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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo geral classificar o perfil financeiro das empresas
brasileiras ndo financeiras dentro as seis estruturas patrimoniais do modelo dindmico do
capital de giro, na série histérica de 2014 a 2017, e verificar se existem estruturas financeiras
predominantes. Para a consecucdo dos objetivos explicitados, usou-se uma amostra de 253
empresas e foram coletados somente os balancos anuais consolidados. A coleta dos dados
econdmico-financeiros das empresas listadas na Bolsa de valores (B3) aconteceu através da
base de dados Economatica® com filtros pré-estabelecidos. A metodologia aplicada consiste
em trés partes: levantamento bibliografico, coleta das demonstragdes financeiras € 0 uso do
software Excel® para a tabulacdo dos dados. Como resultados encontrou-se a tipologia 3 -
insatisfatoria - como a estrutura predominante de todo periodo. Nota-se também uma
rotatividade alta das organizacdes dentro das seis estruturas propostas pelo modelo, salvo em
raras excecdes as companhias ndo estacionaram em apenas um padrdo de estrutura em todos
os anos. Na anélise setorial foi identificado que a maioria dos setores possuem a estrutura 3

como predominante.

Palavras-chave: Fleuriet, capital de giro, modelo dindmico



ABSTRACT

This study aims to classify the financial profile of Brazilian companies, except the
financial sector, within the six equity structures of the dynamic working capital model, in the
historical series from 2014 to 2017, and to verify if there are predominant financial structures.
In order to achieve the objectives, a sample of 253 companies were used and only the annual
balance sheets published in April of each year were collected. The collection of economic and
financial data of companies listed on the Stock Exchange (B3) happened through the
Economética® Software with pre-established filters. The methodology applied consists of
three parts: bibliographic survey, collection of financial statements and the use of Excel®
software for data tabulation. As a result we found typology 3 - unsatisfactory- as the
predominant structure of the whole period. It could also be seen a high turnover of
organizations within the six structures proposed by the model, except in rare exceptions
companies have not stopped in only one structure pattern in all years. In the sector analysis, it

was identified that most sectors have structure 3 as predominant.

keywords: Fleuriet, working capital, dynamic model.
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1 INTRODUCAO

O mercado financeiro tem impacto direto sobre as empresas de diversos
segmentos. Um cenario de crise ou ascensdo econdmica pode afetar negativamente ou
positivamente uma organizacdo, por isso, € importante que gestores financeiros responsaveis
pela administracdo do capital de giro, que estd intimamente ligado com o risco financeiro das
corporagdes, aprofundem seus conhecimentos sobre o tema para que consigam garantir a
continuidade da organizagdo e maximizar os lucros.

De acordo com Assaf Neto (2010) a importancia da administragdo do capital de
giro para as empresas tem-se acentuado nos ultimos tempos, devido a fatores como: elevadas
taxas de juros, a grande concorréncia e politicas de expansdo adotadas pelas empresas.

A gestéo do capital de giro é essencial para o equilibrio financeiro das empresas e
para 0 sucesso dos negocios e, em vista dessa importancia, € interessante a elaboracdo de
estudos que contribuam para o melhor entendimento dessa vertente na gestdo financeira.
Entende-se por capital de giro os recursos alocados para financiar a continuidade das
operacdes da empresa desde a aquisicdo de materias-primas até a venda do produto (ASSAF
NETO E SILVA, 2009).

De acordo com Assaf Neto (2010) o conceito de capital de giro identifica os
recursos que giram (circulam) vérias vezes em um periodo determinado. Em conformidade
com Sato (2007) o capital de giro alavanca ou impede o crescimento da empresa, segundo a
suas contas e 0s prazos de realizacbes das mesmas, averiguar atenciosamente e continuamente
cada um dos itens que a compde é primordial para uma gestao financeira eficaz.

Com a proposta de desenvolver uma ferramenta para andlise financeira das
empresas brasileiras, partindo do pressuposto que o ambiente comercial brasileiro possui
caracteristicas impares que o diferem de outros paises, em 1970 Michel Fleuriet, um professor
francés que viveu no Brasil, apresentou 0 modelo que carrega 0 seu nome o qual considera a
realidade enfrentada (altas taxas de juros, corrupcdo, mercado instavel entre outros fatores)
pelas companhias nacionais (AMBROZINI; MATIAS; JUNIOR, 2014).

A andlise das demonstracdes financeiras pelo modelo dindmico, também
conhecido como modelo de Fleuriet, reclassifica as contas do Balango Patrimonial em contas
ciclicas operacionais e erraticas financeiras. Essa reclassificagdo é importante para apurar de
fato a real situacdo de solvéncia da empresa, que é distorcida na andlise tradicional dos
indicadores financeiros. Este método de analise difere do modelo de avaliacdo tradicional

muito usado no meio empresarial e académico, este € voltado principalmente para analise dos
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indices de liquidez e o capital circulante liquido (CCL), sua base de célculo gira em torno das
relagdes quase sempre estaticas do balango patrimonial (SOUZA et al., 2017).

A reclassificacdo das contas do balango patrimonial leva em consideracdo a
relacdo das contas com as operacdes da empresa. Para determinar a situacdo financeira de
curto prazo de uma empresa o modelo utiliza trés principais indicadores: a necessidade de
capital de giro (NCG), o capital de giro (CDG) e o saldo de tesouraria (T) e, por conseguinte
relaciona-se as empresas dentre seis tipos de estruturas financeiras apresentadas pelo modelo,
expostas em Martins, Miranda e Diniz (2018). Essas estruturas sdo classificadas como:
excelente, sélida, insatisfatoria, péssima, muito ruim e alto risco.

O tema deste estudo é a analise do perfil financeiro das empresas nacionais em
conformidade com o modelo de Fleuriet ou modelo dindmico, tendo como questdo norteadora:
Qual(is) a(s) estrutura(s) predominante(s) das empresas brasileiras de capital aberto, dentro
das seis estruturas de capital de giro do modelo de Fleuriet, nos anos de 2014 a 2017?

O presente estudo se justifica pela necessidade de aprofundamento do
conhecimento tedrico da andlise de capital de giro na literatura académica, e por ser uma area
de grande relevancia para o meio empresarial. A pesquisa estuda o modelo de Fleuriet,
apresentado 0s conceitos e as diferencas da andlise frente ao modelo tradicional. De acordo
com Braga (1991) esse modelo possibilita aferir rapidamente a situacdo financeira das
empresas. Sendo assim, é essencial que gestores, investidores e socios tenham conhecimento
aprofundado do modelo para uma analise e tomadas de decisGes mais rapidas.

Com o aumento da preocupacdo da administracdo do capital de giro foram
aprimoradas as técnicas de controle e gerenciamento dos recursos circulantes, o que tornou o
segmento de estudo mais especializado e complexo (Assaf Neto, 2010). Faz-se necessario o
estudo da tematica porque, de acordo com Gitman (2010), a administracao financeira de curto
prazo é uma das atividades que mais consome tempo do administrador financeiro.

A escolha do modelo utilizado se deu pelo fato da avaliacdo financeira do mesmo
possuir uma base dinamica, reclassificando as contas do balan¢o patrimonial e considerando a
relacdo das mesmas com as operacdes da empresa. Para Vieira e Bueno (2008) este método
diferencia-se dos convencionais por ponderar a dindmica operacional com relacdo a questdo
do capital de giro. A necessidade de capital de giro (NCG), o capital de giro (CDG) e o saldo
de tesouraria (T) sdo os componentes que norteiam a classificacdo das empresas perante os
seis tipos de estruturas financeiras apresentadas pelo modelo.

