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RESUMO

Este estudo busca compreender se a estrutura e a forma de financiamento do
Capital de Giro, com base na Analise Fleuriet, tem impacto sobre os indicadores
econdmico-financeiros das empresas listadas na B3. Tem por objetivo analisar a
relacdo entre a gestdo do capital de giro e os indicadores econdmico-financeiros a
partir de um modelo dindmico de analise de capital de giro. Por meio de uma
pesquisa quantitativa, foram coletadas as demonstracdes financeiras referentes a 75
empresas nao financeiras listadas na carteira tedrica do IBrX 100. Apds o calculo
dos indicadores as empresas foram agrupadas de acordo com a sua estrutura
financeira em trés niveis de desempenho e por meio de analise com o0 uso de
estatistica descritiva, seguida pela aplicacdo dos testes de Kolmogorov-Smirnov e
Mann-Whitney U, foram verificados os resultados de acordo com o desempenho, e a
relacdo entre eles nos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade,
posteriormente com a aplicacdo dos testes foi verificada a normalidade e
significancia dos dados para verificar se existem relagdes entre as estruturas de
capital de giro e os indicadores econdmico-financeiros. Os resultados mostram que
apenas nos indices de liquidez houveram diferengas significativas entre os diferentes
tipos de desempenho e o aumento da capacidade de pagamento. Desse modo,
conclui-se que existe relagdo entre a analise do capital de giro e os indicadores de
liquidez de curto prazo, porém n&o foi verificada relagédo significativa entre a gestao
do capital de giro e os indicadores de endividamento e rentabilidade.

Palavras-chave: Capital de Giro. Analise Fleuriet. Liquidez. Endividamento.
Rentabilidade.



ABSTRACT

This study seeks to understand if the structure and form of Working Capital financing,
based on the Fleuriet Analysis, has an impact on the economic and financial
indicators of the companies listed in B3. The purpose is to analyze the relationship
between working capital management and economic financial indicators based on a
dynamic working capital analysis model. Through a quantitative survey carried out in
a secondary database, financial statements referring to 75 non-financial companies
listed in the theoretical portfolio of IBrX 100 were collected. After calculating the
indicators, the companies were grouped according to their financial structure in three
levels of performance. By means of descriptive statistical analysis, followed by the
Kolmogorov-Smirnov and Mann-Whitney U tests, the results were verified regarding
the performance, and the relationship between them in the indicators of liquidity,
indebtedness and profitability. Subsequently with the application of the tests, it was
verified the normality and significance of the data to investigate if there are relations
between the working capital structures and the economic-financial indicators. The
results show that only liquidity indices showed significant differences between the
different types of performance and increased capacity to pay. Thus, it can be
concluded that there is relationship between working capital analysis and short-term
liquidity indicators, but there has not been verified significant relationship between
working capital management and the indicators of indebtedness and profitability.

Key-Words: Working Capital. Fleuriet Analysis. Liquidity. Indebtedness. Profitability.
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1 INTRODUGAO

Neste capitulo serdo abordados os seguintes itens: a contextualizagéo do
tema e problema de pesquisa, os objetivos geral e especificos, a justificativa, e as
delimitagcbes da pesquisa.

1.1 CONTEXTUALIZAGAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A administracdo das organizagdes estd mais complexa devido a inumeros
fatores, entre eles o desenvolvimento tecnologico, a competitividade, a inovagéo, a
continua busca por expansao e os tributos, entre outros, que tem cada vez mais
demandado a administracdo dos recursos financeiros, recursos estes limitados ante
as necessidades ilimitadas das empresas (MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012).
Com efeito, as areas operacional e financeira estdo fortemente interligadas e as
decisbes tomadas em cada uma delas tem refletido na operagdo da outra (SILVA;
OLIVEIRA, 2014).

Neste sentido, a gestdo do capital de giro € importante para o equilibrio
financeiro (MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012), visto que as organizacdes precisam
administrar os altos custos financeiros enquanto os fornecedores trabalham com
prazos cada vez mais reduzidos (COSTA et al., 2013), devendo-se administrar uma
politica apropriada de compra, fabricacdo, estoque e venda, além de adequada
politica de prazos para os clientes (AMBROZINI; MATIAS; PIMETA JUNIOR, 2014).

Vinculado a isso, Machado, Machado e Callado (2006), por meio de seu
estudo, expéem que o gestor financeiro emprega tempo consideravel a
administracao do capital de giro, e Costa et al. (2013) destacam a gestdo do capital
de giro como relevante para o bom desempenho econdmico-financeiro e
determinante para o sucesso empresarial.

Para Guimaraes e Nossa (2010) o capital de giro é um indicador da saude
financeira das empresas, sendo que as decisdes envolvidas aos fluxos de caixa sao
um constante desafio para os gestores. Nesse sentido, a apropriada administragao

do capital de giro, tem como intuito permitir uma forma mais eficiente de equilibrio
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financeiro, maximizar a rentabilidade e adequar a liquidez das operagdes (SILVA,;
OLIVEIRA, 2014).

Por influenciar a rentabilidade e a liquidez, qualquer descuido na gestéao
desta area podera afetar a capacidade de pagamento da empresa e o seu resultado
(MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2006).

De acordo com Silva et al. (2012), para analisar do capital de giro, existem
dois modelos: a analise tradicional que possui uma visao estatica das
demonstragcdes contabeis; e a analise dindmica, introduzida pelo professor Michel
Fleuriet no Brasil, e conhecida como analise avangada do capital de giro,

Silva et al. (2012) mencionam ainda que Fleuriet sugeriu a reestruturagcao do
balanco patrimonial, levando em conta a dindmica das operagdes, este modelo
adota uma classificagdo das contas do ativo e do passivo que leva em consideragao
0 seu ciclo, e dessa reclassificagdo surgem as variaveis que permitem definir o tipo
de estrutura financeira das empresas.

Nesse contexto, torna-se conveniente a analise da situacdo financeira,
seguindo um modelo dindmico, como o Modelo Fleuriet, pois € um instrumento de
identificacdo da situacdo financeira com vistas a elaboracdo de estratégias
financeiras e operacionais, com maior confiabilidade (SILVA et al., 2016).

Nestas circunstancias, este estudo tem como problema de pesquisa a
seguinte pergunta: A estrutura e a forma de financiamento do Capital de Giro, com
base na Analise Fleuriet, tem impacto sobre os indicadores econdémico-financeiros

das empresas?

1.2 OBJETIVO GERAL

Com o propdsito de responder ao problema de pesquisa, foi necessario
estabelecer o objetivo geral:

Analisar a relagdo entre a gestdo do capital de giro e os indicadores

econdmico-financeiros das empresas de Capital Aberto listadas na B3 a partir de um

modelo dinadmico de andlise do capital de giro.



14

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para auxiliar no alcance do objetivo geral, foram tracados os seguintes
objetivos especificos:

o Calcular os indicadores que compdem o modelo dindmico do capital de
giro, a liquidez, o endividamento e a rentabilidade das empresas de capital aberto;

. Analisar as relagbes existentes entre a gestdo de capital de giro e os
indicadores econdmico-financeiros nas empresas; e

o Avaliar, com base no Modelo Fleuriet, se a estrutura e a forma de
financiamento de Capital de Giro impacta nos indicadores de liquidez, endividamento

e rentabilidade das empresas listadas na B3.

1.3 JUSTIFICATIVA

A analise do capital de giro, é alvo de frequentes estudos e pesquisas,
embora ndo seja um tema novo, levando em consideragédo a sua relevancia para a
gestdo financeira (MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012). Dessa forma, este estudo se
justifica no sentido de que as analises das demonstragdes financeiras sdo essenciais
no que tange a continuidade dos negdcios, e também pela relevancia da utilizagao
do Modelo Fleuriet (dinamico) como ferramenta de avaliagdo na analise da gestéao
do capital de giro.

Diante do cenario exposto, o estudo tem relevancia no sentido de
compreender as caracteristicas da gestdo do capital de giro de empresas de capital
aberto listadas na B3 por meio de uma metodologia, que estabelecera uma ponte
entre os aspectos dinamicos do capital de giro e os indicadores econdmicos e
financeiros. Além disso, o estudo permitira compreender se a estrutura e a forma de
financiamento do capital de giro tem impacto nos indicadores de liquidez, de
endividamento e de rentabilidade.

Visto que, segundo Silva (2010) as decisdes sobre a gestdo do capital de
giro sao consideraveis no controle financeiro, por serem cuidados da empresa, no

intuito de maximizar seu valor.
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Para a académica, enquanto futura contadora, este trabalho contribui no
conhecimento dos aspectos relacionados as financas, especificamente em relacéo a
gestado do capital de giro e da situagdo econdmico-financeira das organizagdes, além
de colaborar na formacéo.

Associado a esses aspectos, o estudo é relevante para a area cientifica e ao
curso de Ciéncias Contabeis, sendo fonte de consulta para novas pesquisas

relativas ao capital de giro, no sentido de ampliar teorias.

1.4 DELIMITACOES

A pesquisa delimitou-se em analisar as demonstragbes financeiras
consolidadas das empresas de capital aberto ndo financeiras listadas na carteira
tedrica do IBrX 100 da B3 valida para o quadrimestre de maio a agosto de 2018, no
periodo de 2015 a 2017.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico aborda os topicos que embasam e sustentam a
proposicdo e analise do estudo. Nesse sentido, apresenta-se na sequéncia
conceitos e estudos sobre Gestdo Financeira; Gestdo do Capital de Giro; indices de
Liquidez, indices de Endividamento e Indicadores de Rentabilidade; Capital de Giro

e os Indicadores Econémico-Financeiros; e para finalizar os Estudos Precedentes.

2.1 GESTAO FINANCEIRA

A Gestdo Financeira em seu campo de estudo se utiliza de métodos
quantitativos, com o objetivo de captar e alocar de forma apropriada os recursos
financeiros, colaborando para a continuidade e para a melhoria continua das
empresas (ASSAF NETO; SILVA, 2002). Ela atua com a finalidade de maximizar
lucros e garantir o retorno sobre o capital aplicado (SILVA et al., 2016).

Kieschnick, Laplante e Moussawi (2012) descrevem que a gestao financeira
€ responsavel pelo fornecimento de indicios da capacidade que os recursos dos
acionistas contribuem com a liquidez da organizagdo. Somado a isso, Couto,
Fabiano e Ribeiro (2011), mostram que o mercado utiliza as informagdes financeiras
com o objetivo de avaliar o desempenho das empresas, sendo este um mecanismo
relevante tanto para os usuarios internos e quanto para os usuarios externos.

Segundo Silva (2010) as decisbes de financiamento, investimento, e
destinacdo de lucros, sao conhecidas como principios da administragao financeira,
mas € importante destacar que a gestdo do capital de giro é relevante tanto quanto
essas decisdoes, no sentido de serem responsaveis pela otimizacdo do valor da
empresa.

Nesse sentido, os responsaveis financeiros utilizam-se de diversos
instrumentos para mensurar o desempenho das empresas e na tomada de decisdes.
Este estudo trata dos indicadores de capital de giro, liquidez, endividamento e
rentabilidade, com vistas a verificar se existem relagbes entre o capital de giro e os

indicadores econdmico-financeiros.
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2.2 GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

O Capital de Giro (CDG) € formado pelos recursos necessarios para o
financiamento das atividades operacionais da empresa, que inicia na compra das
matérias-primas e é finalizada no recebimento da venda (ASSAF NETO, 2010).

Paixdo et al. (2008), comentam que o CDG corresponde aos ativos e
passivos que se transforma em dinheiro no periodo de doze meses, ou seja, sao 0s
recursos financeiros de curto prazo. Sendo também denominados ativos de rapida
renovagdo e que apoiam a parte operacional das organizagcbes (MACHADO;
MACHADO; CALLADO, 2006). De acordo com Assaf Neto (2002), o CDG é uma
ferramenta de avaliacdo do equilibrio financeiro.

Segundo Assaf Neto e Silva (2002), sdo denominados “giro” 0s recursos
disponiveis na organizagdo de curto prazo, identificados no ativo e passivo
circulantes. Os autores definem o capital de giro, como sendo representado pelo
ativo circulante (disponibilidades, conta clientes e os estoques) e acrescentam ainda
que o capital de giro representa a demanda de recursos para as atividades
operacionais, desde a compra da matéria-prima para a fabricagao até o recebimento
pela venda ao consumidor.

Na visdo de Modro, Fama e Petrokas (2012), o CDG é responsavel por
alavancar o patrimonio, e pode ser entendido como todos os recursos utilizados pela
empresa, eles financiam sua atividade e devem ser investidos novamente a cada
ciclo, de forma a maximizar os lucros.

Machado, Machado e Callado (2006) de forma simplificada, definem que o
capital de giro € composto por todos os bens, direitos e obrigagdes, que podem ser
convertidos em caixa em um exercicio financeiro.

A partir destas premissas, os autores permitem considerar o capital de giro
como sendo o conjunto de recursos que impulsiona 0s recursos patrimoniais e
maximiza o valor gerado, e um elemento de competitividade, permitindo maiores
margens de lucros, reducéo de custos, entre outros (MODRO; FAMA; PETROKAS,
2012).

A administracdo do CDG considera as contas do ativo e do passivo

circulante e suas inter-relagdes (COSTA et al.,2010). Porém, a gestdo dos recursos
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de curto prazo € um desafio para a area, e também € uma atividade que demanda
tempo (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Neste sentido, administrar o CDG é uma tarefa que leva em consideragao
todas as atividades da organizagao, sejam elas financeiras e/ou operacionais, com o
intuito de que todos os departamentos desenvolvam suas atividades de forma
sincronizada, adotando boas politicas de compras, produ¢do e vendas, com o
objetivo de potencializar os resultados (MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2006).

Mas deve-se levar em consideracdo que ao elevar o montante de capital de
giro, os recursos que estariam alavancando outras atividades, estdo disponiveis ao
capital de giro; e no caso de trabalhar com capital de giro limitado, pode-se reduzir a
operacgao e até mesmo as vendas da organizacao. Nessa perspectiva € importante
minimizar o capital de giro, tomando cuidado para que a rentabilidade nao seja
afetada (MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2006).

O foco da area financeira, com base no exposto, esta na busca da eficiéncia
na administracao dos recursos, com o intuito de aumentar retornos e diminuir custos
(ASSAF NETO; SILVA, 2002). Com isso, os progressos dos niveis de recursos e
seus motivos devem ter acompanhamento regular (PAIXAO et al., 2008).

Acrescenta-se que o capital de giro possui duas caracteristicas relevantes:
curta duracéo e rapida conversao de seus elementos e a reconversdo dos mesmos,
como por exemplo: passa de disponivel para estoque e de estoque para disponivel
(no caso de venda a vista) (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Assaf Neto e Silva (2002) ainda complementam que além de todas essas
variaveis, o capital de giro ainda pode ser segregado em fixo (permanente) e variavel
(ou sazonal). Sendo que o fixo, representa o volume necessario para se trabalhar
em condicdes normais de funcionamento. E o variavel representa periodos sazonais
do ano, onde ha maior venda, compra antecipada de estoques, etc. e que promovem
variagdes no circulante.

O movimento das operagdes das empresas, que envolvem a compra,
produgao, venda, recebimento e reinvestimento garantem a continuidade e o
desenvolvimento das organizagbes. Do mesmo modo, que representa a base dos
ciclos operacional, econdmico e financeiro (MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012).

