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RESUMO

O mercado de crédito ¢ de fundamental importincia para o financiamento do desenvolvimento
de qualquer pais, como principais fornecedores desses créditos, encontram-se as instituicoes
bancarias. No Brasil, em especial, esse mercado se demonstra extremamente forte e dindmico,
sendo pega chave para o fomento do mercado nacional. A Provisdo para Créditos de Liquidagao
Duvidosa (PCLD), exerce um papel fundamental nessa dinamica, ajustando os valores dos
recebiveis frente as suas respectivas expectativas de nao recebimento futuro, essas provisoes
sdo historicamente afetadas pelos cenarios macroeconomicos. Compreendendo a grande
importancia do crédito bancario para a economia nacional e a importante fun¢ao da PCLD nessa
tratativa, a proposta deste artigo ¢ verificar os efeitos da crise econdmico-financeira da COVID-
19 no volume da PCLD dos bancos domésticos. Para tal, observou-se a média da provisdo em
46 bancos comerciais no periodo compreendido entre 2015 e 2021, no qual o Brasil saiu de uma
recessdo econdmica, retomou o crescimento e foi afetado pela pandemia da COVID-19.
Observou-se que no periodo recessivo os niveis de provisdo aumentaram, sendo seguidos de
baixas consecutivas no periodo de retomada e de um comportamento inesperado de retragdao no
inicio da crise, que se justifica pela rolagem de dividas por parte dos bancos ao decorrer da
pandemia.

Palavras-chave: Provisao; Empréstimos; Bancos comerciais; Pandemia; COVID-19



ABSTRACT

The credit market is of fundamental importance for financing the development of any country,
as the mains suppliers of these credits there are the banking institutions. Especially in Brazil,
this market proves to be extremely strong and dynamic, being a key element for the promotion
of the national market. The Loss Provision plays a fundamental role in this dynamic, adjusting
the amounts of receivables against their respective expectations of future non-receipt, these
provisions are historically affected by macroeconomic scenarios. Understanding the great
importance of bank credit for the national economy and the important role of Loss Provision in
this, the propose of this article is to verify the effects of the COVID-19 economic financial
crisis on the Loss Provision of domestic banks. To this end, the average provision in 46
commercial banks was observed in the period between 2015 and 2021, in which Brazil emerged
from an economic recession, resumed growth and was affected by the COVID-19 pandemic. It
was observed that in the recessive period, the provision levels increased, followed by
consecutive drops in the recovery period, and an unexpected retraction behavior at the
beginning of the crisis, which is justified by the rollover of debts by banks during the pandemic.

Keywords: Provision; Loan; Commercial Banks; Pandemic; COVID-19.
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1. INTRODUCAO

Faro (2014), explica que o sistema bancério brasileiro passou por dois periodos
distintos, o primeiro compreendido entre 1988 e 1994, no qual a alta volatilidade e a
hiperinflagdo fizeram com que os bancos reduzissem drasticamente as suas operagdes de
crédito, o segundo, compreendido entre 1994 ¢ 2014, apos o Plano Real, no qual houve uma

notavel bancariza¢do e uma expressiva expansao de crédito.

Para Gomes (2018), essa expansdo de crédito ¢ pega-chave do desenvolvimento
econdmico brasileiro, tornando-se uma caracteristica marcante do financiamento das entidades
domésticas. Ferraz e Martins (2011), compartilham da afirmativa, colocando o crédito como

um catalisador do processo de crescimento economico.

Como cedentes desses créditos, que tanto fomentam a economia doméstica, seja ao
fornecer poder de compra as pessoas fisicas ou ao financiar as pessoas juridicas, tem-se as
instituicdes financeiras. Faro (2014), destaca que os bancos, sdo as principais dessas
instituigdes. Ao otimizar os fluxos de caixa do cenario econdmico nacional, os bancos
comerciais, aqueles provedores de funding de curto e médio prazo, trazem dinamismo ao setor

financeiro, afirma Nazar¢ (2020).

Ao transferir o poder de compra presente a um cliente, os bancos tém a expectativa de
receber esses recursos somados a juros definidos em contrato em um momento futuro.
Entretanto, no ato da transferéncia dos recursos financeiros, os bancos, além do direito do
recebimento em termos contratuais, contraem também o risco do nido recebimento desses

valores. Ou seja, por natureza, o risco ¢ algo intrinseco a atividade de concessdo de crédito.

Levando em consideragdo esse risco contraido, as normas contabeis ¢ a
discricionariedade de gerenciamento de resultados, surge a Provisdo para Créditos de
Liquida¢ao Duvidosa, doravante denominada PCLD, que tem por objetivo ajustar o valor
presente do direito de recebimento dos valores referentes as operagdes de crédito, frente ao

risco de ndo liquidagdo dessas.
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A constituicdo da PCLD pode seguir duas dticas: a da perda incorrida e a da perda
esperada. Na otica da perda incorrida, ou backward-looking, a empresa provisiona os valores
de acordo com o histérico de inadimpléncia vivido por ela. Ja na 6tica da perda esperada, ou
foward-looking, o valor de provisdo reconhecido pela institui¢ao se baseara em estimativas de
ndo recebimento, utilizando-se de métodos econdmicos e estatisticos para a mensuracao do seu

volume.

Em trabalhos anteriores, houve o estudo da rela¢ao entre a macroeconomia e o volume
de PCLD em instituigdes bancarias, Araujo, Dantas e Lustosa (2018), por exemplo, a partir de
um modelo econométrico, verificaram uma relagdo direta entre o volume da provisdo e o PIB

do pais. Quando o PIB crescia, as provisdes tendiam a diminuir, e vice-versa.

Se tratando de cenario macroeconomico, recentemente, o Brasil € o0 mundo vém
enfrentando uma das piores crises econdmico-financeiras da historia: a crise da COVID-19.
Com efeitos semelhantes aos dos apices da crise de 2008 e da grande depressao, porém, em um

periodo muito mais curto, destacou Roubini (2020).

Frente ao disposto, ¢ clara a importancia da industria financeira, sobretudo das
instituicdes bancarias, no cenario econdmico brasileiro. A ampliacdo da divulgacdo das
informacdes sobre as fontes de financiamento as empresas brasileiras € um esfor¢o importante,
pois permite melhor compreensdo da dindmica da tomada de financiamento no Brasil.

(Magalhaes e Borga, 2019).

Assim sendo, entendendo a importancia do mercado de crédito bancéario para o
financiamento do pais e o grande papel que a PCLD exerce nessa tratativa, o presente trabalho
tem como objetivo principal verificar se a crise econdmico-financeira da COVID-19 afetou, de
alguma maneira, o volume da PCLD nos bancos brasileiros, buscando corroborar com a
literatura académica dos campos de financas e contabilidade. Para tal, foi feita uma anélise
documental de abordagem quantitativa dos balancos semestrais de uma amostra significativa e

relevante para o cenario bancario, com o enfoque nas suas carteiras de crédito ativas.

O trabalho foi dividido em outras quatro partes, além dessa introdugdo. Na primeira
dessas, o referencial tedrico, foram expostas e abordadas visdes e ideias anteriores ao presente

estudo que corroboraram com a sua elaboragdo. Na segunda, se encontram os procedimentos
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metodolédgicos que foram utilizados para as analises feitas ao longo do estudo. Na terceira parte,
foram apresentados e discutidos os resultados obtidos com as abordagens do trabalho. E por

fim, na quarta parte, foram feitas as conclusdes do estudo, as consideracdes finais e sugestdes

para trabalhos futuros.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Industria bancaria

Faro (2014), explica que a estrutura econdmica de um pais depende da atuagdo de
agentes econdmicos. Desses agentes, existe um tipo que se diferencia dos demais: as
instituicdes financeiras. “Essas instituicdes sdo empresas cujos ativos e passivos incluem
principalmente instrumentos financeiros. Os bancos sdo as principais institui¢des financeiras”.
Se tratando do Brasil, Faro (2014), discorreu sobre a evolugao do sistema financeiro doméstico,
explicando que em termos de desenvolvimento, o Brasil avangou de uma simples economia que
dependia de transagdes com moeda a vista, para um cendrio plural em instituicdes e

instrumentos financeiros, € uma maior presenga de monetizagao via crédito.

Acerca dessa expansao Ferraz e Martins (2011), fizeram uma analise do mercado de
crédito brasileiro do periodo compreendido entre 2004 e 2009. Os autores verificaram e
atribuiram essa expansdo a melhora do ambiente macroecondmico, ao aumento da taxa de
emprego e, consequentemente, do crescimento da massa salarial, somados a instituicdo de
créditos consignadas em folha de pagamento e a ampliagdo dos créditos direcionados. Os
autores expuseram que a relacdo crédito/PIB dobrou no periodo analisado, saindo de 23,6% em
2004 para 45,2% ao final de 2009, até entdo a maxima histdrica da relacdo. Em 2015, a razao

chegou a 53,7%.

De acordo com Gomes (2018), a intermediacdo financeira ¢ a principal atividade
bancaria. Para o autor, o sistema financeiro brasileiro prové um “alicerce fundamental” aos
demais agentes econOmicos através de uma extensa gama de servigos e produtos. Gomes
(2018), também destacou a consideravel dependéncia do endividamento e dos empréstimos
brasileira, que ¢ peca-chave para o seu desenvolvimento econdmico. O autor coloca essa
dependéncia como uma cultura j& intrinseca a sociedade brasileira, que dispensa, em sua

maioria, o financiamento através de outros meios, como por exemplo, o mercado de capitais.

Para Gomes (2018), o mercado de crédito exerce um papel fundamental na locomocgao
financeira das organizagdes, sendo assim, um dos setores do Sistema Financeiro Nacional mais
regulados e com maior nivel de controle externo. Mercado de crédito esse que Oliveira (2019),

coloca como uma das principais fontes de entrada de receitas em uma institui¢ao financeira.

Ferraz e Martins (2011), também destacaram o papel fundamental do financiamento na

estratégia de desenvolvimento de um pais, argumentando que o crédito destinado as institui¢des
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permite que essas fomentem o seu negocio, langando novos produtos ou aumentando a escala

daqueles ja em operacao.

