
dados de mercado, andlise de tendéncias e revisao periddica das politicas de gestdo de risco.
Jorion (2007,p.112-120) destaca a importancia de “monitorar constantemente as condi¢des de
mercado e ajustar as estratégias de mitigagdo conforme necessario para assegurar uma resposta
eficaz a novas ameacas.”

A gestdo do risco de mercado, ao se aprofundar, deve também considerar a dindmica
do ambiente externo e as suas influéncias sobre as operac@es e a estabilidade financeira da
empresa. O cenario econdmico global, as politicas monetarias dos principais bancos centrais
e as mudancas regulatdrias sdo fatores externos que podem ter impactos significativos sobre o
risco de mercado e, portanto, sobre as estratégias de mitigacdo adotadas pela empresa.

O monitoramento e a andlise continua das condi¢cdes econémicas e das politicas
governamentais sdo essenciais para antecipar e preparar-se para mudancas que podem afetar
a exposicdo ao risco. Por exemplo, alteracbes nas politicas de juros pelos bancos centrais
podem impactar diretamente as taxas de juros do mercado e, consequentemente, o custo do
financiamento para as empresas. Da mesma forma, mudancas na legislacdo ou
regulamentacfes ambientais podem introduzir novos riscos e exigir ajustes nas estratégias de
mitigacdo. Como destacado por Hull (2009,p.158), "a vigilancia ativa sobre o ambiente
econdmico e regulatdrio é crucial para adaptar rapidamente as estratégias de mitigacdo as
novas realidades.”

Além da andlise externa, a integracdo das informac@es internas da empresa também é
um aspecto vital da gestdo do risco de mercado. A coleta e analise de dados financeiros
internos, como relatorios de desempenho, fluxo de caixa e projecdes financeiras, ajudam a
identificar vulnerabilidades e areas de exposicao ao risco. Essas informac6es permitem ajustar
as estratégias de mitigacédo e responder de forma mais eficaz as mudancas nas condi¢des de
mercado. A implementagdo de sistemas avancados de analise e modelagem financeira pode

auxiliar na avaliagdo dos impactos das variaveis de mercado sobre os resultados financeiros
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da empresa, conforme apontado por Jorion (2007,p.112-120), que enfatiza a importancia da
"utilizacdo de ferramentas analiticas sofisticadas para entender e antecipar 0S riscos
financeiros."

Kimura e Pereira (2005) afirma que a pratica de gestdo de risco, a volatilidade
inesperada do risco pode acarretar em niveis de endividamento e liquidez que influenciam no
valor a ser gerado para uma empresa.

Outra consideracdo importante € a gestdo do risco de mercado em contextos de alta
volatilidade e incerteza. Em periodos de crise econdmica ou de grandes eventos geopoliticos,
0 risco de mercado pode aumentar substancialmente, exigindo uma abordagem mais robusta e
dindmica para a gestdo de risco. Durante tais periodos, é fundamental revisar e atualizar
frequentemente as estratégias de mitigacdo para garantir que continuem a ser eficazes. A
literatura sugere que as empresas que mantém uma abordagem flexivel e adaptavel na gestdo
do risco estdo melhor posicionadas para sobreviver e prosperar durante tempos de crise
(Fabozzi, 2001,p.234-240).

Além disso, a comunicacdo interna e a formacdo continua dos colaboradores sdo
aspectos essenciais para uma gestdo de risco bem-sucedida. A comunicacéo clara das politicas
de gestdo de risco e a educacdo dos funcionarios sobre as praticas de mitigacdo ajudam a
garantir que todos na organizacdo compreendam e estejam preparados para lidar com os riscos
de mercado. A integracdo das préaticas de gestdo de risco nas operacOes diarias e na cultura
corporativa fortalece a capacidade da empresa de responder a desafios inesperados. Hull
(2009,p.163) ressalta que "uma cultura organizacional que valoriza a gestdo proativa do risco
contribui significativamente para a resiliéncia e sucesso a longo prazo da empresa."

