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RESUMO

O presente trabalhou buscou analisar a situacdo financeira das empresas ndo financeiras
listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA durante o triénio inicial da Crise
Financeira Internacional deflagrada no ano de 2008 através da aplicacdo do modelo dindmico
de analise do capital de giro. O objetivo do modelo ¢ analisar o sinal de trés varidveis, a saber:
capital de giro, necessidade de capital de giro e saldo de tesouraria, ¢ ainda, faz o estudo dos
sinais da necessidade de capital de giro e do saldo de tesouraria conjuntamente através do
termometro da situagdo financeira. Através da aplicacdo do modelo ¢ possivel verificar a
saude financeira das empresas. Primeiro foram coletados dados do Balango Patrimonial de
cada empresa nos sites da Comissao de Valores Mobiliarios € do Comdinheiro.com, depois as
contas foram reclassificadas de acordo com a natureza de cada uma. Com a reclassificacao foi
possivel conhecer cada varidvel, assim foram elaborados graficos estatisticos com os valores
encontrados e feitas as devidas andlises. Com os resultados, a pesquisa mostra que as
empresas conseguiram manter capital de giro positivo durante o triénio 2008-2010, indicando
que, no seu periodo inicial, a Crise Financeira Internacional ndo piorou a capacidade de
pagamento de curto prazo delas; a mudanca mais significa que ocorreu foi na qualidade da

folga financeira, que diminui, mas continuou a existir na maioria das empresas em estudo.

Palavras-chave: Modelo Fleuriet. Capital de Giro. Solvéncia. Andlise de liquidez.

Termdmetro da Situagdo Financeira.
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ABSTRACT

The aim of the present paper was to analyze the financial profile of nonfinancial companies
listed in the new market of BM&FBOVESPA through the Dynamic Model Analysis of
Working Capital or Fleuriet Model between the years 2008. The aim of the model is to
analyse the sign of three variables, to know: working capital, need for working capital and
treasure balance, and to do the study of signs of need for working and treasure balance jointly
through of thermometer of financial situation. Through the application of model is possible to
verify the company’s financial health and profitability. First were collected data of Balance
Sheet of each company in the New Market website and Comdinheiro.com, after the bills were
reclassified according to the kind of each one. With the reclassification was possible to know
each variable, thus statistical graphs with values found were developed and analyses were
made due. With the results, the research shows that companies were able to maintain positive
working capital during the 2008-2010 period, indicating that, in its initial period, the
International Financial Crisis has not worsened the ability to pay short term them, the change
has occurred over was in the quality of financial slack, which decreases, but still exist in most

companies in the study.

Keywords: Fleuriet Model. Working Capital. Solvency. Liquidity analysis. Thermometer of
Financial Situation.
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1 INTRODUCAO

Criado na década de 1970, o Modelo Fleuriet passou a ser adotado como uma
perspectiva dinamica de analise do capital de giro das empresas, fornecendo uma abordagem
alternativa a analise tradicional de liquidez. A principal vantagem trazida pelo Modelo
Fleuriet estd na decisdo de ndo continuar a explorar a situagdo financeira das empresas de
forma estatica, onde ativos e passivos sdo simplesmente relacionados para se determinar a
capacidade de pagamento sob a hipotese de haver faléncia.

Para imprimir uma abordagem conceitual do tipo dindmica, em que a capacidade de
pagamento ¢ verificada segundo a hipdtese de prosperidade das empresas, o Modelo Fleuriet
reformula de maneira gerencial a classificacdo das contas circulantes do ativo e do passivo,
com as mesmas sendo separadas nos subgrupos ciclico, com contas que tém ligacdo direta
com o ciclo das atividades que geram receitas operacionais, € erratico, com contas que nao
participam do ciclo das operagdes. Através deste modelo € possivel definir a saude financeira
das organizac¢des por meio da analise combinada das variaveis que sdo propostas: capital de
giro (CDG), necessidade de capital de giro (NCG), saldo de tesouraria (T) e termometro da
situacdo financeira (TSF).

Basicamente o Modelo Fleuriet de analise financeira se esforca em saber se o volume
de CDG usado por uma empresa ¢ suficiente para suprir integralmente a NCG e, ainda,
prover um valor ao T adequada a administragdao da capacidade de pagamento. De maneira
simplificada compare-se 0 CDG com a NCG; havendo superioridade do primeiro em relacdo
ao segundo, tem-se que o CDG financia a NCG e proporciona folga financeira; o TSF ¢ um
indicador que complementa a aplicacdo do Modelo Fleuriet onde, a partir de combinagdes
entre a NCG e o T, classifica a situagdo financeira das empresas em Ideal, Confortavel, Alto
Risco e Ruim.

A aplicacdo do Modelo Fleuriet de andlise financeira € util quando usado para analisar
a capacidade de pagamento de curto prazo de empresas nao financeiras, onde ativos e
passivos circulantes ndo apresentam particularidades muito especificas que possam impedir a
reorganizacdo das contas nos grupos erratico e ciclico.

Na perspectiva do Modelo Fleuriet de andlise financeira o presente estudo buscou
responder a seguinte questdo de pesquisa:

e como a Crise Financeira Internacional deflagrada em 2008 repercutiu sobre as

empresas ndo financeiras listadas no segmento Novo Mercado da

BM&FBOVESPA durante o tri€énio 2008-20107?
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Para responder a este questionamento foram elaborados os seguintes objetivos:

e Objetivo geral:

o analisar a situacdo financeira das empresas ndo financeiras listadas no
segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA durante o triénio inicial da
Crise Financeira Internacional deflagrada no ano de 2008;

e Objetivos especificos:

o investigar a situacdo financeira das empresas segundo a possibilidade de
manter a NCG em niveis negativos;

o avaliar a condicao financeira das empresas de acordo com a exigéncia de se
manter o CDG em niveis positivos;

o investigar a saude financeira das empresas através da perspectiva que
condiciona a folga financeira a manutencao de valores positivos ao T;

o classificar as empresas de acordo com a metodologia de andlise do TSF
(Ideal, Confortavel, Alto Risco e Ruim).

Por romper com a perspectiva de analise financeira das empresas difundida pelos
tradicionais indicadores de liquidez, em que a capacidade de pagamento ¢ estudada a partir da
suposi¢do que defende a possibilidade de manifestagdo da faléncia, o Modelo Fleuriet de
analise do capital de giro passou a ser considerado uma ferramenta muito importante devido a
sua metodologia ser mais apropriada sob o ponto de vista da gestdo, afinal de contas a
capacidade de pagamento ¢ verificada a partir da suposicdo que exclui a suposi¢cdo de
faléncia.

As empresas escolhidas foram as do tipo ndo financeiras listadas no segmento novo
mercado da BM&FBOVESPA, pois um dos critérios para que as empresas estejam listadas
nesse segmento ¢ a publicidade de suas informacdes contabeis, facilitando assim o acesso aos
seus demonstrativos financeiros, dados fundamentais para o desenvolvimento deste estudo.

Os anos estudados integram o triénio 2008-2010, periodo que corresponde aos trés
anos iniciais da Crise Financeira Internacional. Portanto, vé-se que ¢ importante observar se a
referida crise interferiu sobre a capacidade de solvéncia das empresas segundo a abordagem
do Modelo Fleuriet de analise financeira.

Do ponto de vista empresarial o estudo pode contribuir com os gestores financeiros
permitindo vislumbrar estratégias de gestdo do capital de giro segundo o Modelo Fleuriet que
dever ser adotadas e evitadas durante periodo de crise.

O estudo mostra ser igualmente importante para potenciais investidores, pois através

do Modelo Fleuriet ¢ possivel conhecer a capacidade de as empresas se manterem solventes
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durante o funcionamento normal de suas atividades fins. Trata-se de uma perspectiva que nao

deve ser desprezada pelo investidor, até porque sua remuneracdo depende da rentabilidade

que as empresas conquistam, € nos casos em que o Modelo Fleuriet defende haver saude

financeira, a necessidade de captar crédito de curto prazo em instituicdes financeiras

repetidamente € quase inexistente, o que ajuda a preservar o lucro operacional.

O presente trabalho esta dividido nas seguintes partes:

introdugdo, que aborda o objetivo geral, os objetivos especificos e a justificativa do
estudo;

fundamentagdo tedrica, onde encontra-se apresentada toda a teoria que serviu de
base para o estudo, dissertando sobre indices de capacidade de pagamento de curto
prazo, indices de liquidez, Modelo Fleuriet, capital de giro, necessidade de capital
de giro, saldo de tesouraria e termdmetro da situagdo financeira;

aspectos metodoldgicos do estudo;

apresentacdo e andlise dos resultados, onde através de graficos que ilustram
frequéncias, analisa os sinais traduzidos por cada variavel do Modelo Fleuriet;

por fim, o topico que trata das consideragdes finais contém as principais
conclusdes do estudo, além de recomendacdes sobre o desenvolvimento novos

estudos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Analise da capacidade de pagamento de curto prazo das empresas

Em finangas empresariais o contexto considerado de curto prazo tem duragdo nao
superior a 360 dias ou 1 (um) ano (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000). Existem duas
abordagens que sdo as mais usadas na analise financeira de curto prazo das empresas: estatica
e dinamica (BRASIL; BRASIL, 2005).