Diante disso, o presente trabalho tem como objetivo geral classificar o perfil

financeiro das empresas brasileiras ndao financeiras dentro as seis estruturas patrimoniais do
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modelo dindmico do capital de giro, na série historica de 2014 a 2017, e verificar se existem
estruturas financeiras predominantes.
Para atender o objetivo geral do estudo, os objetivos especificos sdo:

e Coletar os dados econdmicos e financeiros das empresas brasileiras de todos os
setores, exceto o setor financeiro, listadas na bolsa de valores através do
software Economatica®;

e Classificar os perfis das empresas listadas na bolsa de valores entre 2014 a
2017 de acordo com o modelo dinamico;

e \rificar se houve estruturas financeiras predominantes, conforme o modelo de
Fleuriet, listadas na B3 durante o periodo entre 2014-2017.

Esta pesquisa possui uma abordagem quantitativa e fez-se 0 uso da estatistica
descritiva no tratamento e analise dos dados. A metodologia aplicada consiste em trés etapas:
levantamento bibliografico, coleta das demonstracGes financeiras das empresas brasileiras,
excluindo o setor financeiro, com capital aberto listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (B3)
e na tabulacdo dos dados extraidos. Conclui-se que a estrutura de capital de giro, conforme o
modelo estudado, predominante das empresas nacionais é a tipologia tipo 4, definida como
péssima.

A pesquisa foi estruturada em cinco capitulos: introducdo, referencial teorico,
metodologia, analise de dados e conclusdo. O primeiro capitulo introduz o leitor acerca do
tema e aponta 0s objetivos da pesquisa. J& 0 segundo capitulo aborda o embasamento
cientifico da pesquisa, sdo apresentados os conceitos mais importantes para o tema. O
proximo capitulo aborda os metodos utilizados para fazer a pesquisa. No quarto capitulo os
dados sdo tabulados e analisados. E por fim, no dltimo capitulo € feito a conclusdo sobre os

dados da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Capital de giro e ciclo operacional

A administracdo de capital de giro é uma area de grande relevancia dentro da
administracao financeira. Segundo Hoji (2014, p.107) o estudo do tema € fundamental porque
a “‘empresa precisa recuperar todos os custos e despesas incorridos durante o ciclo operacional
e obter o lucro desejado, por meio da venda do produto ou prestacao de servico”.

Para Assaf Neto (2010) a elevada taxa de juros praticada no mercado, o

acirramento da concorréncia determinada pela abertura de mercado e as politicas de expanséao
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adotadas pelas empresas acentuam a importancia da administracdo do capital de giro nos
altimos tempos. O capital de giro sdo os recursos do ativo circulante que se transformam
continuamente e financiam o ciclo operacional da organizacdo. Vieira (2008) caracteriza a
administracdo do capital de giro como o campo de estudo que se refere a gestdo dos ativos e
passivos que compdem os grupos circulantes do balango patrimonial.

De acordo com Brigham e Ehrhard (2006, p.837), “o termo capital de giro
originou-se do velho vendedor ambulante ianque que carregava a sua carroga para, entdo, sair
vendendo suas mercadorias”. Para os autores, o vendedor utilizava o capital proprio para a
compra dos seus ativos permanentes, carrocga e cavalo, e capital de terceiros, obtidos por meio
de empréstimos a bancos, para o financiamento das mercadorias. As vendas “giravam” o
capital, uma vez que, o ambulante pagava o emprestimo e obtém seu lucro através delas.

Para Assaf Neto (2002 p.554) “o conceito de capital de giro (ou de capital
circulante) identifica os recursos que giram (circulam) varias vezes em determinado periodo”.
Em outras palavras, séo o0s recursos transformados no ciclo operacional que geram valor no
curto prazo para a organizagao.

Segundo Gitman (2010) o ativo circulante, também chamado de capital de giro,
representa a parcela do investimento que circula e o passivo circulante configura o
financiamento de curto prazo de uma empresa, as contas circulantes dependem do tamanho do
ciclo operacional de cada empresa.

O capital de giro liquido é definido por Gitman (2010) como a diferenca entre
ativo circulante e o passivo circulante de uma organizacdo. Hoji (2014) ainda define que,
quando a soma do ativo circulante é maior do que a soma do passivo circulante a empresa
apresenta capital de giro liquido positivo. Em caso contrario, o capital de giro liquido €
negativo.

Para Sato (2007) o capital circulante liquido (CCL) positivo indica uma posicao
de liquidez desejavel. Um CCL igual a zero ou negativo demonstra riscos a estrutura
financeira empresarial. No contexto da liquidez o CCL é um importante indicador financeiro
porque denota a capacidade (CCL positivo) ou ndo (CCL negativo) da organizacdo em quitar
Seus compromissos assumidos.

Assaf Neto (2010) define a equacdo do Capital de Giro de acordo com a seguinte

expressao:

Ativo Circulante — Passivo Circulante = CCL
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Segundo Assaf Neto (2010) o CCL equivale a parcela do financiamento total de
longo prazo que excede as aplica¢des também de longo prazo.

De acordo com Souza et al (2017), o capital de giro € um conceito econdémico-
financeiro e, para melhor entendé-lo faz-se necessario compreender primeiramente a dindmica
do ciclo operacional da empresa, no qual esta contido tanto o ciclo econémico quanto o
financeiro. Além do Ciclo Operacional, a necessidade de capital de giro € influenciada pelo
ciclo de caixa, ou ciclo financeiro da empresa (REIS; SANTOS, 2017).

As atividades operacionais de uma organizacdo abrangem, sequencialmente e
repetitivamente, a producdo de bens e servicos e, em consequéncia, a realizacdo de vendas e
respectivos recebimentos (Assaf Neto, 2010). Para o autor, € frente a esse processo que

sobressai o ciclo operacional da empresa e pode ser calculado da seguinte formula:

Ciclo Operacional Total=PMEmp + PMF+ PMV+PMC

Ciclo Econémio= PMEmp+PMF+PMV

Ciclo Financeiro= (PMEmp+PMF+PMV+PMC)-PMPF

Onde,
PMEmp= prazo médio de estocagem das matérias-primas
PMF= prazo médio de fabricacéo
PMV= prazo médio de estocagem dos produtos terminados/prazo médio de venda
PMC= prazo médio de cobranca
PMPF= prazo médio de pagamento a fornecedores
Consoante a Gitman (2010) “o ciclo operacional de uma empresa € 0 periodo que
vai do comeco do processo de producdo até o recebimento de caixa resultante da venda do

produto acabado”. E ele pode ser calculado usando a equacao:

CO=IME+PMR

Onde,
CO= ciclo operacional

IME=soma da idade média do estoque
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PMR= prazo médio de recebimento

Hoji (2014) afirma que o ciclo econdmico comega com a compra de matéria-
prima e encerra-se com a venda do produto fabricado, ou a partir do momento que ocorrerem
desembolsos ou gastes antes da compra da matéria-prima. J& o ciclo financeiro (CF) inicia-se
com o primeiro desembolso e termina, normalmente, com o recebimento da venda. De acordo
Reis e Santos (2017), “quanto mais longo for o CF da empresa mais capital de giro ela

demandard, incluindo disponibilidades de caixa para atender suas obrigagdes de curto prazo”.

