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RESUMO

Esta pesquisa tem por objetivo geral analisar e evidenciar as estratégias de
financiamento do capital de giro das empresas dos subsetores de Comércio,
Construcao Civil e Tecidos, Vestuario e Calcados, listadas na B3. O referencial
tedrico pautou-se na andlise tradicional de indicadores financeiros e nas variaveis do
modelo dinamico a partir da literatura sobre o tema. Trata-se de um estudo de
natureza descritiva, documental e quantitativa, com tratamento de dados baseado na
estatistica descritiva e inferencial. Os dados utilizados foram extraidos das
demonstracdes financeiras das empresas dos subsetores citados, no periodo entre
2012 a 2018. A partir do calculo das variaveis do modelo dinAmico, como, capital de
giro (CDG), necessidade de capital de giro (NCG), saldo de tesouraria (ST) e ativo
econdbmico (AE), procurou-se analisar e evidenciar as estratégias de financiamento
do capital de giro e o perfil financeiro das empresas que compuseram a amostra.
Também, buscou-se identificar a relagéo entre os indicadores de liquidez tradicional
e dinamico e o retorno sobre o ativo total (ROA). Como resultados, identificaram-se
as estratégias predominantes em cada subsetor e suas caracteristicas em relacao
ao financiamento do capital de giro. O subsetor Comércio, 80% das empresas
empregaram a estratégia conservadora, com alta utilizacdo de recursos de longo
prazo para financiamento total do ANC e NCGper e parcialmente sua NCGsaz. Em
relacdo ao perfil financeiro desse subsetor, 8 empresas apresentaram o solido,
confirmando uma situacdo de liquidez confortavel, sendo o CDG a principal fonte de
financiamento das atividades operacionais. Em relagcdo ao subsetor Construcéo
Civil, das 18 empresas, 33% apresentaram estratégia de financiamento agressiva,
evidenciando uma parcela maior de risco, devido ao aumento de participacdo de
fontes de recursos de curto prazo. Em relagcdo ao perfil financeiro, este setor
apresentou 41% com o insatisfatorio, evidenciando a utilizacdo de recursos de curto
prazo no financiamento da NCG. Em relagcdo ao subsetor Tecidos, Vestuario e
Calcados, das 17 empresas, 47% apresentaram a estratégia agressiva; 29%,
arriscada; e 24%, conservadora, apresentando-se como 0 mais alavancado da
amostra em relacdo ao financiamento da NCG por meio dos recursos de curto prazo.
Em relacdo ao perfil financeiro, o subsetor apresentou 47% o insatisfatorio. Este
estudo apontou que o subsetor de Tecidos, Vestuério e Calgados apresentou melhor
equilibrio entre sua liquidez e seu risco financeiro, de forma que demonstrou valores
positivos dos indicadores de rentabilidade, utilizando-se de estratégias de
financiamento com maior utilizacdo de empréstimos de curto prazo. Além disso,
encontrou-se uma relacdo positiva entre a variavel independente CDG e a variavel
dependente ROA.

Palavras-chave: Estratégias de financiamento. Modelo Dinamico. Liquidez.



ABSTRACT

The general objective of this research is to analyze and highlight the working capital
financing strategies of companies in the Commerce, Civil Construction and Textiles,
Clothing and Footwear subsectors, listed in B3. The theoretical framework was
based on the traditional analysis of financial indicators and the variables of the
dynamic model from the literature on the subject. It is a study of a descriptive,
documental and quantitative nature, with data treatment based on descriptive and
inferential statistics. The data used were extracted from the financial statements of
the companies in the sub-sectors mentioned, in the period from 2012 to 2018. From
the calculation of the variables of the dynamic model, such as working capital (CDG),
working capital requirement (NCG), cash balance (ST) and economic assets (AE),
we tried to analyze and highlight the financing strategies for working capital and the
financial profile of the companies that composed the sample. We also sought to
identify the relationship between traditional and dynamic liquidity indicators and
return on total assets (ROA). As a result, we identified the predominant strategies in
each sub-sector and their characteristics in relation to the financing of working
capital. In the Trade sub-sector, 80% of the companies employed the conservative
strategy, with high use of long-term resources for total financing of the ANC and
NCGper and partially its NCGsaz. Regarding the financial profile of this sub-sector, 8
companies presented the solid, confirming a comfortable liquidity situation, with the
CDG being the main source of financing for operating activities. In relation to the Civil
Construction sub-sector, of the 18 companies, 33% presented an aggressive
financing strategy, evidencing a greater portion of risk due to the increased
participation of short-term sources of funds. In relation to the financial profile, this
sector presented 41% with the unsatisfactory, evidencing the use of short-term
resources in the financing of the NCG. In relation to the Textiles, Clothing and
Footwear sub-sector, of the 17 companies, 47% presented the aggressive strategy;
29%, risky; and 24%, conservative, presenting itself as the most leveraged of the
sample in relation to the financing of the NCG through short-term resources.
Regarding the financial profile, the sub-sector presented 47% the unsatisfactory. This
study showed that the Tissues, Clothing and Footwear sub-sector presented a better
balance between its liquidity and financial risk, so that it showed positive values of
profitability indicators, using financing strategies with greater use of short-term loans.
In addition, a positive relationship was found between the independent variable CDG
and the dependent variable ROA.

Keywords: Financing strategies. Dynamic Model. Liquidity.



RESUMEN

El objetivo general de esta investigacion es analizar y destacar las estrategias de
financiacion del capital circulante de las empresas de los subsectores del Comercio,
la Construccion Civil y los Textiles, el Vestido y el Calzado, que figuran en B3. El
marco tedrico se baso en el analisis tradicional de los indicadores financieros y las
variables del modelo dinamico de la literatura sobre el tema. Se trata de un estudio
de caréacter descriptivo, documental y cuantitativo, con un tratamiento de datos
basado en estadisticas descriptivas e inferenciales. Los datos utilizados se
extrajeron de los estados financieros de las empresas de los subsectores
mencionados, en el periodo de 2012 a 2018. A partir del calculo de las variables del
modelo dindmico, como el capital de explotacion (CDG), el requisito de capital de
explotacion (NCG), el saldo de caja (ST) y los activos econémicos (AE), se traté de
analizar y destacar las estrategias de financiacion del capital de explotacion y el
perfil financiero de las empresas que componian la muestra. También tratamos de
identificar la relacién entre los indicadores de liquidez tradicionales y dinAmicos y el
rendimiento de los activos totales (ROA). Como resultado, identificamos las
estrategias predominantes en cada subsector y sus caracteristicas en relacion con la
financiacion del capital de explotacion. En el subsector de Comercio, el 80% de las
empresas emplearon la estrategia conservadora, con un alto uso de recursos a largo
plazo para la financiacion total del CNA y el NCGper y parcialmente su NCGsaz. En
cuanto al perfil financiero de este subsector, 8 empresas presentaron el solido,
confirmando una situacion de liquidez comoda, siendo la CDG la principal fuente de
financiacion de las actividades de explotacion. En relacion con el subsector de
Construccién Civil, de las 18 empresas, el 33% presentdé una agresiva estrategia de
financiamiento, evidenciando una mayor porcién de riesgo debido a la mayor
participacion de fuentes de fondos de corto plazo. En relacion con el perfil financiero,
este sector presentd un 41% de insatisfaccion, lo que demuestra el uso de recursos
a corto plazo en la financiacion del NCG. En relacion con el subsector de los textiles,
el vestido y el calzado, de las 17 empresas, el 47% presento la estrategia agresiva,
el 29%, la arriesgada; y el 24%, la conservadora, presentandose como la mas
apalancada de la muestra en relacion con la financiacion del NCG mediante
recursos a corto plazo. En cuanto al perfil financiero, el subsector presenté un 47%
de insatisfactorio. Este estudio demostré que el subsector de tejidos, ropa y calzado
presentaba un mejor equilibrio entre su liquidez y el riesgo financiero, por lo que
mostraba valores positivos de los indicadores de rentabilidad, utilizando estrategias
de financiacion con mayor uso de préstamos a corto plazo. Ademas, se encontro
una relacion positiva entre la variable independiente CDG vy la variable dependiente
ROA.

Palabras-clave: Estrategias de financiacion. Modelo dinamico. Liquidez.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A tomada de decisdo baseada em informacdes contdbeis dos relatérios financeiros
torna-se cada vez mais relevante no ambito das organizacdes econémicas. Nesse
cenario, destaca-se a analise financeira como instrumento de gestdo das grandes
corporagdes (EHRHARDT; BRIGHAM, 2015).

A administracao financeira orienta-se a partir da estruturacdo de ferramentas de
analise capazes de auxiliar o gestor na tomada de decisdo em relacédo as atividades
de planejamento, captacdo e aplicacdo de recursos, de forma eficiente, para
melhorar o desempenho operacional das empresas (SATO, 2007; ASSAF NETO,
2015).

Para Vieira (2008), a administracdo financeira de curto prazo representa um
importante mecanismo de preservacao do equilibrio financeiro, de forma a garantir a
manutencdo das atividades operacionais em relacdo aos recursos disponiveis para
seu financiamento, com o intuito de estabelecer um fluxo de caixa sadio e a

preservacao da liquidez, colaborando para uma efetiva gestao do capital de giro.

A gestdo do capital de giro apresenta-se de forma fundamental para o equilibrio
financeiro, visando garantir a capacidade de pagamento das obrigacoes de curto
prazo de maneira apropriada, com o intuito de garantir a continuidade operacional
das atividades (UKAEGBU, 2014). Tal gestdo contribui para a qualidade do
desempenho operacional, tendo por objetivo equilibrar a relacdo entre a capacidade
de solvéncia e a rentabilidade de uma empresa (AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA
JUNIOR, 2014; RECH et al., 2019).

O capital de giro representa as fontes de financiamento de sua prépria necessidade,
ou seja, 0s recursos classificados no passivo circulante, como, empréstimos de curto

prazo e fornecedores. Enfim, todas as atividades operacionais orientadas para
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executar as obrigagbes operacionais da organizacdo (EHRHARDT; BRIGHAM,
2015).

A gestdo do capital de giro ndo se limita apenas ao estudo estatico, baseado nos
indicadores tradicionais de liquidez (AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR,
2014). Nesse contexto, torna-se relevante utilizar o Modelo Dinamico, que enfatiza, a
analise das contas financeiras, operacionais e estratégicas (CAMARGOS;
CAMARGOS; LEAO, 2014).

O Modelo Dinamico foi construido a partir da caracteristica dindmica de avaliacao da
situacdo de liquidez, que consiste na reclassificacdo das contas do ativo e do
passivo do Balanco Patrimonial (BP), alterando sua estrutura conforme a natureza
das operac6es (financeira, operacional e estratégica). Dessa forma, por meio do
calculo de suas principais variaveis de liquidez — capital de giro (CDG), necessidade
de capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (ST) —, € possivel identificar os tipos
de estrutura financeira do BP relacionadas ao risco de liquidez. (MARQUES;
BRAGA, 1995; FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; SATO, 2007).

A identificacdo da estrutura do perfil financeiro do BP, da variagdo da NCG e do
volume de vendas permite analisar as principais estratégias de financiamento dos
ativos operacionais (VIEIRA, 2008). Empresas que apresentam alta quantidade de
investimento em capital de giro e quantidade minima de financiamento por
intermédio do capital de terceiros possuem niveis estratégicos mais tradicionais e
conservadores. Em contrapartida, grande volume de financiamento por intermédio
do capital de terceiros e da baixa aplicacdo em capital de giro, caracteriza niveis
estratégicos agressivos e arriscados de financiamento (MOYER et al.,, 2012;
HUSSAIN; FAROOZ; KHAN, 2012; RECH et al., 2019).

Torna-se importante, portanto, compreender o financiamento das fontes de recursos
de curto prazo decorrentes do ciclo operacional para definir a melhor estratégia de
financiamento, segundo o objetivo de cada empresa, seja pela necessidade de
assegurar a capacidade de solvéncia ou de aumentar a rentabilidade (VIEIRA, 2008;
OLIVEIRA; RIGO; CARVALHO, 2009; SILVA; SGARBI, 2011).
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1.2 Problematizacao

Em momentos de crise financeira e de retracdo econdmica, a sobrevivéncia e
crescimento das organizacdes ficam diretamente condicionados a existéncia de
instrumentos favoraveis de sustentacdo da capacidade de financiamento das
atividades operacionais. Nesse contexto, é importante o0s administradores
financeiros optarem por uma eficiente estratégia de financiamento do capital de giro
gue lhes permita manter a estabilidade entre a liquidez e a rentabilidade, com o
intuito de alcancar um desenvolvimento sustentdvel de seus negécios (ASSAF
NETO, 2015; EHRHARDT; BRIGHAM, 2015).