Em resumo, a gestdo do risco de mercado é um processo dindmico e multifacetado que
exige uma abordagem integrada e adaptativa. A identificacdo e avaliacdo dos riscos, a
implementacdo de estratégias de mitigacdo eficazes, 0 monitoramento continuo, a integracédo
com a estratégia corporativa e a adaptacdo as condi¢des externas sao componentes essenciais
para proteger a empresa contra perdas financeiras e garantir sua sustentabilidade. As empresas
gue adotam uma abordagem proativa e estratégica para a gestdo do risco de mercado estardo
melhor preparadas para enfrentar as incertezas e os desafios, assegurando a sua estabilidade e
sucesso a longo prazo.

4. METODOLOGIA

A presente pesquisa se caracteriza como quantitativa e estatistica discritiva de

indicadores financeiros e riscos, abordando o cenario atual desse modelo de mercado através

de dados disponiveis tanto na plataforma da Bolsa de Valores, como também no site de Dados
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de Mercados, e outros meios,tendo como objetivo analisar a estrutura de capital utilizadas em
meio aos principais riscos que afetam as empresas do setor de Petrdleo, gas e biocombustiveis,
utilizando como base, as teorias abordadas, utilizando graficos e tabelas com célculos
estatisticos.

A populacgdo estudada foi composta por todas as empresasdo setor de Petroleo, gas e
biocombustiveis, nos anos de 2021, 2022 e 2023 listadas na B3. A amostra analisara empresas
que apresentaram os dados para compor as variaveis do estudo, para 0s anos estudados.

A partir de coletas de dados, as demonstracGes financeiras anuais, disponibilizadas nos
sites da Comissdo de Valores Mobiliérios e nos sites das proprias empresas que compuseram
a amostra.

Apds a coleta dos dados, a analise utilizou como a anélise descritiva para calcular
indicadores financeiros e de risco. Esses indicadores fornecem uma visdo geral das
caracteristicas da estrutura de capital e do risco das empresas com o auxilio dos softwares MS-
Excel.

4.1 Método de Analise e Operacionalizacdo das Variaveis

Para atingir o objetivo deste estudo, foi indentificado quais empresas ativas no periodo
de 2021 a 2023, através de coletas de dados de demonstracBes financeiras atuais tanto
disponibilizadas pelas empresas como também por sites institucionais. Foram realizados
gréaficos dos principais achados na pesquisa, em seguida, os dados foram analisados utilizando
como base a estrutural financeira de cada empresa.

Sendo assim, o resultado da pesquisa identificou que dezoito empresas estavam

atuando nesse periodo. Séo elas:
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Tabela 1 — Empresas listadas na B3

EMPRESAS LISTADAS NA B3
1° PETRORIO (PRIO3)
2° RAIZEN (RAIZ4)
32 VIBRA (VBBR3)
42 OCEANPACT (OPCT3)
52 OSX BRASIL (OSXB3)
62 PETROLEUM (BRAV3)
72 PETROBRAS (PETR4)
82 LUPATECH (LUPA3)
9 2 COSAN (CSAN3)
102 PetroRecdncavo (RECV3)
11 2 PET Manguinha (RPMG3)
122 ULTRAPAR (UGPA3)
132 DOMMO Energia (DMMO3)
142 S4o0 Martinho ( SMCO3)
152 UNIPAR (UNIP5)
162 Fertilizantes Heringer S.A (FHER3)
172 CIA. Distribuidora de Gas do Rio de Jeneiro (CEGR3)
182 ComGas (CGAS5)
Fonte: Elaborado pela autora com base no site Dados de mercado (2024)

A sequir, serdo apresentadas as variaveis utilizadas neste trabalho, conforme respaldo
tedrico, a fim de identificar o impacto dessas variaveis na estrutura de capital e risco das
empresas. Comparar as diferencas ao passar dos anos e propor idéias sobre a sustentabilidade
financeira no setor.