2.2 Modelo Fleuriet
2.2.1 Modelo tradicional x Modelo Fleuriet

O modelo tradicional compde-se pela analise horizontal, anélise vertical e analise
dos indices econdémicos financeiros. A primeira baseia-se nas comparacfes das variacoes
ocorridas em determinados periodos consecutivos das demonstracdes contabeis. A segunda
diz respeito ao estudo das alteracdes das composicdes dos itens das demonstracGes contabeis
ao longo do tempo. E o ultimo fundamenta-se em relacionar contas e grupos de contas das
demonstracdes contabeis na forma de indices que analisam o desempenho econémico
financeiro e os niveis de desempenho (SATO, 2007).

Para ludicibus (2010) a principal finalidade da analise horizontal é indicar a
variacdo de itens dos balancos e das demonstracdes de resultados com o propdésito de
identificar tendéncias. Consoante o referido autor, a analise vertical combinada com a analise
horizontal (2010, p. 86) “é importante para avaliar a estrutura de composicdo de itens e sua
evolucao no tempo”. Em conformidade a Assaf Neto (2010) a analise dos indices econdémicos
financeiros utiliza dados passados com base na liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade
para apontar a posicdo atual da empresa, diagnosticar problemas e prever futuras tendéncias.

A analise convencional do capital de giro é muito utilizada no meio empresarial e
para Silveira, Zanora e Machado (2015) esse método respalda-se no estudo do comportamento
do capital circulante liquido (CCL), nos indices de liquidez (corrente, seca, imediata) e dos
ciclos operacional e financeiro das empresas. Entretanto, de acordo com Assaf Neto (2010)
essa andlise requer algumas precaucdes, partindo do ponto de que um indice isolado ndo
fornece elementos suficientes para uma conclusdo satisfatoria da vida financeira da empresa.

O modelo de Fleuriet ou modelo dindmico diferencia-se do modelo tradicional e
surge com uma proposta alternativa de analise do capital de giro. Conforme Fleuriet e Zeidan

(2015, p. 15) “o modelo invertia a logica do conceito de capital de giro (CCL), que passa a ser
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uma fonte de financiamento de longo prazo para a necessidade de capital de giro (NCG)”. Em
unissono a Silva et al. (2016) esse modelo articula e mensura indicadores como a Necessidade
de Capital de Giro, Capital de Giro e Saldo de Tesouraria.

O enfoque de mudanca na analise do balanco patrimonial passa da anélise estatica
das contas do ativo e passivo e discorre levando em conta o ciclo de cada conta do
ativo/passivo dentro dos ciclos operacional e financeiro (MODRO; FAMA; PETROKAS,
2012). Segundo Silva et al (2016) o modelo permite analisar a situag&o dos fluxos financeiros
da entidade através da mensuracdo das variaveis extraidas nas demonstracGes contébeis.
Fleuriet e Zeidan (2015) comentam que esse formato se apresenta extremamente Util para
avaliar a liquidez de uma empresa, a salde de suas operacdes e 0 gerenciamento dos ciclos
financeiros.

Diante disso, em conformidade com Souza et al. (2017) no modelo supracitado as
contas da contabilidade tradicional devem ser reclassificadas em Erraticas (Disponivel,
Titulos negociaveis, Duplicatas descontadas, etc.) que tém comportamento ocasional; em
Ciclicas (Estoques, Clientes, Fornecedores, etc.) que sdéo movimentadas sistematicamente e
em Permanentes (Realizavel a longo prazo; Investimentos; Reserva de lucros, etc.) que

possuem movimentacado lenta. As contas séo classificadas conforme o quadro 1 abaixo:

Quadro 1: Balanco Patrimonial conforme o modelo de Fleuriet

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Contas Erraticas: Contas Erraticas:
Disponibilidades Empréstimos e financiamentos
Caixas Debentures
Bancos Dividendos a pagar

AplicacgBes Financeiras de Liquidez Imediata

Contas Ciclicas: Contas Ciclicas:
Contas a receber de clientes Fornecedores
Estoques Impostos a pagar

Salérios a pagar
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 3
EXIGIVEL A LONGO PRAZO

PERMANENTE

Investimentos RESULTADOS DE EXERCICIOS FUTUROS
Imobilizado

Diferido PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social

Reservas de Capital

Reservas de Reavaliacdo
Reservas de Lucros

Lucros ou Prejuizos Acumulados

Fonte: Adaptado Sato, 2007.
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Apbs a reestruturacdo das contas do Balango Patrimonial sdo extraidas as
variaveis: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de
Tesourarias (T) utilizadas na mensuracao dos resultados através do modelo dindmico (Silva et
al., 2016). Elas fornecem informagdes financeiras das empresas e suporte para gestdo
financeira. Conforme Souza et al. (2017) o calculo e a combinacdo dessas trés variaveis
resultam na classificagdo das empresas nas seis estruturas financeiras apresentadas pelo

modelo dindmico que véo de excelente a alto risco.

2.2.2 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Para Vieira (2008) “a necessidade de capital de giro ¢ decorrente da defasagem
entre as entradas e as saidas de caixa”, ou seja, quando as saidas operacionais do caixa
acontecem antes das entradas cria-se uma necessidade de aplicacdo liquida de recursos. Por
outro lado, quando as entradas ocorrem primeiro a empresa obtém uma fonte operacional
liguida. Conforme o autor, a Necessidade de Capital de Giro pode se expressada da seguinte

maneira:

ATIVO OPERACIONAL CICLICO — PASSIVO
OPERACIONAL CICLICO = NCG

Nessa perspectiva, de acordo com Silva et al. (2016) quando o resultado da
equacdo for positivo indica que a empresa necessita de financiamento dos fundos permanentes.
Resultado negativo, demonstra que a empresa possui fontes de financiamento adequadas. Para
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) quando o resultado é igual a 0 ndo ha necessidade de
financiamento para o capital de giro. Vieira (2008) ressalta que a administracdo da NCG é

influenciada pelas caracteristicas e comportamento do setor no qual a empresa atua.

2.2.3 Capital de giro (CDG)

De acordo com Vieira (2010) o capital de giro é definido como o montante total
investido no ativo circulante (caixas, bancos, aplicagdes financeiras, estoques e contas a
receber dos clientes). De acordo com Gitman (2010), caso o capital de giro seja insuficiente

para financiar a necessidade de capital de giro, o saldo de tesouraria serd negativo.
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Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) para um maior esclarecimento sobre o capital e
giro (CDG) afirmam que o CDG e o CCL possuem o mesmo valor, o que os difere € 0 modo
como as equacdes matematicas sdo realizadas.

Em sua obra Brasil (2008, p. 49) indica que “no balanco funcional, o capital de

giro incorpora todas as contas de longo prazo da empresa” elucidando a seguinte formula:

CDG=PL+ ELP - IMOB

Onde,
CDG= Capital de Giro
PL= Patrimonio Liquido
ELP= Exigiveis a Longo Prazo
IMOB= Imobilizacdes (investimentos, imobilizado, diferido, realizaveis a longo prazo etc.)
Apos a reclassificacdo do balango patrimonial, conforme o modelo dindmico, o
financiamento da necessidade de capital de giro € obtido por recursos de longo prazo e da-se o
nome de capital de giro (SATO, 2007).