Com isso, é importante que a administragcdo conhecga os ciclos da empresa
para entender as reais necessidades seja de financiamento, seja de capital de giro.

Identificando o ciclo operacional (que se inicia na compra dos suprimentos e se
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finaliza na venda do produto final), o ciclo financeiro (movimenta¢des de caixa:
desde o pagamento aos fornecedores até o recebimentos das vendas) e também o
ciclo econdmico (desde a compra da matéria-prima até sua venda) (ASSAF NETO;
SILVA, 2002).

Tendo o conhecimento dos ciclos e aplicando uma adequada gestdo do
capital de giro é possivel garantir um ciclo financeiro e econémico mais lucrativo e
com maior eficiéncia, minimizando riscos e garantindo o equilibrio dos ciclos do
negdcio (COSTA et al., 2013; PAIXAO et al., 2008).

A literatura da area identifica modelos de avaliagdo da gestdo do capital de
giro, destacando-se o modelo tradicional e o modelo dinamico, que seréo

comentados a seguir.

2.2.1 Modelo Tradicional

A abordagem tradicional do capital de giro tem como base a forma de
apresentacao tradicional dos dados do Balangco Patrimonial, isto €, em ordem
decrescente de liquidez. Esse modelo tem uma visdo fixa da empresa e
desconsidera os ciclos operacional e financeiro em cada conta do ativo e passivo.
(MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012).

A analise tradicional tem como principais indices norteadores o capital
circulante liquido (CCL) dos componentes do ativo e passivo, os indices de liquidez,
bem como os ciclos financeiro e operacional (PEREIRA; MAIA, 2006). O CCL
representa a folga financeira que a empresa possui para cumprir Seus cCompromissos
de curto prazo. Desse modo, considera-se que quanto maior o capital de giro liquido,
melhor sera a liquidez e menor o risco de ndo conseguir arcar com as suas
obrigagdes (MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012).

O capital de giro liquido é representado pela diferenga entre o ativo
circulante e o passivo circulante, e demonstra os ativos liquidos disponiveis para
atender no curto prazo os passivos circulantes, além disso, caracterizam-se por sua
inconstancia (ASSAF NETO; SILVA, 2002). O CCL é um elemento para a avaliagao
da situagao financeira das organizagdes, e qualquer negligéncia pode comprometer
a liquidez da empresa analisada (CAMBRUZZI; SCHVIRCK, 2009).
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Quando o resultado do CCL é positivo, a empresa apresenta sobra
financeira, no entanto, quando o CCL é negativo, a empresa esta custeando as
aplicagbes de longo prazo a partir de recursos de curto prazo (ASSAF NETO, 2010).
Porém, é importante avaliar se o resultado ndo estd mascarando uma folga
financeira, como por exemplo: o CCL apresenta-se positivo por meio do calculo, mas
os itens que compdem o ativo sao de realizagdo remota ou pouca liquidez, tais como
estoques, despesas antecipadas, entre outros ativos.

Neste sentido, Silva (2010) recomenda a avaliagéo da qualidade da liquidez,
considerando o segmento da organizagdo bem como suas especificidades, e
enfatiza que o CCL elevado pode ser sinal de mal uso dos recursos financeiros, que
abrangem altos custos.

O modelo em questao norteia-se na utilizagcdo dos indices padrdes e apesar
de muito utilizado, recebe muitas criticas referentes a sua consisténcia, validade e
relevancia (MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012).

2.2.2 Modelo DinAmico

O Modelo Dinémico foi criado na década de 80 pelo professor francés Michel
Fleuriet, o qual é também conhecido como Modelo Fleuriet, o francés propbs a
reclassificacdo das contas do balango patrimonial, levando em conta suas relagdes
com as operagdes da empresa (CAMBRUZZI; SCHVIRCK, 2009). Objetivando a
realizacdo de uma administragdo financeira efetiva, fundamentada na situacao
econdmica real do negédcio, além de permitir um parecer analitico da situagéo
financeira do negodcio (SILVA et al., 2016; MACHADO; MACHADO; CALLADO,
2006).

O modelo dindmico surgiu como uma alternativa a analise tradicional do
capital de giro, tendo como objetivo analisar o capital de giro considerando a
realidade dindmica das empresas. Para isso, as contas do balango patrimonial, que
formam o ativo e passivo circulante sdo segregadas de acordo com a sua relagéo
com as operagdes da empresa, com a finalidade de distinguir as contas de acordo

com o tempo que elas levam para realizar sua rotagdo, ou giro (AMBROZINI;
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MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2015; MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2006;
MODRO, FAMA, PETROKAS, 2012).

Este método, segundo Marques e Braga (1995) € uma ferramenta de analise
e controle que auxilia na tomada de decisdes financeiras. Ele busca fornecer
informagdes sobre o equilibrio financeiro, identificando as necessidades de
investimento e de financiamento desse giro (MIRANDA; SILVA; SANTOS, 2016).

Conforme citado na secdo anterior, o modelo tradicional utiliza-se para
calcular seus indicadores, da apresentacao “classica” do balanco patrimonial, onde
as contas estdo alocadas de acordo com sua liquidez em ordem decrescente. No
entanto, essa visao € estatica e desconsidera os ciclos (financeiro e operacional)
dentro de cada conta do ativo e do passivo (MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012).

Diante disso, Fleuriet apresenta o modelo dindmico, propondo uma nova
classificagdo das contas do balango patrimonial (conforme Quadro 1). De acordo
com Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003) as contas do ativo e do passivo s&o consideradas
em relagao a realidade dindmica das empresas, ou seja, sdo classificadas de acordo

com o ciclo, isto &, o tempo demandado para realizar uma rotagao.

Quadro 1 - Classificagao conforme o Modelo Fleuriet

Aplicagoes de Recursos Origens de Recursos
Ativo Circulante Financeiro (ACF) Passivo Circulante Financeiro (PCF)
Ativo Circulante Ciclico (ACC) Passivo Circulante Ciclico (PCC)
Ativo Nao-Circulante (ANC) Passivo Nao-Circulante (PNC)

Fonte: Modro, Fama e Petrokas (2012, p.95).

A nova classificagdo das contas do BP considera as informacbes da
organizacgao: estrutura contabil, produto e/ou servigo ofertado, setor de atuacao,
entre outras caracteristicas (PAIXAO et al., 2008).

Com a finalidade de tornar a contabilidade funcional, com enfoque sistémico
e representando a realidade da entidade, o modelo busca segregar as contas do
Balango Patrimonial (BP) em contas erraticas (ACF e PCF), ciclicas (ACC e PCC, ou
seja, ACO e PCO), e nao ciclicas (ANC e PNC), (GUIMARAES; NOSSA, 2010;
SILVA et al., 2016), conforme o Quadro 2 a seguir:
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ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Passivo Circulante
@ | Numerarios em Caixa Duplicatas Descontadas m
% Bancos Empréstimos a Curto Prazo %’?
0 |Aplicacdes Financeiras Dividendos a Pagar 7]
Duplicatas a Receber Fornecedores
_§ Estoques Salarios a Pagar g
g Adiantamentos a Fornecedores Encargos Sociais 58_’-
Despesas Antecipadas Impostos e Taxas
Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante
§ Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo QO%
G |Investimentos Patrimonio Liquido o
2 | Imobilizado Capital Social o
Z |Intangivel Reservas &
Prejuizos Acumulados

Fonte: Silva et al. (2016).

Conforme o Quadro 2, as contas erraticas representam contas de natureza
financeira de curto prazo, ndo obrigatoriamente renovaveis ou relativas a atividade
operacional, e sdo expostas de acordo com o risco financeiro e a estrutura
econdmica (ASSAF NETO; SILVA, 2002; FLEURIET, KEHDY, BLANC, 2003);

Por outro lado, Silva et al. (2016) apontam que as contas ciclicas sdo de
natureza operacional e atuam na continuidade do negocio, e as contas n&o ciclicas
constituem-se por contas de longo prazo. Portanto, entende-se que a dinamica das
operacgoes torna as contas ciclicas, “rotineiras” na atividade.

A partir do novo formato das contas do BP sao calculadas as variaveis do
modelo dindmico de Fleuriet, que buscam apresentar informag¢des quanto a gestao

financeira das empresas (SILVA et al., 2016).

2.2.2.1 Variaveis

Com base na reclassificagcdo do balanco, Fleuriet buscou relacionar os
elementos relevantes a gestao financeira do CDG, obteve as variaveis e procurou
vincular e avaliar (MARQUES; BRAGA, 1995). Os indicadores da analise dinamica

do capital de giro estado elencados a seguir: Necessidade de Capital de Giro (NCG),
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Capital de Giro (CDG), e Saldo de Tesouraria (ST) (MACHADO; MACHADO;
CALLADO, 2006).

O primeiro indicador € a Necessidade de Capital de Giro (NCG), que é
representado pela diferenga entre as contas ciclicas do ativo e do passivo circulante
(ou seja, NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico), e tem como intuito apurar a
necessidade de aplicacdo de fundos nas operagdes da organizagdo (MODRO;
FAMA; PETROKAS, 2012). Assaf Neto e Silva (2002) descrevem que a NCG esta
vinculada ao volume de atividades e ao ciclo financeiro da empresa, ou seja, é
definido pelas caracteristicas do negdcio.

Silva et al. (2016) destacam que se o resultado do calculo da NCG for
positivo, € sinal de que ha necessidade de financiamento de sua atividade
operacional; no caso de ser negativo, evidencia que a empresa detém fontes de
financiamentos excedentes aos investimentos aplicados ao capital de giro; e quando
€ igual a zero, demonstra que os financiamentos atendem o total dos investimentos
efetuados pela empresa.

Em outras palavras, a NCG positiva, demonstra que as saidas de caixa
ocorrem antes das entradas de caixa, requerendo recursos financeiros para
continuidade das operagdes. Somado a isso 0 aumento do volume de negdcios tem
a necessidade de investimentos em capital de giro (MIRANDA; SILVA; SANTOS,
2016).

A mensuragdao e avaliacdo do indicador em questdo € essencial para
continuidade da atividade, sendo que € inviavel permanecer no mercado quando a
necessidade de geragao de caixa é superior a sua capacidade. Devido a isso, essa
avaliacao da suporte aos gestores no acompanhamento de prazos de pagamento,
recebimento, giro de estoques entre outros, para que sejam consolidados os planos
de longo prazo (MIRANDA; SILVA; SANTOS, 2016).

O segundo indicador é o Capital de Giro (CDG) que corresponde a fonte de
recursos utilizadas para financiar a NCG. Retrata a diferenca entre o Passivo e o
Ativo Permanente/Nao Circulantes (ou seja, CDG = Passivo Nao Ciclico - Ativo Nao
Ciclico), ou seja, a quantidade de recursos proprios disponiveis para investimentos
(SILVA et al., 2016)

O Capital de Giro pode sofrer variagbes tanto positivas, quanto negativas
mediante investimentos, obtencdo de financiamentos, aumento de capital, entre

outros. Quando negativo, indica que os recursos de curto prazo estdo sendo
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utilizados no financiamento dos ativos permanentes, com risco de n&o arcar com 0s
custos das atividades, todavia, a instituicdo desde que tenha uma NCG negativa
pode se desenvolver. Ja quando positivo, expde que os ativos sdo custeados pelos
recursos de longo prazo (GITMAN, 2010).

O terceiro indicador é o Saldo de Tesouraria (ST), que se refere as reservas
financeiras da organizagdo para eventuais necessidades de capital de giro, e
representa a diferenca entre o0 CDG e a NCG (ASSAF NETO; SILVA, 2002). Seu
resultado € obtido pelo saldo entre o Ativo Financeiro e Passivo Financeiro, ou seja,
CDG — NCG (SILVA et al., 2016), e ainda é um parametro de detecgdo da saude
financeira das empresas, pois evidencia se havera falta ou sobra de recursos de
curto prazo com vistas aos compromissos financeiros da entidade (MIRANDA;
SILVA; SANTOS, 2016).

Para Marques e Braga (1995), o saldo em tesouraria equivale ao montante
de recursos de terceiros que é empregado no curto prazo, isto é, a quantidade de
passivos que financiam a NCG.

O ST positivo indica o equilibrio financeiro da entidade, demonstrando uma
politica adequada de investimentos e financiamentos. Por outro lado, quando
negativo, o ST evidencia a utilizacdo de capital de terceiros de curto prazo para
custear a atividade operacional, em geral, evidencia dificuldades financeiras e
necessidade de adequagdo em seus investimentos e financiamentos (MIRANDA,;
SILVA; SANTOS, 2016; MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012).

Gimenes e Gimenes (2010) acrescentam que o ST negativo reflete a
insuficiéncia do capital de giro para financiar as NCG, em contrapartida, quando for
positivo, demonstra que a organizagdo possui recursos de curto prazo para
aplicagao imediata, contudo pode ocorrer da empresa nao usufruir de oportunidades
do mercado.

Nascimento et al. (2012) salientam que o problema da liquidez em empresas
com saldo negativo de tesouraria € mais delicado nos periodos de recessao
econbmica, tendo em vista que a queda nas vendas, ocasiona aumento na NCG,
dessa forma, a alternativa encontrada € a aquisicdo de empréstimos de curto e/ou
longo prazos (MIRANDA; SILVA; SANTOS, 2016).

Mediante o calculo dos trés indicadores do modelo dindmicos do capital de
giro descritos anteriormente: NCG, CDG e ST, é determinada a situagao financeira
de curto prazo da organizacdo (MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012).
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2.2.2.2 Tipos

Ap0s a realizacao dos calculos das variaveis do capital de giro (NCG, CDG e
ST) é possivel identificar o tipo de estrutura financeira, bem como a situagéo
financeira da entidade em determinado periodo (MODRO; FAMA; PETROKAS,
2012; SILVA et al., 2016), de acordo com o que exibe o Quadro 3, que indica os seis
possiveis tipos de estruturas e as situagdes financeiras de desempenho na gestao

do capital de giro de curto prazo:

Quadro 3 — Tipos de Estrutura e Situagao Financeira

Tipo CDG NCG ST Situagao
I + - + Excelente
Il + + + Sdlida
11 + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima
\% - - - Muito Ruim
VI - - + Alto Risco

Nota: Indicativo de valor positivo (+) ou negativo (-)
Fonte: Marques e Braga (1995, p. 56).

Marques e Braga (1995) advertiram que diversos tipos de balango derivam
da analise dinamica do Modelo Fleuriet. A partir das combinag¢des observadas no
Quadro 3, Nascimento et al. (2012) explicam que as variaveis podem assumir
valores positivos e valores negativos, sendo diferenciados por tipo, de acordo com a
estrutura financeira do Balango Patrimonial.

O Quadro 4 evidencia como as variaveis do Modelo Fleuriet se comportam
em relagao aos recursos, em cada situagao financeira.

Conforme demonstrado no Quadro 4, serdo comentados os tipos de
estrutura: s, de acordo com Machado, Machado e Callado (2016), Modro, Fama e
Petrokas (2012) e Silva et al. (2016):

e A estrutura tipo | demonstra uma situagéo financeira excelente, elevado
nivel de liquidez e um ciclo financeiro reduzido (folga financeira para arcar com as
exigibilidades do curto prazo). Ou seja, a empresa dispde de Capital de Giro

(recursos), tem uma Necessidade de Capital de Giro positiva, com mais origens do
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que saidas de caixa e apresenta o Saldo de Tesouraria positivo, evidenciando
disponibilidades para investimentos.