As duas abordagens processam contas circulantes do ativo e do passivo de modo que
possam definir a capacidade de pagamento de curto prazo das empresas. Enquanto a
abordagem estatica faz uso da suposicdo de manifestagdo da faléncia, a abordagem dindmica
defende a suposi¢ao de que as empresas prosperardo. A abordagem estatica quer saber se ha
condi¢do de pagamento das dividas se a faléncia acontecer. A abordagem dindmica quer saber
se ha condicdo de ter folga financeira durante atividades operacionais.

Enfim, analisar a capacidade de pagamento de curto prazo das empresas significa
estudar, comparativamente, o ativo circulante e o passivo circulante, onde a énfase deve ser a
de verificar a qualidade da conducao da solvéncia, o que pode ser feito através das abordagens

estatica e dinamica.

2.2 Analise tradicional ou estatica — indices de liquidez

Na andlise financeira tradicional, que ¢ a defensora da abordagem estatica, os
indicadores mais utilizados sdo aqueles conhecidos como indices de liquidez, que tém como
proposito revelar a capacidade de pagamento de curto prazo de uma empresa em caso de
ocorréncia de uma configuragdo falimentar, ou seja, explora a capacidade que uma empresa
tem de cobrir suas obrigacdes de curto prazo com terceiros se acontecer faléncia.

Segundo Gitman (2004, p. 46) “a liquidez de uma empresa ¢ medida por sua
capacidade de cumprir as obriga¢des de curto prazo a medida que vencem”. A defini¢do de
Gitman (2004) explica bem a fun¢do dos indicadores de liquidez, mas ndo destaca o tipo de
abordagem. Ja os autores Brasil e Brasil (2002, p. 1) explicam muito claramente a abordagem
da andlise tradicional feita com os indices de liquidez: “Subjacente a ela estd uma visao
estatica da organizagao, porque implica na simulagao de uma autopsia num sistema que parou
de funcionar”. A combinagdo entre as explicacdes de Gitman (2004) e de Brasil e Brasil

(2002) ¢ suficiente para um melhor entendimento sobre a tradicional anélise de liquidez.
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No geral, entende-se que quando os valores dos indices de liquidez encontram-se
muito baixos, podem representar problemas financeiros, o que significaria deixar as empresas
menos solventes ou até mesmo impossibilitadas de pagar dividas de curto prazo com
fornecedores e bancos, por exemplo. Assim, os indices de liquidez mostram-se como bons
indicadores das atividades de curto prazo, desde que os interessados em suas aplicagdes
saibam que estdo assumindo a abordagem estatica.

Os principais indicadores de liquidez que servem para analisar a capacidade de
pagamento de curto prazo das empresas sao (ASSAF NETO, 2010; GITMAN, 2004; ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 2000): capital circulante liquido (CCL), liquidez corrente (LC),
liquidez seca (LS).

2.2.1 Capital circulante liquido

Assaf Neto (2010, p. 143) conceitua o CCL como sendo “o excedente das aplicacdes a
curto prazo (em ativo circulante) em relacio as captagdes de recursos processadas também a
curto prazo (passivo circulante)”. Com base na explicacdo de Assaf Neto (2010), o CCL pode

ser calculado através da formula 01, onde: AC, ativo circulante; PC, passivo circulante.

CCL = AC — PC (01)

Assaf Neto (2010, p. 143) ainda conceitua o CCL com sendo “o excedente de recursos
permanentes (a longo prazo), proprios ou de terceiros, alocados pela empresa, em relagdo ao
montante também aplicado a longo prazo”.

Sendo assim, a partir dos dois conceitos distintos apresentados por Assaf Neto (2010),
vé-se que o total de recursos permanentes que dao suporte ao giro das operagoes das empresas
¢ o CCL, por isso que seu valor pode ser percebido tanto no AC como no passivo total.
Quando visualizado pelo lado das fontes, deve-se ter em mente que o CCL origina-se dos
passivos de longo prazo e do patrimonio liquido.

Salienta-se ainda que o volume de CCL ideal para cada empresa depende do tipo de
atividade que ela desempenha e do giro de suas atividades (ASSAF NETO, 2010). Matarazzo
(2007, p. 276) chama a aten¢do para o fato de que “em ramos especiais ¢ aceitavel a
existéncia de Capital Circulante Liquido negativo”, e também considera que nas situagdes que

seguem a regra o CCL tenha uma parcela preferencialmente viabilizada com capital proprio.
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As figuras a seguir mostram alguns exemplos de composi¢ao do AC, com uso ou ndo
de CCL.

Na Figura 2.1 o AC ¢ composto, em maior proporcao, pelo CCL (70%), o que, no
geral, ¢ a situagdo muito confortdvel, pois assim as empresas tém como conseguir folga
financeira expressiva, implicando na possibilidade de usar reservas de recursos permanentes
em caso de necessidades extras, por exemplo (ASSAF NETO, 2010; MATARAZZO, 2007).
Também deve ser lembrado que em algumas situacdes um volume de CCL alto pode

significar perda de lucro, pois a quantidade de dinheiro parado pode tornar-se alta.

B
30%

CCL =PC

Figura 2.1: financiamento do AC com maior participacdo do CCL.
Fonte: formulagdo propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).

Na Figura 2.2 vé-se uma divisdo equilibrada de responsabilidades entre o PC (50%) e
0 CCL (50%) no financiamento do AC, o que, em comparagao com a Figura 2.1, mostra um

caso de folga financeira menor.

B
50%

CCL =PC

Figura 2.2: financiamento do AC com propor¢des iguais a0 CCL e ao PC.
Fonte: formulagdo propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).
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Na Figura 2.3 consta uma situacdo, de maneira geral, que se mostra preocupante, pelo
menos em relagdo as Figuras 2.1 e 2.2, pois o AC ¢ composto, em sua maior parte, pelo PC
(70%). O volume de CCL (30%), apesar de positivo, ¢ muito baixo e pode comprometer a

solvéncia das empresas.

B
70%

CCL <PC

Figura 2.3: financiamento do AC com maior participacdo do PC.
Fonte: formulag@o propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).

A Figura 2.4 pode representar uma empresa com dificuldades financeiras, ja que o seu
Ativo Circulante ¢ composto em sua totalidade pelo PC. Nessa situagdo, fica evidente a
auséncia do CCL, o que pode levar o negdcio a uma situagdo de instabilidade, ja4 que do
financiamento do seu AC os recursos permanentes ndo participam, ou seja, apenas créditos
operacionais e créditos onerosos permitem que a empresa mantenha-se em funcionamento.

Uma situa¢do de CCL nulo se traduz em auséncia de folga financeira

B
100%

CCL=00uAC=PC

Figura 2.4: financiamento do AC somente com PC (CCL nulo).
Fonte: formulagdo propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).
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Na Figura 2.5 o PC representa 130% do AC, ou seja, as obrigagdes de curto prazo
excedem os recursos do AC, o que leva a uma situacdo conhecido como PC a descoberto.
Segundo Assaf Neto (2010, p. 145) o CCL negativo “é consequéncia de um desequilibrio
financeiro da empresa, onde parte de suas aplicagdes de longo prazo (ou permanentes) sao

financiadas por dividas venciveis a curto prazo”.

B
AC 130%

100%

CCL <00uAC <PC

Figura 2.5: financiamento do AC somente com PC (situago caracterizada como
PC a descoberto).
Fonte: formulagdo propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).

2.2.2 Liquidez Corrente

Segundo Gitman (2004, p. 46) o indice de liquidez corrente (LC) “mede a capacidade
da empresa de saldar suas obrigacdes de curto prazo”. De acordo com Assaf Neto (2010, p.
164) o LC “indica o quanto existe de ativo circulante para cada 1 real de divida de curto
prazo”. Enquanto o conceito apresentado por Gitman (2004) explica a utilidade do LC, a
defini¢do usada por Assaf Neto (2010) tem o objetivo de esclarecer como interpreta-lo. Braga
(2009, p. 163) ainda lembra que o LC também recebe a classificagdo de indice de liquidez
comum, devendo informar “quantas unidades monetarias a empresa possui para pagar cada
unidade monetaria de sua divida de curto prazo”.

As descricdoes de Assaf Neto (2010) e Braga (2009) dao pistas de como o LC ¢
calculado. Por expressar a quantidade de divida circulante que pode ser paga com
disponibilidades e direitos circulantes, a formula 02 deixa claro que o LC ¢é encontrado a

partir da divisdo do AC pelo PC.

c=2 02
=5C (02)
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Quanto mais alto for o LC, maior serd a capacidade de pagar as obrigagdes de curto
prazo. Entretanto, um LC que seja tido como alto pode significar que hd muito dinheiro
parado no caixa ou no estoque, por exemplo, dinheiro que poderia ser usado como recursos
para novos investimentos.