Em sintese, as organizacfes necessitam de fundos para executar suas atividades
operacionais, em que esses recursos podem ser obtidos por meio de capital proprio
ou de terceiros. O capital proprio é originario do capital integralizado dos
acionistas/socios e dos lucros nado distribuidos. Ele n&o possui nenhuma
contrapartida fixa de remuneracdo. Ou seja, pode ou ndo ser recompensado
consoante a rentabilidade produzida pela organizagdo. Em contrapartida, o capital
de terceiros procede de recursos externos, exigindo uma retribuicdo minima
determinada, que, de acordo com o contrato, pode conter uma taxa fixa ou variavel
de juros (SEIDEL; KUME, 2003; SATO, 2007; EHRHARDT; BRIGHAM, 2015).

O capital de terceiros, apesar de conter os juros relacionados ao financiamento do
recurso financeiro, torna-se mais atrativo que o capital proprio em cenarios de
estabilidade econémica, pois pode ser deduzido do lucro tributavel, impactando a
reducdo da base do célculo do imposto de renda e, consequentemente, do
pagamento de tributos ao governo (SATO, 2007; VIEIRA, 2008). Vieira (2008)
destaca que o financiamento por meio de recursos de terceiros apresenta menos
custos que o de capital préprio, pois neste estad inserido o risco intrinseco da

atividade ao préprio negdcio.

O financiamento por meio de fontes de curto prazo torna-se mais oneroso no Brasil,
pois as taxas de juros de curto prazo tendem a ser superiores as de longo prazo.
Segundo o “Ranking de Juros Reais”, publicado, em margo de 2019 pelo site

MoneYou, em parceria com a empresa Infinity Asset Management, o Brasil, apoiado
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na manutencdo da taxa Selic em 6,50%, passou a ocupar a sexta posi¢do no
ranking de juros nominais entre as 40 maiores economias mundiais. Nas primeiras
posicdes aparecem Argentina, cujos juros estdo extremamente elevados, atingindo
uma taxa de 50%, e Turquia, com 24% ao ano (MONEYOU, 2019).

Estudo realizado pela escola suica International Institute for Management
Development (IMD), em parceria com a Fundagédo Dom Cabral (FDC), contemplando
63 paises, situa o Brasil como o de pior custo de crédito. Ou seja, é 0 pais mais caro
para a captacdo de recursos de terceiros. No ranking que avalia o spread da taxa de
juros, ficou na dltima colocacédo. Spread representa, de forma simplificada, a
diferenca entre os juros que 0s bancos pagam para captar o recurso e o que cobram
para financiar. Segundo o levantamento, no Pais, essa diferenca é de 32%, em
média, bem acima da média dos demais paises pesquisados, que € de 3,8%
(ARRUDA; BURCHARTH; DIAS, 2019).

Torna-se relevante, portanto, que as empresas, visando a sobrevivéncia e
perenidade de seus negdcios, conhecam a gestdo dos ativos e passivos circulantes
e a estratégia de financiamento do seu capital de giro, principalmente para aquelas
que se encontram em um cenario de limitacdo de crescimento e alocadas em um
pais onde se tem uma das maiores taxas de juros do mundo para contratacdo de
empréstimos. O conhecimento das ferramentas de analise mais adequadas
representa um dos principais recursos gerenciais para Seus executivos,
considerando que seu objetivo € proporcionar a manutencéo coerente e efetiva das
atividades operacionais, sendo muito relevante para impedir o desequilibrio
financeiro (RECH et al., 2019).

Nesse sentido, estabeleceu-se o0 seguinte problema de pesquisa: Quais sdo as
estratégias de financiamento do capital de giro utilizadas pelos subsetores de

Comércio, Construcéo Civil e Tecidos, Vestuario e Calgados?

A resposta ao problema de pesquisa sera observada a partir da atencéo ao objetivo

geral e aos objetivos especificos, descritos na sequéncia.


https://g1.globo.com/economia/educacao-financeira/noticia/entenda-o-que-e-spread-bancario-e-por-que-ele-e-alto-no-brasil.ghtml
https://g1.globo.com/economia/educacao-financeira/noticia/entenda-o-que-e-spread-bancario-e-por-que-ele-e-alto-no-brasil.ghtml
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1.3 Objetivos

Para alcancar os resultados pretendidos por essa pesquisa, foram definidos o

objetivo geral e os objetivos especificos, listados a seguir:

1.3.1 Objetivo geral

Identificar e analisar as estratégias de financiamento do capital de giro das
empresas dos subsetores de Comeércio, Construgdo Civil e Tecidos, Vestuario e

Calcados da B3, no periodo de 2012 a 2018.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Descrever o comportamento dos indicadores financeiros tradicionais e dinamicos

das empresas dos subsetores estudados;

b) Descrever o perfil das empresas e dos subsetores por meio do Modelo Dinamico;

c) Verificar a ocorréncia do efeito tesoura por meio do Modelo Dinamico;

d) Identificar e analisar as estratégias de financiamento do capital de giro com base

nos modelos tradicional e dindmico;

e) Estimar a relacdo entre os indicadores de liquidez e o ROA.

1.4 Justificativa do estudo

No ambito académico, a elaboracgéo desta dissertacao se justifica por contribuir para
ampliar os estudos tedéricos sobre a gestdo e estratégias de financiamento do capital
de giro, por proporcionar fonte de futuras observagdes direcionadas ao estudo do
capital de giro, tendo como referéncia o Modelo Dinamico, e por se tratar de um

tema relevante, para o qual se torna importante a ampliagcado dos estudos.
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Embora pesquisas voltadas para a gestdo do capital de giro a partir do Modelo
Dindmico tenham ganhado mais espaco nos ultimos anos, os estudos brasileiros
sobre as estratégias de financiamento do capital de giro ainda precisam ser mais
exploradas. Nesse sentido, as bases de dados da Scientific Electronic Library Online
(SCIELO), Scientific Periodicals Electronic Library (SPELL) e Associacdo Nacional
de PoOs-Graduacdo e Pesquisa em Administracdo (ANPAD) foram consultadas no
periodo de 2006 a 2019 para verificar os estudos mais recentes relacionados a

gestao de capital de giro e as estratégias de financiamento.

As expressdes de busca utilizadas foram: “capital de giro”, “modelo fleuriet” e
“financiamento”. Foram localizados apenas dois artigos que tratam das estratégias
de financiamento do capital de giro: “Analise da relacdo entre rentabilidade e
estratégias de gestdo do capital de giro das empresas listadas na B3”, publicado em
2019; e “Estratégias de financiamento do capital de giro em empresas do setor

alimenticio” publicado em 2006.

As buscas vinculadas as expressdoes “capital de giro” e “modelo fleuriet”
apresentaram maior diversidade de estudos. Em consulta ao portal CAPES, foram
encontradas 20 publicacbes. No SPELL, apenas 1. Todas apontam a oportunidade
de ampliacdo de estudo em relacdo a analise das estratégias de financiamento do

capital de giro a partir do Modelo Dinamico.

Do ponto de vista organizacional, o interesse em pesquisar a gestdo do capital de
giro a partir do Modelo Dinadmico surgiu da necessidade de compreender as
informacdes na conjuntura da andlise financeira como forma alternativa para o
aprimoramento da administracdo das empresas. A gestao estratégica do capital de
giro a partir do Modelo Dinamico contribui para a sustentacdo das operacoes, a
analise eficiente de liquidez, o desempenho operacional e a continuidade das
organizacdes (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Para Silva (2010), a analise do capital de giro é de grande importancia para a
tomada de deciséo em se tratando de estudos sobre investimento e financiamento,
constituindo-se em importante ferramenta para o funcionamento sustentavel das

atividades operacionais das empresas. Assim, pretende-se com este estudo
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proporcionar aos gestores e demais usuérios das demonstracbes financeiras a
oportunidade de aplicar o Modelo Dinamico como forma alternativa e complementar

de analise da gestdo do capital de giro.

A aplicacdo do Modelo Dinamico ao estudo do capital de giro para analisar o
desempenho operacional torna este estudo util para a compreensdo de conceitos,
de perfis financeiros e de estratégias de financiamento das empresas. Isso significa
uma importante contribuicdo, na medida em que a manutencdo da estabilidade
financeira da entidade resulta do entendimento das ferramentas da dinamica do
capital de giro (ASSAF NETO, 2015).

Esta dissertacdo compde-se de cinco capitulos, incluindo esta Introducédo, em que
se apresentam a contextualizacdo e problematizacdo do tema, o problema de
pesquisa, seus objetivos (geral e especificos) e as justificativas. No segundo
capitulo, descreve-se o referencial tedrico. No capitulo seguinte, desenvolvem-se os
procedimentos metodologicos utilizados em sua execug¢do. No quarto capitulo,

procede-se a apresentacdo e discussao dos resultados. No Ultimo capitulo,

formulam-se as consideracdes finais. Seguem-se as referéncias.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, descreve-se o referencial tedrico, que aborda os seguintes topicos:
‘Fundamentos da analise tradicional do capital de giro”, “Modelo Dinamico”,
“Estratégias de financiamento do capital de giro” e “Estudos sobre capital de giro que

utilizam o Modelo Dindmico no Brasil”.

2.1 Fundamentos da analise tradicional do capital de giro

A adequada administracdo e a analise das atividades operacionais representam
relevantes atributos da gestao financeira, compreendendo a gestédo do fluxo de caixa
e do capital de giro como importantes instrumentos para melhorar o desempenho
operacional e o equilibrio da relacao entre liquidez e rentabilidade das organizacfes
(CARVALHO; CHIOZER, 2012; ASSAF NETO, 2015).

Segundo Carvalho e Chiozer (2012), o administrador necessita de instrumentos
eficazes que lhe permitam apropriar-se de conhecimento pleno acerca do caixa da
empresa e, até mesmo, realizar as projecdes necessarias em tempos de
instabilidade ou de equilibrio. A gestdo de caixa objetiva preservar a liquidez

essencial para sustentar as atividades.

Os indicadores financeiros funcionam como suporte no processo de tomada de
decisdo dos gestores. No contexto da teoria tradicional de analise das
demonstragdes financeiras, os indicadores sdo calculados em um momento estatico,
como se a empresa estivesse encerrado suas atividades. Dentre os indices
tradicionais, encontram-se relacionados a estrutura, a rentabilidade e a liquidez
(MATARAZZO, 2010; ASSAF NETO, 2015; EHRHARDT; BRIGHAM, 2015).

2.1.1 Estrutura de Capital

A estrutura de capital objetiva evidenciar como uma empresa esta organizada, de
acordo com a relacdo entre o capital proprio e capital de terceiros, ou seja, seu

endividamento. Dessa forma, o estudo da estrutura de capital direciona como uma
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empresa alcancga recursos para financiar suas atividades ao longo do tempo (ASSAF
NETO, 2015).

A abordagem tradicional define a presenca de uma estrutura de capital 6tima, na
qual seria uma combinacdo entre o capital proprio e o capital de terceiros, onde
possibilita reduzir o custo do capital e em consequéncia elevar o valor da
organizagdo. Dessa forma, as teorias convencionais, através da combinacdo de
forma adequada das fontes de financiamento, torna-se possivel definir um valor
minimo para o custo total de capital, com o objetivo de maximizar a riqueza dos
acionistas (WESTERFIELD; JORDAN, 2000; EHRHARDT; BRIGHAM, 2015).

Esta abordagem explica ainda que ocorre um beneficio ao trabalhar com capital de
terceiros, devido o custo capital préprio ser mais elevado de forma que, quanto mais
a utilizacdo de dividas menor torna-se o custo médio ponderado do capital. Dessa
forma, a medida que ocorre 0 aumento da divida por meio de capital de terceiros, a
empresa eleva-se o risco, de forma a buscar uma rentabilidade mais alta (ASSAF
NETO, 2015).

De forma geral, o custo do capital proprio tornaria superior ao custo do capital de
terceiros, devido ao uso dos beneficios fiscais para o pagamento de dividas. Porém,
com a elevagcdo do endividamento, cresce a possibilidade de insolvéncia, assim
sendo, o custo do capital de terceiros pode crescer mais que o capital proprio. Nesse
sentido, uma estrutura de capital 6tima seria capaz de tornar minimo o custo médio
ponderado de capital, que por ter um custo minimo levaria & maximizacéo do valor
da empresa (WESTERFIELD; JORDAN, 2000; EHRHARDT; BRIGHAM, 2015).

Outro aspecto relevante estd na relacdo entre liquidez e rentabilidade é
representada por um trade-off, o qual aponta que, se a empresa aumenta o0
investimento em ativos circulantes (AC), a rentabilidade tende a reduzir. Em
consequéncia do alto volume de recursos alocados em AC, a organizacdo reduz sua
possibilidade de investir em op¢des mais rentaveis, de forma a diminuir seu risco de
insolvéncia. De forma contraria, a menor alocacao de recursos em AC possibilita a

aplicacdo em outros investimentos, no sentido de ampliar a versatilidade dos
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negécios e a maximizacdo dos lucros, para, consequentemente, possibilitar a
elevacéo da rentabilidade (SATO, 2007; ALMEIDA; EID, 2014).