Se tratando da dinamica bancaria, sobretudo a dos bancos comerciais, Nazar¢ (2020),
explica que esses sao provedores de funding de curto e médio prazo, com isso, essas instituicoes
bancarias afetam positivamente a economia, otimizando os fluxos de entrada e saida de recursos
e auxiliando as empresas e pessoas na efetivacdo de projetos. “Dessa forma, o crescimento da
atividade bancéria trouxe dinamismo ao setor financeiro, expandindo sua participagdo na

atividade econdmica e ampliando sua influéncia junto aos demais setores.” (NAZARE, 2020).

2.2 Provisoes para Créditos de Liquidacio Duvidosa - PCLD

3

Nazaré¢ (2020), define intermediacdo financeira como “um processo de captacdo e
aplicagdo, depositos, empréstimos e financiamentos”. Essa dindmica envolve risco em ambos
os lados do balango, tanto nos custos e prazos de captacao/depositos, quanto no retorno das
aplicagoes/crédito. Ainda de acordo com o autor, esse processo de concessao de crédito envolve
riscos justamente pelo fato de que o agente captador da operagdo antecipa recursos presentes
com base em uma promessa de pagamento futura, fazendo como que a outra parte, os bancos

que cedem os recursos, assumam o risco do ndo pagamento.

As provisdes se classificam em duas categorias: as que reduzem o ativo e as que elevam

o passivo. No primeiro caso, o objetivo € refletir contabilmente a probabilidade de perda de um
ativo (MARION, 1988 apud FERNANDES et al, 2008). Para Fernandes et al. (2008), a provisao
assume um papel de maior importancia quando se trata do segmento bancario, que tem o crédito
como principal produto, pois, quando corretamente mensurada, revela a qualidade da carteira
de créditos da entidade, sendo parte fundamental de um bom gerenciamento de risco de crédito.
No caso das institui¢des financeiras, o risco de crédito corresponde a possibilidade de

o devedor ndo efetuar os pagamentos conforme estabelecido contratualmente por

ocasido da obtengdo do crédito, ou seja, é a expectativa de perda em uma carteira de

crédito, expectativa essa que gera o provisionamento (FERNANDES et al., 2008, p.
46).

Segundo as ideias de Bouvatier e Lepetit (2008, apud DANTAS et al., 2017), a
estimacdo das perdas com créditos de liquidag¢ao duvidosa pode ser dada, basicamente, por dois

modelos: backward-looking, quando a institui¢ao faz essa estimativa de acordo com perdas ja

incorridas, e foward-looking, quando a empresa estima de acordo com as perdas esperadas.
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Quando se hd uma estimativa baseada no modelo de perda incorrida, requer-se que a
entidade primeiramente identifique a existéncia de um evento de perda sobre o qual recaia uma
possibilidade de prejuizo futuro, cujo valor possa ser estimado de maneira confidvel, para sé
entdo reconhecer como despesa do periodo em que se identificou esse evento. (BETANCOURT
e BARIL, 2009, apud ARAUIJO, 2014). “Desse modo, o modelo de estimacdo backard-looking
baseia-se em eventos e condi¢des existentes no passado, que podem impactar os resultados da

empresa a data das demonstragdes financeiras” (DANTAS et al., 2017).

Em contrapartida, o modelo foward-looking baseia-se em estimativas futuras de perda,
consistindo na aplicacdo de varidveis estatisticas, que estimardo perdas que se materializardo
no futuro, impactando os resultados e fluxos de caixa futuros das entidades. Ou seja, quando
analisadas do ponto de vista da perda esperada, as provisdes serdao constituidas por estimativas,
€ nao por problemas presentes com créditos cedidos. (BOUVATIER; LEPETIT, 2008, apud
DANTAS etal., 2017).

De acordo com o CPC 47, uma entidade ndo deve reconhecer como ativo o valor total
de um crédito com um cliente se houver, por menor que seja, alguma divida em relacao ao
recebimento. A diferenca entre o valor total do contrato e o valor que se espera receber por ele
(que seré estimado de diferentes maneiras, atendendo tanto as normas regulamentares quanto a
discricionariedade da gestdo da empresa) ¢ contabilmente denominada de Perda Estimada em

Créditos de Liquidagdo Duvidosa — PECLD.

Segundo Oliveira (2019), na operacao de concessao de créditos os bancos esperam
receber os recursos cedidos somados aos juros e corregdes pré-definidos em contrato. A
inadimpléncia ocorre justamente quando ndo hé a devolu¢do do montante devido a institui¢ao
credora. Conforme Nazaré (2020), os bancos visam mitigar esses riscos de nao recebimento
através da prudéncia e controle de suas provisdes de créditos de liquidagdo duvidosa e condugdo

dos seus niveis de liquidez.

Para Araujo, Dantas e Lustosa (2018), a constituicdo dessas provisdes permite aos
usuarios da informacdo uma proje¢do mais segura acerca dos fluxos liquidos de caixa da
entidade, fomentando, dessa maneira, a analise de decisdo de investimento. De acordo com os
autores, “A provisdo permite ainda o reconhecimento tempestivo da depreciagdo de direitos

correntes, servindo como um indicador da qualidade da carteira de recebiveis de uma entidade”.

2.3 A PCLD em cenarios de crise
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Aratjo, Dantas e Lustosa (2018), discorreram a respeito da ciclicidade da PCLD nos
bancos comerciais brasileiros, apontando essa como um aspecto controverso quando se trata de
provisao. Como ponto principal da discussdo, os autores indicaram o resultado final, o qual
cada instituicdo tem que divulgar ao final de cada periodo contabil. Segundo os autores, ha um
embate de ideias acerca dessa controversa, no qual uns defendem que o resultado divulgado
contemple apenas os fatos ocorridos ao longo do periodo ao qual se referem aquelas
demonstragoes (seguindo a 6tica da perda incorrida), enquanto outros defendem que o resultado
divulgado antecipe, de certa maneira, eventos que venham a afetar o fluxo de caixa futuro das

entidades (de apontado com a 6tica da perda esperada).

Em seu trabalho, Aratjo, Dantas e Lustosa (2018), baseados nas ideias de Bikker e
Metzemakers (2004) e Glen e Mondragon-Vélez (2011), concluiram que a provisdo provoca
uma antecipacao no reconhecimento das perdas, e com isso, forma-se uma reserva de valor, que
sera utilizada quando essas perdas efetivamente ocorrerem. Essa antecipacdo de

reconhecimento contribui para amenizar os impactos de futuras crises econdmicas.

Ainda acerca da ciclicidade das provisoes bancarias brasileiras, Aratjo (2014), afirmou
que no Brasil vigora um modelo contabil com caracteristicas tanto de perda esperada, quanto
de perda incorrida, uma espécie de “modelo misto” sobre o qual ndo se sabe qual a caracteristica
prevalecente: a anticiclica ou pro-ciclica. Alguns anos depois em 2018, juntamente a Dantas e
Lustosa, analisou 91 bancos comerciais brasileiros, ao longo de um periodo que corresponde

de 2001 4 2012.

O modelo brasileiro tenta, portanto, incorporar critérios mais preditivos a constituicdo
da provisdo, embora se saiba que o reconhecimento da provisdo com base em atrasos
seja capaz de facilitar a operacionalizag¢do do referido modelo. Essa facilidade pode
levar o modelo a um carater retrospectivo, caracteristica tipica de um modelo de perda
incorrida. (ARAUJO, DANTAS E LUSTOSA, 2018, p. 251).

Juntos, os autores concluiram (de acordo com as varidveis que utilizaram) que as
provisdes nos bancos brasileiros sdo pro-ciclicas, ou seja, conforme o PIB cresce as provisoes
caem e vice-versa. Um dos principais motivos para essa caracteristica ¢ o fato de o atraso nos
pagamentos ser condi¢cdo-chave para o reconhecimento de provisdes no Brasil, confirmando

seu carater retrospectivo.

2.4 A recessio economica
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A partir do segundo trimestre de 2014, o ritmo de crescimento econdmico brasileiro
entra em colapso, o PIB apresentou uma queda de 0,33% se comparado ao mesmo periodo do
ano anterior. O ritmo dessa queda se acentua logo ao primeiro trimestre de 2015, no qual o PIB
apresentou uma contragdo de 1,87% na comparagdo com o primeiro trimestre de 2014.

(OREIRO, 2017).

Para Barbosa (2017), a recessao deriva de um conjunto de choques de oferta e demanda,
resultantes de erros de politica e economia, principalmente aqueles provenientes da Nova
Matriz Economica implantada em 2011. Ainda segundo o autor, a recomposi¢ao de precos € a
politica monetaria necessarios para a recolocacdo da inflagdo na meta também contribuiram
para a recessdo. “A crise de sustentabilidade fiscal que se seguiu elevou o risco pais, a taxa de
juros de longo prazo e a incerteza, reduzindo consumo e investimento de forma substancial em

2015 ¢ 2016.” (BARBOSA, 2017).

E possivel afirmar que essa crise teve dois grandes periodos. O primeiro
periodo foi marcado por um conjunto de politicas que ndo se mostraram suficientes
para sustentar o crescimento econdmico que a economia havia apresentado até 2011.
O segundo periodo se refere ao enorme conjunto de choques negativos que comegam
a atingir o pais a partir de 2014. Durante a ocorréncia desses choques, a politica
econdmica teve muito pouco espago para ser utilizada. (PIRES, 2016, p. 248).

De acordo com Barbosa (2017), o produto per capita nacional caiu cerca de 9% entre
2014 e 2016, criando um ambiente de forte pressdo para uma imediata recuperacao da
economia. Oreiro (2017), por sua vez, afirmou que a recessao econdmica vivenciada no Brasil
foi a mais profunda e duradoura queda do nivel de atividade econdmica desde o fim da Segunda

Guerra Mundial.
2.5 Crise financeira da COVID-19

De acordo com dados oficiais da Organizacao Mundial da Satide (OMS), em setembro
de 2022, mais de 600 milhdes de pessoas haviam sido infectadas pelo virus da COVID-19,
resultando em mais de 6 milhdes de mortes. “A pandemia afetou a vida e o consumo da
populagdo, o que culminou em um desbalanceamento da oferta e da demanda na industria e no

comércio” (DIAS, 2022).