2.2.4 Saldo de Tesouraria (T)

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o saldo de tesouraria (T) é obtido pela
diferenca entre o total do ativo erratico (ativo financeiro) e o passivo erratico (passivo

financeiro). A expressdo se da pela formula descrita:

Ativo erratico — Passivo erratico= Saldo de Tesouraria
Ou
CDG-NCG=T

Para Vieira (2010) quando os recursos de longo prazo sao insuficientes para cobrir
as obrigac@es financeiras da organizacao representada pela necessidade de capital de giro, ela
necessita utilizar fontes de curto prazo. Essa fonte de curto prazo é denominada como
tesouraria (T). O autor afirma que recursos de curto prazo financiando aplicagfes de longo
prazo representa uma anomalia na estrutura financeira da organizacao.

Dessa forma, entende-se que saldo de tesouraria negativo, passivo erratico maior

que o ativo erratico, indica que a empresa utiliza recursos do curto prazo para financiar suas
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operagdes de curto e longo prazo. Em contrapartida, saldo de tesouraria positivo, passivo
erratico menor que ativo errético, indica que a mesma financia suas operacdes, representado
pela necessidade de capital de giro, com recursos provenientes do longo prazo. O saldo de
tesouraria nulo, ativo erratico igual a passivo erratico, demonstra que as contas do curto prazo
financiam as operac6es de curto prazo.

Conforme Sato (2007) saldo de tesouraria negativo indica maior risco de
insolvéncia, ou seja, a empresa corre 0 risco de ndo conseguir cumprir as suas obrigacdes. Do
outro lado, um saldo de tesouraria positivo pode expressar a inexisténcia de uma politica mais

dindmica de aplicagdes financeiras.

2.2.4.1 Efeito Tesoura

O efeito tesoura acontece quando ha descontrole no crescimento da dependéncia
de empréstimos a curto prazo, essa dependéncia torna a liquidez da empresa critica. O efeito
pode ocorrer pelas seguintes condicdes: crescimento das vendas nominais (por inflacdo ou
crescimento real) a taxas muito elevadas, endividamento de perfil de retorno inadequado,
imobilizacdo excessiva, prejuizos, distribuicdo excessiva de dividendos e altas taxas de juros
(BRASIL, 2008).

De acordo com Fleuriet (2003) o efeito tesoura é ocasionado quando empresa nao
consegue aumentar o CDG no mesmo ritmo de aumento da NCG, dessa forma T cresce
negativamente, tornando a organizacdo dependente de recursos de curto prazo para financiar
as atividades da empresa.

Segundo Sato (2007) o efeito tesoura decorre da existéncia de uma despropor¢ao
entre a evolucdo da necessidade de capital de giro e a evolucdo do capital de giro, causando
um crescente desequilibrio entre ambos, provocando dessa maneira um crescimento do saldo

de tesouraria.

2.2.5 Perfil financeiro

Acordante a Silva et al (2016) “a partir da combinagdo envolvendo as variaveis
CDG, NCG e T pode-se observar a situagdo financeira da empresa no tocante a liquidez e
solvéncia num determinado periodo”. A partir do modelo dindmico é possivel classificar seis

familias de balancos patrimoniais, propostos inicialmente por Fleuriet no ano de 1978 em
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quatro familias. Posteriormente, Braga (1991) acrescentou mais dois tipos de familias no

modelo (Modelo Fleuriet). O quadro 2 descreve as possiveis classificagdes.

Quadro 2: Perfis financeiro das empresas de acordo com o Modelo Dindmico

Situacgéo CDG NCG T Posicéo
Tipo 1 + - + Excelente
Tipo 2 + + + Sélida
Tipo 3 + + - Insatisfatdria
Tipo 4 - + - Péssima
Tipo 5 - - - Muito ruim
Tipo 6 - - + Alto risco

Fonte: Martins, Miranda e Diniz, 2018.

Marques e Braga (1995), continuando os estudos sobre 0 modelo de Fleuriet,

apresenta e classifica os 6 tipos de perfis de estruturas financeiras em que uma empresa pode

ser classificada:

Empresa tipo 1: apresenta uma excelente situacdo financeira, visto que, 0s ativos
operacionais estdo sendo financiados pelos recursos dos passivos operacionais e, com
isso, ndo apresentam necessidade de capital de giro. O saldo de tesouraria positivo
evidencia a existéncia de recursos disponiveis para investimento.

Empresa tipo 2: apresenta uma situacdo financeira solida com todas as variaveis
positivas, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas. A empresa utiliza do ativo
permanente para financiar o ativo ndo circulante, a necessidade de capital de giro é
suficiente para atender as demandas operacionais e gerar saldo em tesouraria.

Empresa tipo 3: demonstra uma situacdo financeira insatisfatoria porque a empresa
utiliza uma parte do capital de giro para financiar suas operacdes e a outra parte é
financiada por dividas de curto prazo.

Empresa tipo 4: mostra uma situacdo financeira péssima, uma vez, utilizam capital de
terceiros adquiridos por meio de financiamentos a curto prazo para financiar uma parte
de seus ativos ndo circulantes e a necessidade de capital de giro permanente.

Empresa tipo 5: indica uma situacdo financeira muito ruim como todos os indicadores
negativos. A organizacdo utiliza de dividas a curto prazo para financiar uma parte de

seus ativos circulantes e também a sua necessidade de capital de giro.
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e Empresa tipo 6: apresenta uma estrutura financeira de alto risco, o saldo de tesouraria
positiva possibilita a organizacdo dinheiro em caixa por causa da CDG negativa
inferior a NCG.

2.3 Estudos anteriores: principais aspectos sobre estudos similares

Alguns estudos anteriores configuram importante embasamento teérico para
pesquisas atuais, tais como este trabalho.

Em sua dissertacdo, “Andlise-financeira setorial: estudo da relag&o entre liquidez e
rentabilidade sob o6tica do modelo dindmico”, Sato (2007) fez a analise da relacdo entre
liquidez e rentabilidade das empresas do subsetor econémico Tecidos, Vestuario e Calcados,
pelas premissas do modelo de Fleuriet. A autora verificou a predominéncia da estrutura 3 para
a maioria das empresas estudadas. Notou-se que o desempenho de metade das organizacGes
ndo demonstra um desempenho satisfatorio quanto a rentabilidade.

O artigo “Uma classificacdo alternativa a atividade econémica das empresas
brasileiras baseada na tipologia Fleuriet” dos autores Silveira, Zanolla e Machado (2014) com
0 objetivo de classificar os setores e as empresas brasileiras de capital aberto baseado na
tipologia do modelo Fleuriet. A amostra foi composta por 222 empresas listadas na B3 de 17
setores econdmicos. Concluiu-se que houve divergéncia de 64,71% da maioria das empresas
do respectivo setor (64,71%). Apenas nos setores de tipologia 2, os resultados foram
convergentes.

Neves Junior e Carvalho (2005) em “Estudo exploratorio para avaliagao de risco
da estrutura financeira de empresas brasileiras do setor de telecomunicacdes”, analisaram a
estrutura financeira de 52 empresas de capital aberto com o objetivo de avaliar o grau de risco
da estrutura financeira e classifica-las. Concluiu-se a maioria das empresas estava classificada
no alto nivel em relacdo a sua estrutura financeira, revelando desequilibrio, mas que, apos 4
anos, esse nivel mudou, fazendo com que a maioria delas demonstrassem potencial de
autossuficiéncia financeira.