Tabela 2 — Variaveis Utilizadas

GERAL

Ativo total

INDICE EQUACOES FINANCEIRA AUTORES
Almeida (2019)
Passivo circulante + Passivo | Analise das
ENDIVIDAMENTO ]
ndo circulante Demonstracdes

Contabeisem IFRS e
CPC

LIQUIDEZ CORRENTE

Ativo circulante

Passivo circulante

Kimura e Pereira (2005)
A influéncia da
volatilidade inesperada
dos riscos.

LIQUIDEZ SECA

Ativo circulante - estoques

Passivo circulante

Mello (2005)

A influéncia da liquidez
na rentabilidade das
empresas listadas no

indice Bovespa

ROE

Lucro liquido
Patriménio liquido

(Eun & Resnick, 2004)
"as flutuagdes nas taxas de
cambio podem ter um
impacto significativo nos
custos e receitas das
empresas, afetando a sua
rentabilidade e
competitividade™

FATOR EXTERNO

Preco bruto dos barris

Jorion (2007), as analises
de sensibilidade e
cenarios sao ferramentas
essenciais para
quantificar e entender o
impacto das flutuagdes
de mercado sobre as

finangas da empresa.

Fonte: Elaborada pela autora com base nos estudos de Costa e Loud (2018)
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5.  ANALISE DE RESULTADOS

A andlise dos resultados da pesquisa sobre a estrutura de capital e o risco das empresas
do setor de petréleo, gas e biocombustiveis da B3 oferece uma compreensdo abrangente dos
fatores que influenciam a estabilidade financeira e o gerenciamento de riscos neste setor
altamente volatil.

Avaliando os riscos de créditos, sude financeira, contébil e sustentabilidade foram
analisadas as seguintes variaveis: endividamento geral estuda a relacdo entre o total da divida
e sua capacidade de pagamento; liquidez seca estuda a capacidade da empresa em gerar caixa
suficiente para cobrir as despesas, ouseja, como ela converte 0s ativos para ndo perder o valor
e manter suas reservas para situacoes inesperadas; liquidez corrente estuda a capacidade de
uma empresa de pagar suas dividas e compromissos financeiros de curto prazo; o ROE trata
das rentabilidades de uma empresa com relacdo ao pariménio liquido de seus acionistas,

medindo a eficiéncia em utlizar o capital dos acionistas a gerar lucros e o fattor externo que

analisa as influencias como um todo.

A tabela a seguir indica os resultados dos dados financeiros do endividamento geral

das empresas listadas na B3.

Tabela 3 — Endividamento Geral

EMPRESAS ENDIVIDAMENTO GERAL
2021 2022 2023

1° PETRORIO (PRIO3) 84,61% | 105,24% | 103,99%
2° RAIZEN (RAIZ4) 459,59% | 350,81% | 387,04%
32 VIBRA (VBBR3) 175,30% | 225,93% | 176,40%
42 OCEANPACT (OPCT3) 176,75% | 197,80% | 202,30%
52 OSX BRASIL (OSXB3) -141,80% | -148,83% | -134,76%
62 PETROLEUM (BRAV3) 30,61% | 83,61% | 261,54%
72 PETROBRAS (PETR4) 149,74% | 168,04% | 174,86%
82 LUPATECH (LUPA3) 246,74% | 180,70% | 202,56%
9 2 COSAN (CSAN3) 238,91% | 179,19% | 174,35%
102 PetroRec6ncavo (RECV3) 151,92% | 72,81% 51,16%
11 @ PET Manguinha (RPMG3) -218,03% | -212,31% | -209,19%
122 ULTRAPAR (UGPA3) 272,62% | 199,31% | 172,65%
132 DOMMO Energia (DMMO?3) -142,28%
142 Sao Martinho ( SMCO3) 211,49% | 226,40% | 218,38%
152 UNIPAR (UNIP5) 169,15% | 154,51% | 161,31%
162 Fertilizantes Heringer S.A (FHER3) 455,08% | 718,75% | 39855,61%
172 CIA. Distribuidora de Gas do Rio de Jeneiro (CEGR3) | 266,35% | 270,56% | 226,32%
182 ComGas (CGASbH) 1010,32% [1126,25% | 710,95%

Fonte: Elaborado pela autora com base no site Dados de mercado (2024)
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O levantamento sobre o endividamento geral entre 2021 e 2023 revela diferencas
importantes na estratégia de financiamento das empresas. Algumas conseguiram manter 0s
indices sob controle, enquanto outras registraram niveis preocupantes de alavancagem.