Silber (2020), discorreu acerca dos impactos financeiros da pandemia da COVID-19,
como efeitos dessa crise ele cita: colapso simultaneo dos mercados pela paralizagdo da

produgdo de bens e servigos; queda da demanda agregada e o colapso do crédito. O autor afirma
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que s6 hd um paralelo para essa crise na historia recente: a Grande Depressao de 1930. Segundo
o autor, um dos grandes problemas quando se ha crises como essa, ¢ justamente a dicotomia
que surge entre o mundo econdmico e o financeiro, “os mercados ficam paralisados, mas os
compromissos financeiros continuam” destacou. Ou seja, a nivel macro, se tratando da
demanda, por exemplo, ha um aqueda abrupta nos seus niveis, a economia enfraquece,
desacelera e esfria, porém os compromissos contraidos por pessoas fisicas e juridicas
permanecem e precisam ser honrados. Créditos altamente subsidiados sao uma das solugdes
que os paises buscaram para a reestruturagao econdmica e recuperagao da capacidade produtiva,

afirma Silber (2020).

As restri¢des de circulagdo de pessoas e de isolamento social impostas pelos municipios
e estados, com o intuito de conter o avango do virus, provocam impactos diretos no emprego e
renda da populagio brasileira. (MINISTERIO DA ECONOMIA, 2020, apud SILVA & SILVA,
2020). Roubini (2020), também faz um paralelo entre a crise da COVID-19, a crise financeira
de 2008 e a Grande depressdo de 1930, porém com um adendo importante: nesses dois
exemplos os mercados de agdes cairam drasticamente, o mercado de crédito congelou, houve
faléncia e desemprego em massa, tudo isso somado a uma grande retracdo no PIB dos paises,
porém tudo isso levou cerca de 3 anos. Na crise atual, resultados macroecondmicos e

financeiros igualmente ruins foram percebidos em cerca de apenas trés semanas.



19

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

De acordo com o disposto por Gil (1999), a atual pesquisa classifica-se como descritiva
em relagdo ao seu objetivo, utilizando-se de analise documental de abordagem quantitativa para
a observagao dos efeitos da crise econdmico-financeira da COVID-19 no volume de provisao

para créditos de liquidag@o duvidosa das institui¢des financeiras brasileiras.
3.1 Amostra

Com objetivo de obter um grupo mais homogéneo para analise, foi determinada uma
amostra a qual contemplou as institui¢des financeiras integrantes do Consolidado Bancario I
(bl), um aglutinado das posic¢des de institui¢cdes financeiras que possuem carteiras comerciais,
operagdes de crédito, destinadas as pessoas fisicas e juridicas (carteiras essas que sdo o ponto
de interesse do presente estudo), conforme a classificacao adotada pelo Banco Central do Brasil

(Bacen).

O Consolidado Bancéario I contempla o somatério das posi¢des contabeis das
institui¢des bancarias do tipo Conglomerado Bancario I e Instituigdes Bancarias
Independentes I. No Conglomerado Bancario I, encontra-se todo e qualquer
conglomerado composto de pelo menos uma institui¢do do tipo Banco Comercial ou
Banco Multiplo com Carteira Comercial. Como Institui¢des Bancarias Independentes
I, classificam-se as institui¢des financeiras classificadas como Banco Comercial,
Banco Multiplo com Carteira Comercial ou Caixa Econémica que ndo integrem
conglomerado (ARAUIJO, 2014, p. 98).

A amostra inicial utilizada seguiu, majoritariamente, aquilo que foi utilizado por Dantas,
Aratjo e Lustosa (2018) e por Aradjo (2014), o que se justificou tanto pela relevancia quanto
pela comparabilidade. Se tratando de relevancia, o topico 3.1.2 a demonstrard melhor, no que
se refere ao cendrio econdmico € o mercado de crédito nacional. Tratando-se de
comparabilidade, ao utilizar a mesma base de dados que os trabalhos anteriores, se torna
possivel a comparagao entre os resultados encontrados nesse artigo e aqueles encontrados pelos

autores anteriormente.
3.1.1 Consolidacao

Ressalta-se que ao longo da série temporal estudada, que serd melhor detalhada no item
3.2, houve uma variagdo da quantidade de empresas que compunham o consolidado, portanto,
para critérios de consolidacdo de amostra, afim de obter resultados mais robustos e sem
distor¢des, foram descartadas aquelas empresas que ndo constavam na base de dados do Banco

Central em qualquer um dos periodos analisados. Foram descartadas também institui¢cdes
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bancarias as quais demonstravam saldo de R$0,00 nas Operagdes de Crédito ou na Provisao
sobre Operagdes de Crédito em qualquer um dos periodos analisados, conforme demonstra a

tabela 01.

Tabela 01 — Quantidade de empesas da amostra

ANO N° DE EMPRESAS DO N° DE EMPRESAS DESCARTADAS DA
CONSOLIDADO AMOSTRA
2015 97 43
2016 95 41
2017 97 43
2018 95 41
2019 97 43
2020 98 44
2021 100 46

Fonte: Elaboragéo propria.

Pdde se verificar, portanto, que apds a remog¢ao dos bancos que ndo cumpriam os

critérios iniciais de composi¢ao da amostra, obteve-se o numero de 54 empresas para a analise.

Ainda com o objetivo de obter uma amostra mais representativa € com menores
distor¢des, para consolidagdo dos resultados, foi feita a divisdo do saldo da Provisdo sobre
Operagdes de Crédito pelo saldo das Operagdes de Crédito de cada uma das 54 empresas em
cada um dos periodos, para que fosse possivel verificar o valor percentual da PCLD em relagao
a carteira de crédito ativa das institui¢des. Feito isso, analisou-se a média total e o desvio padrao
desse valor percentual. Entdo, foram descartadas empresas as quais apresentaram dois ou mais
periodos com valores percentuais anormais para a amostra em questdo. Para tal, definiu-se
como valor anormal aquele que fosse maior que a média da amostra somada ao desvio padrao,

tal como demonstrado na tabela 02.

Tabela 02 — Valor anormal

N° DE EMPRESAS 54
MEDIA 5,6191%
DESVIO PADRAO 7,1077%
VALOR ANORMAL  12,7268%

Fonte: Elaboragao propria.

Apoés a verificagdo acima descrita, 8 empresas foram descartadas da amostra por
apresentarem dois ou mais periodos anormais. A soma das carteiras de crédito dessas empresas

excluidas representa, em média, apenas 0,43% da carteira de crédito total da amostra. Por fim,
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a amostra consolidada do trabalho foi composta por 46 instituigdes bancérias, conforme

apéndice A.
3.1.2 Relevancia

A relevancia da amostra utilizada foi checada a partir do Ativo total e da Carteira de
Créditos Liquida de Provisdo das instituigdes, comparados ao PIB corrente nacional e ao total
do Sistema Financeiro Nacional, respectivamente. Para a comparacdo, os valores foram
consolidados ao final de cada ano, de 2015 a 2021. As informagoes utilizadas foram retiradas

da base de dados do Bacen, conforme tabelas 03 e 04.

Tabela 03 — Carteira de crédito comparada ao total do SFN (valores em R$1.000,00)

ANO CARTEIRA SFN CARTEIRA AMOSTRA % DO SFN
2015 R$3.172.765.076,00 R$2.473.676.115,00 77,97%
2016 R$2.975.543.266,00 R$2.387.556.674,00 80,24%
2017 R$2.905.969.182,00 R$2.349.135.924,00 80,84%
2018 R$3.024.138.532,00 R$2.443.265.527,00 80,79%
2019 R$3.172.106.723,00 R$2.564.614.714,00 80,85%
2020 R$3.738.873.252,00 R$3.033.584.527,00 81,14%
2021 R$4.285.848.291,00 R$3.471.651.839,00 81,00%

Fonte: Elaboragédo propria, com dados do Bacen.

Tabela 04 — Ativo total ¢ PIB (valores em R$1.000,00).

ANO PIB ATIVO TOTAL % DO PIB
2015 R$5.995.786.999,00 R$6.539.131.080,00 109%
2016 R$6.269.328.000,00 R$6.610.242.927,00 105%
2017 R$6.585.479.000,00 R$6.621.326.711,00 101%
2018 R$7.004.140.999,00 R$7.128.634.430,00 102%
2019 R$7.389.131.000,00 R$7.468.818.027,00 101%
2020 R$7.467.616.389,00 R$8.965.119.634,00 120%
2021 R$8.679.489.568,00 R$9.492.909.557,00 109%

Fonte: Elaboragdo propria, com dados do Bacen.

Portanto, pode se observar que, se tratando de dimensdo, a soma do Ativo Total das
instituicdes que compdem a amostra foi maior que o PIB nacional em todos os periodos
analisados, representando, em média, 107% desse. No que se refere a relevancia da amostra no
cenario financeiro, a carteira de crédito analisada representou, em média, 80,4% da carteira total

do SFN.
3.2 Série temporal e definicio do evento

O periodo alvo do estudo, situado entre os anos de 2015 e 2022, para critérios de andlise,

foi dividido em trés periodos menores. Essa divisao se deu para melhorar a analise da PCLD
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em trés horizontes temporais: um periodo de recessdo econdmica, compreendido entre os anos
de 2015 e 2016; um periodo de estabilizagdo/retomada, entre 2017 ¢ 2019; e o evento-chave do
presente trabalho, o colapso economico-financeiro da crise da pandemia da COVID-19 no
Brasil, que se deu ao primeiro semestre de 2020. A coleta e consolidagdo dos dados foi feita de

maneira semestral, partindo do primeiro semestre de 2015 ao Gltimo semestre de 2021.
3.3 Procedimento

Apo6s a consolidagdo da amostra e a divisdo do saldo da Provisao sobre Operagdes de
Crédito pelo saldo das Operagoes de Crédito de cada uma das 46 empresas em cada um dos 14
periodos, conforme descrito no item 3.1.1, foram feitas analises de variagdo percentual entre as
médias dos saldos dos quocientes ao longo dos horizontes temporais definidos, conforme

apéndice B.
3.3.1 O teste do qui-quadrado

Buscando verificar se a frequéncia com a qual determinado acontecimento observado
em uma amostra se desvia de maneira significativa ou ndo da frequéncia esperada para esse,
aplica-se o teste do qui-quadrado. No caso do trabalho atual, buscou-se verificar se houve
alguma associagdo estatistica significativa entre os valores percentuais de provisdo sobre as

carteiras de crédito e as suas médias observadas. Para efetuar o calculo, utiliza-se a seguinte

2
X —_ —_—
e

em que, “0” ¢ a frequéncia observada para cada classe, e “e” ¢ a frequéncia esperada para aquela

formula:

classe.