A seguir sdo apresentados alguns exemplos de valores de LC, levando em
considerac¢ao a composi¢cdo do AC e a presenca ou ndo de CCL.

Na Figura 2.6 o LC ¢ de 3,33, ou seja, para cada R$1,00 PC, a empresa possui R$3,33
AC, um valor alto que confirma uma capacidade de pagamento de curto prazo significativa. O
valor maior que 1,00 do LC ¢ ocasionado pelo CCL positivo (ASSAF NETO, 2010;
MATARAZZO, 2007). Mas também pode indicar que os recursos permanentes ndo estao
sendo bem administrados, havendo muito dinheiro parado na empresa. No caso de empresas
que precisam de um investimento muito alto no giro, esse valor de LC ¢ valido e d4 uma

maior seguranga a empresa no cumprimento das suas obrigagdes com terceiros.

B
30%
AC
0,
100% CCL
70%

LC=333=1+0,7/03

Figura 2.6: LC muito maior que 1,00 em fungdo da maior proporgdo do CCL na
composicdo do AC.
Fonte: formulag@o propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).

A seguir, na Figura 2.7, tem-se que o LC ¢ igual a 2,00, o que quer dizer que para cada
R$1,00 de divida de curto prazo a empresa possui R$2,00 para pagar. Essa seria uma situagao
mediana, pois a empresa mantém a sua solvéncia, mas sem deixar muito dinheiro parado no
caixa ou no estoque, por exemplo. Esse valor de LC s6 ocorre por conta da composi¢ao do
financiamento do AC, 50% com PC e 50% com CCL. Esse valor adquirido pela Liquidez

Corrente garante a empresa a sua solvéncia junto aos seus credores, e ainda lhe garante uma
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folga financeira, ou seja, ao pagar as suas dividas de curto prazo a empresa ainda percebe uma

sobra em seu caixa.

B
50%

LC=2,00=1+0,5/0,5

Figura 2.7: LC igual a 2,00 em fungdo de propor¢des iguais do CCL e do PC na
composicdo do AC.
Fonte: formulag@o propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).

A Figura 2.8 apresenta o LC igual a R$1,43, o que implica informar que o PC ¢
coberto 1,43 vezes pelo AC. Esse valor de LC ocorre devido a maior participacdo do PC na
composi¢do do financiamento do AC. Sempre que o LC for menor que 2,00, verifica-se que o
PC apresenta uma participagdo na composi¢do do financiamento do AC maior que a
participagdo do CCL. Gitman (2004, p. 46) diz que “quanto mais previsiveis forem os fluxos
de caixa de uma empresa, mais baixo serd o indice de liquidez corrente aceitavel”. Assim,
uma empresa de um setor onde a oscilagdo da demanda ¢ baixa e o fluxo de caixa ¢
relativamente previsivel, esse valor de LC igual a R$1,43 pode ser perfeitamente aceitavel, ja

que ela tem um controle maior dos custos.

B
70%

LC=143=1+0,3/0,7

Figura 2.8: LC igual a 1,43 em fungdo da maior propor¢do do PC na composi¢do
do AC.
Fonte: formulacdo propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).
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A seguir, na Figura 2.9, o LC assume o valor 1,00, caso que pode ser aceitdvel em
alguns tipos de negocios. Nesse caso, para cada R$1,00 de divida a empresa possui R$1,00
real de ativos para salda-las, o que garante a sua solvéncia, mas nao folga financeira. A
ocorréncia de LC igual a 1,00 deve-se ao fato da auséncia de CCL na composi¢cdo do
financiamento do AC. Conforme Gitman (2004, p. 46) “um indice igual a 1 é considerado
aceitavel para uma empresa concessiondria de servigos de utilidade publica, mas nao para
uma empresa industrial”. Empresas fornecedoras de dgua ou de energia, por exemplo, podem
apresentar um LC igual a 1,00, pois se encaixam no perfil citado por Gitman, por serem

fornecedoras de servigos de utilidade publica.

AC B
100% 100%

LC=1,00

Figura 2.9: LC igual a 1,00 em fun¢do da auséncia de CCL na composi¢do do
AC.
Fonte: formulagao propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).

Na Figura 2.10 tem-se que o LC ¢ menor que 1,00, ou seja, o valor do PC excede o
valor do AC comprometendo, assim, a solvéncia da empresa. Pressupde-se que a empresa,
nesta situagdo, estd passando por aperto financeiro, ja que o seu ativo nao ¢ suficiente para
financiar o seu passivo, tendo assim, que recorrer a outras fontes onerosas como, por
exemplo, empréstimos. Esta situacdo acontece por que ndo ha presenga de CCL na
composi¢ao do financiamento do AC, e ainda, as saidas do caixa acontecem antes, € em maior

numero, que as entradas.
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PC
AC 130%

100%

LC <1,00

Figura 2.10: LC menor que 1,00 em funcdo de o PC ser maior que o AC.
Fonte: formulagao propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).

2.2.3 Liquidez Seca

O indice de liquidez seca (LS) difere do LC pelo fato de excluir o saldo dos estoques
(EST) da andlise da capacidade de pagamento de curto prazo das empresas. O descarte do
EST ¢ considerado por ser o mesmo o integrante do AC com o menor nivel de liquidez.
Sanvicente (1987, p. 178) diz que “a formulacdo deste indice corresponde a uma tentativa de
sanar as deficiéncias do indice de liquidez corrente, excluindo do ativo circulante o item
“estoques”, ou seja, o ativo de realizagdo mais problematica dentro dessa categoria.”

De acordo com Sanvicente (1987, p. 178), percebe-se que o LS tem a mesma
finalidade do L.C, com a diferenga que no LS os estoques sdo retirados do célculo, pois dentre
as contas do AC estas sdo as menos liquidas. Assim, o indice calcula a capacidade de
pagamento da empresa, sem considerar a conversdo do estoque em dinheiro.

Portanto, a LS € calculada de acordo com a formula 03.

_AC — EST

LS
PC

(03)
Na sequéncia sdo expostas figuras com exemplos de valores assumidos pela LS,
relacionando-se o valor do CCL ao valor do EST.
Na Figura 2.11, o LS assume o valor 1,00, ou seja, para cada R$1,00 de divida de
curto prazo, a empresa possui R$1,00 de recursos de curto prazo para salda-las, sem o uso dos
estoques. Este valor de LS ocorre devido ao valor do CCL se igualar ao valor do EST.

Segundo Gitman (2004, p.46) “um indice de liquidez seca de pelo menos 1 ¢ ocasionalmente
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recomendado, mas, tal como no caso do indice de liquidez corrente, o valor considerado
aceitavel depende muito do setor.” Baseado nisso, um indice de LS igual a 1 ¢ aceitavel, ja

que a empresa consegue pagar as suas dividas de curto prazo sem precisar do EST.

AC -EST B
50% 50%

LS=1=0,5/05

Figura 2.11: LS igual 1,00 em fung@o de o CCL ser igual ao EST.
Fonte: formulag@o propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).

No exemplo da Figura 2.12, o valor do LS ¢ igual a 1,67, implicando dizer que para
cada R$1,00 do PC a empresa possui R$1,67 disponivel em caixa para pagar. Vale salientar
que, quanto maior for o valor do CCL com relagdo ao valor do EST, maior sera valor do LS.
Portanto, o LS igual a 1,67 se justifica pelo fato de o EST se apresentar maior que o CCL.
Empresas que precisam manter EST alto necessitam apresentar o valor do LS sempre maior
que 1,00, pois se deduz que elas demoram mais tempo para transformar o EST em

disponibilidade.

B
AC -EST 30%
50%

LS =1,67=0,5/03=1+(0,7-0,5)/0,3

Figura 2.12: LS igual 1,67 em fungdo de o CCL ser maior que o EST.
Fonte: formulag¢do propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).
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A Figura 2.13 exibe o valor de LS igual a 0,6, ou melhor, menor que 1,00, desta forma
a empresa depende da conversdo do estoque em dinheiro para que ela possa pagar as suas
obrigacdes de curto prazo. Deste modo, para cada R$1,00 de dividas de curto prazo a empresa
possui R$0,60 disponivel no curto prazo, sem contar com o EST. Este valor de LS decorre do
fato do EST apresentar-se em maior propor¢cdo que o CCL. Empresas que fazem parte de
setores onde a demanda oscila muito e precisam manter um EST alto durante periodos de alta

estacao justificam um valor do LS mais baixa.