Quadro 4 — Variaveis do Modelo Fleuriet como fontes e aplicag6ées de recursos

Tipologia Var:ave Significado
ST Positivo (ACF > PCF) representando uma aplicacdo de recursos
} Negativ
Tipo | — Excelente NCG o (ACO < PCO) representando uma fonte de recursos
CDG | Positivo (PNC> ANC) representando uma fonte de recursos
ST Positivo (ACF > PCF) representando uma aplicagdo de recursos
Tipo Il — Sélida NCG |Positivo (ACO > PCO) representando uma aplicagdo de recursos

CDG |Positivo (PNC > ANC) representando uma fonte de recursos

Negativ
o}

ST (ACF < PCF) representando uma fonte de recursos

Tipo Il - Insatisfatdria NCG |Positivo (ACO > PCO) representando uma aplicagdo de recursos

CDG | Positivo (PNC > ANC) representando uma fonte de recursos

ST :egatlv (ACF < PCF) representando uma fonte de recursos
Tipo IV — Péssima NCG |Positivo (ACO > PCO) representando uma aplicagdo de recursos
CDG :egatlv (PNC < ANC) representando uma aplicagdo de recursos
ST gegatlv (ACF < PCF) representando uma fonte de recursos
. . . Negativ
Tipo V - Muito Ruim NCG R (ACO < PCO) representando uma fonte de recursos
CDG gegatlv (PNC < ANC) representando uma aplica¢do de recursos

ST Positivo (ACF > PCF) representando uma aplicagdo de recursos

Tipo VI - Alto Risco NCG :egatlv (ACO < PCO) representando uma fonte de recursos
CDG :egatlv (PNC < ANC) representando uma aplicagdo de recursos

Fonte: Miranda, Silva, Santos (2016).

. A estrutura tipo Il representa a condicdo mais frequente encontrada no
cotidiano, a situagao financeira € soélida, e os recursos aplicados no Capital de Giro
garantem um ST positivo quando mantida a atividade operacional. Isto €, ocorrem
saidas antes das entradas de caixa, mas o CG se torna suficiente para as NCG,
além de gerar ST.

o A estrutura tipo Ill expde uma situagcao financeira insatisfatéria, visto

que o CDG é menor que a NCG, e a medida que cresce essa diferenga, maior a
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vulnerabilidade financeira. A entidade n&o disponibiliza de recursos para
investimentos, pois utiliza-se de empréstimos de curto prazo para subsidiar suas
operagodes.

o A estrutura tipo IV mostra uma péssima situagao financeira, sendo que
o CDG negativo retrata que os recursos de curto prazo estdo subsidiando
investimentos permanentes (de longo prazo), ou seja, grande utilizagdo de recursos
de curto prazo, somado a isso, essa estrutura ndo possui perspectivas de expansao
devido ao ST negativo.

o A estrutura financeira do tipo V expde uma situacédo financeira muito
ruim, em virtude de que todos os indicadores (CDG, NCG e ST) sdo negativos,
empresas nessa condigdo utilizam-se de recursos de longo prazo para melhorar o
CDG e o ST. O tipo V, apesar de ser muito ruim, ndo é tao critico quanto o tipo IV,
pois a NCG negativa diminui os efeitos sobre o ST.

o Por fim, a estrutura financeira do tipo VI aponta para uma situagao
financeira de alto risco, pois 0 CDG e a NCG s&o negativos, porém o valor da NCG é
menor que o CDG, permitindo que o ST seja positivo e revelando falhas na gestao
das operagdes, desvio de sobras de recursos de curto prazo para ativos
permanentes. Situagdo que n&o consegue se manter por um periodo muito longo.

Assaf Neto (2010) sintetiza que o equilibrio financeiro ocorre quando os
recursos aplicados no ativo sdo recuperados em um periodo proporcional a
aplicacéo realizada. Ou seja, quando s&o utilizadas fontes de curto prazo para
financiar as aplicagdes de curto prazo (MIRANDA; SILVA; SANTOS, 2016).

2.2.2.3 Efeito tesoura

O Efeito Tesoura ocorre quando a entidade em determinados periodos
intercala do CDG positivo para o CDG negativo. Outro aspecto ocorre quando a
empresa apresenta por varios exercicios um crescimento da NCG superior ao CDG
(ASSAF NETO, 2010). O efeito tesoura apresenta o que ocorre quando o ST fica
negativo, e quanto mais negativo, maior a evidencia do emprego de recursos de
curto prazo. Dessa forma, sempre que isso ocorrer € necessario verificar as causas
e procurar solugdes (MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012).
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Segundo Marques e Braga (1995), esse efeito é resultado da expanséo nas
atividades e vendas, sem a preocupagao com o capital de giro necessario para
expandir. Neste sentido, ha um aumento na NCG superior ao aumento no CDG
obrigando a entidade a recorrer a financiamentos de curto prazo. Outros fatores
podem levar ao efeito tesoura: a inflacdo, metas de expansao ambiciosas e
superdimensionadas, redug¢do no capital de giro, politicas aceleradas de
imobilizagao, etc. (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Na Figura 1 é apresentado o grafico que representa o efeito tesoura.

Figura 1 — Efeito Tesoura
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Fonte: Modro, Fama e Petrokas (2012, p. 97).

Silva (2010) apresenta algumas outras razdes para que a organizagao entre
no Efeito Tesoura: elevado ciclo financeiro, alto nivel de imobilizacdo e apresentagao
de prejuizos operacionais.

Paixao et al. (2008 apud VIEIRA, 2015, p. 123) cita oito situagdes que

podem fazer com que a empresa entre no efeito tesoura:

“...crescimento muito elevado de vendas, investimentos elevados com
retornos a longo prazo, crescimento expressivo no ciclo financeiro, baixa
geragao de lucros, investimentos com baixos retornos, inflagdo elevada,
distribuicdo de resultados elevada com alto percentual de dividendos e

redugdo das vendas”.

Assaf Neto (2010) acrescenta também algumas situagdes que podem
aumentar os niveis de Necessidade de Capital de Giro (NCG) e conduzir a
organizacdo ao efeito tesoura: aumento nos estoques, aumento nas vendas,

aumento da inadimpléncia, fatores sazonais, imobiliza¢des e depdsitos judiciais.
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Impedir o efeito tesoura € papel dos administradores financeiros, que
precisam atentar para a relevancia do volume de capital de giro disponivel e de seus
efeitos sobre as decisdes, e para isso eles devem, segundo Modro, Fama e Petrokas
(2012): analisar os motivos do aumento da NCG e do CDG,; planejar o movimento do
saldo de tesouraria (ST); e disponibilizar de recursos para o autofinanciamento, que
sejam suficientes para arcar com os aumentos da NCG.

Em suma, depreende-se que, sao varias as situacdes que podem expor a
empresa ao efeito tesoura. No entanto, o efeito tesoura ocorre no momento em que
a NCG aumenta ao ponto que o CDG nao gere suficientes fontes de financiamento,

fazendo com que a empresa precise recorrer ao financiamento do ST.

2.3 INDICES DE LIQUIDEZ

Os indices de liquidez, para Marion (2012), avaliam a capacidade que as
organizagédo tem para pagamento de terceiros, considerando os diferentes prazos:
imediato, curto prazo, prazo médio ou longo prazo.

Quanto maiores forem esses indices, melhor sera a capacidade de liquidez
da empresa. Esse indice compara o ativo com as dividas, com o intuito de verificar
como esta a base financeira (MATARAZZO, 2010).

Os principais indices de liquidez sdo: Liquidez Corrente, Liquidez Seca,
Liquidez Geral e Liquidez Imediata (MATARAZZO, 2010). Para o estudo em questao

foram abordadas a Liquidez Corrente e a Liquidez Seca.

2.3.1 Liquidez Corrente

O indice de liquidez corrente, segundo Matarazzo (2010) tem por objetivo,
identificar qual o montante de disponibilidades e realizavel no curto prazo em relagao
as dividas do mesmo periodo da entidade. Ou seja, quanto a empresa possui no AC
para cada real de seu PC (MARION, 2012).
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Ainda segundo ludicibus (2009), o indice de liquidez corrente & considerado
o melhor indicador da situacao financeira. A interpretacdo deste indice deve ser
realizada em conjunto com outros indicadores para que se tenha uma boa analise.

Para realizagcdo do calculo do indice de liquidez corrente, faz-se uso da
seguinte formula: Liquidez Corrente (LC) = Ativo Circulante (AC) / Passivo Circulante
(PC) (MARION, 2012).

2.3.2 Liquidez Seca

Este indice, tem como objetivo verificar a capacidade de pagamento da
empresa (AC) em relagdo ao seu passivo circulante desconsiderando os estoques
(MATARAZZO, 2010). Para Marion (2012) o indice evidencia a oportunidade que a
empresa teria caso as atividades fossem interrompidas ou em caso de
obsolescéncia dos estoques, de pagar as dividas apenas utilizando valores
disponiveis imediatamente e as duplicatas a receber.

Como interpretacdo deste indicador, tem-se ainda, segundo Matarazzo
(2010), que quanto maior, melhor. Usa-se, portanto, a seguinte formula para calculo
deste indicador: Liquidez Seca (LS) = ((Ativo Circulante (AC) — Estoques) / Passivo
Circulante (PC)) (MARION, 2012).

2.3.3 Liquidez Seca x Liquidez Corrente

A seguir, conforme Quadro 5, pode-se verificar como os indicadores de LC e

de LS comportam-se quando analisadas conjuntamente:
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Quadro 5 - Liquidez Seca x Liquidez Corrente
Liquidez Liquidez Corrente

Nivel ALTA BAIXA

Situacgédo financeira em
principio insatisfatoria, mas
atenuada pela boa Liquidez
Seca. Em certos casos pode

até ser considerada
Liquidez razoavel.
Seca

ALTA Situacao financeira boa.

Situagao financeira em principio
satisfatoria. A baixa Liquidez Seca nao

BAIXA indica_ necgssgriamepte comprometimento Sitgagég fina’qceira
da situagao financeira. Em certos casos insatisfatoria.
pode ser sintoma de excessivos estoques
“encalhados”.

Fonte: Matarazzo (2010, p.173)

Segundo Matarazzo (2010), conforme o Quadro 5, a LS tem como objetivo
verificar o grau de exceléncia da situagao financeira da organizagao. Apesar de ter
um limite de acordo com o ramo de atividade, apresentando valor menor, pode
indicar certa dificuldade de liquidez, porém essa conclusao dificilmente sera mantida,
caso a LC seja satisfatoria. Dessa forma conclui-se que o indice de LC e LS devem

sempre ser analisados em conjunto, e se possivel em conjunto com outro indices.

2.4 INDICES DE ENDIVIDAMENTO

Os indices de endividamento indicam o total de recursos de terceiros que
esta sendo utilizado pela organizagao para gerar lucro. Quanto maior a divida menor
€ a capacidade de satisfazer as obrigagdes com terceiros, além disso, uma
participacdo excessiva do capital de terceiros em relacdo ao capital préprio, torna a
empresa vulneravel (MARION, 2012).

Os indices de endividamento evidenciam a estrutura de capital da
organizacgao, e quanto menor ou mais proximo a zero melhor a situacédo da empresa
(MATARAZZO, 2010).

Os indices desse grupo sao utilizados na tomada de decisdes financeiras, de
acordo com a obtencdo e aplicacdo de recursos. Por meio dos indices de
endividamento é possivel realizar a analise sob 2 enfoques: a quantidade e a

qualidade das obriga¢des das empresas (MARION, 2012).
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Os principais indices de endividamento sado: Participacdo do Capital de
Terceiros sobre os Recursos Totais (PT), Composicdao do Endividamento (CE) e
Imobilizagao do Patrimdnio Liquido (IPL) (MATARAZZO, 2010).

2.4.1 Participagéo do Capital de Terceiros sobre os Recursos Totais

Esse indice analisa o nivel de endividamento da empresa, a porcentagem de
recursos de terceiros sobre os recursos totais, ou seja, a quantidade de dividas.
Indicando quanto a empresa absorveu de capital de terceiros para cada real dos
recursos totais (MARION, 2012).

Matarazzo (2010) acrescenta que este indicador calcula o risco, ou seja, a
dependéncia de terceiros da entidade. Também conhecido como indice do grau de
endividamento.

Quanto menor este indice, maior a capacidade financeira da empresa e
menor a dependéncia de capital de terceiros. Contudo um grau de endividamento
maior provoca uma menor liberdade das decisdes financeiras (MARION, 2012).

Utiliza-se a seguinte equagao para calculo deste indice: PT = Capital de
Terceiros/Passivo Total, onde Capital de Terceiros € a soma do Passivo Circulante e
do Passivo Nao Circulante (MARION, 2012).

2.4.2 Composicao do Endividamento

De acordo com Matarazzo (2010) a composicdo de endividamento
corresponde a quantidade de compromissos de curto prazo em relacdo aos
compromissos totais (curto prazo + longo prazo).

Conforme Marion (2012) descreve deve-se utilizar a seguinte equagao para
calculo deste indice: CE = Passivo Circulante / Capital de Terceiros, onde Capital de
Terceiros é a soma do Passivo Circulante com o Passivo Nao Circulante.

A interpretacdo desse indicador permite identificar para cada real de dividas

totais quanto € de curto prazo. Esse indice mede a qualidade da divida. A
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interpretacdo sugere que quanto menor, melhor. Se as obrigagdes de curto prazo
forem menores, que as de longo prazo, melhor sera o nivel de endividamento, pois
significa que a entidade nao corre o risco de se tornar insolvente. (MATARAZZO,
2010).

2.4.3 Imobilizacado do Patriménio Liquido

Este indice apresenta a quantidade que a empresa possui de seu capital
préprio investido no ativo imobilizado (MARION, 2012). Utiliza-se a seguinte equagao
para calculo deste indice segundo Marion (2012): IPL = Ativo Imobilizado /
Patrimdnio Liquido, e a interpretacao indica para cada real de PL a quantidade que a
empresa possui de ativo imobilizado.

De acordo com Matarazzo (2010) a interpretagdo do indice considera que
quanto maior, pior, pois a organizagao esta investindo consideravelmente no ativo
imobilizado, restando menor quantidade de recursos para investir no AC. E dessa
forma, a empresa fica dependente de recursos de terceiros para financiar seu CDG.

2.5 INDICES DE RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade tem como foco, a situacdo econbémica da
empresa, ou seja, a geragcao de resultados. Nesse sentido, esses indicadores tem
como base de analise a Demonstragdo de Resultado do Exercicio (DRE) (MARION,
2012).

Ainda segundo Marion (2012) e Reis (2009) o objetivo do célculo da
rentabilidade € comparar o lucro com o capital investido, ou seja, medir a capacidade
de geracgdo de lucro de todo o capital aplicado, tanto préprio quanto de terceiros.
Desta forma, a partir da analise dos indicadores econdmicos pode-se analisar
quanto a empresa gerou de resultado a cada real investido e ainda se o investimento

do capital préprio esta apresentando rendimento satisfatério (MARION, 2012).
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Segundo Matarazzo (2010) os indices de rentabilidade tem por finalidade
demonstrar quanto estdo produzindo os capitais investidos e se, economicamente a
empresa esta tendo éxito em suas atividades.