Além da obtengdo do x? calculado, a partir das informagdes acima descritas, deve se
obter também o valor de x? tabelado, que vai depender do niimero de graus de liberdade (gl) e
do nivel de significancia adotado (o). O grau de liberdade, que ¢ a diferenga entre o nimero de
classes da amostra e o nimero de informagdes da amostra que sdo necessarios para se calcular
o valor esperado nessa classe, na analise em questdo, se da a partir da seguinte formula: gl =n
— 1, onde “n” € o nimero de empresas da amostra. Se tratando do nivel de significancia (o), que

representa o risco de rejeicao de uma hipdtese verdadeira, para o presente trabalho foi utilizado
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a = 0.05, ou seja, hd um risco de 5% de concluir que nao ha diferenca, quando na realidade ha

uma diferenca real.
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4. RESULTADOS

Nessa se¢do, serdao apresentados e discutidos os resultados obtidos a partir das analises

e métodos discorridos no topico 3 do trabalho.
4.1 Resultado do qui-quadrado

Afim de verificar a existéncia ou nao de tendéncias ou associagdes entre as classes da
amostra, foi feito o teste do qui-quadrado, conforme descrito no topico 3.3.1. Os resultados do
teste serviram para aceitar ou rejeitar as hipdteses: hipdtese nula (H,) = frequéncias observadas
sdo iguais as esperadas, ndo ha associacao entre os grupos; hipotese alternativa (H,) = as

frequéncias observadas sdo diferentes das esperadas, hd associacdo entre os grupos.

Para tal, foi calculado o valor de x? da amostra, e comparado ao x? tabelado, seguindo

a tabela de Gujarati (2011), conforme demonstrado no apéndice C.
4.1.1 Qui-quadrado tabelado

O calculo do qui-quadrado tabelado, que depende do nimero de graus de liberdade (gl)

e permite encontrar o valor critico, se da pela seguinte denotagao:

x? = (gl a)

Para o presente teste, tem-se gl = 45. Seguindo a tabela de Gujarati (2011), para a =

0.05, tem-se como valores criticos: x%(40, 0.05) = 26,5093 e x%(50, 0.05) = 34,7642.
4.1.2 Qui-quadrado calculado

Partindo da féormula de calculo do qui-quadrado para a amostra analisada, de acordo
com o disposto no item 3.3.1, obteve-se a estatistica teste de x? = 4,2814, conforme dado no

apéndice C.
4.1.3 Analise da decisao

Considerando as regras de decisdo do teste, nas quais: x? calculado > x? tabelado,
rejeita-se Hy; x2 calculado < x? tabelado, aceita-se H,, e verificando ser um teste unilateral no

qual x? = 4,2814 e x? tabelado se encontra entre 26,5093 e 34,7642, decidiu-se rejeitar a
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hipotese nula. Ou seja, ndo ha heterogeneidade na amostra analisada, como as frequéncias

observadas sdao semelhantes as esperadas, ndo ha associacdo ou tendéncias na amostra.
4.2 Analise detalhada das variacoes

ApO6s consolidada a amostra, e obtidos os valores percentuais da PCLD em relagdo as
carteiras de créditos dos bancos, conforme apéndice B, foram obtidas, separadamente, as

médias de cada um dos 14 periodos, conforme demonstrado na tabela 05:

Tabela 05 — Média semestral da PCLD

, MEDIA
PERIODO | e\ ESTRAL
jun/15 4,3487%
dez/15 4,5094%
jun/16 4,7623%
dez/16 5,0404%
jun/17 4,9279%
dez/17 4,9319%
jun/18 4,4529%
dez/18 4,2954%
jun/19 4,0474%
dez/19 4,3073%
jun/20 4,2328%
dez/20 3,8640%
jun/21 3,5450%
dez/21 3,4871%

Fonte: Elaboragéo propria.

Partindo da tabela acima ¢ possivel verificar que os niveis da PCLD da amostra se
mantiveram, de certa maneira, constantes, com uma leve tendéncia de baixa ao longo do periodo
analisado, no qual observou-se a maxima ao final do segundo semestre de 2016, e a minima

justamente no ultimo semestre da série, o segundo de 2021.

Afim de melhorar a analise da mudanca dos niveis percentuais de um semestre para o

outro, a tabela 06 demonstra justamente a variagao percentual entre um periodo e o seu anterior:

Tabela 06 — Variagdo percentual semestral da PCLD
PERIODO VARﬂfCAO
0
dez/14 ajun/15 | +3,8333%
jun/15 adez/15 | +3,6942%
dez/15 ajun/16 | +5,6093%
jun/16 adez/16 | +5,8391%
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dez/16 ajun/17 | -2,2321%
jun/17 adez/17 | +0,0804%
dez/17 ajun/18 | -9,7120%
jun/18 adez/18 | -3,5367%
dez/18 ajun/19 | -5,7747%
jun/19 adez/19 | +6,4219%
dez/19 ajun/20 | -1,7303%
jun/20 a dez/20 | -8,7130%
dez/20 a jun/21 -8,2541%
jun/21 a dez/21 -1,6344%

Fonte: Elaboragéo propria.

A tabela acima permite verificar que em oito dos quatorze periodos analisados houve
uma variag¢do negativa no volume da provisao em relag¢do ao seu anterior imediato, retornando
uma média de variagdo de -1,1507% ao longo de toda a série analisada. Com relagdo aos seis
intervalos nos quais houvera aumento nos niveis de provisao, vale ressaltar que um deles ¢ de
valor irrisorio, de apenas 0,08%, e que dos outros cinco, apenas um ndo ocorreu no periodo
compreendido entre 2015 e 2016, ou seja, 75% da variagao positiva de PCLD da série analisada

ocorreu no periodo de recessao econdmica.

Analisando a média das variagdes do periodo observado, dividido em trés horizontes
temporais: recessao, entre 2015 e 2016; estabilizagdao/retomada, entre 2017 e 2019; crise da

COVID-19, 2020 e 2021, obtém-se os seguintes dados:

Tabela 07 — Média das variagdes semestrais por periodo

. MEDIA DAS

PERIODO VARIACOES
Recessao 4,7440%
Retomada -2,4589%
Crise COVID-19 -5,0830%

Fonte: Elaboragao propria.

A tabela 07 permite observar que o volume semestral médio da PCLD variou
positivamente em 4,74% no periodo de recessdo, e foi seguido por uma reducdo de 2,46% ao
longo do periodo de estabilizacdo/retomada. Por fim o volume semestral médio da PCLD variou

negativamente em 5,08% durante os anos de 2020 e 2021.

Com o objetivo de aprofundar a andlise comparativa entre os periodos, apoiando-se nas
ideias de Aratjo, Dantas e Lustosa (2018), que estabeleceram uma relagdo antagdnica entre as

variacoes de volume da PCLD e do PIB: “quando o PIB estd em ascensdo as provisdes tendem
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a cair e vice-versa.”, a tabela 08 demonstra as taxas de varia¢ao anuais do PIB em termos reais,

coletadas do Bacen, € do volume da PCLD da amostra.

Tabela 08 — Variag@o anual PIB x PCLD

, VARIACAO PIB | VARIACAO DA
PERIODO REAL PCLD
2015 3.55% 7.6692%
2016 3.08% 11.7759%
2017 1.32% 2,1535%
2018 1.78% -12.9052%
2019 1.22% 0.2763%
2020 3.88% -10.2926%
2021 4,62% 9.7536%

Fonte: Elaboragédo propria, com dados do Bacen.

A partir da tabela acima, pdde se observar que, com exce¢ao dos anos de 2019 e 2020,
houve uma variagao positiva do saldo médio da PCLD dos bancos da amostra nos anos em que
o PIB variou negativamente e vice-versa, ainda que de maneira ndo proporcional, ideia essa que

corrobora com o disposto por Aratjo, Dantas e Lustosa (2018).
4.3 Rolagem de dividas

Como comentado acima, dos anos analisados, apenas em 2020 houve um
comportamento tido como inesperado, levando em consideracao as ideias de Araujo, Dantas e
Lustosa (2018), pois foi o periodo de maior retracao do PIB real na série analisada e, ainda
assim, o volume da PCLD variou negativamente em mais de 10%, a terceira maior queda do
periodo analisado. Apenas as variagdes de 2020 s3o consideradas inesperadas pois, embora em
2019 também tenha ocorrido um aumento da PCLD num periodo de variagdo positiva do PIB,
essa variagao foi infima, menor que 0,3%, pendendo se considerar, assim, que o volume de

provisdes sobre a carteira de crédito se manteve constante nesse ano.

Essa variacdo de 2020 pode ser explicada pelas tratativas das institui¢des bancérias no
ano em questao, pois, com o estopim da crise da COVID-19, muitas dessas se viram obrigadas
a renegociar as dividas com seus clientes. Rodrigues e Castro (2021), em matéria da CNN
Brasil, analisaram a rolagem de dividas dos bancos brasileiros ao longo da crise econdmico-
financeira da COVID-19. Segundo os autores, mesmo apos renegociarem quase R$ 1 trilhdo
em contratos de empréstimos em 2020, suspendendo mais de R$ 146 bilhdes em parcelas de
financiamentos, os bancos continuaram a perceber novas dificuldades financeiras dos clientes

em 2021.
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Em matéria para o Valor Econdmico, Campos (2022), também analisou o volume de
dividas bancarias renegociadas. O autor expde que, desde o inicio da pandemia, as instituigdes
financeiras ja renegociaram mais de 18,7 milhdes de contratos de empréstimos, resultando em
mais de R$ 1,1 trilhdo ja renegociados desde 2020. A Federagdo Brasileira de Bancos
(Febraban) afirma que essas renegociacdes de dividas, além de trazerem um alivio financeiro
imediato para os clientes, contribuem para o controle da inadimpléncia do sistema bancério,

que por sua vez, segue um patamar historicamente baixo (CAMPOS, 2022).