Nesse sentido, a origem dos recursos para financiamento dos ativos, esse pode ser
através de fontes de curto prazo ou longo prazo. No curto prazo estéo relacionados
as contas do passivo circulante (PC), sendo estas: os fornecedores, que possuem
caracteristicas de fontes espontaneas devido a esséncia da operacdo; Os
empréstimos e financiamentos de curto prazo contratados a partir de instituicoes
financeiras; E por fim, os empréstimos e financiamentos de longo prazo e pelos
recursos do do patrimonio liquido da instituicdo. A Figura 1 ilustra a origem dos

recursos para financiamento dos ativos (VIEIRA, 2008).

Figura 1 — Origem dos recursos para financiamento dos ativos

FORMNECEDORES
Fontes de recursos
de curto prazo
< P
BANCOS
ATIVOS
BANCOS
Fontes de recursos
< de longo prazo
ACIONISTAS

Fonte: Vieira (2008);

A analise da estrutura de capital das empresas pode ser realizada por meio dos
indicadores de endividamento, demonstrando a politica de obtencdo de recursos e
demonstrando se os ativos estdo sendo financiados por meio de recursos préprios
ou de terceiros e em qual propor¢cdo (MATARAZZO, 2010; ASSAF NETO, 2015).

Em periodos de inflagdo, a contratacdo de capital de terceiros torna-se tentadora em

relacdo a utilizacdo do capital préprio, principalmente quando a maior parte do

recurso de terceiros é composta de passivos ndo onerosos, isto é, que ndo geram
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encargos financeiros, como a extensdo do prazo de pagamento aos fornecedores.
Porém, se a organizagdo procede a captacdo de capital de terceiros de forma
intensa, torna-se fragil diante de situacdes de desaceleracdo da economia e de alta
inflacdo, o que leva os bancos a dificultarem a concessdo de empréstimos
(MATARAZZO, 2010; ASSAF NETO, 2015).

O quadro 1 apresenta alguns indicadores de endividamento, com base em suas

caracteristicas e féormulas.

Quadro 1 — Indicadores de endividamento

Indicador Férmula Descricao
Composicéo do Demonstra a relagéo entre o capital
endividamento CE = pPC de terceiros de curto prazo (Passivo
(CE) ~ PC + PNC Circulante) e o capital de terceiros

total (Passivo Circulante + Passivo
N&o Circulante).
Participagéo de Indica qual a “dependéncia” dos
capital de terceiros PCT = E negécios em relacdo a recursos de
de curto prazo em T AT curto prazo.
relagéo ao ativo

Fonte: Elaborado com base em Westerfield; Jordan, 2000; Matarazzo, 2010; Ehrhardt; Brigham,
2015.

Esses indices demonstram o nivel de endividamento ao longo do tempo, com base
na relacdo entre o capital préprio e o capital de terceiros. Isso permite analisar o
comportamento da empresa em relacdo aos recursos de financiamento de suas
operacOes, identificar os tipos de recursos que podem ser utilizados e sua
exigibilidade ao longo do tempo (MATARAZZO, 2010; ASSAF NETO, 2015).

2.1.2 Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade demonstram os resultados financeiros, ou seja, 0
retorno obtido por uma empresa. A analise desses indices é relevante, na medida
em que aumentar a rentabilidade é vista amplamente como o principal objetivo de
uma empresa (ASSAF NETO, 2015; EHRHARDT; BRIGHAM, 2015).

A rentabilidade relaciona-se com a oportunidade que uma organizacdo tem de
aumentar seus rendimentos. Os indices utilizados sdo importantes, pois mostram

com clareza se a empresa esta adotando estratégias eficientes para a natureza de
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seu negdcio, de forma a orientar os investidores sobre as decisdes de investimento
(ASSAF NETO, 2015).

Os indicadores de rentabilidade sdo expostos no Quadro 2, com base em suas

caracteristicas e férmulas:

Quadro 2 — Indicadores de rentabilidade

Indicador Férmula Descricao
Margem Liquida (ML) Calcula a porcentagem de lucro liquido que
LL uma empresa possui em relacdo a sua receita
ML =— x 100 P
RL liquida de vendas (RL).
Giro do Ativo (GA) Apura o quanto uma empresa vende em relacdo
GA = RL £ 100 ao total de ativos.
AT
Retorno sobre o ativo Calcula a capacidade de geracao de retorno da
(ROA) ROA = LL £ 100 empresa com sua atividade fim, pois trata de
T AT uma relagéo entre o lucro liquido (LL) e o ativo
total (AT).
Retorno sobre o PL Calcula a capacidade de geracao de retorno da
(ROE) ROE = E %100 empresa com o capital dos sécios, pois trata de
~ pL uma relacéo entre o LL e o PL.

Fonte: Elaborado com base em Westerfield; Jordan, 2000; Matarazzo, 2010; Ehrhardt; Brigham,
2015.

Esses indices demonstram o nivel de remuneracdo da entidade em relacdo aos
capitais investidos, possibilitando elaborar tendéncias futuras, com base nos dados
extraidos (EHRHARDT; BRIGHAM, 2015).

2.1.3 Indicadores de liquidez

Os indices de liquidez permitem reconhecer um ponto especifico da situacao
financeira ou econdmica da empresa. A liguidez é entendida como a capacidade de
pagamento dos compromissos financeiros de uma empresa (MATARAZZO, 2010;
MALTA; CAMARGOS, 2016).

Uma organizacdo pode apresentar boa liquidez no longo prazo, porém pode nao
estar sendo capaz de quitar seus compromissos no curto prazo. Isso pode, até
mesmo, impossibilitar a continuidade de suas operacbes no futuro. Esses

indicadores possuem como caracteristica “quanto maior, melhor”, porém, em
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determinados casos, um alto indice de liquidez pode significar uma gestao financeira
ineficiente, caracterizada por: manutencao irrelevante de disponibilidades, excesso
de estoques e prazos extensos de contas a receber (MATARAZZO, 2010; MARION,
2012; IUDICIBUS, 2017).

Existem outros fatores pertinentes que devem ser observados na abordagem
tradicional de liquidez, mediante uma avaliacdo cuidadosa, por exemplo, em relacéo
aos estoques e as despesas antecipadas. Ndo ha como pagar as dividas de
imediato por meio destas contas (MATARAZZO, 2010; MARION, 2012; BARBOSA,
SILVA, 2014; IUDICIBUS, 2017).

O estoque s6 tera liquidez quando for vendido, para, em seguida, ser transformado
em contas a receber e, consequentemente, em recursos financeiros. Trata-se de um
ativo que demanda constante renovacado. Ou seja, necessita sempre de reposicao,
gerando, constantemente, valores em fornecedores a pagar. As despesas
antecipadas também ndo apresentam disponibilidade imediata de pagamento de
obrigacdes, pois se trata de um direito, o qual, quando realizado, sera transferido
para a Demonstracdo do Exercicio (DRE), e ndo para as contas de caixa da
empresa (SILVA; SOUZA, 2011; BARBOSA; SILVA, 2014).

Esses indices possuem valores especificos, existindo padrdes estatisticos voltados
a mensuracdo de sua importancia para o controle dos relatérios. Isso possibilita a
medicdo dos problemas de insolvéncia, por exemplo, ou do valor do capital de
terceiros alocado na empresa (SILVA; SOUZA, 2011; BARBOSA; SILVA, 2014,
ASSAF NETO, 2015).

O Quadro 3 exp0de os principais indices de liquidez e suas descri¢des.

Quadro 3 — Indicadores de liquidez
Continua (...)

Indicador Férmula Descricao

Liquidez Demonstra quanto a companhia apresenta de

Geral (LG) _AC + ARLP ativo circulante e realizavel no longo prazo
~ PC + PNC para cada real de passivo circulante e exigivel

no longo prazo. Também, mostra a solvéncia
no longo prazo da entidade.
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Liquidez Demonstra quanto a companhia apresenta de
Corrente AC ativo circulante para cada real de passivo
LC =— - : .
(LC) PC circulante. Também demonstra a capacidade
de desembolso no curto prazo.
Liquidez De modo andlogo ao indicador de liquidez
Seca (LS) _AC — Estoque corrente, distingue-se por descartar a conta
Ls= PC de estoques.
Liquidez Retrata a capacidade de financiamento da
imediata (LI) Disponibilidades empresa somente com as contas que
L= PC representam dinheiro ou que possa ser
convertido em dinheiro de maneira agil
(equivalentes de caixa, que caracterizam
aplicacdes no curto prazo com periodo no
méaximo de 90 dias de resgate).

Fonte: Elaborado com base em Westerfield; Jordan, 2000; Ehrhardt; Brigham, 2015.

Os indicadores de liquidez se fundamentam no enfrentamento dos ativos circulantes
com as dividas, tendo por objetivo principal medir a estrutura financeira, devendo ser
estudados por meio do confronto entre os demonstrativos de exercicios anteriores e
os das demonstracdes de outras empresas. Porém, ndo contemplam a diferenca
entre os prazos de recebimentos e os pagamentos. A harmonizacdo entre esses
prazos representa um fator de alta relevancia para a gestdo financeira
(MATARAZZO, 2010; MARION, 2012; MALTA; CAMARGOS, 2016; IUDICIBUS,
2017). Esses prazos sao relevantes para a analise da sazonalidade de vendas, do
grau de estocagem e da gestdo de contratacdo de créditos. Além disso, estdo
relacionados diretamente com a necessidade de capital de giro que a empresa
demanda para operacionalizar suas atividades. Dessa forma, torna-se relevante
estudar os ciclos financeiro e operacional, para ampliar o controle gerencial do
capital de giro (SATO, 2007; OLIVEIRA; RIGO; CARVALHO, 2009).

2.1.4 Ciclos financeiro e operacional

As organizagbes precisam, primeiramente, identificar seus prazos médios, com o
objetivo de definir os ciclos financeiro e operacional, merecendo destaque: prazo
médio de estocagem (PME), prazo médio de recebimento de vendas (PMR) e prazo
médio de pagamento (PMP) (BORGES; CARNEIRO; RIBEIRO, 2011).

O PME demonstra a quantidade de dias que a organizacéo leva para vender seu
estoque. Assim, quanto menor o prazo médio, mais rapido o giro do estoque. O PMR

representa o intervalo, em dias, verificado para o recebimento dos valores pelos
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clientes referentes as vendas a prazo. Quanto mais rapido for esse prazo, melhor
sera para a empresa, pois demonstra eficiéncia. O PMP demonstra o intervalo, em
dias, que a entidade necessita para quitar seus fornecedores. Quanto maior o PMP,
melhor para a empresa, pois demonstra melhor poder de negociacdo perante seus
fornecedores (BORGES; CARNEIRO; RIBEIRO, 2011).

PME = (ESTOQUE x 360) + CUSTO DAS VENDAS

PMR = (CLIENTES x 360) + RL

PMP = (FORNECEDORES % 360) ~ CUSTO DAS VENDAS

O ciclo financeiro (CF), ou ciclo de caixa, refere-se ao periodo entre o pagamento
aos fornecedores pela compra de mercadorias e 0 momento de recebimento dos
clientes, por meio das vendas dos produtos acabados. Ele calcula o tempo, em dias,
gue a entidade aguarda entre producéo e a venda de seu estoque, incluindo o tempo
de recebimento dos clientes e o do pagamento aos fornecedores. Sua administracao
€ de ampla relevancia para a gestao financeira, pois é necessario impedir que a
diferenca entre esses prazos médios apresente um espaco temporal desfavoravel
para as organizacdes (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2000; SATO 2007;
VIEIRA, 2008; ASSAF NETO, 2015; EHRHARDT; BRIGHAM, 2015).

CF =C0O - PMP
O ciclo operacional (CO) compreende o momento da compra de um bem até a data
de embolso pela sua venda. Retrata o intervalo de tempo entre a compra do produto
e a etapa de venda ou embolso dos recursos (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN,
2000; SATO, 2007; VIEIRA, 2008; ASSAF NETO, 2015; EHRHARDT; BRIGHAM,
2015).

CO = PMR + PME

CO — CF = (PME + PMR) — ((PME 4+ PMR) — PMP) = PMP
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No momento em que o PME e o PMR se tornam superiores ao PMP, isso significa
gue o pagamento dos compromissos ocorre antes do recebimento dos clientes. Tal
situacdo pode impactar de forma negativa a liquidez de uma empresa, gerando forte
dependéncia de capital de terceiros. A diferenca entre PME + PMR — PMP resulta no
ciclo financeiro, como mostra a figura 1 (SATO 2007; VIEIRA, 2008; SILVA; SOUZA,
2011; BARBOSA; SILVA, 2014).