A analise financeira da rentabilidade busca demonstrar o retorno das
vendas, sobre o ativo e sobre o capital préprio. E 0 modo pelo qual, se avalia o
resultado da organizagéo (PAIXAQO et al., 2008).

Os indices de rentabilidade calculados, segundo Braga, Nossa e Marques
(2004), sédo os seguintes: Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Taxa
de Retorno sobre o Ativo Total (ROIl) e Margem Liquida (ML). A seguir, seréo
expostos os indices de rentabilidade:

2.5.1 Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido

As fontes de financiamentos de uma empresa, sao feitas por meio do capital
préprio e do capital terceiros. O indice de rentabilidade do patriménio liquido, visa,
evidenciar o retorno obtido a partir do investimento proprio realizado (VICECONTI;
NEVES, 2013).

Usa-se a seguinte férmula para céalculo: Taxa de Retorno sobre o Patrimdnio
Liquido (ROE) = Lucro Liquido (LL) / Patriménio Liquido Médio (PLm), que mede a
relagao entre o resultado da empresa e o valor de capital que socios investiram, ou
seja, indica o ganho obtido para cada real investido no PL (MATARAZZO, 2010).

Assim como o indice de retorno sobre o ativo, a interpretagao deste indice,
se da por quanto maior, melhor. Porém, em todas as analises € importante observar

que nao se deve analisar um indice isoladamente (MARION, 2012).

2.5.2 Taxa de Retorno sobre o Ativo Total

A rentabilidade do ativo, representa o retorno sobre o investimento total,
segundo Reis (2009) indica a capacidade de produzir lucro a partir dos capitais

aplicados pela empresa, isto é, o poder de ganho/gerar lucro da empresa.
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Utiliza-se da seguinte formula para calculo: Taxa de Retorno sobre o Ativo
Total (ROI) = Lucro Liquido (LL) / Ativo Total Médio (ATm) (MATARAZZO, 2010).
Segundo Marion (2012) a interpretacdo deste indice se da por, quanto maior,
melhor. Indica o ganho alcangado para cada real de investimento no ativo.

Para Matarazzo (2010, p.114), “N&o € exatamente uma medida de
rentabilidade de capital, mas uma medida da capacidade da empresa em gerar lucro
liquido e assim poder capitalizar-se”. Ainda segundo o mesmo autor, representa uma
medida de desempenho que mensura quanto a empresa teve de resultado de

acordo com o0s recursos proprios e de terceiros aplicados no ativo.

2.5.3 Margem Liquida

A margem liquida, ou seja, o retorno sobre as vendas, é calculada pela
seguinte formula: Margem Liquida (ML) = Lucro Liquido (LL) / Vendas Liquidas (VL).
A interpretacdo deste indice, tem-se que, quanto maior, melhor (MATARAZZO,
2010).

Para Marion (2012) a margem liquida indica qual foi o lucro liquido (lucro
apo6s deducgao de todas as despesas) obtido para cada real de venda. Representa a
porcentagem de lucro ou prejuizo das vendas. Nesse sentido, quanto maior for a

margem, melhor para a empresa.

2.6 CAPITAL DE GIRO E OS INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

A definicdo da quantidade ideal de capital de giro € um trabalho complexo,
porém que reflete no sucesso do negdécio, desempenhando influéncias sobre a
liquidez e a rentabilidade da empresa. Uma empresa deve investir em capital de giro
quando o retorno dos ativos se mantiver acima dos recursos reservados ao seu
financiamento (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

De acordo com o estudo de Nakamura et al. (2010), o gerenciamento do

capital de giro tem influéncia no nivel de rentabilidade, e este processo decisorio
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relacionado ao capital de giro esta inserido no dilema risco/retorno em que a
combinacao se depara com objetivos conflitantes.

Segundo Assaf Neto e Silva (2002), quanto maior a quantidade de recursos
aplicados em ativos circulantes, independente da atividade da empresa, menor
tende a ser a rentabilidade do investimento e, em compensacao, menos arriscada €
a politica de capital de giro. Em caso contrario, com um nivel menor de capital de
giro liquido, contribui positivamente na rentabilidade, e aumenta o risco de
insolvéncia por reduzir a margem de seguranca.

Nesse sentido, a gestdo do capital de giro deve buscar equilibrio entre a
liquidez, o endividamento e a rentabilidade; e, entre risco e retorno, com o objetivo
de criar valor aos acionistas e permitir o funcionamento eficaz das operagdes da
organizacao (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

A gestéo financeira organizacional tem como principal objetivo maximizar os
resultados por meio do aumento da rentabilidade. Porém, manter a liquidez da
empresa € um objetivo essencial. Nesse sentido tem-se como entrave que o
aumento dos lucros as custas da liquidez podem ocasionar problemas relacionados
ao capital de giro. Assim, taticamente deve-se buscar um balanceamento entre
esses dois objetivos. Por essas razdes, a gestao do capital de giro deve ser levada
em consideragédo, para n&o afetar o resultado da empresa (DONG; SU, 2010).

A administracdo das organizagdes esta cada vez mais adotando estratégias
adequadas de gestédo do capital de giro, dedicando tempo na gestao dos estoques,
nas contas a pagar e a receber, com a finalidade de contribuir para o sucesso
organizacional, visto que estudos evidenciam que existe uma relagédo positiva entre
gestéo do capital de giro e a rentabilidade (COSTA et al., 2013).

Nesse sentido Assaf Neto e Silva (2002) afirmam que a gestao inapropriada
do capital de giro resulta comumente em consideraveis problemas econdmico-
financeiros, contribuindo para a formacdo de uma situacdo que podera levar a

empresa a insolvéncia.

2.7 ESTUDOS PRECEDENTES

A seguir estdo expostos no Quadro 6, estudos que apresentaram resultados
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convergentes de acordo com a relagao entre o Modelo Fleuriet e os indicadores

econdmico-financeiros.

Quadro 6 — Estudos Precedentes — Parte 1

Autor(es) Objetivo Geral A|r:n ostr? da Principais Resultados
esquisa
Os resultados demonstraram a
existéncia de trés grupos de setores
Identificar as com as caracteristicas do tipo
possiveis relagdes “Excelente”, “Solido” e  “Sem
MIRANDA: entre as t|p_o_log|§s Empresas listadas Tgndengla D?fln_lda, e _apontam
i de classificagao ainda a importancia de definir o setor
SILVA, propostas pelo na B3, dos 35 para analise. O grupo de empresas
SANTOS Modelo Fleuriet e as setores. da com  caracteristicas  Excelentes
(2016) ; economia. ~
medidas Retorno do apresentou relagbes entre o retorno
Ativo e Retorno do e o capital de giro, porém nas
Capital Proprio. empresas com caracteristicas
Sdlidas, ndo foram encontradas
relagdes diretas.
Os resultados sugeriram que
empresas com maior nivel de
rentabilidade bruta trabalham com
Explorar a influéncia 109 companhias niveis menores de capital de giro e
NAKAMURA | da gestdo do capital P também estocagem, medido pelo
. abertas do mercado : - : ~
etal (2010) | de giro sobre a o seu ciclo de conversao de caixa. Nao
. brasileiro. .
rentabilidade. obtiveram resultados que
plenamente atestam a relagéo
esperada entre politica de capital de
giro e rentabilidade.

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Os estudos descritos no Quadro 6, segundo os autores Miranda, Silva e
Santos (2016) e Nakamura et al. (2010) demonstraram n&o haver resultados que
comprovem a relagéo direta entre a politica de capital de giro e os indicadores de
rentabilidade.

O Quadro 7, demostra alguns resultados que divergem dos autores
apresentados anteriormente:

Os estudos apresentados no Quadro 7, segundo os autores Paixao et al.
(2008) apresentam resultados que apontam para uma relacdo entre a gestdo do
Saldo em Tesouraria, enquanto Silva e Oliveira (2014) apresentam resultados que
apontam para a relacao direta entre a rentabilidade e a principal medida de capital
de giro, confirmando que o gerenciamento do capital de giro tem uma contribuicdo
fundamental para criagdo de valor para empresa, que deve atentar para o equilibrio
entre liquidez e rentabilidade. Os estudos apontam diversos resultados
interessantes, como as empresas podem aumentar sua lucratividade por meio do

aumento da eficiéncia do capital de giro.
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Quadro 7 — Estudos Precedentes — Parte 2

Telecomunicagbes e
Utilidade Publica.

Autor(es) Objetivo Geral AlT ostr_a da Principais Resultados
esquisa
Apresentar a Como resultados constatou-se que
situagcdo financeira apesar dos Saldos em Tesouraria
de acordo com a serem associados a lucratividade,
gestdo dindmica do ndo sado as Unicas fontes de recursos
PAIXAO et Qapﬂ_ql de Giro, €10 empresas  de para o Caplta[ dg Giro. As empresas
identificar a relagéo e ) em sua maioria apresentaram o
al. (2008) o comércio nacional. i
entre a rentabilidade modelo que caracteriza-se por
econdmica/contabil apresentar Ciclo Financeiro positivo.
com a eficiéncia na E ainda foi constatada relagéo direta
gestdo do Saldo em entre a rentabilidade e a eficiéncia da
Tesouraria. gestédo do Saldo em Tesouraria.
Foi encontrada uma relagao negativa
- e significante entre a principal
Empresas brasileiras . ! . L
~ P medida de capital de giro, o indicador
que compode o Indice | . ~ .
. ) ciclo de conversdao de caixa, e a
Analisar o | Brasil Amplo (IBrA) . X
) ; . rentabilidade sobre o ativo das
SILVA,; relacionamento da B3 excluindo as E ltad fi
OLIVEIRA | entre capital de giro | empresas com | SMPpresas. Esse resuftado contirma
- e .| que o gerenciamento do capital de
(2014) e rentabilidade das | classificagbes em: | . L
. . giro tem uma contribuicéo
empresas. Financeiro,

fundamental em termos de criagédo
de valor para empresa, que deve
buscar o equilibrio entre liquidez e
rentabilidade.

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

Ja o Quadro 8, demostra um resultado diferenciado principalmente por se

tratar de empresas com caracteristicas financeiras.

Quadro 8 — Estudos Precedentes — Parte 3

Autor Objetivo Geral Amostra da Principais Resultados
Pesquisa
Os resultados da andlise de variancia
mostraram que diferentes estruturas de
capital de giro estdo associadas a diferentes
niveis de lucratividade, liquidez e solvéncia,
Analisar a sugerindo uma ordem de preferéncia
adequacgdo de um alternativa a teorizada por Fleuriet / Braga.
B modelo normativo 621 Os resultados indicam que uma determinada
GUIMARAES; | de administragao estrutura - quando o ativo circulante
. 4 operadoras . . . .
NOSSA do capital de giro, financeiro excede o passivo circulante
de planos de : . L
(2010) em termos de . oneroso, e o ativo circulante ciclico excede o
- saude. . : L . X
lucratividade, passivo circulante ciclico — esta associada a
liquidez e niveis superiores de lucratividade, liquidez e
solvéncia. solvéncia.

Além disso, o estudo reitera a importancia de
uma gestao eficiente do capital de giro para o
bom desempenho e a sobrevivéncia das
operadoras de planos de saude.

Fonte: Dados da Pesquisa (2018)

De acordo com o estudo apresentado no Quadro 8, pelas caracteristicas
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s

financeiras comentadas anteriormente, o resultado é diferenciado dos demais
estudos, visto que as empresas com essas caracteristicas apresentam estruturas de
balancos diferenciadas. Os resultados apresentados demonstraram a importancia da
gestao eficiente do CDG para o bom desempenho das empresas.

Nesse sentido, € possivel visualizar, que nos Quadros 6 e 7, apresentados
anteriormente, os estudos obtiveram resultados diferenciados, os estudos do Quadro
6 nao encontraram relagao direta entre a rentabilidade e a gestéo do capital de giro.
Ja no Quadro 7, os estudos apresentaram relacao direta entre o capital de giro e a
rentabilidade. Ja o Quadro 8, conforme explicado, Teve resultado diferenciado
devido ao fato de que foram analisadas empresas financeiras, que possuem

estruturas diferenciadas de balanco.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Para que o estudo tenha validade cientifica € necessaria a determinagao
precisa dos objetivos, técnicas, métodos, modelos e aspectos tedricos que deem
respaldo (TRIVINOS, 1987).

Dessa forma, para tornar-se valido, o conhecimento cientifico ora pretendido
pelo estudo até aqui apresentado, atendeu ao enquadramento metodoldgico,

selecdo de amostra, coleta de dados e analise de dados, descritos a seguir.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Com a objetivo de responder ao problema proposto neste estudo, foi
realizada uma pesquisa de natureza descritiva e exploratéria com o intuito de
verificar se existem relagées entre a gestdo do capital de giro e os indicadores
econdmico-financeiros.

O carater descritivo do estudo, buscou evidenciar a realidade, pois observa,
registra, correlaciona e descreve os dados sem manipula-los. Ainda, a pesquisa
descritiva é feita por meio do registro, calculo, analise e interpretacdo dos dados sem
a interferéncia do pesquisador e por meio de técnicas padronizadas (GIL, 2002).

De acordo com Gil (2002), a pesquisa exploratoria deste estudo teve como
objetivo proporcionar familiaridade com o problema de pesquisa, com o propdsito de
torna-lo mais explicito.

A pesquisa utilizou-se de abordagem quantitativa, e é classificada como
bibliografica e documental. Segundo Creswell (2010) a pesquisa quantitativa testa
teorias examinando a relagao entre as hipéteses e as variaveis (CRESWELL, 2010).

Richardson (2010) define método quantitativo como o método que emprega
técnicas estatisticas para a quantificacdo dos dados da pesquisa e para o
tratamento das mesmas, sendo que estas técnicas podem ser simples como
porcentagem, ou amplas como analises de coeficiente de correlagdo. Além disso,

ainda segundo Richardson (2010), as pesquisas de anadlise descritiva estudam a
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caracteristica de um fendmeno especifico, utilizando como elemento de estudo uma
situacdo, um grupo ou um individuo.

Chizzotti (2010) descreve que a pesquisa quantitativa utilizada para este
estudo prevé a mensuracdo de variaveis pré-estabelecidas e busca verificar e
classificar a relagcdo delas com outras variaveis. Consideram-se, assim, as
contribui¢des de Richardson (2010) que esclarecem que a abordagem quantitativa
busca investigar a correlagao entre variaveis, e entender o seu comportamento.

Com base na técnica utilizada, esta pesquisa primeiramente realizou um
levantamento bibliografico. Para Gil (2002), a pesquisa bibliografica € desenvolvida
com base em material ja preparado, e constituido principalmente de livros e artigos
cientificos.

O levantamento de dados foi realizado por meio de pesquisa documental,
segundo Gil (2002) a pesquisa documental tem como uma das fontes os
documentos internos das organizagbes. A coleta de dados se utilizou de dados
secundarios, estes consistem em dados que se encontram disponiveis, pois ja foram
objeto de estudo e analise (GIL, 2002).

3.2 SELECAO DE AMOSTRA

O estudo buscou analisar as demonstragbes contabeis consolidadas das
empresas listadas na B3. Para tanto foram selecionadas as empresas da carteira
tedrica do IBrX 100 valida para o quadrimestre de maio a agosto de 2018.