AC -EST
30% B
50%
EST
70% CCL
50%

L$=0,6=03/05=1+(0,5-0,7)/05

Figura 2.13: LS igual 0,06 em fungdo de o CCL ser menor que o EST.
Fonte: formulagdo propria, inspirada em Assaf Neto (2010) e Matarazzo (2007).
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2.3 Modelo dindmico de analise do capital de giro de Fleuriet

Em um mercado cada vez mais dinamico, as mudangas internas ¢ externas afetam cada
vez mais as atividades das empresas, principalmente no que diz respeito a area financeira. Dai
vem a necessidade de se analisar a empresa de forma menos estatica, como acontece no
modelo tradicional, levando em consideragdo o giro das operagdes da empresa. O modelo
dindmico de analise do capital de giro de Fleuriet surgiu com o intuito de suprir essa
necessidade. Segundo Michalischen e Savoia (2006) “Em contraposi¢do a visdo estatica da
analise contabil tradicional, o Modelo Fleuriet busca analisar a empresa em sua dinamica
operacional”.

O primeiro passo desse modelo ¢ a reclassificagdo das contas do AC e PC de acordo
com a utilizagdo e/ou origem das mesmas, separando as contas ligadas as operagdes das
contas ligadas a decisdes financeiras. As contas sdo separadas de acordo com o tempo do seu
ciclo, ou seja, as contas ciclicas ou circulantes sdo separadas das contas ndo ciclicas ou
permanentes. Segundo Aratjo, Costa e Camargos (2010) “nessa classificagdo, separam-se
inicialmente as contas circulantes daquelas denominadas permanentes ou ndo circulantes”.

Ap6s a reclassificagdo comentada por Araujo, Costa e Camargos (2010) € possivel
calcular as trés variaveis exploradas pelo modelo: capital de giro (CDG), necessidade de
capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (T), e ainda, verificar a situagdo financeira da
empresa através do termOmetro da situagcdo financeira (TSF), classificando-as em quatro
configuracdes propostas (Ideal, Confortavel, Alto Risco ¢ Ruim).

A variavel mais importante do modelo ¢ o CDG, pois funciona simultaneamente como
reserva de liquidez e financiador da NCG. Matematicamente o CDG ¢ processado com a
diferenca entre AC e PC. Percebe-se que o calculo do CDG ¢ semelhante ao célculo do CCL.

Quando uma empresa apresenta CDG positivo, € esperado que o mesmo proporcione
folga financeira depois de financiar a NCG. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2002) “O
capital de giro ¢ normalmente positivo em empresas saudaveis”. O ideal ¢ manter o CDG
positivo, mas o valor dele depende do setor de mercado que o negocio faz parte. Um aspecto
negativo esta em manter um CDG muito alto, podendo evidenciar que a empresa estd
deixando de aproveitar oportunidades de novos investimentos. Quando o CDG apresenta-se
negativo a empresa comeca a fazer uso de ativos de curto prazo no financiamento da NCG
indicando uma defasagem na administracdo do caixa. O CDG zero ¢ menos frequente nas

configuragdes das empresas, e ele quer dizer que a empresa ndo faz uso de recursos
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permanentes para financiar a NCG. Segundo Araujo, Costa e Camargos (2010) “se o CDG
ndo responder positivamente as variagdes da demanda de capital, poderd levar a uma situagao
de desequilibrio, culminando no efeito tesoura, considerando uma perspectiva de longo
prazo”.

A NCG diz respeito ao volume de recursos que toda empresa tem que reservar para
financiar o giro das atividades repetitivas. Segundo Assaf Neto (2010) “a empresa pode
financiar suas necessidades de circulante com seus recursos proprios, originados dos
proprietarios, e também com fundos levantados a curto ou a longo prazo junto a outras
origens, ndo proprias.” A natureza desses recursos determina a qualidade desse
financiamento, pois quando ela utiliza de sucessivos empréstimos para financiamento da sua
NCQG, cada vez mais ela se endivida, adquire cada vez mais juros e se torna menos solvente,
ou até mesmo, insolvente. A NCG ¢ evidenciada pela diferenca entre o ativo circulante
ciclico (ACC) e o passivo circulante ciclico (PCC).

Segundo Araujo, Costa e Camargos (2010) “a NCG resulta do fato que, em geral, nas
empresas, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa estabelecendo-se uma
necessidade permanente”.

Portanto a NCG positiva indica que a empresa demanda permanentemente de recursos
para conseguir realizar as suas atividades fins. Esta configuracdo indica que o ACC ¢ maior
que o PCC, ou ainda que, as saidas do caixa ocorrem antes das entradas, exatamente como
explicam Aratijo, Costa e Camargos (2010). Quanto maior for o volume de vendas, maior sera
a NCG, assim, a NCG positiva pode ser aceita em empresas de ramos que possuem um
volume de vendas muito alto (BRASIL; BRASIL, 2012). Com a NCG positiva, € preciso que
0o CDG também acompanhe a sua evolugdo para que a empresa garanta o bom funcionamento
das suas operacdes, para depois ainda manter-se solvente. A NCG negativa aponta que a
empresa ndo utiliza de recursos onerosos de curto prazo para financiamento das suas
atividades fins, pois ela ndo demanda recursos permanentemente. Esta ¢ a situacdo ideal que
deve ser mantida, garantindo a satde financeira do empreendimento. A NCG zero mostra que
o ACC ¢ igual ao PCC, o que quer dizer que as fontes ciclicas bancam as aplicagdes de
mesma natureza.

Outra varidvel explorada pelo modelo ¢ o T, também conhecido como “folga
financeira”, que representa a diferenca entre 0 CDG e a NCG. O T evidencia a presenga ou
ndo de sobra de CDG, apos o financiamento da NCG. Segundo Michalischen e Savoia (2006)
o saldo de tesouraria “explicita a relacdo entre variagcdes da Necessidade de Capital de Giro e

o efeito correspondente nos fatores de financiamento dessa necessidade.”
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Segundo Aradjo, Costa e Camargos (2010) quando T positivo “a empresa nao
demanda recursos oneroso de curto prazo para financiar suas operacdes, além de apresentar
uma sobra de recursos em aplicagdes de curto prazo”. Portanto € por isso que o T positivo
caracteriza a folga financeira, indicando que a empresa faz o CDG sobrar depois de financiar
suas operagoes.

Conforme Araujo, Costa e Camargos (2010) quando o T negativo “a empresa financia
parte de suas operagdes ou ativos permanentes com recursos onerosos de curto prazo”. Assim
sendo, o T negativo demonstra que a empresa nao tem sobra de CDG apo6s o financiamento
da NCG, passando a fazer uso de recursos onerosos de curto prazo para financiar suas
atividades fins.

De acordo com Aratjo, Costa e Camargos (2010) quando T zero “as fontes onerosas
de curto prazo sdo suficientes apenas para bancar os ativos financeiros de curto prazo”. Logo,
o T zero atesta que a empresa consegue financiar sua NCG com CDG, mas sem sobra para
folga financeira.

A tltima variavel averiguada pelo Modelo Fleuriet ¢ o Termometro da Situacio
Financeira (TSF) ou Termometro de Liquidez (TL), que exibe o volume de capital oneroso
de curto prazo usado no financiamento da NCG, melhor dizendo, investiga a qualidade da
folga financeira (ARAUJO; COSTA; CAMARGOS, 2010).

O TSF pode ser calculado a partir da féormula 04.

TSF = (04)

INCG]|

O Quadro 2.1 traz um resumo da classificagdo das empresas com relacdo ao sinal do T

e da NCG, resultando nas configuragdes propostas pelo TSF.

Situacio T NCG TL=T/|NCG| Resultado
Ideal (+) (-) (+) Folga Financeira
Confortavel (+) (+) (+) Folga Financeira

Alto Risco (-) (-) (-) CDG(-)

Ruim -) (+) -) CDG(-)

Quadro 2.1: classificagdo das empresas segundo o TSF.
Fonte: Aratjo, Costa e Camargos (2010).
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Conforme Araujo, Costa e Camargos (2010) a situagdo Ideal indica que “a
organizacdo nao demanda de recursos para financiar suas operagdes e, ainda, mantém
aplicagdes de curto prazo”. Nesta situagdo o T apresenta-se positivo e a NCG negativo.
Assim, a incidéncia do T positivo aponta para a existéncia de CDG para financiamento da
NCG, e ainda, folga financeira. No momento a NCG aparece negativa, mas se ela passar a ser
positiva ela sera coberta pelo CDG positivo.

De acordo com Aratjo, Costa ¢ Camargos (2010) na situacdo Confortavel “o CDG
positivo financia a NCG positiva, ¢ ainda proporciona sobra de recursos para aplicagdes de
curto prazo”. Nesta configuracdo o T ¢ positivo e a NCG também ¢ positiva. A ocorréncia do
T positivo mostra que a NCG positiva ¢ financiada pelo CDG, ¢ ainda, ha folga financeira.

