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Resumo: Este estudo tem por objetivo identificar a influéncia da crise de 2008 na estrutura financeira
das empresas mediante andlise tradicional e dindmica do capital de giro. Metodologicamente, a
presente pesquisa € caracterizada como: estudo formal; ex post facto; descritivo; estatistico; e
longitudinal. A abordagem é qualitativa e quantitativa, referente a evolucao dos indicadores
financeiros em cada trimestre de 2008 e 2009. Dentre os resultados do estudo, destacam-se: o indice
saldo de tesouraria demonstra reducdo na capacidade de gerar liquidez e tendéncia de aumento no
risco de insolvéncia em 76% das empresas analisadas; o calculo da variagao bruta por empresa e por
trimestre mostra a redugao na disponibilidade de recursos de caixa e uma redugao na riqueza em
meio ao contexto das estruturas financeiras da amostra. No periodo da crise constatou-se a tendéncia
das aplicacdes permanentes superarem as fontes permanentes em meio as praticas de gestao do
capital de giro.

Palavras chave: Estrutura Financeira de Empresas. Crise Financeira de 2008. Capital de Giro.

Abstract: This study aims to identify the influence of the crisis of 2008 in the financial structure of companies
by means of traditional and dynamic analysis of working capital. This research is characterized
methodologically as: a formal study; ex post facto; descriptive; statistical; and longitudinal. It is a qualitative
and quantitative approach relating to evolution of the financial indicators in each quarter of 2008 and 2009.
Among the study findings, stand out: the treasury balances index demonstrates a decrease in the ability to
generate liquidity and a tendency to increase the risk of insolvency in 76% of the analyzed companies; the
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gross variation per company and per quarter shows the reduction in the availability of cash resources and a
reduction in wealth in the context of the financials structures of the sample. During the crisis, noted up a
tendency for permanent applications exceed the permanent sources amid the management practices of working
capital.

Keywords: Financial Structure of Companies. Financial Crisis of 2008. Working Capital.

1INTRODUCAO

A crise financeira com origem relacionada a inadimpléncia inerente a ativos financeiros
associados as hipotecas de alto risco tem seu inicio anunciado em setembro de 2007 nos Estados
Unidos (USA, 2011). No Brasil, desponta o indicativo do inicio dos problemas de ordem financeira
em meio ambiente macroecondmico nacional a partir do més de setembro de 2008, no qual fora
divulgado a desaceleracao da economia (BRASIL, 2010).

Em meio ao ambiente de crise desponta a tendéncia de redugao no volume de vendas e
servigos. Neste sentido, conforme Fleuriet et al. (2003, p. 46) havendo “uma redugao substancial das
vendas em periodos de recessao economica pode ameagar seriamente a liquidez das empresas que
apresentam uma estrutura financeira inadequada, for¢ando-as, at¢é mesmo, a encerrar suas
atividades”. A reducdo nas vendas e possivel alteragdao no prazo de recebimento tende a gerar
alteragdes no fluxo de entradas de caixa (MATARAZZO, 2010). A redugao nas vendas remete a
necessidade de ajuste no ritmo de producao e de reposigao de estoques decorrente do aumento no
prazo médio de rotagao dos estoques, o qual associado ao aumento do prazo médio de recebimento
das contas a receber e a dindmica do prazo médio das contas a pagar, aumenta o prazo do ciclo
financeiro da empresa (FLEURIET et al., 2003).

Aliquidez da empresa decorre da administracao adequada do ciclo financeiro, e assim dispor
de recursos para pagar os compromissos assumidos com terceiros, em meio a operacionalizacao de
decisdes estratégicas de investimento e financiamento a serem postas em pratica (VIEIRA, 2008).
Para poder operar em um periodo de crise ¢, conforme Cagliolo et al. (2009), indispensavel que a
empresa tenha liquidez, pois ndo existe outro mecanismo nem alternativa para operar no curto
prazo. Isto garantird a cobertura da estrutura basica dos custos e gastos, o cumprimento das
obrigagdes financeiras e sociais. Os autores consideram fundamental o saneamento dos passivos, o
que so6 é possivel quando se tem liquidez, o que permitird minimizar o custo de capital.