O IBrX 100 (indice Brasil 100) é um indicador do desempenho médio das
cotacdes dos 100 ativos de maior negociagao e representagdo do mercado de agdes
brasileiro (IBRX 100, 2018).

Da carteira da IBrX 100, foram excluidas 18 empresas financeiras, devido as
particularidades de seus balangos, e 3 empresas de saude devido as
particularidades de seus balangos, uma empresa onde faltavam dados de um dos
anos, além disso, 3 empresas que possuiam mais de uma acado no indice foram
consideradas somente uma vez (para nao gerar duplicidade).

Com as exclusdes, permaneceram 75 empresas, as quais foram utilizadas

como amostra desta pesquisa e que estdo listadas no Apéndice A.
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3.3 COLETA DE DADOS

Os instrumentos para a coleta e apresentacido das informacdes necessarias,
sdo indicados como fundamentos amparados na teoria, a partir do problema
proposto (TRIVINOS, 1987).

Para este estudo, a coleta de dados foi realizada no Site B3 (B3, 2018) onde
foram selecionadas as demonstragdes financeiras consolidadas (balango patrimonial
e demonstragdo de resultado) dos anos de 2015 a 2017 da amostra de empresas
descrita anteriormente, os dados do BP foram coletados de 2014 a 2017, devido ao
calculo dos indicadores financeiros que utilizam-se de valores médios. A coleta de
dados foi realizada no periodo de 16 a 28 de julho de 2018.

Na coleta, os dados foram tabulados em planilha eletrénica (Microsoft
Excel®) individual para cada empresa e posteriormente os balangos patrimoniais
foram reclassificados para permitir o calculo das variaveis evidenciadas no modelo
dinamico de Fleuriet (CDG, NCG e ST), e também dos indicadores de liquidez (LC e
LS), dos indicadores de endividamento (PT, CE e IPL) e dos indicadores relativos a
rentabilidade (ROI, ROE e ML).

Com o intuito de atender aos objetivos propostos, foram tabulados os dados,
e calculados os indicadores de acordo com o Quadro 9 por meio da ferramenta do

Microsoft Excel®.

Quadro 9 — Férmulas dos Indicadores Calculados para Analise

Indicadores Foérmulas

ST Ativo Financeiro - Passivo Financeiro
NCG Ativo Ciclico — Passivo Ciclico
CDG Passivo Nao Ciclico - Ativo Nao Ciclico
LC Ativo Circulante / Passivo Circulante
LS (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante
PT Capital de Terceiros / Passivo Total
CE Passivo Circulante / Capital de Terceiros
IPL Ativo Imobilizado / Patriménio Liquido
ROE Lucro Liquido / Patrim6nio Liquido Médio
ROI Lucro Liquido / Ativo Total Médio

ML Lucro Liquido / Vendas Liquidas

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).
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Os indicadores foram calculados para cada empresa em sua propria planilha
para posterior analise dos dados. Apds os calculos os resultados dos indicadores

foram agrupados em uma planilha.

3.4 ANALISE DOS DADOS

Diante da coleta dos dados, iniciou-se o processo de sistematizacdo das
informagdes obtidas, com vistas a analise dos resultados em dialogo com o
referencial tedrico construido. Conforme indica Minayo (2000) ao afirmar que sao
observados atentamente os dados de pesquisa, buscando a aproximacao entre a
fundamentacao tedrica e a pratica da pesquisa.

ApOs os calculos dos indicadores, primeiramente os resultados de todos os
indicadores foram agrupados em uma unica planilha do Microsoft Excel®,
posteriormente verificando a estrutura financeira de cada empresa, elas foram
separadas em empresas com situagao excelente, sélida, insatisfatoria, péssima,
muito ruim e alto risco.

Para fins de analise os tipos de estrutura financeira, foram agrupados de
acordo com os desempenhos em trés grupos, os de menor desempenho (composto
por empresas com situagao financeira de alto risco, muito ruim e péssima), os com
desempenho intermediario (do qual fazem parte empresas com situagao financeira
insatisfatoria) e os de melhor desempenho (empresas com situagéo financeira solida
e excelente).

A partir dessa separagao foram agrupados os indicadores de cada grupo, e
sobre eles calculados os indices médios, minimo, maximos e os quartis, ou seja, foi
realizada estatistica descritiva dos dados obtidos.

Adicionalmente, buscou-se identificar as possiveis relagdes existentes entre
as tipologias de classificagdo propostas pelo Modelo Fleuriet e as variaveis de
liquidez, de endividamento e de rentabilidade. A pesquisa utilizou-se de ferramenta
estatistica para vincular as variaveis. Visto que segundo Richardson (2010) este tipo
de andlise visa relacionar duas ou mais variaveis.

Além disso, por meio de ferramentas estatisticas foram analisados os

resultados obtidos. Assim, primeiramente foi realizada a verificagdo da normalidade
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das variaveis por meio do software estatistico SPSS (Statistical Package for the
Social Sciences), por meio do teste ndo paramétrico de Kolmogorov-Smirnov.

O teste de Kolmogorov-Smirnov objetiva identificar se as distribuicoes
analisadas, possuem normalidade dos dados ou ndo (STEVENSON, 2001). Quando
os resultados do teste demonstram que a distribuigdo ndo € normal para um ou mais
indicadores, utiliza-se, posteriormente, o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney,
que tem como objetivo identificar se duas amostras independentes originam-se de
populagdes com médias iguais, com determinado nivel de significancia. O resultado
indica que se o resultado for nulo de igualdade de médias ela ndo pode ser rejeitada
e, se for inferior, ndo pode ser aceita (CHAN; SILVA; MARTINS, 2007).

Para este estudo, nos testes estatisticos realizados, adotou-se segundo
Stevenson (2001) o nivel de significancia de 0,05 (ou 5%), que indica que o intervalo
de confianga é de 95%.

Essa fase teve como intuito estabelecer uma compreensdo dos dados
coletados, confirmar ou n&o os pressupostos e gerar conhecimento sobre 0 assunto
(MINAYO, 2000). Com o objetivo de fornecer respostas ao problema proposto para
investigacéo (GIL, 2002).
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A partir da metodologia descrita na se¢ao anterior, bem como dos critérios
definidos a analise dos dados teve como objetivo, avaliar se existe relagdo entre a
estrutura financeira e os indicadores econémico-financeiros das empresas que
constituem a amostra do estudo no periodo compreendido entre os anos de 2015 a
2017.

A seguir serdo explanadas as analises, o capitulo esta subdividido em quatro
subitens, onde o primeiro apresenta a situacéo financeira de acordo com a estrutura
de capital de giro da amostra da pesquisa; o segundo, apresenta a relagao entre a
liquidez e a estrutura financeira das empresas; o terceiro, apresenta a relacédo entre
o endividamento e a estrutura financeira das empresas e por fim, expde a relagao

entre a rentabilidade e a estrutura financeira das empresas.

4.1 ESTRUTURA FINANCEIRA

Inicialmente, apresenta-se, na Tabela 1, a caracterizacdo das 75 empresas,
segregadas pelo tipo de situagao financeira encontrada, com base nos indicadores
NCG, CDG e ST, para os anos de 2015, 2016 e 2017.

Tabela 1 - Situagao Financeira

Tipo Situacgao 2015 2016 2017
Vi Alto Risco 2 2,7% 1 1,3% 1 1,3%
\' Muito Ruim 2 2,7% 3 4,0% 2 2,7%
v Péssima 10 13,3% 14 18,7% 14 18,7%
]l Insatisfatoria 23 30,7% 20 26,7% 24 32,0%
Il Sélida 35 46,7% 34 45,3% 32 42,7%
| Excelente 3 4,0% 3 4,0% 2 2,7%

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Nota-se, na Tabela 1, que no ano de 2015, 2,7% das empresas
apresentavam situacao de alto risco, diminuindo para 1,3% em 2016 e mantendo-se

em 2017. A estrutura financeira do Tipo VI, denota situacao financeira de alto risco,
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onde o CCL negativo indica que a empresa esta financiando ativos permanentes
com dividas de curto prazo, sendo que a expansao dos negocios teria possibilidades
de agravamento desta situagdo, em fungcdo do crescimento do saldo negativo de
tesouraria. Empresas com esse tipo de situagcdo apresentam grande risco de
insolvéncia (MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2016; MODRO; FAMA;
PETROKAS, 2012; SILVA et al., 2016).

Nas empresas com situagcdo muito ruim, no ano de 2015, 2,7% das
empresas apresentavam situagdo muito ruim, aumentando para 4,0% em 2016 e
diminuindo em 2017 para 2,7%. A estrutura financeira do Tipo V, demonstra
empresas com uma estrutura ruim, quando os passivos circulantes operacionais,
diminuindo os efeitos negativos provocados sobre o ST, sendo que eventuais
problemas nas renovagdes das linhas a curto prazo poderiam prejudicar a
continuidade de suas operacdes. Nessa situacdo a empresa denota risco de
insolvéncia (MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2016; MODRO; FAMA;
PETROKAS, 2012; SILVA et al., 2016).

No ano de 2015, 13,3% das empresas apresentavam situagado péssima,
aumentando para 18,7% em 2016 e mantendo 18,7% em 2017. O tipo IV, apresenta
empresas dependentes de empréstimos de curto prazo para financiar suas
operagdes (saldo de tesouraria negativo). Verifica-se uma situagdo de solvéncia
fragil da empresa (MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2016; MODRO; FAMA;
PETROKAS, 2012; SILVA et al., 2016).

No ano de 2015, 30,7% das empresas apresentavam situagao insatisfatéria,
diminuindo para 26,7% em 2016 e aumentando em 2017 para 32,0%. As estruturas
financeiras do tipo Il evidenciam empresas em que o0s passivos circulantes
operacionais tem permitido o financiamento dos ativos circulantes operacionais,
contribuindo também para manutencdo de um saldo positivo de tesouraria
(MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2016; MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012;
SILVA et al., 2016).

O tipo Il de estrutura financeira costuma apresentar situagao financeira
sdlida, no ano de 2015, 46,7% das empresas apresentavam situacdo solida,
diminuindo para 45,3% em 2016 e em 2017 para 42,7%. Empresas com essa
estrutura se utilizam de financiamentos permanentes para financiar os ativos nao
circulantes, a NCG positiva e também para manter a ST positiva. Utilizando recursos

de longo prazo para financiar a NCG, a liquidez é garantida e esta disponivel
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(MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2016; MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012;
SILVA et al., 2016).

O tipo | de estrutura financeira, nos anos de 2015 e 2016, 4,0% das
empresas apresentavam situagao excelente, diminuindo no ano de 2017 para 2,7%.
A estrutura tipo | apresenta excelente liquidez e boa folga financeira para honrar as
exigibilidades da organizagc&do. Evidenciando que as empresas com essa estrutura
apresentam excelente liquidez visto que permite reter ST positivo, ou seja, reserva
de caixa, além de possuir NCG negativa (MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2016;
MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012; SILVA et al., 2016).

Em analise é possivel verificar que a maior parte das empresas apresentam
situacdo financeira solida e insatisfatoria, seguidas por empresas com situagao
péssima e as situacdes menos representativas na amostra sdo: muito ruim, alto risco
e excelente.

Considerando as classificagdes das empresas do ano de 2015 para o ano de
2016: das 2 empresas com situacado de alto risco, ambas melhoraram de situagao
financeira; as empresas com situagao muito ruim, que totalizavam 2, se mantiveram
com a mesma classificacado; das 10 empresas com situagao péssima, apenas uma
melhorou sua classificacdo; nas 23 empresas com situagao insatisfatéria, 5
melhoraram a situacédo, enquanto 3 obtiverem piora; das 35 empresas com situacao
solida, 2 melhoraram a situagao enquanto 4 pioraram seus indicadores de capital de
giro; e das 3 empresas com situagao excelente apenas 1 permaneceu com essa
classificacdo, as demais passaram para situacéo péssima e a outra para alto risco.

Levando em conta as classificagdes das empresas do ano de 2016 para o
ano de 2017: a unica empresa com situagao de alto risco permaneceu com a mesma
classificagdo; das 3 empresas com situagdo muito ruim, 2 melhoraram a
classificagdo e passaram para situacdo péssima; das 14 empresas com situagao
péssima, 4 melhoraram de classificacdo e 1 apresentou situagao muito ruim; nas 20
empresas com situacao insatisfatoria, 4 melhoraram a situacdo, enquanto 1 obtive
piora; das 34 empresas com situacdo solida, 1 melhorou a situagdo enquanto 9
pioraram seus indicadores de capital de giro; e das 3 empresas com situagao
excelente apenas 1 permaneceu com essa classificagdo, as demais passaram para
situacao sodlida.

Em resumo, do ano de 2015 a 2017, as quantidades de empresas que se

mantiveram com a mesma situagao financeira no decorrer desse periodo, foram 6 na



48

situagdo muito ruim, 6 na péssima, 13 na insatisfatéria, 20 na solida e a 1 na
situacao excelente.
Para fins de analise dos indicadores econdmico-financeiros os tipos de

estrutura financeira foram separados em 3 grupos, conforme a Tabela 2:

Tabela 2 - Classificagao de acordo com o Desempenho Financeiro

Desempenho 2015 2016 2017
Menor 14 18 17
Intermediario 23 20 24
Maior 38 37 34

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A Tabela 2, demonstra a soma das empresas de acordo com o
desempenho, nesse sentido, do grupo com menor desempenho, fazem parte
empresas com situagao péssima, muito ruim e de alto risco; o grupo intermediario, é
composto por empresas com situagcdo insatisfatéria; e o grupo com melhor
desempenho é composto por empresas com situacéo solida e excelente.

De acordo com a classificacdo apresentada na Tabela 2, seréo realizadas as
analises de estatistica descritiva e os testes ndo paramétricos entre as estruturas
com menor, intermediario e maior desempenho financeiro e os indicadores

econdmico-financeiros.

4.2 LIQUIDEZ E A ESTRUTURA FINANCEIRA

Os indices de liquidez, conforme apresentado no referencial tedérico deste
trabalho, representam a capacidade que a empresa tem em honrar suas obrigagdes
com terceiros, no curto, médio e longo prazos. Assim, representam a saude
financeira da empresa (MATARAZZO, 2010). O foco desta pesquisa concentra-se no
indicadores de curto prazo.

Nesse sentido, primeiramente apresenta-se a analise descritiva, de acordo
com as Tabelas 3, 4 e 5, que apresentam as médias, 0 minimo, 0 maximo e o0s
quartis da Liquidez Corrente e da Liquidez Seca, segregadas nos trés tipos de

grupos de desempenho financeiro.



49

Tabela 3 - Estatistica Descritiva dos indices de Liquidez com Menor Desempenho

LC15 LC16 LC17 LS15 LS16 LS17

Média 0,997 0,922 0,869 0,912 0,844 0,778
Minimo 0,444 0,429 0,582 0,408 0,391 0,551
Maximo 1,488 1,863 0,996 1,459 1,805 0,968
Grupo 1 0,904 0,742 0,791 0,708 0,635 0,641
Grupo 2 0,996 0,889 0,914 0,905 0,728 0,791
Grupo 3 1,127 0,956 0,959 0,994 0,942 0,909
Grupo 4 1,488 1,863 0,996 1,459 1,805 0,968

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

De acordo com os dados apresentados na Tabela 3, que apresenta as
empresas com o menor desempenho financeiro, € possivel verificar que em média,
ou seja, a tendéncia central mais comum, as empresas nao tiveram capacidade de
saldar seus compromissos no curto prazo (LC) e ndo considerando os estoques (LS)
perderam a capacidade de pagamento no curto prazo, isso para os trés anos. O
melhor ano, considerando a média, foi o ano de 2015 para os dois indices.