Figura 2 — Ciclos financeiro e operacional

PME PMR
A A
GCompra de Matéria- Venda de Produtos Recebimento de
Prima a Prazo Acabados a Prazo Clientes

L ee——

| oeess— G — N
Compra de Matéria- Pagamento a
Prima a Prazo Formecedores
L >
~v
PMP

Fonte: Sato (p.46, 2007).

Torna-se interessante, portanto, estudar o CO e o CF, para construir estratégias de
prolongamento no prazo de pagamento perante os fornecedores, assim como para
reduzir o prazo de estocagem dos produtos e o prazo de recebimento dos clientes.
Dessa forma, quando a empresa reduz o ciclo financeiro, obtém maior controle
operacional da necessidade de capital de giro (OLIVEIRA; RIGO; CARVALHO,
2009).

2.2 Modelo Dinamico

2.2.1 Contexto histérico e conceitual

O Modelo Dinamico, também denominado “Modelo Fleuriet”, teve origem no Brasil a

partir dos estudos do professor Michel Fleuriet, na década de 1970, realizados na
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Fundacdo Dom Cabral, localizada em Minas Gerais (FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003). No periodo, a gestdo financeira aplicada pelos administradores das
companhias brasileiras praticava que o capital de giro poderia ser custeado com
empréstimos de curto prazo, devido a necessidade de o capital de giro também se
originar do curto prazo (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

O tratamento da gestdo financeira baseava-se nos métodos norte-americanos. O
capital de giro era calculado considerando a diferenga entre as contas circulantes.
Nesse sentido, a falta de planejamento do avanco da necessidade de capital de giro
(ou 0 mau uso dele) pode prejudicar o fluxo de caixa das entidades (AMBROZINI;
MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2014).

O financiamento do capital de giro no curto prazo tende a funcionar com qualidade
em paises em que sua renovacao é mais facil, como os EUA e os da Europa. Os
bancos facilitam seus empréstimos e o acesso ao crédito, pois ha um mercado
financeiro amplo e consolidado. Assim, os indicadores de liquidez la ndo séo téao
importantes como ocorre no Brasil (MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012).

O Modelo Dinamico torna-se adequado para a analise de liquidez, monitorando a
qualidade das operacdes e a gestdo dos ciclos financeiros. Com isso, colabora para
melhorar a qualidade das decisdes estratégicas relacionadas a estrutura de capital.
Nesse sentido, o saldo de tesouraria (ST) funciona como uma espécie de
termometro, permitindo verificar o risco de liquidez da organizacdo (AMBROZINI,
MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2014; SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015).

Este modelo possui como escopo principal o estudo da gestdo do capital de giro a
partir do calculo de suas variaveis dinamicas, com base nos dados fornecidos pelas
demonstracdes financeiras. A analise tradicional de indices difere daquela da analise
dindmico, esta é focada na caracteristica dinamica das atividades operacionais em
relacdo ao ciclo operacional das corporacbes (MARQUES E BRAGA, 1995; VIEIRA,
2008; SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015).

Antes de proceder a analise a partir do Modelo Dinamico, em geral, os estudos

técnicos financeiros consideravam importante apenas a perspectiva da solvéncia,
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calculada com base nos indicadores tradicionais de liquidez, extraidos do BP. O
Modelo Dinamico apresenta informagfes mais elaboradas e construtivas a respeito
do aperfeicoamento financeiro, em comparacdo aos indicadores tradicionais, o qual
permite aos gestores identificarem o perfil financeiro e as estratégias de
financiamento das organizacdes, a partir de uma andlise dindmica dos dados
financeiros (MARQUES E BRAGA, 1995; ALMEIDA; VALVERDE; HORTA, 2013;
SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015).

Segundo Vieira (2008) o Modelo Dinamico foi concebido como técnica de
gerenciamento financeiro, direcionada a realidade dindmica das empresas
brasileiras. Pretendia avaliar ndo apenas o nivel de liquidez, como também,
similarmente, acarretar processos decisorios de financiamento e investimento direto.
Tal modelo representa uma ferramenta alternativa de estudo das fontes de
financiamento, além das ja ofertadas pelo estudo tradicional, apresentando-se como
mais uma opc¢ao de andlise para a administracdo dos gestores (MENEZES et al.,
2005).

Nesse contexto, determinadas contas do ativo e do passivo alteram-se
frequentemente durante a evolucdo das operacdes da organizacdo. Surge dai a
necessidade de uma nova classificacdo para elas, destacando os ciclos de
producdo, com o intuito de gerar uma nova visao e a possibilidade de analise a partir
dos dados em conjunto com a analise tradicional ou em oposicdo a ela (ALMEIDA;
VALVERDE; HORTA, 2013; SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015).

O atual modelo contribui para uma nova proposta de reestruturagcdo do BP, em que
as contas sao classificadas em consonancia com seu ciclo operacional, de acordo
com a aplicabilidade das naturezas de suas movimentac¢des. As contas analisadas a
partir deste modelo podem ser classificadas como “erraticas” (financeiras), “ciclicas”,
ou “operacionais”, e “nao ciclicas”, ou “estratégicas” (SATO, 2007; FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 2003; ALMEIDA; VALVERDE; HORTA, 2013; AMBROZINI,
MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2014).

As contas circulantes precisam ser organizadas em consonancia com a realidade

dindmica das organizacfes, associando-as com o tempo e concedendo estado de
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constante movimentacao e fluxo continuo das atividades operacionais e financeiras
(VIEIRA, 2008). Dessa forma, a segregacao das contas circulantes em “erraticas” e
“ciclicas” proporciona uma analise mais profunda da gestdo do capital de giro, pois
segrega as contas de acordo com a dinamica da entidade, permitindo identificar a
necessidade de capital de giro, em busca do equilibrio financeiro (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 2003).

As contas erraticas (financeiras) relacionam-se com o gerenciamento de recursos
disponiveis por intermédio das atividades de tesouraria. Elas séo estruturadas pela
disponibilidade de caixa, aplicaces financeiras e empréstimos de curto prazo, tendo
por objetivo apresentar o financiamento do capital de giro essencial e manter o fluxo
de recursos financeiros (ALMEIDA; VALVERDE; HORTA, 2013; AMBROZINI,
MATIAS; PIMENTA JUNIOR, 2014).

A partir das contas erraticas, é possivel identificar o ativo circulante financeiro (ACF),
gue representa as contas que ndo possuem vinculo imediato com o ciclo operacional
da entidade, e sim com aspectos que interferem no grau de liquidez. No mesmo
sentido, o passivo circulante financeiro (PCF) ndo se relaciona com o ciclo
operacional, e sim com as obrigacdes financeiras de curto prazo (ASSAF NETO,
2015).

As contas contdbeis que demonstram uma dindmica operacional sdo reconhecidas
como “ciclicas”, ou “operacionais”. Elas impactam diretamente as atividades de
compras, estocagem e vendas (ASSAF NETO, 2015). Dessa forma, relacionam-se
com o ciclo operacional das organizac¢des, associadas com as atividades principais —
ou seja, atividade fim da empresa —, formadas pelos bens, direitos e obrigactes
fundamentais para a continuidade do retorno dos negocios da instituicdo. Em
contrapartida, as contas nao efetivamente associadas ao desempenho operacional
da entidade séao classificadas como “nao ciclicas”, ou “estratégicas” (VIEIRA, 2008;
ALMEIDA; VALVERDE; HORTA, 2013; AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR,
2014).

As contas estratégicas ndo estdo relacionadas ao contexto operacional das

atividades. Trata-se de contas definidas como de longo prazo — ou seja, suas
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realizacbes se dardo apds o término do exercicio seguinte (MARQUES; BRAGA,
1995; ALMEIDA; VALVERDE; HORTA, 2013). Os ativos de longo prazo (ANC) séao
compostos por: direitos a receber no longo prazo, investimento, imobilizado e
intangivel. J& os passivos de longo prazo (PNC) sao formados pelo agrupamento
dos empréstimos e financiamentos de capital de terceiros e dos recursos préprios do
patriménio liquido (ASSAF NETO, 2015). O Quadro 4 exibe a classificacdo das

contas do BP, com base no Modelo Dinamico.

Quadro 4 — Classificacdo das contas, com base no Modelo Dindmico

Contas Classificacéo Definicéo
De curto prazo, ndo ligadas a atividade operacional da
Ativos e Contas erraticas empresa.
Passivos
circulantes De curto prazo, ligadas a atividade operacional da
Contas ciclicas empresa.
Ativos e Apresentam aplicagBes por prazo superior a um ano.
Passivos ndo Contas ndo ciclicas
circulantes (estratégicas)

Fonte: Adaptado de Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003).

Apos a reclassificacdo das contas contabeis do BP, com base no Modelo Dinamico,
torna-se possivel calcular as variaveis: capital de giro (CDG), necessidade de capital
de giro (NCG) e saldo de tesouraria (ST), de forma a propiciar uma anélise dinamica
de sustentabilidade financeira e econémica de curto prazo para as organizacdes
(ALMEIDA; VALVERDE; HORTA, 2013; AMBROZINI; MATIAS; PIMENTA JUNIOR,
2014; SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015).

2.2.2 Capital de giro

O CDG é definido como o conjunto de recursos essenciais ao financiamento das
atividades operacionais de uma entidade. Apresenta-se como uma fonte constante
de recursos, cuja finalidade € custear a necessidade operacional dos negocios
(SILVA DIAS; SGARBI, 2011; SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015).

O CDG apresenta-se como fonte constante de recursos para o financiamento da
necessidade de capital de giro (NCG). E calculado a partir da diferenca entre os
recursos de longo prazo: passivo nao circulante (PNC) mais patriménio liquido (PL) e

ativo ndo circulante (ANC). Apés a utilizacdo dos recursos nado circulantes para
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custear os investimentos de longo prazo, a sobra de recursos é direcionada para
resguardar o giro das atividades. Por isso, o termo capital de giro (MODRO; FAMA;
PETROKAS, 2012; FLEURIET; ZAIDAN, 2015). Dessa forma, algebricamente, o

CDG é definido pela expresséao:

CDG = (PNC + PL) — ANC

O CDG caracteriza-se por sua estabilidade ao longo do tempo, estando vinculado
aos grupos de contas de longo prazo relacionadas as decisGes estratégicas, por
exemplo, aumento capital, financiamentos de longo prazo e contratacdo bens nao
circulantes. Esta variavel reduz com a aplicacdo de recursos em novos
investimentos do ANC. Porém, os mesmos investimentos sdo, em sua maioria,
custeados por meio de autofinanciamento, dividas de longo prazo e crescimento de
capital (aporte em dinheiro), que, por sua vez, impactam o crescimento do CDG,
mediante o crescimento do PNC, contrabalancando a redugédo causada pelos novos
investimentos (VIEIRA, 2008; SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015).

Este indicador pode apresentar-se de forma positiva ou negativa. Quando positiva,
aponta que as origens de fundos de longo prazo e o capital préprio excedem os
investimentos de longo prazo (FERREIRA; PIMENTEL, 2014). Importante considerar
gue o CDG positivo ndo define a existéncia de recursos necessarios a adimpléncia
guanto as obrigacdes de curto prazo, jA que o cenario envolvendo a comercializacao
dos estoques e o pagamento por parte dos clientes pode ndo se efetivar até o
vencimento do prazo. Nesse sentido, essas situagcdes sdo passiveis de ocorréncia,
principalmente, em cenarios de crise, que afetam de modo direto a rentabilidade e a
liquidez das empresas, inclusive, gerando reduc¢ao nos investimentos (CAMBRUZZI;
SCHVIRCK, 2009; MODRO; FAMA; PETROKAS, 2012; MALTA; CAMARGOS,
2016).

Quando se apresenta de forma negativa, este indicador revela a ineficiéncia das
origens de recursos para o financiamento dos investimentos de longo prazo e das
demandas de necessidade de capital de giro. Dessa forma, o ANC sera superior ao
PNC, demonstrando que a organizacdo custeia uma parcela de seu ANC por
intermédio de recursos de curto prazo, possibilitando a ampliacdo de insolvéncia.
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Porém, a entidade poderd se desenvolver, desde que a sua varidvel NCG seja,
assim como a CDG, negativa (VIEIRA, 2008; CARVALHO; CHIOZER, 2012).

2.2.3 Necessidade de capital de giro (NCG)

A NCG apresenta-se de forma relevante na gestéo financeira, como também nas
estratégias de lucratividade, financiamento e crescimento, em que seu resultado
demonstra a real necessidade de fundos para manutencdo do giro das atividades
operacionais (MARQUES; BRAGA, 1995; FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003;
MALTA; CAMARGOS, 2016).

Tal indicador representa a diferenca entre as aplicacdes de recursos ciclicos e suas
fontes dos credores, que gera a necessidade de saida de caixa para sustentar o giro
dos negécios. E apurado a partir da diferenca entre o valor das contas operacionais
do ativo e o valor das contas operacionais do passivo circulante (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 2003; VIEIRA, 2008; SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015).