O trabalho de Barcelos, Martins e Neta (2011) teve como objetivo analisar os
dados dos demonstrativos contabeis de uma empresa do setor siderurgico que negocia acoes
na B3. A andlise se deu a partir de uma reclassificagdo dos demonstrativos dentro do Modelo
Dinamico proposto por Fleuriet para identificar o perfil econémico da empresa analisada.
Chegou a conclusdo de que em média a empresa € bem administrada e apresenta equilibrio

financeiro.
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O trabalho de Ambrozini, Matias e Junior (2014) teve como objetivo classificar as
empresas brasileiras de capital aberto de acordo com as diferentes estruturas patrimoniais das
contas relacionadas ao capital de giro, dentro da 6tica do Modelo Dindmico, com vistas a
verificar se houve uma estrutura predominante nas companhias nacionais nos anos de 1996 a
2013. Os resultados mostraram as estruturas 3 e 5 como predominantes, isto significa que a
maioria das empresas analisadas necessitam de investimento em CDG.

O artigo de Marques e Braga (1995) procurou desenvolver o modelo de Fleuriet,
explicar sua relevancia no contexto da analise da liquidez e solvéncia a luz de seus
aprimoramentos incorporados, e integra-lo a analise de quocientes tradicionais como
instrumento Gtil para a avaliacdo financeira de negécios. Foi utilizada uma amostra de seis
companhias abertas do ramo industrial, classificadas entre as maiores por faturamento, que
empregaram 0 modelo para a avaliagcdo de seus niveis de liquidez e solvéncia em 1993. O
estudo comprovou a eficiéncia do modelo para auxilio da anélise financeira das organizagoes.

O artigo de Demaman e Pieniez (2016) teve como objetivo principal identificar a
situacdo econdmico financeira da empresa de varejo de combustiveis Demaman e Demaman
Ltda., com base nos indicadores tradicionais e sob a otica do modelo dindmico de Fleuriet. A
metodologia adotada foi classificada como um estudo de caso documental de analise
descritiva e abordagem qualitativa. As autoras concluiram que nos anos de 2012, 2013 e 2015
a empresa apresentou uma situacao solida, sendo o ano de 2014 uma situacdo excelente,

devido a NCG ser negativa, e 0s CDG e T positivas.

3 METODOLOGIA

3.1 Classificacdo pesquisa

Quanto aos objetivos o presente estudo é considerado uma pesquisa descritiva.
Em concordancia com Gil (2008) a pesquisa descritiva tem como objetivo principal a
descricdo das caracteristicas da populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relacGes

entre variaveis.

A pesquisa possui uma abordagem quantitativa e utiliza estatistica descritiva no
tratamento e andlise dos dados. A metodologia aplicada consiste em trés partes: levantamento
bibliografico, na coleta das demonstragdes financeiras das empresas brasileiras, excluindo o
setor financeiro, com capital aberto listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (B3), na base de

dados da Economética®, e posteriormente no uso do software Excel® para a tabulacdo dos
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dados extraidos. A exclusdo de empresas do setor financeiro ocorreu devido as mesmas
apresentarem, dos aspectos contabeis, estruturas patrimoniais divergentes das demais
(SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADQO, 2015).

Com relagdo aos procedimentos técnicos, € classificado como uma pesquisa
documental de fonte secundéria, pois foram retirados os dados financeiros das empresas
analisadas na base de dados Economatica®, ferramenta que retine as demonstracdes contabeis
de empresas com capital aberto do mundo todo. A mesma é uma base de dados confiavel pois
utiliza os relatorios enviados das empresas para a Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM)

como fonte.

3.2 Coleta de Dados

O universo amostral foi definido pelo conjunto de empresas nédo financeiras ativas
na B3 no espago temporal compreendido entre 2014 a 2017. A série historica escolhida de se
deu para diferenciar de estudos anteriores e porque durante esse periodo houve um
endividamento maior das organizacbes. Com a finalidade de encontrar um padrédo
predominante, foram consideradas para analise somente as empresas nao financeiras que

disponibilizaram informagdes contabeis na bolsa de valores desde janeiro de 2014.

Apos a filtragem, a amostragem caracterizou-se como ndo probabilistica e a
populacdo amostral total foi de 272 empresas, sendo 19 excluidas por ndo possuirem dados

em todos 0s anos.

A coleta dos dados econdmico-financeiros das empresas listadas na Bolsa de
valores (B3) aconteceu através da Economatica® com filtros pré-estabelecidos. Foram
coletados somente os balancos anuais consolidados. Para trazer a valor presente todos os

dados foram corrigidos pelo indice de Precos ao Consumidor (IPCA).
Os parametros da filtragem foram:

e Empresas que negociam ativos correspondente a acdes e que estdo ativas no
mercado brasileiro.
e Bolsa fonte B3;
e Empresas de todos 0s segmentes, exceto o setor financeiro;
A escolha desses filtros se deu respectivamente pela: inten¢do de excluir empresas
que possuem dados na Economatica®, mas atualmente ndo negociam acdes; coletar

informacGes apenas de empresas nacionais e segmentacdo das empresas.
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Para o céalculo das variaveis, NCG, CDG e T, do Modelo Fleuriet foram coletadas

as seguintes informagdes contabeis extraidas do Balanco Patrimonial:

Ativo circulante (AC);
Passivo circulante (PC);
Ativo néo circulante (ANC);
Passivo ndo circulante (PNC);
Fornecedores;

Estoques;

Impostos a pagar

Obrigac0es trabalhistas;

Clientes a receber;

4 ANALISE DE DADOS

A Tabela 1 apresenta, considerando a classificacdo proposta por Margues e Braga

(1995), as 252 empresas objeto de analise neste estudo, no periodo de 2014 a 2017. As

empresas foram classificadas de acordo com o seu perfil de estrutura financeira proposta,

durante o periodo analisado.

Tabela 1 - Quantidade de empresas por ano classificadas de acordo com as estruturas

propostas pelo modelo dindmico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
Tipo 1 24 57 57 35
Tipo 2 45 20 25 35
Tipo 3 92 92 84 93
Tipo 4 42 39 40 43
Tipo 5 10 5 10 11
Tipo 6 39 39 36 35
Total 252 252 252 252

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

Com o objetivo de facilitar a visualizacdo dos dados, apresenta os dados da Tabela

1, a Tabela 2 apresenta os mesmos dados em forma percentual. Avaliando as duas tabelas,

nota-se predominancia das empresas na estrutura do Tipo 3, com uma média de 35% das

empresas analisadas no periodo. As empresas do Tipo 3, sdo as empresas com a estrutura
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financeira insatisfatéria, aquelas que utilizam uma parte do capital de giro para financiar suas
operaces e a outra parte é financiada por dividas de curto prazo.

Observa-se ainda uma média de 16% de empresas do Tipo 4, que é considerado
uma estrutura péssima, elas utilizam capital de terceiros de curto prazo para financiamento da
NCG e de ativos permanentes.

A segunda estrutura predominante é a do Tipo 1, com uma média de 17%.
Empresas do Tipo 1 apresentam uma excelente estrutura financeira, tida como excelente.

Apesar da prevaléncia das empresas no Tipo 3 e 1, durante o periodo percebe-se
ainda que a composicdo dos tipos 4, 5 e 6 sdo estaveis, com pequenas varia¢cdes no periodo
analisado. As empresas do tipo 4, 5 e 6 possuem CDG negativo, ou seja, 0s ativos nao
circulantes estdo sendo financiados em partes por empréstimos de curto prazo.

O efeito tesoura acontece nas empresas nas quais o saldo de tesouraria é negativo
e permanece constante em todos os periodos, T negativo indica que empréstimos de curto
prazo financiam parcialmente a NCG e os ativos ndo circulantes. Com isso, nota-se que as
organizacdes classificadas entre essas estruturas 3, 4 e 5, uma média de 55,65%, estdo mais
propensas a sofrerem com esse fendmeno principalmente aquelas que permaneceram em
alguma dessas estruturas em todos 0s anos.