Considerando os minimos e os maximos, no ano de 2017 os minimos foram
0s maiores do periodo, porém nao apresentaram capacidade de pagamento visto
que a LC foi de 0,582 e a LS de 0,551; referente ao maximo os melhores indices se
encontram no ano de 2015 e 2016 (sendo este o melhor ano), em ambos os indices
foram maiores do que 1, ja no ano de 2017, nenhum dos maximos foi superior a 1,
ou seja, as empresas nao possuiam capacidade de pagamento no curto prazo.

Avaliando os quartis, que dividem um conjunto de dados em quatro grupos
iguais, decompondo os valores 25% menores até os 25% maiores (LEVINE et al.,
2013). Nesse sentido o grupo 4 € o que representa os 25% maiores resultados, nele
podemos observar que nos anos de 2015 e 2016 as empresas com menor
desempenho apresentaram capacidade de pagamento, porém no ano de 2017 ficou
um pouco menor que um, representando nao ter capacidade de saldar as dividas de
curto prazo.

A Tabela 4 apresenta os resultados dos indices de liquidez das empresas

com desempenho intermediario.
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Tabela 4 - Estatistica Descritiva dos indices de Liquidez com Desempenho
Intermediario

LC15 LC16 LC17 LS15 LS16 LS17

Média 1,703 1,623 1,652 1,306 1,246 1,271
Minimo 0,399 0,678 1,021 0,329 0,579 0,558
Maximo 3,233 3,478 3,019 2,261 1,866 3,019
Grupo 1 1,241 1,150 1,228 1,061 0,970 0,971
Grupo 2 1,543 1,538 1,322 1,284 1,269 1,174
Grupo 3 2,075 2,023 2,063 1,644 1,534 1,473
Grupo 4 3,233 3,478 3,019 2,261 1,866 3,019

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Os dados da Tabela 4, demonstram que em média as empresas com medio
desempenho, apresentaram a LC e LS com resultados maiores do que 1 nos trés
anos, representando capacidade de pagamento no curto prazo. Sendo que o0 ano de
2015 foi o melhor para os dois indices, seguido pelo ano de 2017.

Considerando os minimos da LC, o ano de 2015 foi o pior, porém esse
indice foi melhorando e no ano de 2017 o minimo ficou mais que 1, representado a
capacidade de saldar os compromissos. No que se refere aos maximos, todos os
anos foram maiores que 3, ou seja, para cada real de passivo as empresas
possuiam trés reais de ativo, sendo que o melhor ano foi o de 2016.

Na LS considerando os minimos o ano de 2015 foi o pior 0,329, melhorando
para 0,579 em 2016 e diminuindo um pouco em 2017 para 0,558, evidenciando que
as empresas possuiam aproximadamente metade da capacidade de liquidar suas
obrigacdes. Referente aos maximos, em todos os anos houve capacidade de
pagamento sendo que o melhor resultado é do ano de 2017 (3,019), seguido pelo
ano de 2015 (2,261) e o ano de 2016 (1,866).

Analisando os quartis, € possivel verificar que as empresas com o melhor
resultado, classificadas no grupo 4 da tabela 2, ou seja, das empresas com menor
desempenho da estrutura financeira, estariam localizadas no grupo 2 das tabela 3,
ou seja, das empresas com desempenho intermediario, nesse sentido pode-se
concluir que apresentam resultados parecidos com os 50% menores resultados das
empresas de médio desempenho.

Na Tabela 5 estdo apresentados os resultados dos indices de liquidez das

empresas com o melhor desempenho.
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Tabela 5 - Estatistica Descritiva dos indices de Liquidez com Maior Desempenho

LC15 LC16 LC17 LS15 LS16 LS17

Média 2,040 2,253 2,260 1,658 1,863 1,899
Minimo 0,496 0,591 1,053 0,486 0,587 0,795
Maximo 5,584 6,793 4,409 3,751 6,756 4,287
Grupo 1 1,517 1,535 1,694 1,257 1,344 1,459
Grupo 2 1,829 1,940 1,934 1,513 1,788 1,603
Grupo 3 2,359 2,759 2,500 1,894 2,140 2,099
Grupo 4 5,684 6,793 4,409 3,751 6,756 4,287

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Os dados na Tabela 5, demonstram que em média as empresas com melhor
desempenho, possuem LC maior do que 2,04, melhorando em 2016 para 2,253 e
em 2017 para 2,260, ou seja, as empresas dispdem de mais de dois reais de ativo
para cada real de passivo circulante. No caso da LS os indices foram de 1,658 em
2015, 1,863 em 2016 e 1,899 em 2017, ou seja, mesmo retirando os estoques as
empresas ficaram com capacidade de pagamento, sendo que no ultimo e melhor
ano para cada real do passivo havia 1,899 de ativo desconsiderando os estoques.

Considerando o minimo da LC de 2015 a 2017, pode-se observar que houve
aumento significativo, sendo que em 2015 havia metade da capacidade de
pagamento, aumentando em 2016 e ficando maior que 1 em 2017. Analisando o
Maximo desses indices podemos observar que o ano de 2017 foi o menor com 4,409
sendo que o maior foi em 2016 com 6,793, seguido pelo ano de 2015 com 5,584.

Avaliando o minimo da LS verifica-se aumento no decorrer dos anos, porém
no melhor dos anos, 2017, ndo ha capacidade de pagamento, sendo que para cada
real de passivo, tem de ativo fora os estoques 0,795. No que se refere aos maximos,
todos os anos ha capacidade de pagamento, sem considerar os estoques, sendo
que o resultado menor foi no ano de 2015, onde cada real do passivo tinha em
contrapartida, 3,751 no ano de 2015, 6,756 em 2016 e 4,287 em 2017.

Verificando os quartis das empresas com melhor desempenho e
comparando com as de pior desempenho € possivel visualizar que as empresas com
maior resultado (grupo quatro) da Tabela 2, se equivalem ao grupo um das
empresas da Tabela 4, ou seja, as empresas com menores resultados que tem
estrutura financeira melhor, se comparam as melhores empresas das que possuem
estrutura financeira pior.

Analisando os resultados dos trés grupos, do menor ao maior desempenho,

€ visivel o aumento dos indicadores, a medida que a estrutura financeira melhora.
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Por exemplo, a média que na Tabela 2 era menor que 1, na Tabela 3 ficou maior
que 1,5 para os 2 indices e na Tabela 4 ficou acima de 2,0 para a LC e acima de 1,8
para a LS. Porém, para verificar a relevancia de tais diferencas € necessario que as
mesmas sejam submetidas a testes estatisticos mais robustos. Nesse sentido, foram

aplicados testes de médias conforme apresentado na sequéncia.

4.2 .1 Teste de Kolmogorov-Smirnov

Para a correta aplicacdo dos testes estatisticos €& fundamental o
entendimento sobre a normalidade dos dados analisados. O teste de normalidade
indica se os dados tem distribuicdo normal sob a curva de probabilidade. Para a
verificagdo da normalidade dos dados foi realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov.
A Tabela 6 apresenta o resultado do teste na comparacao das empresas com menor

e médio desempenho:

Tabela 6 - Teste de Ko/mogorov-Smirnov dos indices de Liquidez Alto Risco x Insatisfatéria
LC15 LC16 LC17 LS15 LS16 LS17

out £ Absolute 623 740 1000 _ 556 574 750
ost Extreme Positive 042 000 000 042 000 000
Differences

Negative —-623  -740  -1,000 -556  -574  -750
Kolmogorov-Smirnov Z 1,964 2,335 3,155 1,755 1,809 2,366
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001 000  ,000 ,004 ,003 ,000

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

De acordo com o teste Komolgorov-Sminorv, o Sig apresentou-se inferior ao
alfa de 0,05 determinado para este estudo. Assim, conclui-se que nao ha
normalidade nos dados amostrais.

A Tabela 7 apura a normalidade dos resultados da comparacdo das

empresas com médio e maior desempenho:
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Tabela 7 - Teste de Ko/mogorov-Smirnov dos indices de Liquidez Insatisfatéria x Sélida
LC15 LC16 LC17 LS15 LS16 LS17

oot £ Absolute 265 341 436 314 458 490
ost Extreme Positive 017 029 000  ,000 000 000
Differences

Negative -265  -341  -436  -314  -458  -490
Kolmogorov-Smirnov Z ,993 1,278 1,636 1,177 1,719 1,839
Asymp. Sig. (2-tailed) 278 076  ,009 125 005 002

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

De acordo com a Tabela 7, a LC no ano de 2017 e a LS nos anos de 2016 e
2017 apresentam também Sig inferior ao alfa de 0,05 determinado para este estudo.
Assim, conclui-se que a amostra ndo provém de uma populagcdo com distribuicdo
normal, com excec¢ao da LC nos anos de 2015 e 2016, e da LS no ano de 2015, com
Sig superior ao alfa de 0,05 que determina que ha normalidade dos dados, e a
populagao possui distribuicdo normal.

A Tabela 8 apura a normalidade dos resultados na comparagao das

empresas com menor e maior desempenho:

Tabela 8 - Teste de Kolmogorov-Smirnov dos indices de Liquidez Alto Risco x Sélida
LC15 LC16 LC17 LS15 LS16 LS17

Absolute 765 765 1000 647 735 971
"D”."St Extreme Positive 000 000 000 ~ ,000  ,000 000
ifferences
Negative —-765  -765 -1,000 -647  -735  -971
Kolmogorov-Smirnov Z 2,574 2,574 3,367 2,178 2,475 3,267
Asymp. Sig. (2-tailed) 000  ,000 ,000 ,000 ,000 000

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Na Tabela 8 o teste de normalidade Komolgorov-Sminorv, apresenta
também o Sig em 0,00, inferior ao alfa de 0,05 determinado para este estudo. Assim,
conclui-se que ndo ha normalidade nos dados amostrais.

Com esses resultados, pode-se concluir que, desconsiderando os anos de
2015 e 2016 da LC, e o ano de 2015 da LS da Tabela 7, que demonstra a relagao
entre as empresas com estrutura de médio e maior desempenho, os dados do
estudo nado apresentam caracteristicas de distribuicdo normal, ou seja, ndo ha
normalidade nos dados analisados, deste modo, o teste a ser utilizado é um néo

parameétrico para avaliar a diferenca das médias.
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4.2.2 Teste de Mann-Whitney U

O teste ndo paramétrico Mann-Whitney U, que objetiva testar se duas
amostras independentes foram retiradas de populagbes com médias iguais
(STEVENSON, 2001).

As Tabelas 9 e 10 apresentam os resultados do teste Mann-Whitney U
relacionando as estruturas financeiras de menor desempenho e as estruturas com

desempenho intermediario:

Tabela 9 - Teste de Mann-Whitney U dos indices de Liquidez Alto Risco x Insatisfatéria

Liquidez Tipo N Mean Rank  Sum of Ranks

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 12,47 212,00

LC15 Insatisfatéria 24 27,04 649,00
Total 41

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 11,82 201,00

LC16 Insatisfatoria 24 27,50 660,00
Total 41

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 9,00 153,00

LC17 Insatisfatoria 24 29,50 708,00
Total 41

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 14,85 252,50

LS15 Insatisfatoria 24 25,35 608,50
Total 41

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 14,06 239,00

LS16 Insatisfatoria 24 25,92 622,00
Total 41

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 12,00 204,00

LS17 Insatisfatoria 24 27,38 657,00
Total 41

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

A Tabela 9, apresenta os valores calculados pelo teste Mann-Whitney U e
avalia o grau de entrelagamento dos dados dos dois grupos apdés a ordenagao, a
maior separagdo dos dados em conjunto indica que as amostras sido distintas,
rejeitando-se a hipotese de igualdade (STEVENSON, 2001). A diferenga entre as
meédias € significativa, sendo que a maior a diferenga entre as médias encontra-se

na liquidez corrente, em relacéo a liquidez seca nos trés anos.
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A Tabela 10 apresenta o indice Sig do teste de Mann-Whitney, que verifica
se duas amostras independentes provém de populagdes com meédias iguais, em

nivel de significancia.

Tabela 10 - Teste de Mann-Whitney U Sig dos indices de Liquidez Alto Risco x Insatisfatéria

LC15 LC16 LC17 LS15 LS16 LS17
Mann-Whitney U 59,000 48,000 ,000 99,500 86,000 51,000
Wilcoxon W 212,000 201,000 153,000 252,500 239,000 204,000
Z -3,838 -4,129 -5,401 -2,766 -3,123 -4,050
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,006 ,002 ,000

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

O Sig da Tabela 10 apresentou-se inferior ao alfa de significancia de 0,05
determinado para este estudo. Assim, confirmando que as médias ndo sdo iguais
nos dados amostrais. Com isso, pode-se concluir que estatisticamente as médias
dos indicadores financeiros de acordo com as estruturas de menor e intermediario
desempenho séo distintas.

As Tabelas 11 e 12 apresentam os resultados do teste Mann-Whitney U
relacionando as estruturas financeiras de desempenho intermediario e de maior

desempenho:

Tabela 11 - Teste de Mann-Whitney U dos indices de Liquidez Insatisfatéria x Sélida

Liquidez Tipo N Mean Rank Sum of Ranks

Insatisfatoria 24 25,60 614,50

LC15 Solida_Excelente 34 32,25 1096,50
Total 58

Insatisfatoria 24 23,48 563,50

LC16 Solida_Excelente 34 33,75 1147,50
Total 58

Insatisfatoria 24 22,60 542,50

LC17 Solida_Excelente 34 34,37 1168,50
Total 58

Insatisfatoria 24 24,42 586,00

LS15 Solida_Excelente 34 33,09 1125,00
Total 58

Insatisfatoria 24 21,52 516,50

LS16 Sdlida_Excelente 34 35,13 1194,50
Total 58

Insatisfatoria 24 19,71 473,00

LS17 Solida_Excelente 34 36,41 1238,00
Total 58

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).
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A Tabela 11, apresenta a diferenga entre as médias verifica-se porém, que é
menos significativa que em relagcédo as diferengas da Tabela 9, sendo que a maior
diferenca entre as médias encontra-se na liquidez seca, em relacdo a liquidez
corrente nos trés anos.

Percebe-se ainda, na Tabela 11, na coluna Mean Rank que a amplitude da
diferengca entre as médias registrou aumento no periodo analisado, sendo 25,60
para 32,25 na LC de 2015 e de 22,60 para 34,37 na LC de 2017. Fato observado
também na liquidez seca.

A significancia do teste estatistico esta demonstrada na Tabela 12 apresenta
o indice Sig do teste de Mann-Whitney, em que percebe-se que em LC15 as
diferengas nao sao significativas, mas tornam-se significativas em LC16 e LC17,
exatamente pelo aumento na amplitude das médias, observadas na Tabela 10. Fato
semelhante ocorre na liquidez seca, quando em LS15 os dados ndo apresentam

significancia e tornam-se altamente significantes em LS16 e LS17.