Deste modo, a gestdao do ciclo financeiro desponta como elemento relevante em meio as
praticas de gestao empresarial, cujo resultado evidencia a composi¢ao da estrutura financeira das
empresas. A estrutura financeira de empresas em meio a crise financeira de 2008 constitui o foco
central do estudo, a partir das perspectivas tradicional e dinamica de andlise do capital de giro, a
primeira com o perfil estanque de um determinado momento no tempo, e a segunda que permite
inferir sobre as condic¢Oes futuras da empresa, em meio ao contexto da crise financeira de 2008.

Diante do exposto, desponta a seguinte pergunta de pesquisa: como se encontram as
estruturas tradicional e dinamica de capital de giro das empresas brasileiras em meio ao evento
da crise financeira de 2008? Desta forma, ressalta-se que o presente estudo tem como objetivo
principal identificar a influéncia da crise financeira de 2008 na estrutura financeira das empresas
mediante andlise tradicional e dindamica do capital de giro. No intuito de atender o objetivo principal
faz-se abordar os seguintes objetivos especificos: verificar a ocorréncia de mudancgas na estrutura
financeira das empresas a partir da analise de indicadores financeiros tradicionais relacionados a
liquidez; e verificar se aconteceram mudangas na estrutura financeira das empresas mediante
aplicacdo da andlise dinamica do capital de giro.

O cendrio de crise financeira tende a gerar dificuldades na geracdo de caixa, assim como a
possibilidade de comprometimento da disponibilidade de recursos destinaveis as atividades
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operacionais. Neste sentido, salienta-se a relevancia em investigar o perfil de estrutura financeira
das empresas e verificar o nivel de liquidez em meio as praticas de gestao financeira, porque estudos
desta natureza tendem a contribuir na apreensao de conhecimento por parte dos profissionais que
atuam na gestao de negocios, os quais podem vir a visualizar formas alternativas de enfrentamento
dos problemas financeiros no periodo de crise. Ressalta-se a caréncia de estudos com perspectiva
investigativa sobre estrutura financeira de empresas e sua relacdo com a crise financeira de 2008,
pois o entendimento acerca dos efeitos e nuances de causalidade de tal relagio podem contribuir
para uma melhor preparacao organizacional e possivel recupera¢ao mais rapida no pos-crise.

O estudo encontra-se estruturado em seis se¢des essencialmente. Na primeira secao, sao
explicitados os objetivos do estudo, a problematizagao e justificativa. Na sequéncia sao destacadas
as bases tedricas relacionadas a crise financeira de 2008, analise tradicional do capital de giro e
andlise dinamica do capital de giro. Na terceira se¢dao sdo delimitados os procedimentos
metodolodgicos e em seguida se expde os resultados do estudo. Por fim, apresentam-se as conclusoes,
seguidas das referéncias utilizadas na elaboragao do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO
Nesta secao expde-se a revisao de literatura sobre crise financeira de 2008 e analise tradicional
e dinamica do capital de giro, no sentido de expor o que ja foi escrito sobre o tema. Consiste na

analise e sintese de informagoes, no sentido de definir as linhas de acao para abordar o problema e
gerar idéias novas e uteis (BOAVENTURA, 2004).