Nota-se que no periodo de 2014 a 2017, que a soma dos percentuais das empresas
enquadradas nos Tipos 1 e 2, gira na media de 29,55%, restando saber se, as empresas
enquadradas nesses dois perfis sdo as mesmas ou se hd uma rotatividade das empresas em

outros perfis.

Tabela 2 - Porcentagem de empresas por ano classificadas de acordo com as estruturas

propostas pelo modelo dindmico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
Tipo 1 9,52 % 22,61 % 22,61 % 13,88 %
Tipo 2 17,85 % 7,93 % 9,92% 13,88 %
Tipo 3 36,50 % 36,50 % 33,33 % 36,90 %
Tipo 4 16,6 % 15, 47 % 15,87 % 17,06 %
Tipo 5 3,96 % 1,98 % 3,96 % 4,36 %
Tipo 6 15,47 % 15, 47 % 14,28 % 13,88 %

Total 100 % 100 % 100 % 100 %

Fonte: Do autor, 2019.
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Ainda conforme a Tabela 2, percebe-se que as empresas objeto do estudo no
periodo de 2014 a 2017, cerca 70% estdo situadas nos perfis do Tipo 3, 4, 5 e 6, isto €, sdo
empresas com perfis com desempenho financeiro insatisfatério a alto risco.

Detendo a analise nas empresas do ano de 2014, constatou-se que 9,52% foram
classificadas no Tipo 1 — excelente, 17,85% no Tipo 2 - solida, 36,50% no Tipo 3 -
insatisfatoria, 16,6% no Tipo 4 — péssima, 3,96% no Tipo 5 - muito ruim, e 15,47% como alto
risco - tipo 6. Nesse mesmo ano 92 organizagfes enquadraram na estrutura Tipo 3, essa
estrutura é aquela em que as empresas possuem o capital de giro (CDG) positivo, o saldo de
tesouraria (T) negativo e a necessidade de capital de giro (NCG) positiva. 2014 foi 0 ano
dentre o periodo analisado em que mais empresas foram classificadas como sélida, ou seja, 42
empresas foram enquadradas na estrutura Tipo 2, caracterizado pelo o capital de giro (CDG)
positivo, o saldo de tesouraria (T) positivo e a necessidade de capital de giro (NCG) positiva

Comparativamente ao ano de 2014, em 2015 houve um aumento de 13,09% nas
empresas classificadas como tipo 1, totalizando 57 empresas. E decréscimo de 9,92% na
tipologia 2. Ja as estruturas 4 e 5 sofreram um decréscimo insignificante. As estruturas 3 e 6
mantiveram a quantidade de empresas consideradas do ano de 2014.

Nos anos de 2015 e 2016 a estrutura predominante deu-se pela estrutura 3. Os
dados da Tabela 1 permitem verificar que a segunda estrutura predominante em 2015 e 2016
foi a Tipo 1. Essa estrutura € definida como excelente e pelo modelo é definido como a
melhor classificacdo para uma empresa ocupar.

Em 2016 manteve-se a quantidade de empresas agrupadas no Tipo 1 do ano
anterior. Vinte e cinco (25) empresas foram classificadas na tipologia 2, uma evolucdo de
quase 2% se comparado ao ano antecedente. Foram classificadas 36 empresas na tipologia
alto risco - tipo 6, com reducdo de 1,28% comparado aos dois anos anteriores. A estrutura 3
também diminuiu a quantidade de empresas, de 92 para 84, comparado ao mesmo periodo. As
estruturas tipo 4 e 5 obtiveram um aumento médio de 1%

O ano de 2017 foi marcado por trés tipologias alocarem a mesma quantidade de
empresas, 35 (13,88%) cada. Houve uma reducéo pouco significativa na estrutura Tipo 6 e um
aumento de quase 4% na estrutura Tipo 2. Este também foi 0 ano em que mais empresas
foram classificadas na tipologia 3, 4 e 5. A estrutura predominante do ano € a mesma estrutura
predominante de todo periodo - tipo 3 com aproximadamente 37% da amostra total. Ja com
43 empresas a tipologia 4 ficou em segundo lugar como estrutura predominante anual. A
tipologia 4 é definida por o capital de giro negativo, o saldo de tesouraria negativo e

necessidade de capital de giro positiva.



27

Nota-se que em 2015 e 2016 ambos apresentam 57 (26,61%) empresas
classificadas no Tipo 1, esse foi o periodo no qual mais empresas alocadas nessa tipologia.
Em contrapartida o ano em que houve o menor indice de classificacdo na tipologia 1 foi em
2014 com apenas 24 (9,52 %) empresas, entretanto o nimero de empresas no Tipo 2 foi o
maior do periodo.

As empresas apresentam uma rotatividade anual alta entre as seis estruturas e
apenas algumas organizagOes sustentaram-se em apenas uma mesma estrutura dentro do
intervalo analisado, principalmente nas estruturas 1, 2 e 3. Das diversas empresas
classificadas na tipologia “Excelente” durante 0s quatro anos, apenas a Tectoy, uma empresa
do setor consumo ciclico e Terra Santa do setor consumo néo ciclico foi classificada como
Tipo 1 em todo o periodo analisado Na estrutura 2, apenas a Jodo Forbes, setor consumo
ciclico, se manteve durante 0s quatro anos na mesma estrutura. J& a Cee-D, Dommo, Gol e
Mundial estacionaram na estrutura 6, dos setores utilidade publica, bens industriais e consumo
ciclico, respectivamente.

Para compreender melhor essa rotatividade seria necessario aprofundar o estudo
sobre a gestdo do capital de giro de cada organizacgéo, cenadrio mercadoldgico do setor durante
0 ano entre outros fatores. Para exemplificar a complexidade dessas transi¢cfes houve algumas
empresas que durante os trés primeiros anos da analise se enquadram nas estruturas 4 ou 5 e
no ultimo ano integraram na estrutura 1. Nesse cenario também se verificou que as empresas
Ceg, Sabesp, Tekno classificadas nos trés primeiros anos como na estrutura tipo 1, em 2017
foram classificadas na estrutura tipo 4.

A existéncia dessa alta rotatividade na classificacdo das empresas, diversas
inferéncias podem ser realizadas, como por exemplo, que existe variacdo na politica de
administracao da estrutura de capital de giro das empresas, que a administracao da estrutura
de capital de giro é altamente influenciada por oscilacbes do mercado, que as empresas nao
realizam a administracdo da estrutura do capital de giro de forma eficiente, ou ainda, que a
administracdo nao considera o Modelo Fleuriet na politica de administracdo do capital de giro.
Ainda acredito que diversas outras inferéncias possam ser levantadas, mas sem que sejam

confirmadas no presente trabalho.

4.1 Andlise setorial

Os setores disponibilizados pela Economatica® s&o 0s seguintes: Bens Industriais,

Consumo ciclico, Consumo ndo Ciclico, Materiais Basicos, Petroleo, Gas e Biocombustiveis,
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Saude, Tecnologia da Informagdo, Telecomunicagfes e Utilidade Pablica. Essa classificagdo é
feita conforme a B3®, dentro desses setores ha subsetores mais direcionados para o ramo da
atividade empresarial. A andlise dos setores sucedeu da seguinte maneira: analise geral de
todos os setores, e aprofundamento com os setores com maior diversidade de empresas. A
analise poderia aprofundar nos subsetores, mas esse ndo é o objetivo central do trabalho. O

Quadro abaixo apresenta a quantidade de empresas por setor.