Essas renegociagdes e prorrogacdes de prazo também puderam ser percebidas nos
relatorios divulgados pelas instituicdes financeiras listadas, como por exemplo, do Banco Itaq,
o maior Banco do Brasil, o qual trouxe informagdes desse teor em um comunicado divulgado

ao mercado ja em maio de 2020.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O crédito bancario ¢ de suma importancia para o financiamento do desenvolvimento de
um pais. No Brasil, em especial, o mercado de crédito se demonstra extremamente forte, sendo
a principal fonte de financiamento das pessoas fisicas e juridicas em seus projetos, com carteiras
ativas maiores que o proprio PIB doméstico. Reconhecendo perdas antecipadamente, a PCLD
exerce um papel fundamental nessa dindmica, formando uma reserva de valor que deprecia o
direito corrente da empresa, permitindo aos usudrios internos e externos da informagdo uma
projecao mais segura e confiavel dos fluxos de caixa que a empresa tem a receber com aquela

carteira.

Compreendendo que a PCLD ¢ tao relevante para o mercado de crédito bancario quanto
esse ¢ importante para o financiamento nacional, o presente trabalho teve por objetivo
compreender a dinamica dessa provisao no cenario da crise economico-financeira da COVID-
19, uma das piores da historia. Para tal, foram analisadas as variagdes do volume da PCLD de
46 bancos nacionais ao longo de 7 anos. Buscando aprimorar a analise, o periodo estudado foi

dividido em trés horizontes temporais, recessao, estabiliza¢ao/retomada e crise da COVID-19.

Embora nao tenha sido possivel estabelecer uma tendéncia ao longo do periodo
analisado, no qual as médias da amostra se demonstraram homogéneas, ao analisar os dados e
suas variacdes de maneira segmentada, foi possivel notar que, ao longo dos periodos no qual o
Brasil se encontrava em uma recessdo econdmica ¢ de retragdo do PIB, a PCLD aumentou,
comportamento esperado, uma vez que esse era um cenario de maior risco. Partindo para um
periodo de estabilizagdo/retomada da economia doméstica, os niveis do volume da provisao
cairam, algo também expectavel, uma vez que, num cendrio economicamente favoravel os

niveis de inadimpléncia tendem a diminuir.

Se tratando entdo do periodo alvo do estudo, a crise econdomico-financeira da COVID-
19, que comecgou logo ao inicio do ano de 2020, observou-se um comportamento inesperado no
volume da PCLD, com uma média de variagdo semestral negativa maior que o dobro daquela
observada no periodo de retomada econdmica, num periodo de forte retragdo do PIB e de muita
incerteza. Aprofundando-se, nessa analise, pode se atribuir essa retragao nos niveis de provisao
a rolagem de dividas que os bancos se viram obrigados a executar ao decorrer da crise. Essas
renegociagoes de dividas que, de acordo com Campos (2022), ja superaram R$ 1,1 trilhdo desde

o inicio da pandemia, servem tanto para fornecer um alivio financeiro aos clientes quanto para
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controlar os niveis de inadimpléncia dos bancos, afetando negativamente o volume da PCLD,
uma vez que ao estender o prazo de pagamento de uma divida ou renegociar seus termos e

valores de parcelas, diminui-se a expectativa do ndo recebimento.

Para trabalhos futuros, recomenda-se a analise de um maior horizonte temporal, no qual
os efeitos econdmico-financeiros da crise, que perdura até os dias atuais, ja tenham sido
totalmente documentados e consolidados. O trabalho atual limitou-se a anélise da Provisdo para
Créditos de Liquidacao Duvidosa do Ativo circulante do Balango Patrimonial das empresas,
que ¢ resultado de uma provisao que ja transitou pela Demonstragdo do Resultado do Exercicio
dessas em um momento anterior, portanto, ¢ deixada como recomendagdo para futuros

trabalhos, também, a andlise da provisdo que impactou os resultados das empresas.
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Resultado da divisdao do saldo da PCLD pela Carteira de Créditos, por semestre.
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Periodos Empresas 1 2 3 4 5 6 7
1 Fo jun/15 0,0249 | 0,0170 | 0,0075| 0,0041| 0,0770| 0,0633 | 0,0421
Fe 0,0237 | 0,0178 | 0,0242 | 0,0110| 0,0686| 0,0794| 0,0592
yE 0,0001 | 0,0000 | 0,0115| 0,0044| 0,0010| 0,0033 | 0,0049
2 Fo dez/15 0,0235| 0,0227 | 0,0127 | 0,0039| 0,0690| 0,0688| 0,0492
Fe | 0,0246 | 0,0185| 0,0251| 0,0115| 0,0711| 0,0824| 0,0614
X2 0,0000 | 0,0009 | 0,0061 | 0,0049| 0,0001| 0,0022| 0,0024
3 Fo jun/16 0,0326 | 0,0261 | 0,0216 | 0,0039| 0,0719| 0,0773| 0,0566
Fe | 0,0259 | 0,0195| 0,0265| 0,0121| 0,0751| 0,0870| 0,0649
x> 0,0017 | 0,0022 | 0,0009 | 0,0056| 0,0001| 0,0011 | 0,0011
4 Fo dez/16 0,0301 | 0,0293| 0,0394| 0,0037| 0,0824| 0,0925| 0,0582
Fe | 0,0274 | 0,0207 | 0,0281 | 0,0128 | 0,0795| 0,0921 | 0,0686
b 0,0003 | 0,0036 | 0,0046 | 0,0065| 0,0001| 0,0000| 0,0016
5 Fo jun/17 0,0357| 0,0281 | 0,0498 | 0,0038| 0,0778| 0,0925| 0,0617
Fe | 0,0268 | 0,0202 | 0,0274| 0,0125| 0,0777 | 0,0900 | 0,0671
X2 0,0029 | 0,0031 | 0,0182 | 0,0060| 0,0000| 0,0001 | 0,0004
6 Fo dez/17 0,0286 | 0,0181 | 0,0418| 0,0105| 0,0806| 0,0939| 0,0611
Fe | 0,0269 | 0,0202 | 0,0275| 0,0125| 0,0778| 0,0901| 0,0672
x> 0,0001 | 0,0002 | 0,0074 | 0,0003| 0,0001| 0,0002| 0,0005
7 Fo jun/18 0,0192 | 0,0194| 0,0393| 0,0107| 0,0778| 0,0885| 0,0581
Fe | 0,0242 | 0,0183 | 0,0248 | 0,0113| 0,0702| 0,0813 | 0,0606
x* 0,0010 | 0,0001 | 0,0085| 0,0000| 0,0008 | 0,0006| 0,0001
8 Fo dez/18 0,0199 | 0,0138| 0,0428 | 0,0125| 0,0676| 0,0807 | 0,0563
Fe | 0,0234 | 0,0176 | 0,0239 | 0,0109| 0,0677| 0,0785| 0,0585
x> 0,0005 | 0,0008 | 0,0149 | 0,0002 | 0,0000| 0,0001 | 0,0001
9 Fo jun/19 0,0195| 0,0123 | 0,0156| 0,0149| 0,0730| 0,0793| 0,0596
Fe | 0,0220 | 0,0166 | 0,0225| 0,0103| 0,0638 | 0,0739 | 0,0551
X2 0,0003 | 0,0011 | 0,0022 | 0,0020| 0,0013 | 0,0004 | 0,0004
10 Fo dez/19 0,0189| 0,0122| 0,0109| 0,0167| 0,0719| 0,0761| 0,0666
Fe J 0,0234 | 0,0177 | 0,0240 | 0,0109| 0,0679| 0,0787| 0,0587
57 0,0009 | 0,0017 | 0,0071 | 0,0030 | 0,0002| 0,0001 | 0,0011
11 Fo jun/20 0,0187| 0,0124| 0,0147| 0,0193| 0,0660| 0,0829 | 0,0654
Fe J 0,0230 | 0,0174 | 0,0236| 0,0108 | 0,0668 | 0,0773 | 0,0576
x° 0,0008 | 0,0014 | 0,0033 | 0,0068 | 0,0000| 0,0004| 0,0011
12 Fo dez/20 0,0194 | 0,0117| 0,0158| 0,0170| 0,0537| 0,0743| 0,0688
Fe | 0,0210 | 0,0158 | 0,0215| 0,0098 | 0,0609 | 0,0706 | 0,0526
X’ | 0,0001 | 0,0011| 0,0015| 0,0053 | 0,0009| 0,0002| 0,0050
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13 Fo | jun/21 0,0196 | 0,0117| 0,0165| 0,0174| 0,0446| 0,0739| 0,0635

Fe J 0,0193 | 0,0145| 0,0197 | 0,0090 | 0,0559| 0,0648 | 0,0483

X 0,0000 | 0,0006 | 0,0005| 0,0078 | 0,0023| 0,0013| 0,0048

14 Fo dez/21 0,0201 | 0,0144| 0,0099| 0,0160| 0,0448| 0,0657| 0,0601

Fe | 0,0190 | 0,0143 | 0,0194| 0,0089| 0,0550| 0,0637| 0,0475

x? 0,0001 | 0,0000 | 0,0047 | 0,0058| 0,0019| 0,0001| 0,0033

Somatorio Fo | 0,3307 | 0,2490| 0,3383 | 0,1543| 0,9581| 1,1097| 0,8273

Somatério i 0,0088 | 0,0168| 0,0914| 0,0588| 0,0088| 0,0099| 0,0268
Periodos Empresas 8 9 10 11 12 13 14