A PetroRio (PRIO3), por exemplo, teve um aumento moderado em seu endividamento,
de 84,61% em 2021 para 103,99% em 2023, sugerindo um equilibrio entre recursos proprios
e capital de terceiros. A Petrobras (PETRA4) apresentou um leve crescimento, de 149,74% em
2021 para 174,86% em 2023, mantendo seu endividamento em niveis controlados. Por outro
lado, a Raizen (RAIZ4) oscilou, reduzindo seu endividamento para 350,81% em 2022, mas
encerrando 2023 em 387,04%, ainda em patamares elevados.

Algumas empresas registraram aumentos expressivos. A Petroleum (BRAV3) viu seu
indice saltar de 30,61% em 2021 para 261,54% em 2023, sugerindo uma maior dependéncia
de financiamento externo. A OceanPact (OPCT3) também apresentou alta constante,
chegando a 202,30% em 2023. Lupatech (LUPAS3) seguiu essa tendéncia, aumentando de
180,70% em 2022 para 202,56% no ano seguinte.

Outras empresas, no entanto, conseguiram reduzir significativamente seus niveis de
alavancagem. A PetroReconcavo (RECV3) registrou uma queda impressionante, saindo de
151,92% em 2021 para 51,16% em 2023, refletindo uma estratégia bem-sucedida de reducéao
do endividamento. A Ultrapar (UGPA3) também mostrou uma trajetéria de reducdo, de
272,62% em 2021 para 172,65% em 2023.

Casos mais criticos incluem a Fertilizantes Heringer (FHER3), que alcangou o
impressionante indice de 39855,61% em 2023, sinalizando sérios problemas financeiros.
Empresas como OSX Brasil (OSXB3) e Petrobras Manguinha (RPMG3) também apresentam
preocupac@es, com patrimonio liquido negativo no periodo analisado.

No geral, empresas como PRIO3 e RECV3 mostraram maior controle sobre seus niveis
de endividamento, enquanto companhias como FHER3 e CGAS5 enfrentam desafios
significativos que podem exigir medidas de reestruturacao.

De acordo com Damodaran (2015), uma estrutura de capital equilibrada ajuda a
minimizar o risco associado ao financiamento externo, promovendo a estabilidade financeira.
Por outro lado, empresas mais expostas a flutuacdes nos precos das commodities, como petroleo
e gas, demonstraram uma maior volatilidade em suas acdes, refletindo a sensibilidade dos ativos
dessas empresas as variacdes de mercado. Bodie et al. (2014) apontam que essa volatilidade
estd associada as incertezas nos precos das commodities, que podem impactar diretamente o

desempenho financeiro e a percepgéo de risco das empresas.
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Gréfico 1 — Liquidez Corrente

Liquidez Corrente (2021-2023) por Empresa
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Grafico 2 — Liquidez Seca

Liquidez Seca (2021 - 2023) por Empresa
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A avaliacdo da liquidez corrente e liquidez seca das empresas entre 2021 e 2023 mostra

variacdes que refletem diferentes abordagens de gestéo financeira no curto prazo.