Quadro 3 - Quantidade de empresas por setor.

Setor Quantidade empresas
Bens Industriais 49
Consumo ciclico 73
Consumo néo ciclico 20
Materiais Basicos 28
Petroleo, gas e combustiveis 9
Saude 14
Tecnologia da Informagéo 7
Telecomunicacdes 4
Utilidade publica 48
Total 252

Fonte: Do autor, 2019.

Tabela 3 - Total de empresas do setor ciclico por ano classificadas de acordo

com as estruturas propostas pelo modelo dinamico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
1 4 29 18 9
2 29 7 10 20
3 18 21 18 19
4 12 14 14 12
5 2 0 1 2
6 8 7 9 9
Total 73 73 73 73

Fonte: Do autor, 2019.
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Tabela 4 - Total de empresas do setor de Utilidade Publica por ano classificadas de acordo

com as estruturas propostas pelo modelo dinamico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
1 6 10 15 14
2 3 5 8 14
3 17 18 13 16
4 14 9 6 7
5 2 2 3 2
6 6 4 3 6
Total 48 48 48 48

Fonte: Do autor, 20109.

Fazendo a analise setorial, detectou-se de acordo com as Tabelas 3 e 4 que 0s
setores que apresentaram melhores desempenhos com empresas na estrutura Tipo 1 e no Tipo
2 ao longo do periodo analisado foram o Setor Consumo Ciclico, que engloba os subsetores
automoveis e motocicletas, comércio, construcdo civil, diversos, hotéis e restaurantes, midia,
tecidos, vestuario e calcados, utilidades domesticas e viagens e lazer e o Setor de Utilidade
publica, que contém os subsetores agua e saneamento, energia elétrica e gas. Esses setores
também apresentaram um maior nimero de empesas nas estruturas tipo 5 e 4, mas isso pode
ser devido simplesmente ao fato de serem os setores com um maior nimero de empresas que
0s demais ou, como Visto acima, pela diversidade de empreendimentos nos subsetores.

Dentro do setor ciclico, o subsetor automdveis e motocicletas contém apenas trés
empresas e ndo existiu uma continuidade das empresas em uma mesma estrutura. Elas
variaram entre as tipologias 1 a 3. Nota-se que em 2014 as organizac¢des tiveram um melhor
resultado consoante a estrutura de capital de giro do modelo Fleuriet tendo as companhias
classificadas na estrutura 1 e 2.

O subsetor comércio apresentou estruturas diversificadas durante todos os anos,
ndo ha como apontar uma estrutura predominante deste subsetor, dado que, as empresas
possuem alta variacdo dentro das estruturas, porém, as estruturas tipo 3 e 4 apareceram em
todos os anos.

O subsetor de Construcdo Civil e Tecidos, Vestuario e Calcados apresentaram
resultados excelentes dentro da estrutura de capital de giro, sendo a tipologia tipo 1 e 2 as
mais frequente em todos os anos. Em contrapartida, o subsetor Diversos se encontra na

estrutura 4, péssima, como predominante durante o intervalo estudado.
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Os subsetores hotéis e restaurantes, midia, utilidades domésticas e viagens e lazer
por constituirem uma pequena amostra, apenas 5,15% dentre o total de empresas. N&o
encontrou- se uma estrutura predominante, contudo observa-se a existéncia de uma alta
oscilagéo entre as estruturas.

O setor de utilidade publica é dividido entre os subsetores: dgua e saneamento
basico, energia elétrica e gas. O subsetor de d4gua e saneamento basico representa 10,4%
dentro do setor e possui estruturas 1 e 2 como predominancia.

O subsetor de energia elétrica detém 85,41% de representatividade no setor
supracitado. No ano de 2017 as estruturas predominantes do subsetor foram a tipologia 3 e 1,
com 14 e 11 empresas classificadas respectivamente. Em 2016 encontrou-se a tipologia 1
como predominante, seguida da tipologia 3. Ja em 2014 e 2015 as estruturas predominantes
foram a tipo 3 e 4, com 16 e 13 companbhias classificadas respectivamente

Apenas duas empresas compdem o subsetor de gas e observou-se que as duas se
mantiveram durante 0s quatro anos pesquisados na mesma estrutura. A Ceg permaneceu na

tipologia 1 e a Comgas na estrutura tipo 4.

Tabela 5 - Total de empresas do setor de materiais basicos por ano classificadas de acordo

com as estruturas propostas pelo modelo dinamico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
1 9 5 6 7
2 1 2 0 3
3 12 13 15 14
4 4 3 3 1
5 0 0 0 0
6 2 5 4 3
Total 28 28 28 28

Fonte: Do autor, 2019.

O setor de materiais basicos, que engloba os subsetores de embalagens, madeira e
papel, materiais diversos, mineracdo, quimicos e, siderurgia e metalurgia apresenta em todos
0S anos quase a metade de empresas classificadas na estrutura Tipo 3, atingindo em 2016 a
maior frequéncia. Em contraposi¢do o indice de empresas classificadas na estrutura tipo 1 é
significativa, sendo a segunda estrutura predominante do setor. O mesmo ndo apresentou

nenhuma empresa ao longo dos anos na estrutura tipo 5.
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Tabela 6 - Total de empresas do setor de Bens Industriais por ano classificadas de acordo com
as estruturas propostas pelo modelo dindmico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
1 1 5 3 3
2 7 5 6 3
3 20 19 19 21
4 2 2 5 8
5 3 2 3 3
6 16 16 13 11
Total 49 49 49 49

Fonte: Do autor, 2019.

O setor de bens industriais compreende 0s seguintes subsetores: transporte,
construcdo e engenharia, maquinas e equipamentos, servicos e material de transporte,
apresenta um maior numero de empresas nas tipologias 3 e 6, insatisfatoria e alto risco
respectivamente. (Tabela 6)

O subsetor de transporte com 32,65% de representatividade no setor de bens
industriais apresentou durante todos os anos predominio da estrutura 4 o que difere da
estrutura predominante do setor que 0 mesmo esta classificado. O subsetor de construcédo e
engenharia com pouco mais de 16% expds uma estrutura diversificada, com as companhias
variando anualmente entre as tipologias 2, 3, 5 e 6.

Os subsetores maquinas/equipamentos e matérias de transporte, juntos representam
aproximadamente 39% da amostra geral, evidenciaram a mesma estrutura predominante do
setor. O subsetor servigcos compde-se por apenas 4 empresas e ndo ha existéncia de estrutura
predominante assim como outros subsetores com pouca representatividade no total da amostra,
a caracteristica do subsetor citado indicou que nenhuma das empresas foram classificadas nas
estruturas tipo 1 e 2.

A tabela a seguir do setor ndo ciclico retrata que 40% a 45% das empresas nos anos

2015 e 2016 classificaram-se na estrutura 1. JA em 2017 o indice cai drasticamente e chega a
5%. Nesse mesmo ano a quantidade de empresas na tipologia 4 € o maior do periodo

alcangando. E h& predominio da estrutura 3.
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Tabela 7 - Total de empresas do setor ndo ciclico por ano classificadas de acordo com as

estruturas propostas pelo modelo dindmico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
1 2 9 8 1
2 3 0 0 1
3 9 6 5 9
4 3 3 4 5
5 1 0 0 2
6 2 2 3 2
Total 20 20 20 20

Fonte: Do autor, 2019.