1 Fo jun/15 0,0105| 0,0354| 0,1187 | 0,0455| 0,0642| 0,0598| 0,0835

Fe 0,0805 | 0,0661 | 0,0264 | 0,0607 | 0,0501| 0,0351| 0,0717

¥ 0,0610 | 0,0143 | 0,3219| 0,0038 | 0,0040| 0,0175| 0,0019

2 Fo dez/15 0,0456 | 0,0453| 0,0654| 0,0526| 0,0560| 0,0478| 0,0703

Fe | 0,0835| 0,0685| 0,0274| 0,0629| 0,0519| 0,0364| 0,0744

x> 0,0172 | 0,0079 | 0,0528 | 0,0017 | 0,0003| 0,0036| 0,0002

3 Fo jun/16 0,0817 | 0,0404| 0,0700 | 0,0577| 0,0591| 0,0438| 0,0813

Fe | 0,0882 | 0,0724 | 0,0289 | 0,0664| 0,0548| 0,0384| 0,0785

X2 0,0005 | 0,0142 | 0,0581 | 0,0012| 0,0003| 0,0007 | 0,0001

4 Fo dez/16 0,0916 | 0,0541| 0,0185| 0,0533| 0,0684| 0,0406| 0,0999

Fe | 0,0933 | 0,0766 | 0,0306 | 0,0703| 0,0580| 0,0407 | 0,0831

¥* 0,0000 | 0,0066 | 0,0048 | 0,0041| 0,0018 | 0,0000 | 0,0034

5 Fo jun/17 0,0897 | 0,0883| 0,0140 | 0,0633| 0,0623| 0,0355| 0,0973

Fe | 0,0912 | 0,0749 | 0,0300 | 0,0688 | 0,0567| 0,0397| 0,0813

x> 0,0000 | 0,0024 | 0,0085| 0,0004| 0,0005| 0,0005| 0,0032

6 Fo dez/17 0,2138 | 0,0689| 0,0167| 0,0582| 0,0591| 0,0351| 0,0941

Fe | 0,0913 | 0,0749 | 0,0300 | 0,0688 | 0,0568| 0,0398| 0,0813

X2 0,1642 | 0,0005| 0,0058| 0,0016| 0,0001| 0,0005| 0,0020

7 Fo jun/18 0,0833 | 0,0771| 0,0156| 0,0762| 0,0463| 0,0341| 0,0757

Fe J 0,0824 | 0,0677 | 0,0271| 0,0621| 0,0513| 0,0359| 0,0734

X 0,0000 | 0,0013 | 0,0048 | 0,0032| 0,0005| 0,0001 | 0,0001

8 Fo dez/18 0,0878 | 0,0816| 0,0115| 0,0696| 0,0371| 0,0324| 0,0639

Fe J 0,0795 | 0,0653 | 0,0261 | 0,0599| 0,0495| 0,0346| 0,0708

x° 0,0009 | 0,0041 | 0,0082| 0,0016| 0,0031| 0,0001| 0,0007

9 Fo jun/19 0,0618 | 0,0999 | 0,0087 | 0,0752| 0,0354| 0,0318| 0,0653

Fe | 0,0749 | 0,0615| 0,0246 | 0,0565| 0,0466| 0,0326| 0,0667

X’ 0,0023 | 0,0240| 0,0103| 0,0062 | 0,0027 | 0,0000| 0,0000

10 Fo dez/19 0,0518 | 0,1055| 0,0072 | 0,0655| 0,0446| 0,0272| 0,0602
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Fe J 0,0798 | 0,0655| 0,0262 | 0,0601 | 0,0496| 0,0347| 0,0710
)(2 0,0098 | 0,0245| 0,0138 | 0,0005| 0,0005| 0,0016| 0,0016
11 Fo jun/20 0,0608 | 0,0981 | 0,0055| 0,0714| 0,0507| 0,0229| 0,0542
Fe J 0,0784 | 0,0643 | 0,0257 | 0,0591 | 0,0487| 0,0341| 0,0698
X % 0,0040 | 0,0178 | 0,0159 | 0,0026 | 0,0001 | 0,0037| 0,0035
12 Fo dez/20 0,0843 | 0,0568 | 0,0061 0,0538 | 0,0398 | 0,0275| 0,0540
Fe | 0,0715| 0,0587 | 0,0235( 0,0539| 0,0445| 0,0312| 0,0637
: 0,0023 | 0,0001 [ 0,0129 | 0,0000| 0,0005| 0,0004| 0,0015
13 Fo jun/21 0,0741 | 0,0396| 0,0059| 0,0535| 0,0350| 0,0277| 0,0512
Fe 0,0656 | 0,0539 | 0,0215| 0,0495| 0,0408 | 0,0286| 0,0585
X 0,0011 | 0,0038 | 0,0114 | 0,0003 | 0,0008 | 0,0000| 0,0009
14 Fo dez/21 0,0882 | 0,0323 | 0,0056| 0,0517| 0,0414| 0,0237| 0,0508
Fe 0,0646 | 0,0530( 0,0212 | 0,0487 | 0,0402| 0,0281| 0,0575
X | 0,0087 | 0,0080 | 0,0115| 0,0002| 0,0000| 0,0007| 0,0008

tori 1,124 232 4 4900 1,001
Somatério Fo ,1249 | 0,923 0,3693 | 0,8476 | 0,6996| 0,490 ,0018
Somatdrio X | 0,2719 | 0,1293 | 0,5408 | 0,0274 | 0,0153| 0,0295| 0,0199

Periodos Empresas 15 16 17 18 19 20 21

1 Fo jun/15 0,1039 | 0,0529 | 0,0190| 0,0290| 0,0296| 0,0019| 0,0747
Fe | 0,0552 | 0,0539( 0,0355| 0,0328| 0,0417| 0,0023 | 0,0971
){2 0,0428 | 0,0000 | 0,0077 [ 0,0004 | 0,0035| 0,0001| 0,0052
2 Fo dez/15 0,0610 | 0,0601 | 0,0518 | 0,0338| 0,0319| 0,0018| 0,0892
Fe | 0,0573 | 0,0559 | 0,0368 | 0,0340| 0,0433| 0,0024| 0,1007
)(2 0,0002 | 0,0003 | 0,0061 | 0,0000( 0,0030| 0,0002| 0,0013
3 Fo jun/16 0,0698 | 0,0572 | 0,0562| 0,0121 0,0411 0,0019 | 0,0887
Fe | 0,0605 | 0,0591 | 0,0389 | 0,0359| 0,0457| 0,0025| 0,1064
)(2 0,0014 | 0,0001 | 0,0077 | 0,0159| 0,0005| 0,0002| 0,0029
4 Fo dez/16 0,0494 | 0,0453 | 0,0457| 0,0132| 0,0428| 0,0021 0,0877
Fe | 0,0640 | 0,0625| 0,0412| 0,0380| 0,0483| 0,0027| 0,1126
)(2 0,0033 | 0,0048 | 0,0005| 0,0162| 0,0006| 0,0002| 0,0055
5 Fo jun/17 0,0561 | 0,0441| 0,0345| 0,0194| 0,0360| 0,0051 0,0984
Fe 0,0626 | 0,0611( 0,0402 | 0,0372| 0,0473| 0,0026 | 0,1101
X . 0,0007 | 0,0047 | 0,0008 | 0,0086| 0,0027| 0,0024| 0,0012
6 Fo dez/17 0,0738 | 0,0490 | 0,0367 | 0,0323| 0,0436| 0,0073| 0,0888
Fe | 0,0626 | 0,0612 | 0,0403 | 0,0372| 0,0473| 0,0026| 0,1102
bYe ’ 0,0020 | 0,0024 { 0,0003 [ 0,0006 | 0,0003| 0,0081 0,0041
7 Fo jun/18 0,0832 | 0,0409| 0,0425| 0,0275| 0,0515| 0,0023| 0,0997
0,0565 | 0,0552| 0,0364 | 0,0336| 0,0427| 0,0024| 0,0995




40

Fe |
hia 0,0126 | 0,0037| 0,0010| 0,0011| 0,0018| 0,0000| 0,0000
8 Fo dez/18 0,0850 | 0,0475| 0,0313| 0,0346| 0,0375| 0,0015| 0,1039
Fe | 0,0545| 0,0533| 0,0351| 0,0324| 0,0412| 0,0023 | 0,0960
x> 0,0170 | 0,0006 | 0,0004 | 0,0001 | 0,0003| 0,0003| 0,0007
9 Fo jun/19 0,0607 | 0,0608| 0,0332| 0,0097| 0,0364| 0,0012| 0,1053
Fe | 0,0514| 0,0502| 0,0330| 0,0305| 0,0388| 0,0022| 0,0904
x° 0,0017 | 0,0023 | 0,0000| 0,0142| 0,0002| 0,0004| 0,0025
10 Fo dez/19 0,0575| 0,0612| 0,0355| 0,0874| 0,0470| 0,0014| 0,1266
Fe 0,0547 | 0,0534| 0,0352| 0,0325| 0,0413| 0,0023 | 0,0962
X 0,0001 | 0,0011| 0,0000| 0,0927 | 0,0008 | 0,0004| 0,0096
11 Fo jun/20 0,0261 | 0,0684| 0,0339| 0,0817| 0,0384| 0,0010| 0,1158
Fe J 0,0537 | 0,0525| 0,0346| 0,0319| 0,0406| 0,0023 | 0,0946
5 0,0143 | 0,0048 | 0,0000| 0,0774| 0,0001 | 0,0007 | 0,0048
12 Fo dez/20 0,0149 | 0,0631| 0,0239| 0,0548| 0,0500| 0,0016 | 0,0908
Fe | 0,0491 | 0,0479| 0,0316| 0,0292| 0,0371| 0,0021 | 0,0863
X 0,0238 | 0,0048 | 0,0018 | 0,0226 | 0,0045| 0,0001 | 0,0002
13 Fo jun/21 0,0160| 0,0530| 0,0247| 0,0120| 0,0556| 0,0018| 0,0850
Fe | 0,0450 | 0,0440| 0,0289 | 0,0268 | 0,0340| 0,0019| 0,0792
5 0,0187| 0,0019| 0,0006| 0,0081| 0,0137| 0,0000| 0,0004
14 Fo dez/21 0,0141 | 0,0499| 0,0271| 0,0112| 0,0415| 0,0016 | 0,1026
Fe J 0,0443 | 0,0432| 0,0285| 0,0263 | 0,0334( 0,0019| 0,0779
X | 0,0205 | 0,0010| 0,0001 | 0,0087| 0,0019| 0,0001 | 0,0078
Somatorio FoJ 0,7714 | 0,7535| 0,4961| 0,4585| 0,5828 | 0,0324| 1,3572
Somatorio X | 0,1593 | 0,0325| 0,0272| 0,2666 | 0,0339| 0,0129| 0,0463