A PetroRio (PRIO3) teve uma queda marcante em ambas as métricas em 2023. Sua
liquidez corrente caiu de 7,64 em 2022 para 1,53, enquanto a liquidez seca foi de 7,31 para
1,34, indicando pressédo financeira no curto prazo. Em contraste, a Vibra (VBBR3) manteve
estabilidade, com liquidez corrente de 2,36 e seca de 1,77 em 2023, reforcando uma gestao

eficiente de seus ativos.
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A Raizen (RAIZ4) apresentou pouca variagdo, mas com niveis baixos. Em 2023, a
liquidez corrente foi de 1,06 e a seca de 0,83, indicando capacidade limitada para cobrir
passivos de curto prazo. Ja a Petrobras (PETR4) enfrentou uma deterioragdo constante, com a
liquidez corrente caindo para 0,96 e a seca para 0,73 em 2023.

Empresas como Unipar (UNIP5) e Sdo Martinho (SMCO3) apresentaram melhorias.
A Unipar aumentou sua liquidez corrente de 1,58 em 2021 para 2,36 em 2023, enquanto sua
liquidez seca subiu de 1,34 para 2,14. A Sdo Martinho demonstrou solidez, mesmo com leves
reducdes em relacdo a 2022.

Por outro lado, empresas como Fertilizantes Heringer (FHER3) e Petrobras Manguinha
(RPMG3) mantiveram desempenhos preocupantes, com liquidez corrente e seca em niveis
baixos, reforcando ddvidas sobre sua satde financeira no curto prazo.

Esses dados evidenciam que empresas como Vibra, Unipar e Sdo Martinho gerenciam
bem seus recursos, enquanto outras, como PRIO3 e Petrobras, enfrentam desafios financeiros
que exigem atencdo. A andlise também destaca a relevancia de estoques na liquidez seca, que
pode impactar a flexibilidade de algumas empresas.

Na analise de correlacdo, os resultados demonstraram uma relacdo positiva entre a
volatilidade dos precos das commodities e o indice de endividamento. Isso indica que
empresas expostas a maior volatilidade nos precos dessas mercadorias tendem a adotar
estruturas de capital mais alavancadas, buscando maximizar o retorno sobre o capital proprio.

De acordo com Frank e Goyal (2009), a alavancagem financeira pode ser empregada
como uma estratégia deliberada por organizacdes para otimizar seus retornos em cenarios

marcados por alta volatilidade, reforcando a relevancia dessa pratica no contexto analisado.
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Tabela 4 — ROE
EMPRESAS ROE
2021 2022 2023

1° PETRORIO (PRIO3) 20,14% | 34,39% 37,32%
2° RAIZEN (RAIZ4) 18,53% | 14,60% 10,93%
32 VIBRA (VBBR3) 20,29% | 12,19% 30,30%
43 OCEANPACT (OPCT3) -5,08% | -12,17% 9,30%
52 OSX BRASIL (OSXB3) -2,30% 5,13% 17,49%
62 PETROLEUM (BRAV3) 0,38% 2,94% 7,64%
72 PETROBRAS (PETR4) 27,53% | 51,87% 32,74%
82 LUPATECH (LUPA3) -28,50% | 29,23% 33,00%
92 COSAN (CSAN3) 22,00% 5,86% 9,58%
102 PetroRecdncavo (RECV3) 9,45% | 30,27% 15,69%
11 2 PET Manguinha (RPMG3) 10,17% | 20,84% 17,90%
122 ULTRAPAR (UGPA3) 8,44% 15,11% 17,95%
132 DOMMO Energia (DMMO3) -10,38% 0

142 Sao Martinho ( SMCO3) 23,26% | 27,84% 17,18%
152 UNIPAR (UNIP5) 86,32% | 56,65% 32,33%
162 Fertilizantes Heringer S.A (FHER3) 128,53% | -40,86% | -4802,49%
172 CIA. Distribuidora de Gas do Rio de Jeneiro (CEGR3) | 46,52% | 23,77% 42.97%
182 ComGas (CGASb) 191,74% | 175,40% 83,15%

Fonte: Fonte: Elaborado pela autora com base no site Dados de mercado (2024)

A anélise do Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE) entre 2021 e 2023 evidencia
um cenario diversificado entre as empresas, com algumas demonstrando melhorias
consistentes, enquanto outras enfrentaram desafios financeiros. A PetroRio (PRIO3) é um dos
destaques positivos, com seu ROE subindo de 20,14% em 2021 para 37,32% em 2023,
refletindo eficiéncia e lucratividade em sua gestao.