Algebricamente, a NCG é definida pela expresséo:

NCG = A0 — PO

A NCG pode resultar em aplicacdo ou fonte operacional. Quando o Ativo
Operacional (AO) é superior ao Passivo Operacional (PO), as atividades
operacionais geram demanda de recursos que precisam ser financiadas. Isto €, a
NCG funciona como aplicacdo de recursos para o financiamento da operacdo. De
forma contraria, quando o PO é superior ao AO, a NCG funciona como fonte
operacional, pois a empresa consegue financiar suas operagdes com recursos de
credores operacionais. A sobra destes recursos pode ser aplicada em outras
atividades (SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015; MALTA; CAMARGOS, 2016).

Segundo Vieira (2008), a compreensédo da variavel NCG se da durante a realizagédo
do CF e do CO, de forma a observar se a organizagcdo consegue arcar com as
obrigacOes paralelas ao funcionamento operacional, por exemplo, 0 pagamento de
despesas derivadas de salarios e impostos. Nesse sentido, durante o tempo em que
a empresa nao receber de seus clientes, as despesas acessorias terdo de ser pagas
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por meio de recursos externos, pois os recursos advindos da atividade operacional
ainda nao foram efetivados. Na maior parte dos casos, sera necessario contratar
empréstimos, por meio do capital de terceiros.

A projecdo da NCG pode ser calculada por meio do ciclo financeiro, em dias, em
relagdo a receita liquida (RL). Dessa maneira, torna-se possivel determinar quanto
tempo, em dias, de receitas liquidas serd necessério para o financiamento de cada
conta do ativo operacional e, também, o tempo de receita que o0s credores
operacionais colaboram para o financiamento das atividades. Sabendo-se que a
NCG é calculada a partir da diferenca entre o AO e o PO, torna-se possivel
encontrar a relagédo entre a NCG e a RL, na qual o resultado é o CF. Ou seja, a NCG
em dias de RL representa o CF (VALVERDE; HORTA, 2013; AMBROZINI; MATIAS;
PIMENTA JUNIOR, 2014). Nesse sentido, o CF é definido pela expressao:

CF = (NCG + RL) x 360

A NCG pode variar de acordo com dois elementos: a variacdo do CF e a variacao do
volume de vendas. Em relacdo ao ciclo financeiro, quanto maior o prazo médio,
maior o saldo das contas operacionais; ou seja, maior a necessidade de alocar
recursos na atividade operacional (NCG). Em relacdo a variacdo do volume de
vendas, quanto mais elevado, maior o saldo da conta de clientes, ampliando a
necessidade de estoque, e, portanto, maior a necessidade de aplicar recursos nas
atividades (SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015).

Torna-se relevante observar a relagdo entre as variaveis de NCG e CDG para
identificar se a entidade necessita de recursos de longo prazo, seja por meio de
capital de terceiros ou de autofinanciamento. Quando o CDG é superior a NCG,
constata-se que a empresa apresenta 0 ST positivo — ou seja, poSsui mais recursos
de giro do que necessita, possibilitando a utilizacdo dessa sobra em aplicacbes
financeiras. Em tal situacdo, o indice de autofinanciamento (IAF) apresentara valor
superior a 1 (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; VIEIRA, 2008).

De forma contraria, quando o CDG é inferior a NCG, a empresa possui ST negativo,
impossibilitando o financiamento de sua necessidade de giro por meio de recursos

proprios ou de autofinanciamento. Nesta situacdo, 0s recursos sdo contratados a
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partir de capital de terceiros perante instituicdes financeiras e o IAF serd menor que
o valor de 1 (FILHO, 2006; VIEIRA, 2008).

O IAF é calculado a partir da divisdo entre 0 CDG e a NCG. Quando o resultado é
positivo, a empresa apresenta recursos suficientes para financiar sua NCG; quando
negativo, terd de buscar recursos de terceiros para financiar a NCG (FILHO, 2006).

Dessa forma, o IAF é definido pela expressao:

IAF = CDG + NCG

2.2.4 Saldo de tesouraria

O saldo de tesouraria pode ser calculado de duas formas: diferenca entre as
variaveis CDG e NCG; e diferenca entre o ativo financeiro (AF) e o passivo
financeiro (PF). Quando a variavel CDG supera a NCG, o ST torna-se positivo, o que
acusa sobra de recursos nao circulantes para sustenta-lo. Quando o CDG é menor
que a varidvel NCG, o ST serd negativo, o que revela a dependéncia de
empréstimos de terceiros no curto prazo para financiamento do giro das atividades
operacionais (VIEIRA, 2008; SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO, 2015). Assim, o ST
é definido pelas seguintes expressdes:

ST = AF — PF

ST =CDG — NCG

O ST representa outra forma de financiamento da NCG além do CDG. Revela-se
como uma reserva financeira da entidade para a possibilidade de crescimento da
NCG. As contas erraticas do passivo e do ativo sdo de curto prazo, podendo ser
renovaveis ou ndo e ter contato com as atividades operacionais. Estas contas irdo
inteirar se o CDG financiar a NCG (VIEIRA, 2008; ASSAF NETO, 2015).

A variavel ST funciona como um termdmetro dos riscos motivados pelo
desalinhamento entre ativos e passivos. Quando ocorre a participagdo do ST no

financiamento do indicador NCG, a empresa pode apresentar o efeito tesoura, de
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forma que o NCG potencialize o financiamento, por meio de recursos de curto prazo,
elevando o risco de endividamento e insolvéncia (SILVEIRA; ZANOLLA; MACHADO,
2015; MALTA; CAMARGOS, 20186).

De acordo com Vieira (2008), existem diversas motivacbes para que ocorra o
endividamento, como: expressivo crescimento do ciclo financeiro, investimentos de
valor elevado e com expectativa de retorno em longo prazo, baixa geracéo de lucros
e alta da inflacdo. A consisténcia das alteracdes induzidas pelas oscilacfes da NCG
ocorrerd com base na participacdo dos investimentos de carater operacional nas

aplicacoes feitas.

Em sua maioria, as empresas que trabalham com o ST negativo revelam uma
organizagdo financeira inapropriada, apresentando forte dependéncia de
empréstimos de curto prazo, podendo, ao longo do tempo, entrar em situacdo de
faléncia. Tal situacdo torna-se mais grave em periodos de recessao econdmica,
gquando uma retracdo das vendas acarreta a elevacdo do indicador NCG
(FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; VIEIRA, 2008).

Nessas condicdes, o capital préprio torna-se insuficiente para financiar o
crescimento da NCG, momento em que as organizacfes sdo obrigadas a recorrer a
recursos de capital de terceiros, como, empréstimos e ou aumento do capital social.
Em momentos de retracdo econbmica, a contratacdo de empréstimos torna-se um
processo mais detalhado e dificultoso. Além disso, os custos de captacdo sao mais
altos por parte dos financiadores. Se isso ocorrer, determinadas instituicbes tendem
a entrar em uma situacéo de insolvéncia mais aguda (FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003).

O efeito tesoura deve ser evitado pelas organizagbes, de modo a efetuar o correto
planejamento do crescimento do indicador ST. A elevagdo do indicador ST esta
atrelada aos fatores que afetam o financiamento por meio do capital proprio e da
estratégia adotada por conta da necessidade de financiamento do capital de giro
(VIEIRA, 2008).
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Para assegurar melhor gerenciamento do controle de tesouraria, torna-se necessario
avaliar a relacdo entre ST e NCG, resultando dai o Indicador de Liquidez Dinamico
(ILD), também definido como “Termdmetro de liquidez’, o qual é avaliado pela
associacdo entre o NCG e ST. Ele calcula a relacéo entre o fluxo liquido de caixa do
saldo de tesouraria e o fluxo liquido operacional da NCG, a qual permite verificar o
grau de liquidez e descreve a quantidade necessaria de captacao de recursos para
preencher a exigéncia financeira da organizacdo em determinado momento (VIEIRA,
2008; FLEURIET; ZEIDAN, 2015). Sendo assim, o ILD é definido pela expressao:

ILD = ST + (INCG|)

Importante destacar que o ILD é calculado pelo valor algébrico do ST em proporcéo
ao moédulo da variavel de NCG. Quanto mais negativo o resultado do indicador de
ILD, maior o emprego de recursos de curto prazo contratados a partir de
empréstimos e financiamentos perante os bancos. O resultado negativo do ILD
tende a elucidar um momento financeiro desconfortavel para a organiza¢do. Assim,
analisa-se a fracdo do ST negativo em relacdo a NCG. Isso possibilita apurar sua
evolucdo ao longo do tempo. A continuidade desse padrdo de financiamento pode
conduzir a entidade a um momento desfavoravel de desequilibrio financeiro (VIEIRA,
2008; FRANCISCO et al., 2012; FLEURIET; ZEIDAN, 2015).

Torna-se relevante esclarecer que o Modelo Dinamico ndo pretende analisar o
equilibrio financeiro ou ndo de uma entidade, mas tdo somente demonstrar se ela
apresenta um momento de risco financeiro. Dessa forma, com base na analise
conjunta das variaveis dinamicas, torna-se possivel definir a estrutura de liquidez do
BP de acordo com o atual modelo (MARQUES; BRAGA, 1995; FLEURIET; KEHDY;
BLANC, 2003).

2.2.5 Perfil de estrutura financeira

A partir da analise conjunta das variaveis dinamicas (NCG, CDG e ST), torna-se
possivel identificar as estruturas financeiras, com base no Modelo Dinamico. Foram
identificados seis tipos de perfil financeiro, segundo a caracteristica de liquidez e
risco. A situacado financeira € compreendida a partir do célculo dos indicadores, em
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ordem decrescente, indicando a saude financeira da entidade (MARQUES; BRAGA,
1995; FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003). O tipo de estrutura financeira, voltado a

analise da liquidez das organizacoes, foi analisado por Marques e Braga (1995),

podendo ser observado no Quadro 5.

Quadro 5 — Tipos de estrutura financeira

Perfil CDG NCG ST Situacao
1 - + Excelente
2 + + Sdlida
3 + - Insatisfatdria
4 - + - Péssima
5 - - - Muito Ruim
6 - - + Alto Risco

Nota: (+) indica valor positivo e (-) indica valor negativo
Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995).

Essa tipologia permite identificar as caracteristicas de estrutura financeira com base
em cada perfil, como evidenciado no Quadro 6 (MARQUES; BRAGA, 1995;
FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; VIEIRA 2008; ALMEIDA; VALVERDE; HORTA,

2013):
Quadro 6 — Caracteristicas de cada perfil de estrutura financeira
(Continua...)
Perfil Caracteristicas
Folga financeira (AC > PC), devido ao ST positivo e ao elevado nivel de
liquidez.
Excelente NCG negativa significa fonte de recursos.
As variaveis NCG e CDG sao fontes de recursos existentes para aplicagédo no
ST.
Grau elevado de rotacéo dos ativos ciclicos e ciclo financeiro reduzido.
CDG é suficiente para custear a NCG.
i Ocorre sobra de recursos para aplicagdo no curto prazo (ST positivo).
Sélida Sensivel as flutuagdes das vendas.
CDG ¢ insuficiente para o financiamento da NCG.
Financiamento de curto prazo da NCG por meio do passivo erratico (ST
Insatisfatéria negativo).
Risco de inadimpléncia.
NCG representa uma fonte de recursos.
Aplicacao dos recursos de curto prazo (erraticos) ndo somente na NCG, mas
Péssima

também em ativos de longo prazo (ANC).
Situacédo de alta potencialidade de faléncia.
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v' Apresenta todas as varidveis negativas, de forma que a auséncia de recursos
proporciona uma necessidade de recursos provenientes do CDG e de

Muito Ruim empréstimos de curto prazo para custear os investimentos efetuados nos
ativos de longo prazo.

v" CDG negativo indica a utilizagdo de empréstimos de curto prazo para
financiamento de ativos néo circulantes (longo prazo).

v' Ativos ciclicos sao totalmente financiados por passivos ciclicos.

v/ Caracteristica de alto risco financeiro.

_ v NCG e CDG negativos: utilizacéo de recursos de terceiros para financiamento

Alto Risco de ativos de longo prazo.

v" NCG é inferior ao CDG: permite que o ST seja positivo.

v NCG negativa permite a empresa conservar saldo em caixa, mesmo com o
CDG negativo.

Fonte: Adaptado de (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; VIEIRA, 2008).