Segundo Araujo, Costa e Camargos (2010) a forma Alto Risco “mostra o % da NCG
que o saldo de tesouraria financia das aplicagcdes permanentes juntamente com 0S recursos
oriundos da NCG negativa”. Nesta situagdo o T ¢ negativo ¢ a NCG também ¢ negativa.
Quando o T apresenta-se negativo sugere que ndo ha presenga de CDG, e nem de folga
financeira. Assim, se a NCG sofrer uma alteracdo e passar a ser positiva ela ndo serd coberta
pelo CDG, tendo assim, que recorrer a outras fontes. O crescimento continuo do T negativo
pode levar a empresa ao chamado efeito tesoura.

Sob a otica de Aratjo, Costa e Camargos (2010) a situagdo Ruim “mostra o % da
demanda de recursos operacionais, que estd sendo financiado por passivos onerosos de curto
prazo”. Aqui o T ¢ negativo e a NCG ¢ positiva. Nesta configuragdo fica evidenciado o aperto
financeiro, pois além de ndo possuir CDG a empresa também nao dispde de folga financeira,
necessitando assim, recorrer a outras fontes de capital para o financiamento da NCG positiva.
Esse estado financeiro propde que a empresa encontra-se insolvente podendo até chegar a

faléncia, em caso de persisténcia dessa situacao.



33

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

A metodologia ¢ uma das etapas na realizacdo de um projeto de pesquisa, onde sao
mostrados os procedimentos utilizados no estudo, ou seja, cada etapa ¢ explicada de forma
minuciosa, deixando claro como ocorreu todo o processo de pesquisa.

O dado estudo baseou-se no modelo dinamico proposto por Fleuriet para analisar a
situagdo financeira das empresas nao financeiras listadas no segmento Novo Mercado da
BM&FBOVESPA durante o triénio inicial da crise financeira de 2008 sob a 6tica do modelo
Fleuriet que estuda o sinal de trés varidveis, a saber: capital de giro (CDG), necessidade de

capital (NCG) de giro e saldo tesouraria (T).

3.1 Tipo de pesquisa

Os tipos de pesquisa podem ser definidos lavando-se em consideragdo dois critérios
basicos, o primeiro diz respeito aos objetivos classificando a pesquisa em exploratoria,
descritiva ou explicativa. O segundo critério ¢ pelo objetivo definindo a pesquisa como
bibliografica, de laboratdrio ou pesquisa de campo.

Quanto aos objetivos, a pesquisa classifica-se como Descritiva por descrever a
situacdo financeira das empresas apos o inicio da crise financeira internacional. Conforme
Diehl e Tatim (2004, p. 54) a pesquisa descrita “tem como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de
relagdes entre variaveis”.

De acordo com Diehl e Tatim (2004, p. 58) a pesquisa bibliogréafica “¢ desenvolvida a
partir de material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos”.
Quanto ao objeto, esta pesquisa define-se como bibliografica, pois recorreu-se a dados
presentes em sites e que ficam disponiveis para o publico em geral. A pesquisa bibliogréfica é
aquela que tem como base, para o estudo, material publicado em livros, jornais, revistas, sites,
mas que fiquem disponiveis para acesso do publico.

As empresas escolhidas para o estudo foram as do tipo ndo financeiras listadas no
segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA. Foram coletados os balangos patrimoniais de
cada uma delas dos anos de 2008, 2009 e 2010, que estdo disponiveis nos sites da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM, www.cvm.gov.br) ¢ do Comdinheiro.com.br (relatorios
contabeis que qualquer pessoa pode acessar).

Depois de feita a coleta dos dados dos balancos, cada conta foi reclassificada de

acordo com o modelo dinamico de andlise do capital de giro de Fleuriet, calculando-se assim,
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as trés variaveis do modelo: capital de giro (CDG), necessidade de capital de giro (NCG) e

saldo de tesouraria (T), e ainda, o termOmetro da situacdo financeira (TSF).

3.2 Tratamento e analise dos dados

Quanto a andlise dos dados a pesquisa classifica-se como quantitativa, pois o
tratamento destes visou a obtencdo de sumarios de medidas estatisticas. Na pesquisa
quantitativa as informacgdes sdo transformadas em ntimeros através de técnicas estatisticas e
os resultados sdo demonstrados através de graficos.

Com os valores das trés variaveis, CDG, NCG e T, conhecidos, estes foram colocados
em graficos estatisticos, cada ano foi analisado separadamente (2008, 2009 e 2010) e depois
foi feita a andlise do tri€nio, de como as empresas se comportaram com relacdo a cada
variavel, tendo assim, uma visdo geral do perfil financeiro. Também foi feita a analise do
sinal das trés varidveis conjuntamente (TSF), tanto em cada ano individual, como no
resultado dos exercicios do triénio de cada empresa, tendo assim, uma ideia da saude
financeira de cada uma.

Através da juncgao dos objetivos especificos foi possivel chegar no objetivo geral, que
o de analisar a situagdo financeira das empresas ndo financeiras listadas no segmento Novo
Mercado da BM&FBOVESPA, durante o triénio inicial da Crise Financeira Internacional
deflagrada no ano de 2008.

Primeiro foi feita a anélise do ano de 2008 de cada varidvel (CDG, NCG, T) e, depois,
subsequentemente dos outros anos, fazendo-se a andlise, separadamente, de cada varidvel em
todos os casos.

Por fim, foi feita a analise das mesmas variaveis, nas mesmas condigoes, sO que agora,
com relacdo ao resultado do exercicio das empresas no tri€énio considerado na pesquisa (2008
a2010).

E importante que se faca a anélise dessas variaveis separadamente, para se ter uma
dimensao mais exata de como cada uma se comporta na empresa, para que depois seja feita a
analise das trés conjuntamente.

Como mostra o Quadro 3.1, foram usadas, no estudo, 36 empresas do tipo ndo
financeiras pertencentes ao segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA. O critério para
escolhas delas foi que fosse possivel calcular, no balanco, o ativo circulante erratico (ACE),
passivo circulante erratico (PCE), ativo circulante ciclico (ACC) e passivo circulante ciclico

(PCC).



ALIANSCE  ECORODOVIAS JBS

ALL AMER LAT
BEMATECH
BRF FOODS

BROOKFIELD

CCR RODOVIAS

CIA HERING
CPL ENERGIA
CREMER
CYRELA
DASA
DIRECIONAL

EMBRAER LOCALIZA
EDP NATURA
EQUATORIAL ODONTOPREV
ETERNIT OBRASCON
FIBRIA PROVIDENCIA

GAFISA ROSSI
GRENDENE  SAO CARLOS

HELBOR SLC
IDEASNET TEGMA
IGUATEMI TOTVS

IOCHPE TPI

Quadro 3.1: empresas nio financeiras listadas na

BM&FBOVESPA.

Fonte: www_bmfbovespa com br
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta parte do trabalho traz a andlise da situacdo financeira das empresas nao
financeiras listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA no periodo 2008-2010.
Os topicos a seguir analisam a situacdo financeira em cada ano e no triénio completo, para as
quais foram levantadas conclusdes segundo os valores isolados assumidos pelas variaveis
CDG, NCG ¢ T, bem como com base na possibilidade de classificagdo segundo o indicador

TSF.

4.1 Situacio financeira das empresas no ano de 2008

Por ser usado simultaneamente como financiador da NCG e como reserva de liquidez,
o CDG tem por regra a obrigatoriedade de sua presenca no AC. Elaborada especificamente
sob o propdsito de informar se as empresas do segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA
mantiveram CDG no ano de 2008, a Figura 4.1 colabora com a analise da situacao financeira
global das empresas como segue:

e observa-se que 9 das 36 empresas estudadas, o que representa 25% do total,
possuiram CDG negativo, ou seja, se observado a partir da regra geral de
interpretagdo, auséncia CDG sugere o financiamento das aplicagdes permanentes
com recursos de curto prazo;

e 27 das 36 empresas, ou 75% da amostra, mantiveram CDG positivo, o que
demonstra o uso das fontes permanentes no financiamento das aplicagdes
permanentes do AC;

e no geral, considerando a maioria que representa de 75% da amostra, a situagao
financeira das empresas pode ser tida inicialmente como satisfatoria devido a
presenca de CDG, mas ¢ preciso se preocupar com o valor ideal do mesmo, que

varia significativamente entre os diversos tipos de ramo de negdcio.
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ECDG (+) HCDG (-)

Figura 4.1: valor assumido pelo CDG no ano de 2008.
Fonte: dados da pesquisa.