Conforme a Tabela 8 o setor de Petroleo, gas e biocombustiveis ndo evidencia em

nenhum dos anos empresas classificadas na tipologia sélida. A classificagcdo mais recorrente

do setor é a tipo 6, alto risco. Os setores de petroleo e telecomunicacdo sdo setores que

possuem suas proprias particularidades referentes a atividade das empresas e a dinamica do

ciclo operacional que influencia diretamente na administracdo de capital de giro da

organizacéo.

Tabela 8 - Total de empresas do setor de Petrdleo, gas e biocombustiveis por ano classificadas

de acordo com as estruturas propostas pelo modelo dindmico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
1 1 1 2 0
2 0 0 0 0
3 1 2 2 4
4 3 2 0 3
5 0 0 2 1
6 4 4 3 1
Total 9 9 9 9

Fonte: Do autor, 2019.
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A estrutura 3 é predominante no Setor de tecnologia da informagdo. A Tabela 9
exibe no ano de 2014 todas as empresas do setor foram classificadas nessa tipologia. Nao
houve no periodo nenhuma classificacdo na tipologia 5 e 6.

Tabela 9 — Total de empresas do setor de tecnologia da informacéo classificadas conforme as

estruturas propostas pelo modelo dindmico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
1 0 1 0 0
2 0 0 0 1
3 7 5) 5 4
4 0 1 2 2
5 0 0 0 0
6 0 0 0 0
Total 7 7 7 7

Fonte: Do autor, 2019.

A Tabela 10 permite verificar que setor de telecomunicacdes tém como estrutura
predominante o tipo 4, dentre os setores € 0 que apresenta maior frequéncia nessa estrutura
apresentado em 2015 e 2016 metade das empresas do setor. A predominancia dessa tipologia
nesse setor é devido a atividade operacional e o ciclo financeiro serem diferentes dos restantes
setores, Vvisto que, as entradas de caixa sdo praticamente garantidas, uma vez que a auséncia

de pagamento interrompe o fornecimento do servico.

Tabela 10 — Total de empresas do setor de telecomunicacdes por ano classificadas de acordo

com as estruturas propostas pelo modelo dinamico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
1 0 0 1 0
2 0 0 0 0
3 1 1 0 1
4 1 2 2 1
5 2 1 1 1
6 0 0 0 1
Total 4 4 4 4

Fonte: Do autor, 2019.
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A tabela 11 expde a estrutura predominante do setor de salide como a tipo 3 e em
segundo lugar estrutura 4. O setor ndo possui classificacdo na tipologia 5. No ano de 2017

nenhuma empresa foi definida nas estruturas 1 e 2.

Tabela 11 - Total de em presas do setor de saude por ano classificadas de acordo com as

estruturas propostas pelo modelo dindmico de capital de giro.

Estrutura 2014 2015 2016 2017
1 1 2 1 0
2 2 1 1 0
3 7 7 7 5
4 3 3 4 3
5 0 0 0 0
6 1 1 1 2
Total 14 14 14 14

Fonte: Do autor, 2019.

Na andlise setorial pretendeu-se aprofundar e conhecer as estruturas
predominantes de cada setor. Nos setores com maior nimero de empresas realizou-se a
analise dos subsetores a fim de caracterizar qual as estruturas predominantes dos mesmos e
verificar se estes subsetores estdo em conformidade com a estrutura predominante do setor.

Normalmente a estrutura predominante verificada, tipo 3, é a mesma da
classificacdo da estrutura do setor, no entanto ao aprofundar os estudos com a analise dos
subsetores nota-se que alguns subsetores divergem da estrutura predominante do setor e
consequentemente da global, usando de exemplo os subsetores: Construcdo Civil e Tecidos,
Vestuario e Calgcados apresentaram como resultados predominantes as tipologias 1 e 2 em
todos os anos.

Observou-se que setor ciclico e o setor de utilidade publica apresentaram maior
namero de empresas nas tipologias 1 e 2, excelente e solida respectivamente. Sendo assim
esses setores sd0 0s que possuem maior nimero de empresas com uma boa estrutura de capital
de giro pela ética do modelo dinamico. Isso ocorre em razdo da diversidade de atividades

dentro dos setores.



35

5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo classificar as empresas brasileiras nao
financeiras listadas na bolsa de valores B3 de acordo com a andlise de capital de giro de
Fleuriet, conhecido também como Modelo Dindmico a fim de verificar qual foi a estrutura
predominante nas companhias nacionais nos anos de 2014 a 2017.

Com a analise dinamica foi possivel verificar a condicdo financeira das empresas
e classifica-las de acordo com uma das estruturas apresentadas. O risco econdmico-financeiro
das empresas analisadas foram classificadas entre as 6 tipologias propostas pelo modelo, que
véo de excelente a alto risco.

Os resultados obtidos identificaram a tipologia tipo 3, ou seja, insatisfatdria como
a estrutura predominante das empresas brasileiras no periodo que decorre entre 2014 a 2017.
Ou seja, a maioria das empresas apresentam saldo de tesouraria negativo, com isso, pode-se
afirmar que essas utilizam capital de terceiros por meio de financiamentos a curto prazo para
financiar uma parte de seus ativos ndo circulante e a necessidade de capital de giro.

Esse resultado é o mesmo apresentado por Fleuriet no seu livro “O modelo
Fleuriet: a dindmica financeira das empresas brasileiras: um novo metodo de analise,
orgamento ¢ planejamento financeiro” no qual ele apresentou o0 modelo de analise dinamica
do capital de giro e do estudo de Ambrozini, Matias e Junior (2014) nos quais ambos chegam
a conclusao de que a estrutura mais frequente dentro das empresas brasileiras € tipologia 3.

A segunda estrutura mais frequente encontrada € a Tipo 1 — excelente. Essa
estrutura apresenta uma situacdo financeira excelente, na qual a organizacdo possui saldo de
NCG e CDG positivos e saldo de tesouraria negativa, o que permite verificar que ha recursos
disponiveis para investimentos.

Infere-se uma rotatividade alta das organizacBes dentro das seis estruturas
propostas pelo modelo, salvo em raras excecdes as companhias ndo estacionaram em apenas
um padrao de estrutura em todos os anos. Algumas empresas durante 0s trés primeiros anos da
analise se enquadram nas estruturas 5 ou 4 e no Gltimo ano integraram na estrutura 1.

Conclui-se da andlise setorial o seguinte: a) as empresas ndao se mantiveram na
mesma estrutura durante 2014 a 2017, exceto raras excecdes; b) a predominancia da estrutura
3 se aplica a maioria dos setores, apenas o0s setores de Setor Petréleo e Gas e o de
Telecomunicagdes foram de encontro ao resultado global, mostrando a estrutura 6 e 4,

respectivamente, como predominante; c) ao analisar 0os subsetores alguns ndo possuem o
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mesmo predominio de estrutura do setor; d) os setores que apresentam maior quantidade de
empresas nas estruturas 1 e 2 sdo os setores ciclico e o de utilidade publica.

Este estudo ndo tem por pretensdo encerrar 0 assunto abordado, mas sim abrir
espaco para novas pesquisas sobre o tema. Sugere-se para pesquisas futuras um estudo sobre a
relacdo, conforme o Modelo Fleuriet, dos subsetores de acordo com a atividade fim da
empresa e ndo o setor em que esta classificada e também um estudo comparativo entre a

anélise tradicional e a dinamica.
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