2.3 Estratégias de financiamento do capital de giro

Para a manutencdo e continuidade das atividades operacionais, sempre havera a
necessidade de uma parcela minima de recursos aplicados no ativo circulante
regularmente, seja em estoques, clientes ou caixa, independente do setor de
atuacao da organizacdo. Em relacédo ao financiamento desses ativos, existem duas

opcOes de financiamento (VIEIRA, 2008):

a) Primeira, ocorre por intermédio dos passivos circulantes. E definida pelo
financiamento de curto prazo, por meio das fontes espontaneas e financeiras. As
fontes espontaneas sdo demonstradas pelos créditos disponibilizados,
principalmente, por fornecedores e por adiantamento de clientes. As fontes
financeiras correspondem aos empréstimos perante o0s bancos, para o
financiamento do capital de giro (SILVA, 2009; MARION, 2012; IUDICIBUS, 2017;
MONTOTO, 2018).

b) Segunda, ocorre por meio de recursos de longo prazo, por exemplo, o passivo
nao circulante (PNC) e o patriménio liquido (PL). Em relacdo ao PNC, destacam 0s
fornecedores e os empréstimos de longo prazo. O financiamento por meio do PL
ocorre pelos recursos dos acionistas e socios, além do autofinanciamento por meio
de dividendos nédo distribuidos pela empresa. As caracteristicas das fontes de

financiamento definidas pelas empresas permitem analisar e identificar as
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estratégias de financiamento do capital de giro (SILVA, 2009; MARION, 2012;
IUDICIBUS, 2017; MONTOTO, 2018).

A estratégia de financiamento pode variar de conservadoras a agressivas, conforme
o volume de recursos aplicados no ativo circulante ou o modo de financiamento
desses recursos (GITMAN, 2010; RECH et al., 2019). A partir do volume de AC, as
organizacdes podem estabelecer trés perfis alternativos de financiamento: restritivo,
caracterizado pelo alto giro e pela quantidade minima de recursos aplicados em
ativos; relaxado, identificado pelo alto volume de ativos em estoque; e moderado,
situado entre o restritivo e o relaxado (SHAH; SANA, 2006; RECH et al., 2019).

A definicdo da estratégia de financiamento do capital de giro entre uma politica
conservadora ou agressiva também pode ser identificada por meio da relagdo entre
0 AC e o ativo total AT. Quanto maior essa relagédo, ou maior a quantidade de AC,
mais tradicional ou conservadora serd a politica de financiamento. De forma
contraria, baixo volume de AC representa uma estratégia de caracteristicas mais
agressivas ou arriscadas (AFZA; NAZIR, 2011).

De maneira similar, a definicdo entre uma estratégia mais conservadora e outra
agressiva pode ser encontrada por meio da correlacdo entre o AT e o PC, de forma
a buscar como esses ativos séo financiados. A forte relacdo entre o AT e o PC
indica a utilizagéo de grande quantidade recursos de financiamento de curto prazo
para a execucdo das atividades operacionais, apresentando-se como uma politica
mais agressiva. De forma contraria, baixa rela¢do indica um financiamento por meio
de recursos nao circulantes ou de longo prazo, configurando uma politica de
caracteristicas mais conservadora (AFZA; NAZIR, 2011; RECH et al., 2019).

O Quadro 7 apresenta um resumo da influéncia do AC e PC sobre o AT, definindo a

estratégia de financiamento de acordo com o efeito de risco e retorno.

Quadro 7 - Efeitos da variacdo de quocientes sobre retorno e risco

Continua(...)
Relacéo Variacédo do Efeito sobre o Efeito sobre o risco | Estratégia de
quociente retorno financiamento
AC + AT Aumento Diminuig&o Diminuigéo Conservadora
Reducéo Aumento Aumento Agressiva
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PC + AT Aumento Aumento Aumento Agressiva
Reducéo Diminuig&o Diminuig&o Conservadora

Fonte: Adaptado de Rech et al., (2019).

Outra forma de analisar as estratégias de financiamento dos ativos circulantes
ocorre mediante a identificacdo do perfil financeiro com base nos indicadores
dindmicos do Modelo Dinamico, que se diferenciam devido as caracteristicas de
liquidez e risco financeiro. Dessa forma, destacam-se as estratégias: conservadora,
agressiva e arriscada (OLIVEIRA et al., 2006; VIEIRA, 2008).

A estratégia conservadora, ou defensiva, adota como prioridade a reducdo ao
maximo do risco, por meio do financiamento de uma parcela da necessidade de
capital de giro (NCG) ciclica ou variavel, por meio do PNC ou do PL. A parcela nao
sazonal da NCG ¢é financiada pelos passivos nao circulantes do CDG, ao mesmo
tempo em que a NCG sazonal sera financiada por meio de passivos circulantes.
Dessa forma, o PNC e o PL serdo superiores ao ativo econémico (AE), composto
pelo montante do ANC e a NCG de natureza ndo sazonal e de longo prazo
(OLIVEIRA et al., 2006; VIEIRA, 2008; VOGEL, 2013).

Esta estratégia apresenta um cenario de risco minimo, pois ndo é dependente do
financiamento de suas atividades operacionais por meio de passivos circulantes.
Torna-se uma politica estratégica interessante quando os custos financeiros dos
empréstimos de natureza nédo circulante séo inferiores aos juros do financiamento a
partir de passivos circulantes (OLIVEIRA et al., 2006; VIEIRA, 2008; VOGEL, 2013).

A estratégia agressiva caracteriza-se pelo financiamento de uma parcela do ANC
por meio do PC, assegurando, no minimo, o financiamento do capital de giro por
meio de recursos de longo prazo. Esta politica estratégica caracteriza-se pelo
financiamento de uma parcela do NCG de longo prazo por meio de passivos
circulantes. Assim, uma parcela do AE (ANC + NCGperm) serad custeada por
passivos de curto prazo (OLIVEIRA et al., 2006; VIEIRA, 2008; VOGEL, 2013).

Consequentemente, o ST é negativo (ST < 0), porém os empréstimos de longo

prazo sao eficazes para custear o ANC. A alta dependéncia de empréstimos de
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curto prazo faz com que a entidade figue exposta a problemas eventuais de
elevacdo das taxas de juros e de ndo renovacdo dos financiamentos. Em suma,
trata-se de uma técnica que objetiva melhorar a rentabilidade, por intermédio da
maior participacdo de passivos de curto prazo, prejudicando a amplitude de liquidez
da entidade (OLIVEIRA et al., 2006; VIEIRA, 2008).

Por fim, cita-se a estratégia arriscada, na qual a entidade apresenta alto risco
financeiro, no sentido de que o capital ndo circulante (PNC + PL) torna-se
insuficiente para o financiamento do ANC, caracterizando-se por uma forte ou total
dependéncia de financiamento por meio de PC. Como resultado, o ST sera negativo.
Esse nivel estratégico de financiamento ndo emprega a participacdo do CDG e

custeia toda NCG (longo prazo e sazonal), por meio de empréstimos de curto prazo.

Esta politica de financiamento do capital de giro opta pela rentabilidade em agravo
do risco de insolvéncia, por intensa utilizacdo de empréstimos e por financiamentos
de curto prazo. As empresas que apresentam este tipo de estratégia tendem a
passar por sérios problemas financeiros, em virtude da insuficiéncia na oferta de
empréstimos pelos bancos em momentos de desaceleracdo da economia e do
aumento de juros (OLIVEIRA et al., 2006; VIEIRA, 2008). O Quadro 8 descreve as

principais caracteristicas das estratégias de financiamento.

Quadro 8 — Estratégias de financiamento
Estratégias de financiamento Caracteristicas

Conservadora/Defensiva O CDG financia a maior parte da NCG;
Baixa relacdo T/NCG.
Passivo Estratégico (PE) > Ativo Econémico (ANC + NCGper)

Agressiva (ST < 0) constantemente;
ANC < Passivo Estratégico (PE) < AE (ANC + NCGper)

Arriscada Utilizacdo de recursos de curto prazo (ST) no financiamento de
investimentos em ANC;

(CDG < 0) e (ST < 0) constantemente;

Passivo Estratégico (PE) < ANC

Elevada relacao T/NCG.

Fonte: Elaborado com base nos autores Oliveira et al. (2006), Shah; Sana (2006), Vieira (2008),
Gitman (2010); Afza; Nazir (2011) e Rech et al. (2019).

Importante salientar que ndo se pode falar que uma estratégia de financiamento do

capital de giro € melhor que outra. A escolha estd associada as caracteristicas da
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economia local, do setor de atuacéo e de decisdes que envolvem a preservacdo da

capacidade de solvéncia ou a elevacdo da rentabilidade dos negdécios, com base

nos gestores de cada organizacao (VIEIRA, 2008).

2.4 Estudos sobre capital de giro que utilizam o Modelo Dinamico no Brasil

O Quadro 9 mostra algumas importantes pesquisas realizadas no Brasil que utilizaram o

Modelo Dinamico relacionado a gestao financeira e a analise do capital de giro. Expdem-se,

a seguir, os objetivos e os resultados oriundos pelos estudos citados.

Quadro 9 — Sintese geral de pesquisas no contexto brasileiro que trabalharam com o Modelo
Dindmico de andlise do capital de giro.

Continua (...)
Autores Descricao Resultados obtidos
Explica a relevancia do Modelo Dindmico no | Os resultados obtidos permitiram
contexto da analise da liquidez a luz de seus | uma comparagéo do investimento
Marques; aprimoramentos incorporados e o integra a operacional em giro para a
Braga (1995) | analise de quocientes tradicionais como implementacao do nivel desejado
instrumento (til para a avaliagao financeira de operacfes e o grau de
de negécios. endividamento praticado.
Busca identificar as estratégias de Os resultados mostraram a
o financiamento do capital de giro, das existéncia de padrdes de
Oliveira; empresas do setor alimenticio, listadas na financiamento mais conservadores,
Rocha; Bovespa, buscando identificar possiveis no setor cafeeiro e mais agressivos,
Lacerda; padrdes de financiamento dentro dos
Silveira: segmentos que compdem este setor. nos segmentos de cares e de
' laticinios, além da né&o
(2006) . e ~
identificacdo de padrdes no setor de
graos.
Analisa a correlacao entre o comportamento | A pesquisa encontrou forte
das a¢cBes no mercado acionario listados na | correlacdo entre 0 comportamento
Francisco A.; | BOVESPA das instituicdes financeiras no das acbes do segmento Bancos e o
F; Duca; segmento Bancos e um mecanismo de modelo dindmico. Os indicadores
Bertucci gestéo financeira que melhor se aplica ao ILD e CDG/NCG proporcionam
(2012) processo de tomada de decisdo em curto maior capacidade de predi¢céo para
prazo. a assertividade nas deliberacdes
organizacionais.
Almeida, Ahalisa_o~perfil financeiro da Cemig Empr(_esas apresentaram liquidez
Valverde e D!stnbglgao SA com bas_e no Modelo _ negativa em quase todos os _
Dinamico, de Michel Fleuriet, que permite periodos analisados, caracteristico
Horta (2013) Lo AL ; o
uma andlise dindmica financeira. do setor de energia elétrica.
Cavalcantie | Analisa o desempenho do capital de giro das | A CDG apresentou caracteristicas
Longhin empresas listadas na BM&Fbovespa e sustentaveis financeiramente no
(2016) classificadas como pertencentes ao setor de | longo prazo, confirmadas pelos

indicadores do Modelo Tradicional e
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siderurgia no periodo de 2010 a 2014.

do Modelo Dinamico, a exemplo do
saldo em tesouraria, necessidade
de capital de giro e do capital de
giro.

Rech;
Cunha;
Rabelo;
Barbosa
(2019)

Analisa a influéncia das estratégias de
gestdo do capital de giro na rentabilidade
das empresas listadas na B3.

As empresas que adotaram
agressividade na politica de
financiamento acima da média e
apresentam ROA acima da média
apresentam influéncia positiva da
politica de financiamento na
rentabilidade.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 METODOLOGIA

Beuren (2003) define metodologia como o trajeto planejado para se alcancar o
objetivo de solucionar as questdes associadas ao problema criado na pesquisa,
mediante a aplicacdo de métodos cientificos e de critérios padronizados e permitidos
pela ciéncia. Este capitulo descreve os procedimentos metodologicos utilizados
neste trabalho, envolvendo os seguintes topicos: “Tipo, abordagem e método de
pesquisa”’; “Populagdo e amostra”, “Coleta e analise de dados” e “Sintese

metodoldgica”.

3.1 Tipo, abordagem e método de pesquisa

Quanto ao tipo, este estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, que, de
acordo com Minayo (2012), tem por objetivo descrever, registrar, analisar e
esclarecer um fendmeno, para oferecer ao pesquisador um aspecto dos
instrumentos administrativos em um dado periodo. Segundo Cervo, Bervian e Silva
(2007), a pesquisa descritiva apresenta propriedades de um fenbmeno em particular,
tendo por objetivo mostrar a quantidade de vezes que ele ocorre, demonstrando
suas caracteristicas e correlagbes com outros fenbmenos, sem a interferéncia do

pesquisador.

Este estudo descreveu os perfis financeiros e as estratégias de financiamento das
empresas do setor econdmico Consumo Ciclico alocadas nos subsetores
Construcao Civil, Tecidos, Vestuario e Calgcados e Comércio no periodo de 2012 a
2018, a partir da aplicabilidade do Modelo Dinamico como ferramenta de gestéo

financeira.