Periodos Empresas 22 23 24 25 26 27 28

1 Fo jun/15 0,0019| 0,0752| 0,0433| 0,0033| 0,0688| 0,0487| 0,0589
Fe | 0,0034 | 0,0597| 0,0492| 0,0014| 0,0926 | 0,0439| 0,0454
x: 0,0007 | 0,0040 | 0,0007 | 0,0026 | 0,0061 | 0,0005| 0,0040
2 Fo dez/15 0,0023 | 0,0520| 0,0658| 0,0026| 0,0793 | 0,0577| 0,0336
Fe 0,0036 | 0,0619| 0,0510| 0,0014| 0,0960| 0,0455| 0,0471
x° 0,0005 | 0,0016 | 0,0043 | 0,0009 | 0,0029 | 0,0033| 0,0039
3 Fo jun/16 0,0024 | 0,0617| 0,0563| 0,0039| 0,0902| 0,0558 | 0,0247
Fe | 0,0038 | 0,0654| 0,0539| 0,0015| 0,1014| 0,0481 | 0,0497
x° 0,0005 | 0,0002| 0,0001| 0,0039| 0,0012| 0,0012| 0,0125
4 Fo dez/16 0,0015| 0,0702| 0,0496| 0,0028 | 0,0995| 0,0535| 0,0567
0,0040 | 0,0692 | 0,0570| 0,0016 | 0,1073| 0,0509 | 0,0526
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o 0,0016 | 0,0000 | 0,0010 | 0,0009 | 0,0006| 0,0001 | 0,0003

5 Fo jun/17 0,0004 | 0,0653| 0,0447| 0,0012| 0,1068| 0,0548 | 0,0858

Fe | 0,0039 | 0,0677| 0,0558| 0,0016| 0,1049| 0,0498 | 0,0514

x> 0,0031 | 0,0001| 0,0022 | 0,0001 | 0,0000| 0,0005| 0,0229

6 Fo dez/17 0,0003 | 0,0666| 0,0340| 0,0002| 0,1070| 0,0456| 0,0542

Fe | 0,0039 | 0,0677| 0,0558| 0,0016| 0,1050| 0,0498 | 0,0515

X3 0,0033 | 0,0000| 0,0085| 0,0012| 0,0000| 0,0004| 0,0001

7 Fo jun/18 0,0005 | 0,0632| 0,0450| 0,0003| 0,0979| 0,0440| 0,0488

Fe | 0,0035 | 0,0611| 0,0504| 0,0014| 0,0948 | 0,0450| 0,0465

X2 0,0026 | 0,0001 | 0,0006| 0,0009| 0,0001| 0,0000| 0,0001

8 Fo dez/18 0,0005 | 0,0605| 0,0396| 0,0001 | 0,0960| 0,0488 | 0,0343

Fe | 0,0034 | 0,0590| 0,0486| 0,0014| 0,0914 | 0,0434| 0,0448

x> 0,0024 | 0,0000| 0,0017| 0,0011| 0,0002| 0,0007| 0,0025

9 Fo jun/19 0,0005| 0,0510| 0,0397| 0,0000| 0,0959| 0,0441| 0,0407

Fe | 0,0032 | 0,0556| 0,0458| 0,0013 | 0,0861 | 0,0409| 0,0423

hd 0,0023 | 0,0004| 0,0008 | 0,0012| 0,0011| 0,0003| 0,0001

10 Fo dez/19 0,0243 | 0,0528 | 0,0421| 0,0003| 0,0888 | 0,0358| 0,0451

Fe | 0,0034 | 0,0591| 0,0487| 0,0014| 0,0917| 0,0435| 0,0450

x> 0,1286 | 0,0007 | 0,0009 | 0,0009 | 0,0001| 0,0014| 0,0000

11 Fo jun/20 0,0059 | 0,0543| 0,0592| 0,0018| 0,0963 | 0,0301| 0,0447

Fe J 0,0033 | 0,0581| 0,0479| 0,0013 | 0,0901 | 0,0427 | 0,0442

X2 0,0020 | 0,0003 | 0,0027 | 0,0002 | 0,0004| 0,0037| 0,0000

12 Fo dez/20 0,0049 | 0,0529| 0,0542| 0,0008 | 0,0948| 0,0277| 0,0378

Fe J 0,0030 | 0,0530| 0,0437| 0,0012| 0,0822| 0,0390| 0,0403

5 0,0011 | 0,0000| 0,0025| 0,0002| 0,0019| 0,0033| 0,0002

13 Fo jun/21 0,0014 | 0,0546| 0,0611| 0,0011| 0,0888| 0,0237| 0,0347

Fe | 0,0028 | 0,0487| 0,0401| 0,0011| 0,0755| 0,0358| 0,0370

X2 0,0007 | 0,0007 | 0,0110| 0,0000| 0,0024 | 0,0041| 0,0001

14 Fo dez/21 0,0011 | 0,0537| 0,0528| 0,0008| 0,0828 | 0,0432| 0,0343

XZFe | 0,0027 | 0,0479| 0,0395| 0,0011| 0,0742| 0,0352| 0,0364

xX° 0,0010 | 0,0007 | 0,0045| 0,0001 | 0,0010| 0,0018| 0,0001

Somatorio | y2 Fo | 0,0479 | 0,8341| 0,6874| 0,0193| 1,2931| 0,6136| 0,6342

Somatorio 0,1505| 0,0088| 0,0414| 0,0142| 0,0181 | 0,0213| 0,0469
Periodos Empresas 29 30 31 32 33 34 35

1 Fo jun/15 0,0456 | 0,0688 | 0,0533| 0,0035| 0,0050| 0,0279| 0,0635

Fe | 0,0494 | 0,0353| 0,0482| 0,0039| 0,0107| 0,0186| 0,0734

X° 0,0003 | 0,0320| 0,0005| 0,0000| 0,0030| 0,0047| 0,0013
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2 Fo | dez/15 0,0502 | 0,0546| 0,0533| 0,0013| 0,0063 | 0,0246| 0,0756
Fe 0,0512 | 0,0366 | 0,0500| 0,0040| 0,0111| 0,0192| 0,0761

X 0,0000 | 0,0089| 0,0002| 0,0019| 0,0020| 0,0015| 0,0000

3 Fo jun/16 0,0534 | 0,0634| 0,0574| 0,0185| 0,0053| 0,0181| 0,0786
Fe | 0,0540 | 0,0386| 0,0528 | 0,0043 | 0,0117| 0,0203 | 0,0804

X2 0,0000 | 0,0160 | 0,0004| 0,0473 | 0,0036 | 0,0002| 0,0000

4 Fo dez/16 0,0507 | 0,0754| 0,0741| 0,0004 | 0,0097 | 0,0109| 0,0794
Fe | 0,0572 | 0,0409| 0,0559| 0,0045| 0,0124| 0,0215| 0,0850

X° 0,0008 | 0,0291| 0,0059 | 0,0037 | 0,0006| 0,0053| 0,0004

5 Fo jun/17 0,0499 | 0,0749| 0,0981| 0,0008| 0,0131| 0,0208 | 0,0812
Fe 0,0559 | 0,0400| 0,0546| 0,0044| 0,0121| 0,0210| 0,0831

x? 0,0006 | 0,0306| 0,0347| 0,0030| 0,0001| 0,0000| 0,0000

6 Fo dez/17 0,0531| 0,0445]| 0,0966| 0,0011| 0,0111| 0,0149| 0,0792
Fe 0,0560 | 0,0400| 0,0547| 0,0044| 0,0121 | 0,0210| 0,0832

X 0,0001 | 0,0005| 0,0321| 0,0026 | 0,0001 | 0,0018 | 0,0002

7 Fo jun/18 0,0520 | 0,0180| 0,0613| 0,0033 | 0,0085| 0,0155| 0,0722
Fe | 0,0505 | 0,0361| 0,0494| 0,0040| 0,0110| 0,0190| 0,0751

X: 0,0000 | 0,0091| 0,0029 | 0,0001 | 0,0006 | 0,0006| 0,0001

8 Fo dez/18 0,0533 | 0,0117| 0,0634| 0,0058| 0,0080| 0,0221 | 0,0685
Fe | 0,0487 | 0,0348| 0,0476| 0,0039| 0,0106| 0,0183| 0,0725

5 0,0004 | 0,0153| 0,0052| 0,0010| 0,0006| 0,0008 | 0,0002

9 Fo jun/19 0,0528 | 0,0051| 0,0440| 0,0054| 0,0075| 0,0239| 0,0626
Fe | 0,0459 | 0,0328 | 0,0449| 0,0036| 0,0100| 0,0173| 0,0683

b 0,0010 | 0,0234| 0,0000 | 0,0008 | 0,0006| 0,0026 | 0,0005

10 Fo dez/19 0,0503 | 0,0241| 0,0327| 0,0051| 0,0060| 0,0225| 0,0742
Fe | 0,0489 | 0,0349| 0,0477| 0,0039| 0,0106| 0,0184 | 0,0727

x> 0,0000 | 0,0033 | 0,0047 | 0,0004 | 0,0020 | 0,0009| 0,0000

11 Fo jun/20 0,0469 | 0,0204| 0,0198 | 0,0034| 0,0286| 0,0213| 0,0793
Fe | 0,0480 | 0,0343| 0,0469 | 0,0038| 0,0104| 0,0181| 0,0714

x? 0,0000 | 0,0057| 0,0157| 0,0000| 0,0317| 0,0006| 0,0009

12 Fo dez/20 0,0433 | 0,0144| 0,0081| 0,0016| 0,0067| 0,0122| 0,0790
Fe 0,0439 | 0,0313| 0,0428 | 0,0035| 0,0095| 0,0165| 0,0652