Tabela 12 - Teste de Mann-Whitney U Sig dos indices de Liquidez Insatisfatéria x Sélida

LC15 LC16 LC17 LS15 LS16 LS17
Mann-Whitney U 314,500 263,500 242,500 286,000 216,500 173,000
Wilcoxon W 614,500 563,500 542,500 586,000 516,500 473,000
4 -1,476 -2,281 -2,613 -1,926 -3,024 -3,711
Asymp. Sig. (2-tailed) ,140 ,023 ,009 ,054 ,002 ,000

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Em sequéncia, as Tabelas 13 e 14 apresentam os resultados do teste Mann-
Whitney U relacionando as estruturas financeiras de menor desempenho com as
empresas de maior desempenho.

A Tabela 13 demonstra que as diferengas entre as médias € muito
significativa, sendo que a maior diferenga entre as médias encontra-se na liquidez

corrente, em relagao a liquidez seca nos trés anos.
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Tabela 13 - Teste de Mann-Whitney U dos indices de Liquidez Alto Risco x Sélida

Liquidez Tipo N Mean Rank  Sum of Ranks

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 11,85 201,50

LC15 Solida_Excelente 34 33,07 1124,50
Total 51

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 11,97 203,50

LC16 Solida_Excelente 34 33,01 1122,50
Total 51

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 9,00 153,00

LC17 Sdlida_Excelente 34 34,50 1173,00
Total 51

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 13,76 234,00

LS15 Sdlida_Excelente 34 32,12 1092,00
Total 51

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 12,62 214,50

LS16 Sdlida_Excelente 34 32,69 1111,50
Total 51

Alto Risco_Muito Ruim_Péssima 17 9,47 161,00

LS17 Sdlida_Excelente 34 34,26 1165,00
Total 51

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

A Tabela 14 apresenta o indice Sig do teste de Mann-Whitney.

Tabela 14 - Teste de Mann-Whitney U Sig dos indices de Liquidez Alto Risco x Sélida

LC15 LC16 LC17 LS15 LS16 LS17
Mann-Whitney U 48,500 50,500 ,000 81,000 61,500 8,000
Wilcoxon W 201,500 203,500 153,000 234,000 214,500 161,000
Z -4,806 -4,766 -5,775 -4,156 -4,547 -5,615
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

O Sig apresentado na Tabela 14, apresentou-se 0,000 para os indicadores

nos trés anos. Dessa forma, € possivel descrever que as médias ndo sao iguais

entre as empresas de menor € maior desempenho.

Considerando os resultados observados, em relagdo aos indicadores de

liquidez, a maior diferenga foi encontrada relacionando os resultados das empresas

com menor e maior desempenho.
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4.3 ENDIVIDAMENTO E A ESTRUTURA FINANCEIRA

Os indices de endividamento, indicam a qualidade e a quantidade de
endividamento das organizagbes, ou seja, o montante de recursos de terceiros
utilizados (MARION, 2012).

As Tabelas 15, 16 e 17 apresentam o resumo estatistico descritivo dos
indicadores de endividamento e estrutura financeira, demonstrando as médias, o
minimo, 0 maximo e os quartis da Participagcao do Capital de Terceiros sobre os
Recursos Totais (PT), da Composigao do Endividamento (CE) e da Imobilizagado do

Patriménio Liquido (IPL) de acordo com os trés grupos de estrutura financeira.

Tabela 15 - Estatistica Descritiva dos indices de Endividamento com Menor Desempenho
PT15 PT16 PT17 CE15 CE16 CE17 IPL15 IPL16 IPL17

Média 69,0% 68,7% 68,3% 41,3% 41,8% 432% 2052% 171,9% 92,8%
Minimo 32,6% 32,2% 31,5% 18,2% 20,0% 18,4% -906,0% -90,1% -104,1%
Maximo  141,7% 139,9% 130,7% 78,6% 81,9% 84,1% 3606,6% 1704,9% 523,0%
Grupo 1 49,8% 50,5% 53,2% 31,3% 28,4% 34,6% 3,1% 29,2% 19,3%
Grupo 2 68,2% 69,2% 66,8% 37,7% 39,3% 40,2% 444% 512% 48,1%
Grupo 3 754% 80,1% 772% 49,3% 48,9% 47,7% 95,0% 144,8% 114,9%
Grupo4  141,7% 139,9% 130,7% 78,6% 81,9% 84,1% 3606,6% 1704,9% 523,0%

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

A Tabela 15, apresenta os resultados do grupo de empresas com menor
desempenho. Considerando a média da PT, as empresas apresentaram 68,7% de
endividamento, ou seja, mais de 68% dos recursos referem-se a capital de terceiros,
demonstrando a dependéncia do capital de terceiros. A média da CE, esta entre 41
e 43% evidenciando que menos da metade das obrigacbes com terceiros esta no
curto prazo em relagdo ao total de obrigagbes, indicando a qualidade do
endividamento (quanto menor melhor).

No caso da IPL, que é quanto a empresa investiu em imobilizado de seu
capital préprio, a média no ano de 2015 foi de 205,2%, em 2016 foi de 171,9% e em
2017 foi de 92,8%, demonstrando que nos anos de 2015 e 2016, o capital préprio
esta investido no imobilizado e ainda uma parte é financiada por terceiros, ja no ano
de 2017 em médias as empresas apresentaram que o capital proprio esta investindo

mais no ativo imobilizado, sobrando recursos para investir no ativo circulante.
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Avaliando os quartis, € possivel verificar que apenas no grupo 1 as
empresas possuiam menos de 50,5% de PT, enquanto nos demais grupos as
quantidades de endividamento foram maiores, mostrando que a maior parte dos
recursos € financiada por capital de terceiros. As empresas que apresentam CE
maior de 50% estao classificadas no grupo 4, as demais, que estao classificadas nos
1°, 2° e 3° grupos, possuem qualidade de endividamento boa, visto que a menor
parte das obrigag¢des esta localizada no curto prazo.

Considerando a IPL os grupos 1 e 2 apresentaram resultados menores de
51,2% o que indica que 50% das empresas com desempenho intermediario,
possuem o capital préprio investido no imobilizado e com capacidade de financiar o
ativo circulante, diferentemente do IPL dos grupos 3 e 4, visto que, o capital préprio
nao é suficiente para financiar o imobilizado, sendo necessario utilizar-se de capital
de terceiros para financiar parte do imobilizado e todo o ativo circulante.

Descrevendo o minimo entre os anos de 2015 a 2017 dos indicadores de
endividamento, a PT ficou entre 32,6 e 31,5%, a CE ficou entre 18,2 e 20% e a IPL
entre -90,1 e -906%. O maximo da PT esta entre 130,7 e 141,7%, da CE entre 78,6
e 84,1% e da IPL entre 523 e 3606,6%.

Na Tabela 16, estdo os resultados do grupo de empresas que apresentaram

nivel intermediario de desempenho da estrutura financeira.

Tabela 16 - Estatistica Descritiva dos indices de Endividamento com Desempenho
Intermediario

PT15 PT16 PT17 CE15 CE16 CE17 IPL15 IPL16 IPL17
Média 64,7% 64,2% 61,9% 40,2% 41,9% 431% 91,7% 82,7% 74,8%
Minimo 39,9% 41,2% 30,9% 12,6% 14,9% 17,4% 0,5% 0,5% 0,5%
Maximo 88,5% 88,2% 89,1% 855% 89,9% 83,7% 401,2% 245,6% 216,8%
Grupo 1 55,5% 55,0% 53,3% 221% 24,3% 28,3% 16,5% 19.9%  26,7%
Grupo 2 64,7% 64,8% 60,5% 33,6% 359% 36,2% 73,1% 80,3% 68,8%
Grupo 3 740% 756% 74,4% 51,4% 553% 57,9% 131,4% 136,5% 124,1%
Grupo 4 88,5% 88,2% 89,1% 855% 89,9% 83,7% 401,2% 245,6% 216,8%

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Levando em consideracdo a média da PT (Tabela 16), as empresas
apresentaram entre 60 e 65% de endividamento, ou seja, mais da metade dos
recursos referem-se a capital de terceiros, demonstrando uma consideravel
dependéncia por recursos terceiros. A média da CE, esta entre 40,2 e 43,1%

evidenciando que menos da metade das obrigagdes com terceiros esta no curto
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prazo em relagdo ao total de obrigagdes, indicando qualidade razoavel do
endividamento.

No caso da IPL, que é quanto a empresa investiu em imobilizado de seu
capital préprio, no ano de 2015 foi de 91,7%, diminuindo em 2016 e chegando a
74,8% em 2017, demonstrando que em médias as empresas o capital proprio esta
investindo principalmente no ativo imobilizado, porém sobram recursos para investir
no ativo circulante, no caso de 2017, aproximadamente 25,2%.

Expondo o minimo entre os anos de 2015 a 2017 dos indicadores de
endividamento, a PT ficou entre 30,9 e 41,2%, da CE ficou entre 12,6 e 17,4% e a
IPL era de 0,5% nos trés anos O maximo da PT esta entre 88,2 e 89,1%, da CE
entre 83,7 e 89,9% e da IPL entre 216,8 e 401,2%.

Considerando os quartis, € possivel verificar que apenas no grupo 1 as
empresas possuiam menos de 55% de PT, enquanto nos demais grupos as
quantidades de endividamento foram maiores, aumentando o endividamento. As
empresas que apresentam CE maior de 50% estao classificadas nos grupos 3 e 4,
as demais, que estdo classificadas nos grupos 1 e 2, possuem qualidade de
endividamento boa, visto que a maior parte das obrigagdes esta localizada no longo
prazo.

Considerando a IPL os quartis, os grupos 1 e 2 apresentaram resultados
menores de 80,3% o que indica que 50% das empresas com desempenho
intermediario, possuem o capital proprio investido no imobilizado e com capacidade
de financiar o ativo circulante, diferentemente do IPL dos grupos 3 e 4, visto que, o
capital proprio ndo € suficiente para financiar o imobilizado, sendo necessario
utilizar-se de capital de terceiros para financiar a maior parte do imobilizado e todo o
ativo circulante.

Os resultados dos indicadores de endividamento das empresas com maior
desempenho da estrutura financeira, sao apresentados na Tabela 17.
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Tabela 17 - Estatistica Descritiva dos indices de Endividamento com Maior Desempenho
PT15 PT16 PT17 CE15 CE16 CE17 IPL15 IPL16 IPL17

Média 59,1% 57,2% 55,7% 40,7% 42,4% 44,4% 55,9% 79,3% 201,0%
Minimo 17,8% 191% 174% 151% 12,5% 13,0% -546,4%  0,0% 0,1%

Maximo 104,6% 94,6% 99,4% 99,9% 99,0% 99,1% 518,1% 417,6% 4922,3%
Grupo 1 49,0% 44,1% 40,3% 28,5% 31,8% 28,4% 10,0% 12,8% 12,2%
Grupo 2 59,1% 60,2% 60,4% 38,5% 37,5% 38,3% 52,9% 53,9% 45,2%
Grupo 3 724% 70,3% 71,3% 46,0% 50,8% 53,2% 87,9% 90,4% 73,5%
Grupo 4 104,6% 94,6% 99,4% 99,9% 99,0% 99,1% 518,1% 417,6% 4922,3%

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Analisando as médias dos indicadores na Tabela 17, verifica-se que para a
PT, as empresas apresentaram 59,1%, 57,2% e 55,7% de endividamento, ou seja,
mais de metade dos recursos referem-se a capital de terceiros. A média da CE, esta
entre 40 e 44,4% evidenciando que menos da metade das obrigagdes com terceiros
esta no curto prazo em relagéo ao total de obrigagdes, indicando qualidade razoavel
do endividamento.

No caso da IPL, que é quanto a empresa investiu em imobilizado de seu
capital préprio, nos anos de 2015 e 2016 foram menores de demonstrando que em
meédias nas empresas o capital proprio esta investindo principalmente no ativo
imobilizado, porém sobram recursos para investir no ativo circulante principalmente
no ano de 2015, ja no ano de 2017 a IPL era de 201% sendo que o capital proprio
esta todo investindo no ativo imobilizado, e o restante 101% ¢é financiado pelo capital
de terceiros.

Apresentando o minimo entre os anos de 2015 a 2017 dos indicadores de
endividamento, a PT ficou entre 17,4 e 19,1%, da CE ficou entre 12,5 e 15,1% e a
IPL entre -546,4 e 0,01%. O maximo da PT esta entre 94,6 e 104,6%, da CE entre
99,0 e 99,9% e da IPL entre 518,1 e 4922,3%.

Menos da metade das empresas apresentaram PT inferior a 60%, o restante
foi maior que 50%. As empresas que apresentam CE maior de 50% estado
classificadas no grupo 4, as demais, que estado classificadas nos grupos 1, 2 e 3,
possuem qualidade de endividamento boa, visto que a maior parte das obrigagbes
esta alocada no longo prazo.

Considerando os quartis da IPL, os grupos 1, 2 e 3 apresentaram resultados
menores de 90,4% o que indica que a maioria das empresas com melhor
desempenho possuem o capital proprio investido no imobilizado e com capacidade

de financiar o ativo circulante, diferentemente do IPL do grupo 4, visto que, o capital
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préprio ndo € suficiente para financiar o imobilizado, sendo necessario utilizar-se de
capital de terceiros para financiar a maior parte do imobilizado e todo o ativo
circulante.

Apesar de apresentarem algumas diferengas, entre os resultados referentes
aos diferentes tipos de estrutura financeira, na analise descritiva, apds a realizagao
do teste estatistico de diferencas de médias ndo foram encontradas diferencas
significativas. Dessa forma, esses resultados n&o apresentam relevancia para o
estudo e ndo confirmam a relagdo entre o nivel de endividamento e o nivel de

desempenho da estrutura financeira de capital de giro.

4.4 RENTABILIDADE E A ESTRUTURA FINANCEIRA

A rentabilidade tem como foco a geragao de resultados, ou seja, medir a
capacidade das empresas em gerar lucro (PAIXAO et al., 2008).

As Tabelas 18 e 19 apresentam a analise descritiva, de acordo com os
dados de médias, o0 minimo, o maximo e os quartis dos indicadores de rentabilidade:
Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Taxa de Retorno sobre o Ativo
Total (ROI) e Margem Liquida (ML) de acordo com os trés grupos de estrutura

financeira.

Tabela 18 - Estatistica Descritiva dos indices de Rentabilidade com Menor Desempenho
ROE15 ROE16 ROE17 ROI15 ROI16 ROI17 ML15 ML16 MLA17
Média -495,7% 0,0% 8,0% 09% 42% 37% 46% 96% 7,6%
Minimo  -8837,5% -54,7% -26,8% -414% -22% -59% -439% -3.2% -11,4%
Maximo 184,4% 27,0% 63,1% 17,3% 156% 10,2% 30,6% 28,7% 28,6%
Grupo 1 3,7% -2,7% 2,4% 03% 02% 10% 03% 02% 1,1%
Grupo 2 9,0% 4,7% 4,9% 22% 29% 38% 46% 6, 7% 6,8%
Grupo 3 20,3% 13,9% 11,0% 53% 80% 6,4% 11,3% 20,9% 16,4%
Grupo 4 184,4% 27,0% 63,1% 17,3% 156% 10,2% 30,6% 28,7% 28,6%
Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Conforme apresenta a Tabela 18, de acordo com as médias, o ROE variou
de -495,7 a 8%, nos trés anos, o que evidenciou um retorno relativamente negativo
no primeiro ano, ou seja, ndo houve retorno, no ano de 2016 o resultado foi zero

(ndo houve retorno em média), e no ano de 2017 ficou em 8%, apresentando
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melhora no indice no decorrer dos anos. O ROI nos trés anos foi positivo, variando
entre 0,9 e 4,2% indicando retorno do ativo total. E a ML, que demonstra o retorno
sobre a vendas, variou entre 4,6 e 9,6%, sendo que o melhor ano foi 2016.