A Petrobras (PETR4) também apresentou resultados sélidos, embora tenha registrado
uma queda de 51,87% em 2022 para 32,74% em 2023. A Companhia Distribuidora de Gas do
Rio de Janeiro (CEGR3) mostrou estabilidade e crescimento, atingindo 42,97% em 2023, ap6s
uma pequena oscilacdo no ano anterior.

Por outro lado, algumas empresas demonstraram sinais de recuperagdo. A OSX Brasil
(OSXB3), por exemplo, saiu de um ROE negativo em 2021 para alcancar 17,49% em 2023.
A OceanPact (OPCT3) também apresentou uma melhora significativa, indo de -12,17% em
2022 para 9,30% em 2023. A Petroleum (BRAV3) teve um desempenho progressivo,
alcangando 7,64% em 2023, apos iniciar em apenas 0,38% em 2021. No entanto, outras
empresas como a Raizen (RAIZ4) apresentaram queda continua, de 18,53% em 2021 para
10,93% em 2023, e a Comgas (CGASbS), que viu seu ROE cair de 191,74% em 2021 para

83,15% em 2023, apesar de ainda manter indices positivos.
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Casos extremos também se destacaram, como a Fertilizantes Heringer (FHER3), que
apresentou um colapso em 2023, com seu ROE atingindo impressionantes -4.802,49%,
sugerindo dificuldades operacionais ou estruturais graves. Ja a Lupatech (LUPA3) apresentou
alta volatilidade, mas sinalizou recuperacdo, passando de -28,50% em 2021 para 33% em
2023. Empresas como Séo Martinho (SMCO3) e Unipar (UNIP5) mantiveram desempenhos
consistentes ao longo dos anos, mesmo com algumas flutuagdes.

Em resumo, empresas como PRIO3, CEGR3 e PETR4 se destacaram pelo desempenho
positivo e consistente, enquanto outras, como FHER3 e RAIZ4, enfrentam desafios que
exigem atencdo. As recuperacgdes de empresas como OSXB3, OPCT3 e BRAV3 mostram que
ajustes operacionais podem estar surtindo efeito. Essa anélise evidencia tanto oportunidades
guanto riscos para as organizagdes analisadas.

O aumento das taxas de juros tende a elevar o custo da divida, o que pode levar as
empresas a reavaliar suas estratégias de financiamento. Graham e Harvey (2001) ressaltam
que as flutuacgdes nas taxas de juros tém um impacto significativo no custo do financiamento
e nas decis@es financeiras das empresas, exigindo uma gestdo cuidadosa para mitigar os riscos
associados.

Por fim, o quadro a seguir trard o resultado do preco bruto do barril de petréleo, em
média mensal, nos anos de 2021- 2023, sendo analisado como varidvel de Fator externo.

Gréfico 3 — Variagdo de preco do petroleo
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Os dados apresentados mostram como o pre¢o do petroleo sofreu grandes variagdes
ao longo do periodo analisado, refletindo a influéncia de diversos fatores globais. Embora
2021 tenha marcado uma recuperacao gradual nos valores, a partir do impacto inicial da
pandemia da COVID-19, 2022 foi um ano de extrema volatilidade. Os pregos atingiram

picos expressivos, como em margo, quando chegaram a $107,81 (R$ 543,54), mas também
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apresentaram quedas consideraveis ao longo do ano, encerrando 2022 em $76,99 (R$
403,29). Essa trajetdria foi diretamente influenciada por eventos econdmicos e geopoliticos
marcantes.