Para alcancar os objetivos propostos, adota-se aqui uma abordagem quantitativa,
gue, segundo Marconi e Lakatos (2011), busca selecionar, organizar, interpretar e
analisar os dados numéricos coletados. A pesquisa quantitativa caracteriza-se pela
assertividade e clareza na mensuracdo de fendmenos, com base em calculos
estatisticos, a partir de dados numéricos (COLLINS; HUSSEY, 2005).
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Esta pesquisa foi elaborada a partir do célculo dos indicadores tradicionais, das
variaveis do Modelo Dinamico (CDG, NCG e ST) e da aplicagdo da estatistica

descritiva e inferencial, com o intuito de alcancar os objetivos propostos.

3.2 Populagéo e amostra

O universo da pesquisa, ou populacédo, representa o grupo de objetos, pessoas ou
organizacdes que possuem caracteristicas em comum (HUOT, 2002). Ja a amostra
apresenta-se como uma parcela coletada da populagéo. Representa um subconjunto
da populacéo (HUOT, 2002).

A populacdo aqui considerada compde-se das empresas brasileiras listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) no periodo compreendido de 2012 a 2018. Tal opcéo
deveu-se a facilidade de apresentar informacdes confiaveis, em razdo da
obrigatoriedade legal da publicacdo de seus relatérios financeiros. A principio o
periodo da amostra teria inicio em 2010, devido a obrigatoriedade da elaboracéo das
demonstracdes financeiras conforme as novas normas contabeis em relacdo aos
padrdes internacionais contidos nos International Financial Reporting Standards
(IFRS). Porém, reduziria o numero de empresas da amostra, devido a falta de
informacdes contdbeis ao incluir o periodo de 2010. Dessa forma a escolha do ano
de inicio da pesquisa, 2012, deve-se a existéncia de um maior nimero de empresas

para composi¢cao da amostra em relacéo a 2010.

A amostra foi selecionada por amostragem nao probabilistica do tipo intencional das
empresas inseridas no setor econdmico Consumo Ciclico alocadas nos subsetores
Construcao Civil, Tecidos, Vestuario e Calcados e Comércio listadas no site Brasil,

Bolsa, Balcdo (B3). As empresas da amostra estdo descritas no Quadro 10.

Quadro 10: Empresas da amostra

(Continua...)
Const Civil Cédigo | Tecidos, Vestuario e Calgados | Codigo Comércio Cdédigo
CONST A LIND CALI |CEDRO CEDO [AREZZO CO ARZZ
CR2 CRDE | COTEMINAS CTNM [GRAZZIOTIN CGRA
CYRELA REALT | CYRE |DOHLER DOHL [GUARARAPES GUAR
DIRECIONAL DIRR |IND CATAGUAS CATA [LOJAS MARISA AMAR
EVEN EVEN | KARSTEN CTKA [LOJAS RENNER | LREN
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EZTEC EZTC | PETTENATI PTNT | MAGAZ LUIZA MGLU
GAFISA GFSA | SANTANENSE CTSA | VIAVAREJO VVAR
HELBOR HBOR | SPRINGS SGPS |B2W DIGITAL BTOW
JHSF PART JHSF [TEKA TEKA |LOJAS AMERIC LAME
JOAO FORTES JFEN | TEX RENAUX TXRX | SARAIVA LIVR SLED
MRV MRVE | CIA HERING HGTX

PDG REALT PDGR | ALPARGATAS ALPA

RNI RDNI | CAMBUCI CAMB

ROSSI RESID RSID | GRENDENE GRND

TECNISA TCSA | VULCABRAS VULC

TENDA TEND [MUNDIAL MNDL

TRISUL TRIS [TECHNOS TECN

VIVER VIVR
| 18 empresas | 17 empresas | 10 empresas

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

A escolha por esses subsetores foi determinada, primeiramente, por pertencerem ao
setor econdmico Consumo Ciclico, composto por empresas que dependem de
determinado ciclo da economia para apresentarem ganhos mais expressivos. Dessa
forma, essas empresas tendem a apresentar maior variagdo em relagdo a suas
receitas, lucros e liquidez, para tornar esta pesquisa mais rica em detalhes, além de
proporcionar mais variacées em relacdo as estratégias de financiamento do capital
de giro. Outro aspecto relevante na escolha dos subsetores esta relacionado ao
tamanho do ciclo operacional, de forma que apresentam caracteristicas distintas a
este indicador de atividade, contribuindo para uma melhor analise comparativa das
empresas e subsetores. Além disso, esses subsetores apresentam maior quantidade

de empresas em relacdo a outros subsetores do setor econdmico Consumo Ciclico.

Destaca-se que para a analise da regressao de dados em painel para verificar a
relacdo entre os indicadores de liquidez e 0 ROA, foram excluidas da amostra as
empresas que apresentaram “PL negativo” para evitar distorgbes na analise dos
indicadores. Desta forma, de 45 empresas, apenas 36 foram selecionadas para

verificar esse objetivo, sendo 9 empresas excluidas da regressao.

3.3 Coleta dos dados

Em relacdo aos procedimentos adotados para a coleta de dados, esta pesquisa

define-se como “documental”’, que tem como particularidade a consulta de
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informacdes que ndo tiveram um tratamento analitico e que permitem ser redefinidas
conforme o objetivo do estudo (GARCIA et al., 2016). De acordo com Gil (2010), a
pesquisa documental apresenta como caracteristica a utilizacdo de dados ou
informacdes ja existentes, baseando-se em material interno de uma empresa ou de

banco de dados cujo acesso é disponibilizado ao publico.

Para o desenvolvimento da pesquisa, contou-se com fontes de dados secundarios,
isto é, elementos recolhidos para um estabelecido propésito, mas que podem ser
usados para pesquisas com fins diversos em outro momento, como as
demonstracdes financeiras de empresas (COOPER; SCHINDLER, 2003). Os dados
secundarios foram extraidos da base de dados do site da Comdinheiro,
contemplando um periodo de sete anos, entre 2012 a 2018, a partir das

demonstragdes financeiras padronizadas (DFPS).

3.4 Variaveis do estudo

A partir do referencial tedrico estudado e da metodologia, foram definidas as
variaveis utilizadas para os calculos da regressédo de dados em painel. A variavel
dependente representa aquela a ser explicada no modelo de regressao mdultipla. As
variaveis independentes tém por objetivo explicar o fenébmeno do estudo, ou seja, a
variavel dependente (WOOLDRIDGE, 2013; FAVERO, 2015). O Quadro 11
relaciona as variaveis definidas para os testes dos modelos estatisticos, sendo:

dependentes e independentes.

Quadro 11: Variaveis dependentes e variaveis independentes

(Continua...)
Variavel Tipo Formula
ROA Dependente Lucro Liquido / AT
CDG em relagédo ao AT Independente CDG/AT
NCG em relacdo ao AT Independente NCG/AT
ST em relagéo ao AT Independente ST/AT
ILD Independente ST/NCG
LC Independente AC/PC
LG Independente (AC + ANC) / (PC+PNC)
LS Independente (AC - Estoques) / PC
LI Independente (Caixa + Equiv.) / PC

Fonte: elaborado pelo préprio autor.

As caracteristicas das variaveis ja foram explicadas no capitulo 2.
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3.5 Tratamento e andlise dos dados

O tratamento dos dados foi realizado em duas etapas. A primeira etapa
compreendeu a utilizacdo de planilhas do software Microsoft Excel para a
organizacao e tabulagcédo dos dados, a partir da seguinte sequéncia:

1) Extracao do BP das empresas da base de dados do site Comdinheiro;

2) Calculo dos indicadores tradicionais de liquidez, endividamento e rentabilidade;

3) Reclassificacdo do BP conforme o modelo dinamico;

4) Calculo das variaveis do Modelo Dinamico (CDG, NCG, ST e ILD);

A patrtir do calculo das variaveis do modelo dindmico torna-se possivel analisar:

1) O perfil das empresas e dos subsetores;

2) A ocorréncia do efeito tesoura;

3) As estratégias de financiamento do capital de giro.

Realizada a coleta dos dados e feitos os calculos dos indicadores, estes foram
analisados por meio de estatisticas descritivas, a qual possibilitou um melhor
entendimento do comportamento dos dados, por meio de tabelas e medidas de
tendéncia central e de variabilidade e graficos, com o objetivo principal de sintetizar
uma sequéncia de valores de mesma natureza, possibilitando uma viséo geral da
variacdo dessas informacdes (FAVERO; BELFIORE; SILVA; CHAN, 2009).

A segunda etapa consistiu em analisar a relagdo entre liquidez e a rentabilidade do
ativo das empresas definidas por esta pesquisa, com base na estatistica inferencial,

relacionando os indicadores de liquidez (tradicionais e dindmicos) com o indicador
de ROA. Para explicar se ocorreu relacionamento entre o0 ROA e os indicadores de
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liquidez, utilizou-se a técnica de regressdo mdltipla, por meio de dados em painel, a
qual se justifica pela natureza temporal das variaveis dessa pesquisa.

Para a aplicacdo da regressao multipla, os dados foram organizados em um modelo
de dados em painel, cuja metodologia permite o controle da heterogeneidade
individual. Ou seja, possibilita o célculo separadamente dos efeitos gerados, em
razdo de diferencas existentes entre cada observagdo em cada cross-section —
neste caso, cada empresa —, além de ser possivel avaliar a evolucdo das variaveis
ao longo do tempo (FAVERO, 2015).

A opcédo por trabalhar com a dimensdo em cross-section em estudos temporais
possibilita maior variabilidade aos dados, porque a utilizacdo dos dados em conjunto
resulta em séries mais harménicas do que as séries de base individuais. Tal
elevacdo na variabilidade dos dados revela-se de forma positiva para a diminui¢céo
de uma eventual colinearidade que possa existir entre variaveis (FAVERO, 2015).
Em suma, a utilizacdo da modelagem de dados em painel justifica-se em razédo da
natureza da amostra, que possui as dimensdes transversal e longitudinal no
conjunto de dados da amostra. A viabilidade dessa metodologia para a pesquisa
tornou-se justificavel, pois buscou verificar a influéncia das variaveis independentes

na rentabilidade das empresas.

Os dados em painel podem ser: balanceados ou néo balanceados. Sao balanceados
qguando o painel apresente os mesmos T periodos de tempo para cada N unidades
de corte transversal. Ou seja, as empresas da amostra apresentam o mesmo
namero de informacdes e mesmo periodo de andlise. Sdo desbalanceados quando o
conjunto de dados néo apresenta alguns anos em determinadas unidades de corte
transversal (FAVERO, BELFIORE, SILVA E CHAN, 2009). Dessa forma, o painel de
dados da pesquisa é balanceado, de forma que todas as unidades amostrais sao

verificaveis para todo o periodo de analise.

O modelo proposto por meio de dados em painel apresenta abordagens distintas:
pooled, efeitos fixos e efeitos aleatérios. A pooled ndo considera a heterogeneidade,
em que esse fato é tratado como uma constante idéntica relacionada para todas as

unidades da amostra. Dessa forma, desconsidera-se a natureza de corte transversal
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e de séries temporais, pressupondo a utilizacdo do método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), que se torna inviavel para amostras com a presenca de
heterogeneidade (ALBANEZ, 2014). Para resolver o problema da heterogeneidade,
torna-se necessario utilizar a técnica de dados em painel de efeitos fixos ou a de
efeitos aleatérios, as quais possibilitam analisar os individuos que contém efeitos
nao observados ao longo do tempo.

A abordagem de efeitos fixos e a efeitos aleatorios se diferenciam quanto a maneira
como as Vvariaveis independentes sdo relacionadas a heterogeneidade né&o
observada, ou seja, ao elemento do termo de erro do modelo de regressdo. Em
relacdo a técnica de efeito fixo, a estimacdo é realizada, assumindo que a
heterogeneidade dos individuos ocorre no elemento constante, que se diferencia de
individuo para individuo, Ou seja, a parte constante sera desigual para cada
elemento, captando diferengas invariantes no tempo (GUJARATI; PORTER, 2011,
ALBANEZ, 2014). Em relacdo a técnica utilizada por meio de efeitos aleatorios, a
estimacdao € realizada inserindo a heterogeneidade dos individuos no termo de erro.
Tal modelo considera a constante ndo como um padréo fixo, mas como um padréo

aleatério ndo observavel (GUJARATI; PORTER, 2011; ALBANEZ, 2014).