Ao falar sobre NCG deve-se ter em mente que quanto menor for seu valor, melhor

para a empresa, sendo ainda mais interessante que ela seja mantida negativa, pois uma NCG

positiva indica a necessidade permanente de fundos. Elaborada sob o proposito de esclarecer

se as empresas do segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA conseguiram manter a

NCG em niveis negativos no ano de 2008, a Figura 4.2 ajuda a analisar a situacdo financeira

global das empresas com as observagdes a seguir:

29 empresas, ou 81% da amostra de 36, ndo conseguiram manter a NCG negativa,
ou seja, demandaram recursos permanentes para financiar suas operacdes (na
maioria dos ramos de negocios essa ¢ uma configura¢do considerada normal);
Apenas 7 das empresas, ou 19% da amostra, apresentaram valores negativos a
NCG, o que quer dizer que suas operagdes sdo financiadas com recursos ndo
onerosos de curto prazo, o que gera a possibilidade de uso do CDG para uma
melhor administragdo da solvéncia, contemplando inclusive a realizacdo de
aplicacdes financeiras;

no geral, considerando a maioria de 81%, a situagdo financeira das empresas pode
ser tida como normal no ano de 2008 devido a NCG positiva, mas ¢ preciso
salientar que em 19% dos casos a situacdo financeira se enquadra como muito

vantajosa por causa da NCG negativa.
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29
81%

ENCG (+) ENCG(-)

Figura 4.2: valor assumido pela NCG no ano de 2008.
Fonte: dados da pesquisa.

Considerando que T positivo significa a ndo utilizacdo de passivos onerosos no

financiamento da NCG, pois seu valor positivo representa a sobra do CDG (apos as

aplicagdes ciclicas de curto prazo) empregada na folga financeira, a Figura 4.3, que traz os

grupos com as frequéncias de valores positivos e negativos observados ao T, ajuda analisar se

as empresas do segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA conseguiram manter CDG em

niveis adequados a folga financeira no ano de 2008:

pode-se ver que mais da metade das empresas, 21 delas, representando 58% da
amostra de 36, conseguiram manter CDG com folga financeira, o que justifica os
valores positivos do T (trata-se da situacdo ideal a ser mantida, pois assim um
empreendimento garante ter solvéncia perante seus credores);

15 empresas,o que representa 42% da amostra, trabalharam com valores negativos
ao T, o que aponta o uso de recursos onerosos de curto prazo no financiamento da
NCG, o que configura uma situacao de aperto financeiro (trata-se da situacao a ser
evitada, pois assim o empreendimento ndo garante solvéncia perante seus
credores);

a situagdo financeira global das empresas no ano de 2008 pode ser tida como
ligeiramente vantajosa, ja que a quantidade de empresas com T positivo ficou

abaixo de 60% da amostra.
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15
42%

21
58%

BT (+) WT(-)

Figura 4.3: valor assumido pela T no ano de 2008.
Fonte: dados da pesquisa.

As analises isoladas dos indicadores CDG, NCG e T devem ser sucedidas pela analise

do TSF, que permite classificar as empresas nas categorias Ideal, Confortavel, Alto Risco e

Ruim. A Figura 4.4 contribui com a andlise das empresas do segmento Novo Mercado da

BM&FBOVESPA no ano de 2008 segundo as classificagcdes que podem ser feitas com o TSF:

vé-se que apenas 3 empresas, 8% de um total de 36, mantiveram a relagdo entre
NCG e T na classificagdao que indica a situacao Ideal, o que significa que elas nao
demandaram recursos onerosos de curto prazo para financiar suas operagdes e,
ainda,conseguiram expressiva folga financeira (a folga financeira expressiva por
causa da combinacao entre NCG negativa e T positivo);

18 empresas, ou 50% da amostra, convergiram a classificagdo desituagdo
financeira do tipo Confortavel, com indicacdo favoravel a folga financeira
(mantiveram alguma folga financeira porque o CDG financiou a NCG com sobra);
4 empresas, o que representa 11% da amostra de 36, enquadraram-se na situagdo
financeira do tipo Alto Risco, caracterizada por haver aperto financeiro (apesar de
a NCG ter sido mantida em niveis negativos, 0 CDG também foi mantido abaixo
de zero, o que impediu as empresas de conseguirem alguma folga financeira);

11 empresas, o que representa 31% da amostra, trabalharam sob a situacdo
financeira do tipo Ruim, indicando que fizeram uso de recursos onerosos de curto
prazo para financiar a NCG positiva por insuficiéncia de CDG (enfrentaram
aperto financeiro porque o CDG financiou, na melhor das hipoteses, parcialmente

a NCG);



40

e segundo o TSF, a situacdo financeira global das empresas no ano de 2008
manifestou folga financeira em 58% dos casos (8% de Ideal mais 50% de
Confortavel), contra 42% de aperto financeiro (11% de Alto Risco ¢ 31% de

Ruim).

Eldeal (NCG-e T+)

® Confortdavel (NCG+ e T+)

mAlto Risco (NCG-¢ T-)

BRuim (NCG+e T-)

Figura 4.4: perfil financeiro das empresas no ano de 2008 com base no TSF.
Fonte: dados da pesquisa.

4.2 Situac¢io financeira das empresas no ano de 2009

Processada sob o proposito de informar se as empresas do segmento Novo Mercado da
BM&FBOVESPA mantiveram CDG no ano de 2009, a Figura 4.5 permite analisar a situagao
financeira global das empresas como segue:

e 4 empresas, o que representa 11% do total, mantiveram CDG negativo, ou seja, a
auséncia de CDG confirma que as empresas financiaram suas aplicagdes
permanentes com recursos de curto prazo (o fato de ndo terem apresentado CDG
mostra que elas enfrentaram uma situacdo financeira muito precdaria, do tipo que
gera dificuldades para saldar as dividas de curto prazo);

e 32 das 36 empresas, ou 82% da amostra, mantiveram CDG positivo, ou seja, as
fontes permanentes foram suficientes para financiar as aplica¢cdes permanentes e

ainda manter alguma sobra para folga financeira;
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e no geral, a situacdo financeira das empresas pode ser tida inicialmente como
satisfatoria por conta de 89% da amostra ter manifestado CDG positivo,

frequéncia melhor que a de 2008 (75%).

11%

32
89%

MCDG (+) ®CDG(-)

Figura 4.5: valor assumido pelo CDG no ano de 2009.
Fonte: dados da pesquisa.

Encarregada de mostrar se as empresas do segmento Novo Mercado da
BM&FBOVESPA conseguiram manter a NCG em niveis negativos no ano de 2009, a Figura
4.6 permite analisar a situagdo financeira global das empresas como segue:

e 30 empresas, ou 83% da amostra de 36, ndo conseguiram manter a NCG negativa,

ou seja, demandaram recursos permanentes para financiar suas operagoes;

e Apenas 6 empresas, ou 19% da amostra, apresentaram valores negativos a NCG, o

que quer dizer que o CDG pode ser concentrado na administragdo da solvéncia;

e no geral, a situagdo financeira das empresas pode ser tida inicialmente como

normal porque em 83% da amostra a NCG manteve-se positiva, frequéncia pior

que a de 2008 (81%).
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17%

30
83%

ENCG (+) uNCG(-)

Figura 4.6: valor assumido pela NCG no ano de 2009.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 4.7, que traz os grupos com as frequéncias de valores positivos e negativos
observados ao T, ajuda analisar se as empresas nao financeiras do segmento Novo Mercado
da BM&FBOVESPA manter valores positivos ao T em 2009:

e 24 empresas, que representa 67% da amostra, conseguiram manter T acima de
zero, o que reflete a presenga de CDG para o financiamento integral das
operagdes, ndo necessitando recorrer a recursos onerosos, e, ainda, apresentando
folga financeira;

e 12 empresas,ou 33% da amostra, trabalharam com valores negativos ao T, o que
reflete escassez ou auséncia de CDG para financiaras operagdes, indicando o uso
de recursos onerosos de curto prazo, e, ainda, apresentando aperto financeiro;

e no geral, a situacdo financeira das empresas pode ser tida como satisfatoria por

conta de 67% da amostra ter manifestado T positivo, frequéncia melhor que a de
2008 (60%).
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T (+) MT(-)

Figura 4.7: valor assumido pela T no ano de 2009.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 4.8 colabora com a andlise das empresas do segmento Novo Mercado da

BM&FBOVESPA no ano de 2009 segundo as classificacdes que podem ser feitas com o

TSF:

vé-se que apenas 2 empresas,6% de 36, conseguiram a classificacdo de situagdo
financeira do tipo Ideal (mantiveram folga financeira expressiva porque
combinaram NCG negativa com T positivo);

22empresas, 61% da amostra, receberam a classificacdo de situagdo financeira do
tipo Confortavel (mantiveram alguma folga financeira porque o CDG financiou a
NCG com sobra);

4 empresas, 11% da amostra, assumiram a situagdo financeira do tipo Alto Risco
(CDG foi mantido abaixo de zero, o que impediu as empresas de tirarem proveito
da NCG negativa);

8 empresas, 31% da amostra, trabalharam sob a situac¢do financeira do tipo Ruim,
pois fizeram uso de recursos onerosos de curto prazo no financiamento da NCG
(em nenhum dos casos o CDG chegou sequer ao mesmo valor da NCG);

segundo o TSF, a situagdo financeira global das empresas no ano de 2009 mostra a
ocorréncia de folga financeira em 67% dos casos (6% de Ideal mais 61% de

Confortavel), configuracao significativamente melhor que a de 2008 (58%).
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m[deal (NCG-e T+)

® Confortavel NCG+e T+)

u AltoRisco (NCG-¢e T-)

B Ruim NCG+e T-)

Figura 4.8: perfil financeiro das empresas no ano de 2009 com base no TSF.
Fonte: dados da pesquisa.