X 0,0000 | 0,0091| 0,0282| 0,0010| 0,0008 | 0,0011| 0,0029

13 Fo jun/21 0,0437 | 0,0090| 0,0070| 0,0027 | 0,0213| 0,0137| 0,0720
Fe 0,0402 | 0,0287| 0,0393 | 0,0032| 0,0087 | 0,0151| 0,0598

x° 0,0003 | 0,0135| 0,0266 | 0,0001 | 0,0183 | 0,0001 | 0,0025

14 Fo dez/21 0,0444 | 0,0083| 0,0045| 0,0017| 0,0124| 0,0108 | 0,0597
0,0396 | 0,0283 | 0,0387| 0,0031 | 0,0086| 0,0149| 0,0588
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Fe
X | 0,0006 | 0,0140| 0,0302| 0,0007 | 0,0017| 0,0011| 0,0000
Somatorio Fo | 0,6895| 0,4927| 0,6735| 0,0545| 0,1494| 0,2591| 1,0251
Somatorio X2 | 0,0043 | 0,2107| 0,1874| 0,0628 | 0,0657| 0,0215| 0,0091

Periodos Empresas 36 37 38 39 40 41 42

1 Fo jun/15 0,0312| 0,0035| 0,0861| 0,0300| 0,0192| 0,0442| 0,0665
Fe | 0,0432 | 0,0143| 0,0965| 0,0327 | 0,0413| 0,0472| 0,0722
e 0,0033 | 0,0082| 0,0011| 0,0002| 0,0119| 0,0002| 0,0004
2 Fo dez/15 0,0383 | 0,0038| 0,0987| 0,0317| 0,0350| 0,0581| 0,0729
Fe | 0,0448 | 0,0148 | 0,1000| 0,0339| 0,0429| 0,0490| 0,0748
x> 0,0010 | 0,0083 | 0,0000| 0,0001| 0,0015| 0,0017| 0,0000
3 Fo jun/16 0,0512| 0,0023| 0,1060 | 0,0475| 0,0376| 0,0658| 0,0760
Fe | 0,0473 | 0,0157| 0,1057 | 0,0358 | 0,0453| 0,0517| 0,0790
x> 0,0003 | 0,0114| 0,0000| 0,0039| 0,0013| 0,0038| 0,0001
4 Fo dez/16 0,0510| 0,0022| 0,1200 | 0,0443| 0,0368| 0,0553| 0,0822
Fe | 0,0501 | 0,0166| 0,1118| 0,0378 | 0,0479| 0,0548| 0,0836
i 0,0000 | 0,0124| 0,0006 | 0,0011 | 0,0026| 0,0000| 0,0000
5 Fo jun/17 0,0535| 0,0027| 0,1159| 0,0217| 0,0390| 0,0578 | 0,0757
Fe | 0,0490 | 0,0162| 0,1093 | 0,0370 | 0,0469 | 0,0535| 0,0818
x> 0,0004 | 0,0113| 0,0004 | 0,0063 | 0,0013| 0,0003| 0,0004
6 Fo dez/17 0,0529 | 0,0023| 0,1109| 0,0244| 0,0424| 0,0490| 0,0738
Fe | 0,0490 | 0,0162| 0,1094| 0,0370 | 0,0469 | 0,0536| 0,0818
X2 0,0003 | 0,0120| 0,0000 | 0,0043 | 0,0004| 0,0004| 0,0008
7 Fo jun/18 0,0492| 0,0030| 0,1180| 0,0320| 0,0400| 0,0472| 0,0707
Fe | 0,0443 | 0,0146| 0,0988 | 0,0334| 0,0423 | 0,0484 | 0,0739
X2 0,0005| 0,0093| 0,0038| 0,0001 | 0,0001| 0,0000| 0,0001
8 Fo dez/18 0,0446| 0,0007| 0,1174| 0,0246| 0,0569| 0,0431| 0,0702
Fe 0,0427 | 0,0141| 0,0953| 0,0323 | 0,0408 | 0,0467 | 0,0713
x> 0,0001 | 0,0128 | 0,0051| 0,0018| 0,0063| 0,0003| 0,0000
9 Fo jun/19 0,0389 | 0,0033| 0,1148| 0,0310| 0,0552| 0,0374| 0,0679
Fe | 0,0402 | 0,0133| 0,0898 | 0,0304| 0,0385| 0,0440| 0,0672
¥ 0,0000 | 0,0076 | 0,0070 | 0,0000| 0,0073 | 0,0010| 0,0000
10 Fo dez/19 0,0388 | 0,0032| 0,1066| 0,0255| 0,0478| 0,0397| 0,0728
Fe | 0,0428 | 0,0142| 0,0956 | 0,0323 | 0,0410| 0,0468| 0,0715
X2 0,0004 | 0,0086| 0,0013| 0,0014| 0,0011| 0,0011| 0,0000
11 Fo jun/20 0,0381| 0,0059| 0,0905| 0,0257| 0,0500| 0,0433| 0,0748
0,0421| 0,0139| 0,0939 | 0,0318 | 0,0402| 0,0460| 0,0702
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X’ 0,0004 | 0,0047| 0,0001| 0,0012| 0,0024| 0,0002| 0,0003
12 Fo dez/20 0,0413 | 0,0632| 0,0657| 0,0352| 0,0535| 0,0407 | 0,0698
Fe 0,0384 | 0,0127| 0,0857| 0,0290| 0,0367 | 0,0420| 0,0641
x° 0,0002 | 0,2004| 0,0047| 0,0013 | 0,0076 | 0,0000 | 0,0005
13 Fo jun/21 0,0380 | 0,0522| 0,0518| 0,0408| 0,0357| 0,0394| 0,0674
Fe| 0,0352| 0,0117| 0,0787 | 0,0266 | 0,0337| 0,0385| 0,0588
x> 0,0002 | 0,1411| 0,0092 | 0,0076 | 0,0001| 0,0000| 0,0013
14 Fo dez/21 0,0369| 0,0517| 0,0455| 0,0418| 0,0285| 0,0392| 0,0672
Fe| 0,0347| 0,0115| 0,0774| 0,0262 | 0,0332| 0,0379| 0,0579
x> | 0,0001 | 0,1414| 0,0131| 0,0093 | 0,0007| 0,0000| 0,0015
Somatorio Fo| 0,6039 | 0,1998| 1,3479| 0,4561| 0,5776 | 0,6601| 1,0080
Somatorio x> | 0,0073 | 0,5893| 0,0464| 0,0386| 0,0446| 0,0091| 0,0056
Periodos Empresas 43 44 45 46 Soma
1 Fo jun/15 0,0041| 0,0846| 0,0377| 0,0611 2,0004
Fe 0,0020 | 0,0331| 0,0220 | 0,0678
x? 0,0024 | 0,0803 | 0,0112 | 0,0007 0,6898
2 Fo dez/15 0,0042| 0,1122| 0,0315| 0,0666 2,0743
Fe| 0,0020 | 0,0343 | 0,0228 | 0,0703
x> 0,0022 | 0,1766 | 0,0033 | 0,0002 0,3383
3 Fo jun/16 0,0038 | 0,0626| 0,0347| 0,0624 2,1907
Fe| 0,0022 | 0,0362| 0,0241| 0,0742
x> 0,0013 | 0,0192| 0,0047 | 0,0019 0,2516
4 Fo dez/16 0,0036 | 0,1422| 0,0227| 0,0760 2,3186
Fe| 0,0023 | 0,0384 | 0,0255| 0,0786
e 0,0008 | 0,2811| 0,0003 | 0,0001 0,4177
5 Fo jun/17 0,0035| 0,0168| 0,0193 | 0,0698 2,2668
Fe| 0,0022 | 0,0375| 0,0249 | 0,0768
x> 0,0007 | 0,0115| 0,0013 | 0,0006 0,1998
6 Fo dez/17 0,0043 | 0,0043| 0,0185| 0,0656 2,2687
Fe| 0,0022 | 0,0375| 0,0249 | 0,0769
x> 0,0020 | 0,0293 | 0,0017 | 0,0016 0,3055
7 Fo jun/18 0,0019 | 0,0029| 0,0202| 0,0636 2,0483
0,0020 | 0,0339| 0,0225| 0,0694
FeJ
x° 0,0000 | 0,0283 | 0,0002 | 0,0005 0,1022
8 Fo dez/18 0,0001 | 0,0034| 0,0204 | 0,0629 1,9759
Fe| 0,0019 | 0,0327| 0,0217 | 0,0669
x: | 0,0018 | 0,0262 | 0,0001 | 0,0002 0,1417




9 Fo | jun/19 0,0001 | 0,0031| 0,0145| 0,0629 1,8618
Fe | 0,0018 | 0,0308 | 0,0205| 0,0631
X2 0,0017 | 0,0249| 0,0017 | 0,0000 0,1606
10 Fo dez/19 0,0000 | 0,0023 | 0,0211| 0,0676 1,9813
Fe | 0,0020 | 0,0328 | 0,0218 | 0,0671
x° 0,0019 | 0,0283 | 0,0000 | 0,0000 0,3595
11 Fo jun/20 0,0000 | 0,0020 | 0,0223 | 0,0741 1,9471
Fe | 0,0019 | 0,0322| 0,0214| 0,0660
X 0,0018 | 0,0283 | 0,0000 | 0,0010 0,2677
12 Fo dez/20 0,0005 | 0,0034| 0,0134| 0,0703 1,7774
Fe 0,0017 | 0,0294| 0,0195| 0,0602
5 0,0009 | 0,0229| 0,0019 | 0,0017 0,3841
13 Fo jun/21 0,0007 | 0,0049| 0,0141| 0,0685 1,6307
Fe 0,0016 | 0,0270| 0,0179 | 0,0552
X 0,0005 | 0,0180| 0,0008 | 0,0032 0,3413
14 Fo dez/21 0,0006 | 0,0175| 0,0167| 0,0754 1,6041
Fe | 0,0016 | 0,0265| 0,0176 | 0,0543
x> | 0,0007 | 0,0031| 0,0001| 0,0081 0,3216
Somatorio Fo | 0,0275| 0,4623 | 0,3073 | 0,9468 27,9461
Somatorio > i | 0,0186 | 0,7781| 0,0274| 0,0198 4,2814
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