Antes de definir os modelos para a regresséo, torna-se necessario testar o efeito de
multicolinearidade entre as varidveis independentes. Para avaliar o grau de
multicolinearidade das variaveis calculou-se o Fator de Inflacdo da Variancia (FIV).
Em relagdo ao FIV, quanto maior for o seu valor, maior sera a multicolinearidade.
Dessa forma, valores acima de 10 indicam que as variaveis sao altamente
colineares (GUJARATI; PORTER, 2011). Favero (2013) relata que FIV superior a 5
ja representa indicios de multicolinearidade entre as variaveis. A presenca de
variaveis colineares quando se estima um modelo de regressédo pode resultar em
uma analise nado eficiente dos dados, de forma que os coeficientes ndo sao
estimados com precisdao (GUJARATI; PORTER, 2011). Além da analise do FIV, a
colinearidade foi testada por meio da matriz de correlagdo das variaveis
independentes, de forma que o efeito de colinearidade entre as variaveis
independentes ocorre sempre que o coeficiente de correlagcdo ultrapassar o valor
0,60 (WOOLDRIDGE, 2006).
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Em relagdo a escolha do melhor método entre os trés destacados acima, torna-se
necessario realizar testes estatisticos. O primeiro foi o de Chow, cujo objetivo é
verificar a adequacao da relacdo entre as variaveis quando testada a igualdade dos
regressores em duas regressodes lineares, assumindo uma variancia comum. Dessa
forma, a hipétese nula confirma o modelo pooled e quando n&o nula confirma o de
efeitos fixos (CAMERON; TRIVEDI, 2009). Na sequéncia, foi realizado o teste de
Hausman, que se propde a analisar a exogeneidade estrita. Dessa forma, a hipotese
nula afirma que o modelo de efeitos aleatorios oferece estimativas dos parametros

mais consistentes.

Definido o método mais adequado, torna-se necessario verificar a ocorréncia de
heteroscedasticidade e de autocorrecdo, para validar os resultados do Modelo de
Regressdo. Quando a presenca de heterocedasticidade é confirmada, os erros-
padrées dos estimadores dos minimos quadrados ordindrios sédo estruturados com
base em suas variancias, em que os intervalos de confianca dos coeficientes e das
estatisticas t e F tornam-se inconsistentes (WOOLDRIDGE, 2011). Para verificar a
ocorréncia de heteroscidasticidade, foi realizado o teste de Breusch-Pagan-Godfrey,
em que a hipétese nula confirma a homoscedasticidade e a ndo nula diagnostica a

presenca de heteroscidasticidade no modelo (GUJARATI; PORTER, 2011).

O Quadro 12 apresenta os testes econométricos utilizados na realizacdo da

regresséo de dados em painel.

Quadro 12 — Resumo dos testes econométricos

Teste Objetivo

Teste Fator de Inflagéo da Variancia (FIV) Multicolinearidade

Teste de Chow Pooled x efeitos fixos

Teste de Hausman Efeitos fixos x efeitos aleatérios
Teste de Breusch-Pagan-Godfrey Heterocedasticidade

Teste de Bresuch-Pagan LM Autocorrelacdo

Fonte: elaborado pelo autor.

A autocorrelacdo relaciona-se a reprovacdo de uma das hipoteses do Modelo
Classico de Regresséao Linear, no qual o termo de erro de uma observacdo néo é
motivado pelo termo de erro de outra observacao. O teste para analisar a presenca
de autocorrelacdo foi o de Bresuch-Pagan LM, sendo que a hipétese nula define a

auséncia de autocorrelagdo no modelo proposto (GUJARATI; PORTER, 2011).
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Subsetor Comércio

4.1.1 Analise tradicional de liquidez

A Tabela 1 mostra que as 10 empresas do subsetor Comércio apresentaram meédia
e mediana superiores a 1 para os indicadores LG, LC e LS. Ao comparar as
medianas em relacdo as médias, constata-se que nao houve grande diferenca entre

os valores, todos préximos e superiores a 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva dos indicadores de liquidez do subsetor Comércio

LG LC LS LI
Média 1,367 1,863 1,427 0,571
Mediana 1,195 1,616 1,243 0,452
Desvio-padrédo 0,593 0,757 0,685 0,363
Coef. Variagdo  43% 41% 48% 64%
Minimo 0,804 0,605 0,386 0,042
Méximo 3,147 4,031 3,433 1,587
Contagem 70 70 70 70

Fonte: Elaborada pelo autor.

A andlise do CV dos quatro indicadores revelou que os valores sao mais
homogéneos em relacédo a variavel de LC, que apresentou o menor CV dos quatro
indicadores. Em contrapartida, a LI apresentou o maior grau de CV, em torno de
64%, indicando a presenca de valores mais heterogéneos na amostra. De forma

geral, o CV dos indicadores de liquidez tradicionais apresentou uma média de 49%.

A Tabela 1 permitiu identificar que, em média, as empresas apresentaram uma LC
com média de 1,86, mediana de 1,61 e desvio-padrdao de 0,75, variando entre um
minimo de 0,60 e um maximo de 3,14. O Gréafico 1 mostrou uma reducédo média de
18% entre os periodos de 2012 a 2018, indicando a diminuigéo de ativos circulantes
para o cumprimento das obrigacées de curto prazo. Assim, as empresas do setor

apresentam capacidade de cumprir os pagamentos em um periodo mais curto.
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Gréfico 1 — Indicadores de liquidez tradicionais do subsetor Comércio
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Fonte: elaborado pelo autor.

A LG, em média, foi de 1,36, com mediana de 1,19 e desvio-padrao de 0,59,
variando entre um minimo de 0,8 e um maximo de 4,03. A LS apresentou valores de
média, mediana e desvio-padrdo de 1,42, 1,24 e 0,68, respectivamente. Observou-
se que esse indicador apresentou reducdo média acumulada de 15%. Ou seja,
reduziu a capacidade real de cumprimento das obrigacbes quando excluidos os
estoques. Apesar da reducdo do indicador de LS, seu valor médio apresentou-se

acima de 1 (Grafico 1).

Torna-se importante destacar que o indicador de LI apresentou média inferior a 1 no
periodo acumulado (Grafico 1). Em relagdo aos valores, o indicador de LI do setor
apresentou média de 0,57 e mediana de 0,45, além de desvio-padrédo de 0,36. Os
valores minimos e maximos foram de 0,042 e 1,587. Dessa forma, para cada R$1,00
de obrigacdes relacionadas a disponibilidade de caixa, as empresas do setor
apresentaram R$0,57; ou seja, 57% para cumprir com as pendéncias de curtissimo

prazo.

Em relagdo aos indicadores de atividade, nota-se que o subsetor Comeércio
apresentou aproximadamente CO de 183 dias na média do periodo da amostra. O
PMP médio foi de 101 dias aproximadamente, ou seja, a necessidade de fluxo de
caixa para o financiamento das atividades atingiu aproximadamente 82 dias em
meédia. O Grafico 2, apresentou o comportamento dos indicadores de atividade do

subsetor Comércio.



Grafico 2 — Indicadores de Atividade do subsetor Comércio
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Conforme observado no Gréafico 2, o CF acompanhou o CO até o ano de 2015,

sendo que a partir de 2016 o setor apontou elevacdo do PMP de aproximadamente

47%, colaborando para a reducdo do CF em aproximadamente 45% entre 2012 a

2018. Além disso, a NCG apresentou reducdo de aproximadamente 39%, e a RL

apresentou elevacdo de 23% no mesmo periodo, colaborando para a reducéo do

CF.

4.1.2 Anélise da rentabilidade

A Tabela 2 mostrou que o indicador ROA apresentou média de 3% durante o

periodo da amostra. Ou seja, para cada R$1,00 de ativos o setor gerou um lucro

liguido de R$0,03. Percebeu-se que o0 ROA apresentou queda de 32% entre 2012 e

2018, apresentando seu pior resultado em 2016, quando alcancou o valor de 0,007.

Tabela 2 — Indicadores de rentabilidade do subsetor Comércio

ROA ROE ML GA GAF
2012 3,6% 13,9% 0,028 1,29 3,90
2013 4,9% 18,8% 0,040 1,21 3,87
2014 3,9% 12,7% 0,033 1,16 3,29
2015 1,1% 4,0% 0,010 1,03 3,77
2016 0,7% 2,8% 0,007 1,00 4,01
2017 1,9% 6,7% 0,020 0,92 3,59
2018 2,4% 9,1% 0,026 0,92 3,73

Fonte: Elaborada

pelo autor.



62

O indicador ROE apresentou média de 10% durante o periodo da amostra. Ou seja,
para cada R$1,00 de capital investido pelos sécios o setor apresentou um retorno de
R$0,10. Percebe-se que o ROE apresentou queda de 35% entre 2012 e 2018,
atingindo seu pior resultado em 2016, quando chegou ao valor de 0,028. O resultado
do ROE em 2016 apresentou queda de 75% neste periodo, no qual reduziu sua

geracao de resultados neste ano.

Gréfico 3 — Indicadores de rentabilidade do subsetor Comércio
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O indicador GA reduziu 29% entre 2012 e 2018. Ou seja, reduziu sua capacidade de
conversdo de estoque em caixa. A ML apresentou reducdo de 4% entre 2012 e

2018. Ou seja, reduziu o resultado liquido das suas vendas.

O GAF reduziu de forma semelhante a ML, demonstrando reducédo de
aproximadamente 4% durante o periodo de 2012 a 2018, indicando uma pequena
reducdo na participacédo de capital de terceiros. O indicador GAF apresentou media
de 3,74. Para Hoji (2014), quando o valor do GAF é superior a 1, o capital de
terceiros esta valorizando o PL. Dessa forma, nota-se que o setor apresentou um

valor médio de GAF favoravel, de forma a valorizar o retorno.



63

4.1.3 Estratégia de financiamento do capital de giro

O setor Comércio define-se como conservador em relacdo a sua estratégia de
financiamento do capital de giro no periodo de 2012 a 2018. A anélise do Grafico 4
mostra que, em média, o PE foi suficiente para financiar a NCGper e a NCGsaz, de

forma a permitir que setor apresentasse folga financeira por meio do ST positivo.

Grafico 4 — Estratégia de financiamento do subsetor Comércio
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A estratégia conservadora de financiamento do capital de giro evidencia uma
situacdo de suficiéncia de recursos de longo prazo para financiar as necessidades
de capital de giro, proporcionando adequada liquidez a empresa, mediante a
manutencdo de aplicagbes em ativos financeiros. Dessa forma, o PE (PNC + PL) é
superior ao AE (ANC + NCG) (OLIVEIRA et al., 2006; VIEIRA, 2008; VOGEL, 2013).
A analise do Grafico 4 mostrou que a média do PE (R$3916,23 - Milhdes) foi
superior & do AE (R$3110,32 - Milhdes), evidenciando uma estratégia de
financiamento do tipo conservadora para o subsetor. Tal estratégia foi predominante

em 80% das empresas do setor Comercio.

Ao priorizar essa estratégia, o setor Comércio apresentou recursos de longo prazo
do CDG (CDG > 0 = Fonte) suficientes para financiar a NCG (NCG > 0 = Aplicacéo),
além da folga de recursos para aplicagcdo no ST (ST > 0 = Aplicacédo), conforme

demonstrado no Grafico 5. Trata-se de uma estrutura financeira confortavel em
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bY

relacdo a liquidez, de modo que apresenta disponibilidade de recursos nao
circulantes aplicados no curto prazo. Conforme Vieira (2008), tal situacao evidencia-
se como uma reserva de liquidez, o que protege as empresas contra situacdes

adversas de oscilagcdo em seu fluxo de caixa em momento futuro.

Em decorréncia da estratégia conservadora de financiamento do capital de giro,
pode-se dizer que este setor apresentou o perfil de estrutura financeira do tipo 2
(perfil solido), evidenciado pelas variaveis dinamicas no Gréafico 5, o qual nao
depende de recursos financeiros de curto prazo para complementar o financiamento
da NCG, visto que o CDG ¢ suficiente para financiar a NCG e, ainda, apresentou

folga de recursos no curto prazo expresso pelo ST positivo.

Gréfico 5 - Evolucéo das varidveis do Modelo Dindmico do subsetor Comércio
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Fonte: Elaborado pelo autor

Como mostra o Grafico 5, as empresas deste setor apresentaram demanda de
recursos para o giro de suas atividades, situacao evidenciada pela NCG positiva no
periodo analisado. Ou seja, 0 setor opera com o ciclo financeiro positivo, apontando
gue as fontes operacionais financiaram apenas uma parcela do ciclo operacional.
Destacam-se, entretanto, alguns casos em que as empresas conseguiram trabalhar
com ciclo financeiro negativo, demonstrando, assim, disponibilidade de recursos. Tal
fato ocorreu com as seguintes empresas: Magazine Luiza (MGLU), entre 2015 e
2017; Via Varejo (VVAR), entre 2016 e 2018; B2W Digital (BTOW), entre 2013 e
2018; e Lojas Americanas (LAME), entre 2013 e 2015. Dessa forma, pode-se dizer,
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devido ao CF negativo, que existe a possibilidade de aplicagdo de recursos

operacionais nao utilizados em outros investimentos financeiros.

Dentre as empresas do setor, Guararapes (GUAR), Arezzo (ARZZ), Lojas Marisa
(