4.3 Situac¢do financeira das empresas no ano de 2010

A Figura 4.9 possibilita analisar a situa¢do financeira global das empresas do
segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA em 2010 com base na presenga ou auséncia
de CDG:

e 6 empresas, o que representa 17% do total, ndo conseguiram manter CDG,
confirmando que as empresas financiaram suas aplicacdes permanentes somente
com recursos de curto prazo, o que gera dificuldades para saldar as dividas;

e 30 das 36 empresas, ou 83% da amostra, conseguiram manter CDG, o que
significa que as fontes permanentes financiaram as aplicagdes permanentes;

e a situacdo financeira das empresas em 2010 também pode ser tida como
satisfatoria por conta de 83% da amostra ter conseguido manter CDG, frequéncia

melhor que a de 2008 (75%), mas pior que a de 2009 (89%).
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30
83%

ECDG(+) uCDG(-)

Figura 4.9: valor assumido pelo CDG no ano de 2010.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 4.10 ajuda a analisar a situagao financeira global das empresas do segmento
Novo Mercado da BM&FBOVESPA em 2010 segundo a possibilidade de manter a NCG
abaixo de zero:

e 31 empresas, representando 86% da amostra, precisaram de montantes de recursos
permanentes para manter o giro da atividade em funcionamento (NCG positiva);

e 5 empresas, 14% da amostra, apresentaram valores negativos a NCG, ou seja, 5
empresas contaram com a oportunidade de concentrar o CDG na administragao da
solvéncia;

e a situagdo financeira global das empresas pode ser tida como normal porque em
86% da amostra a NCG manteve-se positiva, frequéncia pior que a de 2008 (81%)
e a de 2009 (83%).
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14%

31
86%

ENCG (+) HWNCG(-)

Figura 4.10: valor assumido pela NCG no ano de 2010.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 4.11 ajuda a analisar a situagao financeira das empresas do segmento Novo
Mercado da BM&FBOVESPA em 2010 a partir da possibilidade manter o T positivo:

e 22 empresas, 61% da amostra, mantiveram o T acima de zero, o que significa que
foram capazes trabalhar com CDG suficiente para financiar as operagdes ¢
sustentar folga financeira;

e 14 empresas, 39% da amostra, ndo conseguiram trabalhar com T positivo, pois a
escassez ou auséncia de CDG fez com as mesmas enfrentassem aperto financeiro;

e a situagdo financeira global das empresas ainda pode ser considerada satisfatéria
porque em 61% da amostra T manteve-se positivo, frequéncia melhor que a de

2008 (60%), mas pior que a de 2009 (67%).
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14
39%

22
61%

HT(+) WT(-)

Figura 4.11: valor assumido pelo T no ano de 2010.
Fonte: dados da pesquisa.

A partir da Figura 4.12 ¢ possivel analisar a situagdo financeira das empresas do

segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA no ano de 2010 segundo o TSF:

e apenas 1 empresa, 3% de 36, manteve sua classificacio no tipo Ideal (NCG
negativa com T positivo proporcionaram excelente folga financeira);

e 21 empresas, 58% da amostra, absorveram a classificacdo de situacdo financeira
do tipo Confortavel (CDG financiou a NCG com sobra);

e 4 empresas, 11% da amostra, trabalharam sob a situag¢do financeira de Alto Risco
(as empresas ndo conseguiram tirar proveito da NCG negativa);

e 10 empresas, 28% da amostra, assumiram a situacao financeira do tipo Ruim, pois
fizeram uso de recursos onerosos de curto prazo no financiamento da NCG
(mantiveram o CDG sempre menor que a NCG);

e de acordo com o TSF, a situag¢do financeira global das empresas no ano de 2010
mostra uma frequéncia de folga financeira em 61% dos casos (3% de Ideal mais
58% de Confortavel), configuracdo significativamente melhor que a de 2008
(58%), mas também significativamente pior que a de 2009 (67%).
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mIdeal (NCG-eT+)

m Confortavel NCG+e T+)

HAltoRisco (NCG-¢e T-)

ERuim NCG+e T-)

Figura 4.12: perfil financeiro das empresas no ano de 2010 com base no TSF.
Fonte: dados da pesquisa.

4.4 Situacio financeira das empresas no triénio 2008-2010

Ap0s analisar a situagdo financeira das empresas nao financeiras listadas no segmento
Novo Mercado da BM&FBOVESPA anualmente (2008, 2009 e 2010), ao encerramento deste
trabalho o presente topico volta-se ao estudo da situagdo financeira global dentro do triénio
(2008 a 2010).

As Figuras 4.13 e 4.14 devem ser observadas conjuntamente, pois ambas fornecem

esclarecimentos sobre a capacidade de manter CDG:

e de 2008 para 2009 ocorreu uma redugdo no nimero de empresas com CDG
negativo, de 9 para 4, enquanto em 2010 a frequéncia voltou a assumir maior
representatividade, com 6 empresas;

e a evolugdo no triénio mostra que as empresas conseguiram melhorar a situacdo
financeira global porque passaram a manter CDG em 2010 em maior frequéncia
do que em 2008;

e a menor frequéncia de CDG positivo em 2008 pode ter como causa o ano inicial
da Crise Financeira Internacional, mas que no final do periodo teve seus efeitos
amenizados, conclusdo demonstrada pela maior quantidade de empresas com CDG

em 2009 ¢ 2010;



a partir da situagdo financeira global dentro do triénio vé-se que em 18% das

oportunidades (19 casos) o CDG foi mantido negativo, o que mostra que o CDG

esteve positivo em 82% das observagdes (89 casos);

por enquanto, ¢ certo salientar que em 89% das ocasides as empresas se

esforcaram para manter CDG para financiara NCG e evitar que a satde financeira

fosse afetada com aperto financeiro.
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Figura 4.13: evolugdo do CDG no triénio 2008-2010.

Fonte: dados da pesquisa.

Figura 4.14: valor assumido pelo CDG no tri€nio 2008-2010.
Fonte: dados da pesquisa.
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De modo combinado, as Figuras 4.15 e 4.16 fornecem esclarecimentos sobre a

possibilidade de as empresas nao financeiras listadas no segmento Novo Mercado da

BM&FBOVESPA manterem abaixo de zero a NCG:

o numero de empresas com NCG negativa foi caindo ao longo dos trés anos
estudados;

no ano de 2008, 7 empresas conseguiram manter a NCG negativa, em 2009 caiu
para 6 e, em 2010, caiu mais um pouco, para 5 empresas;

apesar de a variacao total do triénio de empresas com NCG positiva ter sido de
apenas 2, isso mostra que por algum motivo uma minoria passou a demandar mais
fundos permanente para financiar as suas operagoes;

a maior frequéncia de NCG positiva em 2010 pode ter sido causada pela reducao
de crédito da parte dos fornecedores das empresas e/ou perda de vendas sem a
correcdao dos estoques, por exemplo, ambas influenciadas pelos efeitos da Crise
Financeira Internacional durante o triénio;

a situacao financeira global dentro do triénio segundo a NCG esclarece 17% das
oportunidades (18 casos) a NCG foi mantida negativa, o que mostra que a
frequéncia de valores positivos foi de 83% das observagdes (90 casos);

por enquanto, ¢ valido destacar que em 83% das ocasides existiu a obrigatoriedade

de financiar a NCG com CDG.
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Figura 4.15: evolugdo da NCG no triénio 2008-2010.

Fonte: dados da pesquisa.
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83%

ENCG (+) uNCG(-)

Figura 4.16: valor assumido pela NCG no triénio 2008-2010.
Fonte: dados da pesquisa.

Se observadas conjuntamente, as Figuras 4.17 e 4.18 podem ajudar a entender a

situacdo financeira global das empresas ndo financeiras listadas no segmento Novo Mercado

da BM&FBOVESPA no triénio 2008-2010 segundo a necessidade de manter positivo o T:

o numero de empresas com T negativo ao longo dos trés anos estudados manteve-
se em uma frequéncia praticamente constante;

no ano de 2008, 21 empresas mantiveram o T positivo, em 2009 aumentou para 24
e, em 2010, caiu um pouco mais, para 22 empresas;

a variacao total no tri€nio de empresas com T positivo foi de apenas 1, isso mostra
que por algum motivo em uma situag¢do isolada recursos onerosos de curto prazo
financiaram o giro da atividade;

a evolugdo da frequéncia do T negativo no tri€énio mostra que as empresas
praticamente ndo sofreram alteragdes em suas situagdes financeiras, pois a
influencia da Crise Financeira Internacional ao longo do tempo quase ndo impds
uma maior participacdo de recursos onerosos no financiamento da NCG;

a situacdo financeira global dentro do triénio segundo o T esclarece que em38%
das oportunidades (41 casos) o T foi mantido negativo, o que mostra que a
frequéncia de valores positivos foi de 62% das observagdes (67 casos);

como em 62% das ocasidoes T manteve-se positivo, vé-se que as empresas

obtiveram configuracdes satisfatorias na proporcdo de mais 3 para cada 5 casos,



pois indica a presenca de CDG para o financiamento integral da NCG e o

provimento de folga financeira de curto prazo.
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Figura 4.17: evolugdo do T no trié€nio 2008-2010.
Fonte: dados da pesquisa.
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Figura 4.18: valor assumido pela T no triénio 2008-2010.
Fonte: dados da pesquisa.