Entre os principais fatores que afetaram os precos do petroleo em 2022 esta a invasao
da Ucrénia pela Russia, em fevereiro. Esse acontecimento teve um impacto global,
especialmente no mercado de energia, jA que a Russia € um dos maiores exportadores de
petrdleo e gas natural. No primeiro trimestre, o temor de interrupc6es na oferta fez os precos
dispararem. Entretanto, sancdes econdmicas impostas a Russia, combinadas com ajustes na
oferta global, ajudaram a reduzir essa alta nos meses seguintes.

Outro ponto importante é que o mercado de petroleo ainda sofria os efeitos da pandemia
da COVID-19. A reducéo drastica da demanda por petroleo durante o periodo mais severo da
pandemia deixou um legado de desequilibrios no mercado. Mesmo em 2021, com a reabertura
gradual das economias, a recuperagdo nao foi uniforme, e fatores como incertezas econémicas
e flutuagdes na demanda continuaram influenciando os precos.

Ja em 2023, os precos apresentaram uma tendéncia de queda, refletindo uma demanda
global mais enfraquecida. Isso pode estar ligado as preocupagdes com uma possivel recessdo
em grandes economias, como Estados Unidos e Unido Europeia, além da desaceleracdo
econdmica da China. Esses fatores contribuiram para que os precos do petréleo voltassem a
patamares mais baixos, encerrando o ano em $71,55 (R$ 349,68), proximo aos valores
observados no inicio de 2021.

Além dos eventos mencionados, decisGes da OPEP+, que frequentemente ajusta sua
producdo para tentar equilibrar o mercado, também desempenharam um papel significativo na
volatilidade dos precos. Vale destacar que a busca por fontes de energia renovaveis e a transicao
energética global estdo comecando a influenciar o mercado de petrdleo, trazendo incertezas
sobre o futuro da demanda.

Portanto, ao analisar o periodo de 2021 a 2023, percebe-se que o0 preco do petroleo foi
impactado por uma série de fatores, como a pandemia, eventos geopoliticos e questdes
econdmicas globais. Esses elementos ndo so explicam as flutuagdes nos valores, como também
mostram o quanto o mercado de petrdleo € sensivel a mudancas inesperadas no cendrio global.
6. CONCLUSAO

Este trabalho teve como intuito compreender a estrutura de capital e 0s riscos
enfrentados de cada empresa. Analisando uma a uma através das variaveis financeiras e de
estrutura de gestdo levando em consideracao o periodo de 2021 a 2023 para assim responder a

indagacéo: quais os fatores influenciam a estrutura de capital e risco das empresas de petroleo,
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gés e biocombustivel da B3?

Com o objetivo de identificar e analisar as empresas do setor de petréleo, gas e
biocombustiveis listadas na B3,segundo a literatura. A pesquisa conseguiu 0s dados necessarios
e p6de ressaltar o quanto algumas influéncias externas podem ter tamanho impacto para cada
gestdo.

Os resultados mostraram que as trés empresas PRIO3, CEGR3 e PETR4 foram as que
mais conseguiram ter um melhor desempenho em sua liquidez mesmo com diferentes cenarios
econémicos. Em contrapartida, as outras tiveram dificuldades em suas recuperacdes, como foi
o0 caso das empresas FHER3 e RAIZ4. Outro detelhe importante a se observar é que a empresa
DOMMO Energia (DMMO3) encerrou suas atividades na Bolsa de Valores, o que
impossibilitou a coleta dos dados referentes aos anos de 2022 e 2023.

Com a abordagem dos precos, foi possivel perceber as questdes externas, como a
pandemia do COVID-19 e a invasdo da Ucrania pela Russia, influenciaram as flutuagdes dos
precos de barris de petrdleo bruto. Segundo dados disponiveis no site Ipeadata, esses eventos
globais impactaram diretamente a oferta e a demanda do mercado internacional de petrdleo,
refletindo em oscilacdes expressivas nos precos ao longo dos Ultimos anos.

Assim, ficando esclarecido como as estruturas de capitais e 0s riscos dependem de um
bom desdobramento e é importante lembrar que a forma de gestdo de cada empresa precisara

sempre se renovar e estar por dentro do mercado para que evitem maiores prejuizos.
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