De acordo com os minimos, foram negativos para todos os indices nos trés
anos do estudo, sendo que o ROE, melhorou consideravelmente de 2015 para 2016,
e teve uma leve melhora entre 2016 e 2017. Considerando o ROl e a ML o melhor
ano foi o de 2016.

Segundo os valores maximos, o melhor ano do ROE foi o ano de 2015,
seguido pelo ano de 2017 e por ultimo o ano de 2016. Ja o ROl e a ML diminuiram
no decorrer dos anos.

Considerando os quartis, € possivel identificar no ROE que o ano de 2015 foi
diferenciado dos demais anos, de acordo com os anos de 2016 e 2017 apenas no
grupo 4 as empresas possuiam mais de 13,9% de retorno sobre o PL. As empresas
que apresentam ROI maior de 8% estao classificadas no grupo 4, as demais, que
estdo classificadas nos grupos 1, 2 e 3, possuem menor retorno do ativo.
Considerando a ML os grupos 1 e 2 apresentaram os resultados menores de retorno
sobre as vendas, sendo que acima de 6,8% estao alocados nos grupos 3 e 4.

Na Tabela 19, estdo os resultados do grupo de empresas que apresentaram

nivel de desempenho intermediario da estrutura financeira.

Tabela 19 - Estatistica Descritiva dos indices de Rentabilidade com Desempenho
Intermediario

ROE15 ROE16 ROE17 ROI15 ROI16 ROI17 ML15 ML16 ML17

Média 3,8% 6,6% 6,9% 1,4% 25% 35% 05% 63% 7,9%
Minimo -54,1% -26,6% -6,2% -13,3% -58% -2,4% -58,9% -24,4% -4,6%
Maximo 47,0% 29,7% 314% 10,3% 10,2% 10,6% 59,0% 62,0% 60,2%
Grupo 1 -11,4% -3,0% 0,7% -34% -09% 0,1% -83% -06% 0,4%
Grupo 2 11,7% 8,1% 7,1% 39% 33% 39% 30% 49% 41%
Grupo 3 19,2% 16,5% 10,2% 6,5% 51% 53% 128% 11,0% 12,7%
Grupo 4 47,0% 29,7% 31,4% 10,3% 10,2% 10,6% 59,0% 62,0% 60,2%

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Segundo apresenta a Tabela 19, levando em consideragdo as médias, o
ROE variou de 3,8 a 6,9%, nos trés anos, apresentando melhora no indice no
decorrer dos anos, ou seja, o retorno sobre o PL foi aperfeicoado. O ROI nos trés

anos foi positivo, variando entre 1,4 e 3,5% indicando retorno do ativo total. E a ML,
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que demonstra o retorno sobre a vendas, variou entre 0,5 a 7,9%, sendo que o
melhor ano foi 2017.

De acordo com os minimos, foram negativos para todos os indices nos trés
anos do estudo, sendo que o ROE, o ROl e a ML melhoraram entre os anos de
2015, 2016 e 2017.

Conforme os valores maximos indicam, o melhor ano do ROE foi o ano de
2015, diminuindo no ano de 2016 e com um pequeno aumento no ano de 2017. O
ROI praticamente se manteve no periodo (ficando entre 10,3 e 10,6%). O que
também ocorreu no indice de ML que apresentou 59% em 2015, passando para
62% em 2016 e diminuindo para 60,2% em 2017.

Descrevendo os quartis, € possivel identificar no ROE que houve queda nos
indices no decorrer dos anos nos grupos 3 € 4 as empresas possuiam mais de 11%
de retorno sobre o PL. As empresas que apresentam ROl maior de 8% estao
classificadas no grupo 4, as demais, que estéo classificadas nos 1°, 2° e 3° grupos,
possuem menor retorno do ativo. Considerando a ML dos grupos 1 e 2,
apresentaram os resultados menores de retorno sobre as vendas, sendo que acima
de 5% estado alocados nos grupos 3 e 4.

A Tabela 20, apresenta os resultados do grupo de empresas que

apresentaram melhores niveis de desempenho da estrutura financeira.

Tabela 20 - Estatistica Descritiva dos indices de Rentabilidade com Maior Desempenho
ROE15 ROE16 ROE17 ROI15 ROI16 ROI17 ML15 ML16 ML17
Média -35,7% 21,9% 9,0% 44% 59% 58% 86% 122% 12,3%
Minimo -1635,8% -85,9% -84,5% -13,3% -14,4% -3,3% -36,2% -33,6% -5,8%
Maximo 199,4%  280,0%  140,6% 26,7% 32,8% 30,0% 54,6% 63,6% 51,3%
Grupo 1 2,2% 4,3% 3,1% 04% 15% 18% 0,7% 12% 3,0%
Grupo 2 9,7% 13,4% 8,3% 47% 53% 53% 98% 93% 8,8%
Grupo 3 18,8% 19,2% 11,7% 75% 85% 8,0% 14,0% 18,1% 16,7%
Grupo 4 199,4%  280,0%  140,6% 26,7% 32,8% 30,0% 54,6% 63,6% 51,3%

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Segundo apresenta a Tabela 20, levando em consideracdo as médias, o
ROE apresentou-se negativo no primeiro ano, aumentou consideravelmente no ano
de 2016 e diminuiu para 9% em 2017, ou seja, o retorno sobre o PL foi aperfeicoado
de 2015 para 2017 para o grupo com maior desempenho. O ROI nos trés anos foi
positivo, variando entre 4,4 e 5,9% indicando retorno do ativo total. E a ML, que

demonstra o retorno sobre a vendas, variou entre 8,6 a 12,3%.
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De acordo com os minimos, foram negativos para todos os indices nos trés
anos do estudo, sendo que o ROE, o ROl e a ML melhoraram entre os anos de
2015, 2016 e 2017.

Conforme os valores maximos indicam, o melhor ano do ROE foi o ano de
2016. O ROI e a ML nao variaram tanto quanto o ROE, mas nele também o melhor
ano foi o de 2016.

Apresentando os quartis, é possivel identificar no ROE que nos grupos 3 e 4
as empresas possuiam mais de 11% em média de retorno sobre o PL. As empresas
que apresentam ROI maior de 8% estdo classificadas nos grupos 3 e 4, as demais,
que estédo classificados nos 1° e 2° grupos, possuem menor retorno do ativo.
Considerando a ML, os grupos 1 e 2 apresentaram os resultados menores de
retorno sobre as vendas, sendo que acima de 5% estao alocados nos grupos 2, 3 e
4.

De acordo om o exposto, as principais diferencas se encontraram nas
médias da ML entre as empresas com menor e maior desempenho de sua estrutura
financeira.

Apesar de apresentarem algumas pequenas diferengas, entre os resultados
referentes aos diferentes tipos de estrutura financeira relacionados com os indices
de rentabilidade, na analise descritiva, apos a realizagdo do testes estatisticos de
diferencas de médias nédo foram encontradas diferengas significativas. Dessa forma,
esses resultados nao apresentam relevancia para o estudo e nao confirmam a
relagao entre os retornos e o nivel de desempenho da estrutura financeira de capital
de giro.

Esse resultado vai de encontro com o resultado da pesquisa de Nakamura et
al. (2010), que nao encontrou resultados que plenamente atestem a relagéo

esperada entre a politica de capital de giro e a rentabilidade.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo objetivou analisar as relagbes existentes entre a gestao
do capital de giro e os indicadores econdmico-financeiros das empresas da carteira
tedrica IBrX 100 da B3, para tanto foram calculados os indicadores do modelo
dinamico do capital de giro, a liquidez, o endividamento e a rentabilidade, analisadas
as relagdes existentes entre a gestao de capital de giro e os indicadores econdédmico-
financeiros nas empresas; e avaliadas, com base no Modelo Fleuriet, se as
estruturas financeiras de Capital de Giro impactam nos indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade.

Neste sentido, foi construido do referencial tedrico, onde foram apresentados
os modelos de avaliagcdo do capital de giro, os indicadores de liquidez, de
endividamento e de rentabilidade. De acordo com o referencial, o método dinémico,
a partir da reclassificacdo do balanco patrimonial, propicia a separacao das contas
do balanco, em financeiras, operacionais e permanentes, resultando em uma melhor
compreensao dos indicadores. Sendo que a partir dessa reclassificagdo sao
calculados os indicadores de capital de giro.

Os dados foram coletados no Site B3 onde foram selecionadas as
demonstragdes financeiras consolidadas (balango patrimonial e demonstracdo de
resultado) dos anos de 2015 a 2017 de 75 empresas néo financeiras listadas na
carteira tedrica da IBrxX 100.

Apos a coleta das demonstragbes financeiras, foram calculados os
indicadores de capital de giro, liquidez, endividamento e rentabilidade. De acordo
com os indicadores de capital de giro, foram divididas as empresas de acordo com
sua estrutura financeira, em empresas com situacao excelente, sélida, insatisfatéria,
péssima, muito ruim e alto risco.

Para melhor verificar a existéncia ou nao de relagao entre os indicadores
econdmico-financeiros e a estrutura financeira, as empresas foram segregadas em
trés grupos, sendo eles com menor, intermediario e melhor desempenhos. A analise
ocorreu por meio de estatistica descritiva e adicionalmente, para identificar suas
respectivas significancias estatisticas, foram utilizados os testes estatisticos nao

paramétricos de Kolmogorov-Smirnov e Mann-Whitney U.
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Os resultados deste estudo, no que se refere a relacédo entre as estruturas
evidenciadas pela gestdo de capital de giro e os indicadores de liquidez de curto
prazo, demonstram que os melhores indicadores de liquidez das empresas com
menor desempenho sdo 0s piores em relacao as empresas com maior desempenho.
Dessa forma € possivel identificar que a medida que a estrutura financeira melhora,
os indicadores de liquidez analisados aumentam, ou seja, existem significativas
diferencas entre os indicadores de liquidez de curto prazo das empresas em relagao
aos diferentes desempenhos da estrutura de capital.

Neste contexto, considerando a analise dos testes estatisticos, pode-se
concluir que as empresas com melhor desempenho da estrutura de capital
apresentam também melhores indicadores de liquidez de curto prazo, ou seja,
capacidade que a empresa tem em honrar suas obrigagdes com terceiros no curto
prazo, se comparada com empresas de médio e menor desempenho do capital
(MARION, 2012).

Ainda, os resultados referentes a relacao entre as estruturas financeiras e os
indicadores de endividamento, apesar de apresentarem pequenas diferencas entre
os niveis de desempenho estabelecidos, os testes estatisticos n&o-paramétricos n&o
evidenciaram diferengas significativas em suas médias, dessa forma, os resultados
nao apresentam relevancia.

Da mesma forma, foram os resultados encontrados em relacdo aos
indicadores de rentabilidade, visto que apesar de mostrarem algumas diferencas,
nao confirmaram relagé&o entre o nivel de rentabilidade e o nivel de desempenho da
estrutura financeira de capital de giro.

E importante ressaltar, em resumo, que foi evidenciado neste estudo a
relagdo direta entre os indicadores de liquidez de curto prazo e o nivel de
desempenho da estrutura financeira de capital de giro, porém para os indicadores de
endividamento e rentabilidade ndo foram confirmadas rela¢des significativas.

Os resultados apontados no estudo sdo importantes para o tema da
pesquisa, visto que nao foi encontrado portfélio vasto de pesquisas sobre o tema,
nas bases de dados.

As limitagbes encontradas neste estudo referem-se a quantidade de
indicadores utilizados, visto que foram analisados apenas os indicadores de liquidez

de curto prazo e os principais indicadores de endividamento e rentabilidade. Além
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disso, sdo limitadas a quantidade de empresas analisadas e também o periodo de
trés anos.

Para pesquisas futuras sobre o assunto abordado, sugere-se aplicar a
analise em maior numero de empresas, como também aumentar a quantidade de
indices econdmicos, financeiros e de capital analisados. Essas novas pesquisas
contribuirdo na realizacédo de relagdes entre os estudos com o intuito de verificar as
similaridades e/ou diferencas, complementando os resultados obtidos.

Para concluir é imprescindivel evidenciar ainda, as implicagcdes deste estudo
na formagdo académica. Trata-se de uma experiéncia singular em relagdo a

pesquisa desenvolvida, e também para a atuagao como futura profissional.
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APENDICE A - Amostra do Estudo
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Empresas IBrX 100

AES TIETE ENERGIA S.A.

ALUPAR INVESTIMENTO S.A.

AMBEV S.A.

AREZZO INDUSTRIA E COMERCIO S.A.

ATACADAO S.A. (CARREFOUR BR)

AZUL S.A.

B2W - COMPANHIA DIGITAL

BRASKEM S.A.

BRF S.A.

CCRS.A.

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS

CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO S.A.

CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO S.A.

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG S.A.

CIA HERING S.A.

CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL S.A.

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAIS - COPASA MG S.A.

CIA SANEAMENTO DO PARANA - SANEPAR

CIA SIDERURGICA NACIONAL S.A.

COSAN S.A.

CPFL ENERGIA S.A.

CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA PAULISTA

CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A.

CYRELA BRAZIL REALTY S.A. EMPREEND. E PART.

DURATEX S.A.

ECORODOVIAS INFRAESTRUTURA E LOGISTICA S.A.

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.

ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.

EMBRAER S.A.

ENERGISA S.A.

ENGIE BRASIL ENERGIA S.A.

EQUATORIAL ENERGIA S.A.

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.

FIBRIA CELULOSE S.A.

GERDAU S A.

GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.

HYPERA S.A.

IOCHPE MAXION S.A.

JBS S.A.

KLABIN S.A.

KROTON EDUCACIONAL S.A.

LIGHT S.A.

LINX S.A.

LOCALIZA RENT A CAR S.A.

LOJAS AMERICANAS S.A.

LOJAS RENNER S.A.
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M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS

MAGAZINE LUIZA S.A.

MARCOPOLO S.A.

MARFRIG GLOBAL FOODS S.A.

METALURGICA GERDAU S.A.

MINERVA S.A.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S A.

MULTIPLUS S.A.

NATURA COSMETICOS S.A.

PETROBRAS BR (PETROBRAS DISTRIBUIDORA S.A.)

PETROLEO BRASILEIRO S.A. PETROBRAS

RAIA DROGASIL S.A.

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES

RUMO S A.

SAO MARTINHO S.A.

SER EDUCACIONAL S.A.

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

TELEFONICA BRASIL S.A

TIM PARTICIPACOES S.A.

TOTVS S.A.

TRANSMISSORA ALIANGCA DE ENERGIA ELETRICA S.A.

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS

VALE S.A.

VALID SOLUCOES S.A.

VIA VAREJO S A.

WEG S.A.

Fonte: IBrX100 (2018)
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