Para encerrar a andlise da situagdo financeira global das empresas nao financeiras
listadas no segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA durante o triénio inicial da Crise
Financeira Internacional, as Figuras 4.19 e 4.20 trazem os resultados obtidos com o indicador

TSF:
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das quatro classificagdes que sdo sugeridas pelo TSF, vé-se que as frequéncias dos
dois piores tipos (Alto Risco e Ruim) praticamente ndo mudaram, o que salienta
ainda mais que durante o triénio 2008-2010 a Crise Financeira Internacional ndo
aumentou o aperto financeiro ao longo dos anos;

sendo assim, a frequéncia de empresas com folga financeira também nao sofreu
alteragdes, o que aconteceu de fato foram mudancas nas frequéncias dos tipos que
caracterizam a folga financeira (Ideal e Confortavel);

a Unica forma de explicar uma possivel influéncia da Crise Financeira
Internacional na situagdo financeira global das empresas, resume-se a dizer que a
folga financeira passou a ser mais frequente em situagcdes enquadradas no tipo
Confortavel e menos frequente em situagdes enquadradas no tipo Ideal;

no triénio completo, vé-se que os tipos de situagdo financeira ocorreram com as
frequéncias de 6% Ideal (6 casos), 56% Confortavel (61 casos),11% Alto Risco
(12 casos) e 27% ruim (29 casos), o que esclarece ainda mais a folga financeira e o

aperto financeiro com as frequéncias de 62% (66 casos) e 38% (41 casos),

respectivamente.
120 +
100 -
80 -
60 -
40
20 - . . .
. = N
2008 2009 2010 Total
mdeal NCG-e T+) 3 2 1 6
® Confortavel (NCG+e T+) 18 22 21 61
u AltoRisco (NCG-¢e T-) 4 4 4 12
® Ruim NCG+e T-) 11 8 10 29

Figura 4.19: evolugdo do perfil financeiro das empresas no triénio de 2008-2010 com
base no TSF.
Fonte: dados da pesquisa.
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mIdeal (NCG-eT+)

m Confortavel NCG+e T+)

HAltoRisco (NCG-¢e T-)

ERuim NCG+e T-)

Figura 4.20: perfil financeiro das empresas no triénio de 2008-2010 com base no TSF.

Fonte: dados da pesquisa.
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5 Consideracoes finais

A luz do modelo Fleuriet de avaliagdo, amplamente usado no estudo da solvéncia
segundo a dtica da dinamica empresarial, o presente trabalho objetivou analisar a situagdo
financeira das empresas ndo financeiras listadas no segmento Novo Mercado da
BM&FBOVESPA durante o triénio inicial da Crise Financeira deflagrada no ano de 2008.

Apo6s o processamento dos indicadores CDG, NCG, T e TSF para os anos de 2008,
2009 e 2010 e para o triénio 2008-2010, as anélises enfatizaram a situagdo financeira global
das empresas seguindo uma orientacdo direcionada a identificagdo de frequéncias com as
quais ocorreram casos de aperto financeiro e de folga financeira. Com o TSF ainda foi
possivel avaliar a qualidade da folga financeiro, subdivida nos tipos Ideal e Confortavel, e a
gravidade do aperto financeiro, subdividido nos tipos Alto Risco e Ruim.

Os resultados sustentam que durante o primeiro triénio da Crise Financeira
Internacional a situacdo financeira global das empresas praticamente ndo sofreu mudangas
significativas. Para ndo dizer que o periodo foi totalmente livre de casos ruins, a frequéncia do
aperto financeiro aumentou em 1 observagdo do primeiro para o ultimo ano. A situagdo
financeira global ndo passou por mudancas mais expressivas em funcdo da redugdo da
frequéncia de empresas com NCG negativa ter sido acompanhada quase que inteiramente
pelo aumento da frequéncia de empresas com CDG positivo. O caso isolado que fez o aperto
financeiro aumentar na frequéncia de 1 unidade teve como motivacdo o aumento em 1
unidade da frequéncia da NCG que nao foi acompanhada pela frequéncia do CDG.

As mudangas mais significativas ocorreram na qualidade da folga financeira, que ficou
praticamente inalterada durante todo o triénio. A frequéncia de empresas com folga financeira
do tipo Ideal caiu de 3, no inicio do periodo, para 1, no final do periodo. J4 a frequéncia de
empresas com folga financeira do tipo Confortavel comecou com 18 casos, em 2008, e
terminou com 21 casos, em 2010. Observa-se que a situag¢do financeira global das empresas
segundo a folga financeira praticamente ndo sofreu mudangas, mas a qualidade sim. A Crise
Financeira Internacional pode ter feito com que as empresas ndo financeiras listadas no
segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA durante o triénio 2008-2010 passassem a ter
suas folgas financeiras quase que totalmente qualificadas no tipo Confortavel, deixando o tipo
Ideal resumido a 1 caso isolado.

Por fim, o que a pesquisa mostra ¢ que as empresas ndo financeiras listadas no
segmento Novo Mercado da BM&FBOVESPA nao tiveram que enfrentar situagdes

financeiras mais graves com o passar do tempo no triénio 2008-2010. No maximo, o que pode
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ser aceito ¢ que a qualidade da folga financeira passou a ser mais concentrada no tipo
Confortavel.

Como os reflexos da Crise Financeira Internacional influenciam até os dias de hoje a
economia brasileira, ¢ importante que novas pesquisas busquem avaliar os impactos sobre a
situacdo financeira das empresas nacionais. O modelo Fleuriet ¢ apenas uma das inimeras
abordagens que podem nortear a elaboragdo de pesquisas que tenham como fim esclarecer a
evolugdo do desempenho empresarial em periodos de Crise. Portanto, como recomendagado ao
desenvolvimento de novos estudos, a investigacdo dos efeitos da Crise Financeira
Internacional sobre a situagdo financeira das empresas brasileiras pode ser realizada seguindo

diversas abordagens, aplicadas em setores de atividade e segmentos de mercado especificos.



57

REFERENCIAS

ARAUJO, E. A. T.; COSTA, M. L. O.; CAMARGOS, M. A. de. Estudo da producio
cientifica sobre o Modelo Fleuriet no Brasil entre 1995 e 2008. Artigo. Disponivel em:
http://www.ead.fea.usp.br/semead/13semead/resultado/trabalhosPDF/217.pdf (acesso em 14
de 08 de 2013).

ASSAF NETO, A. Estrutura e analise de balancos: Um enfoque econémico-financeiro. 9
ed. - Sdo Paulo: Atlas, 2010.

BRAGA, H. R.. Demonstracées contabeis: estrutura, analise e interpretacio. 6 ed. Sao
Paulo: Atlas, 2009.

BRASIL, H. V.; BRASIL, H. G.. Gestao financeira das empresas: Um modelo dindmico. 4
ed. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2002.

MATARAZZO, D. C. Andlise financeira de balancos: abordagem basica e gerencial.6 ed.
- 6 reimpr. Sao Paulo: Atlas, 2007.

DIEHL, A. A.; TATIM, D. C. Pesquisa em ciéncias sociais aplicadas: métodos e técnicas.
Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2004.

GITMAN, L. J. Principios de administracio financeira.Traducao técnica Antonio Zoratto
Sanvicente. 10 ed. Sdo Paulo: Pearson Addison Wesley, 2004.

MICHALISCHEN, F.; SAVOIA, J. R. F.. A dinimica do Investimento em Capital de Giro
e a Rentabilidade da Empresa: Uma analise utilizando o Modelo Fleuriet.Artigo.
Disponivel em:

http://www.ead.fea.usp.br/semead/9semead/resultado semead/trabalhosPDF/391.pdf (acesso
em 14 de 08 de 2013).

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JORDAN, B. D. Principios de administraciao
financeira. -Tradu¢do Andrea Maria Accioly Fonseca Minardi; revisdo técnica Antonio
Zoratto Sanvicente. 2. ed. - Sao Paulo: Atlas 2000.

SANVICENTE, A. Z. Administra¢ao Financeira.3. ed.- Sdo Paulo: Atlas, 1987.


http://www.ead.fea.usp.br/semead/13semead/resultado/trabalhosPDF/217.pdf
http://www.ead.fea.usp.br/semead/9semead/resultado_semead/trabalhosPDF/391.pdf