2.1 CRISE FINANCEIRA DE 2008

A crise financeira tem sua origem na inadimpléncia relacionada a ativos financeiros
associados as hipotecas de alto risco denominadas de subprime, isto combinado com o aumento da
taxa de juros e desvalorizagao dos imoveis em meio ao ambiente do mercado imobiliario e seus
derivados nos EUA, como evento que resultou principalmente da desregulamentagao financeira
(BEZEMER, 2010). Dentre as institui¢des financeiras que estiveram no centro da crise, destacam-se
aquelas denominadas de global shadow banking system atuantes como bancos sem sé-lo, as quais
captavam recursos no curto prazo, operavam altamente alavancados, investiam em ativos de longo
prazo e iliquidos, nao precisavam dispor de reservas de capital e sem acesso aos seguros de depdsito
(CINTRA; FARHI, 2008).

Em meio ao cendrio nacional a crise financeira de 2008 desencadeou um processo de
constri¢ao das condicdes financeiras em dodlares e em reais com efeitos prejudiciais sobre a confianca
e a atividade econdmica, sobretudo pela depreciacao do real, seguido do sintoma da escassez global
de liquidez em ddlares e da piora dos termos de troca decorrente da queda dos pregos de commodities
(MESQUITA; TOROS, 2010). Ao investigar os efeitos da politica monetaria sobre os empréstimos
dos bancos e respectiva falta de pagamento pelos tomadores de capital, segundoTabak et al., (2010),
fora constatado que as taxas de juros baixas levaram a um aumento do crédito e consequente
exposicao ao risco. Contudo, as mudancas da politica monetdria afetam o crescimento dos
empréstimos de forma diferente, dependendo do tamanho dos bancos, capitalizagao e liquidez.

Ao executar uma modelagem sobre o equilibrio geral do sistema financeiro brasileiro com
foco no periodo de 2002 até 2006, Tabak et al., (2010) ressaltam que os recursos sao favoraveis em
termos de estabilidade financeira ao longo do tempo. O modelo apresentado pelos autores mostra-
se capaz de replicar as principais caracteristicas de dados para prever as tendéncias de curto prazo.
De outro modo, Martins (2010) analisa a elevac¢dao no custo do financiamento bancario durante o
periodo da crise financeira de 2008 e constata o aumento no custo do financiamento bancario em
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meio as restri¢des impostas por ocasido da contratacao do crédito pelas empresas no periodo da
crise.

Conforme Azara et al., (2010), o custo do crédito comecou a aumentar, por causa da
dificuldade de captacao externa, pois anteriormente os bancos captavam recursos no exterior a custo
menor, mas diante do agravamento da crise nos EUA passam a recorrer aos recursos no mercado
interno. Neste contexto, como atestam os autores supracitados, o Banco Central do Brasil adotou
medidas no sentido de tentar aumentar a liquidez, como redugdo de depoésitos compulsorios
(dinheiro que os bancos sao obrigados a deixar depositados no Banco Central) no total de R$ 99,8
bilhdes durante a crise; estimulos para que grandes bancos adquirissem carteiras de médios e
pequenos; uso das reservas internacionais em linhas de crédito; autorizagao de comprar, para bancos
oficiais, de agdes de institui¢des financeiras privadas sem licitagdes; venda de doélares das reservas
internacionais.

O ano de 2008 apresentou forte expansao das importagdes, sobretudo até o més de setembro,
atribuida ao aumento da renda real, ao crescimento da demanda de insumos; a sobrevalorizagao da
taxa de cambio; ao baixo nivel da aliquota média do imposto de importacao recolhido; e ao
financiamento externo (BRASIL, 2010). Dentre as medidas de contencao ao volume de importacdes,
destacam-se: a politica monetdria restritiva baseada em taxa de juros elevada; a austera politica fiscal
aplicada no cumprimento da meta de superavit primario; a incidéncia do PIS/COFINS sobre os
produtos importados e a busca da auto-suficiéncia em petrdleo (BRASIL, 2010).

2.2 ANALISE TRADICIONAL DO CAPITAL DE GIRO

O modelo tradicional de analise do capital de giro (CDG) apresenta as contas do Balango
Patrimonial agrupadas mediante adogao de dois critérios, o vertical e o horizontal. A classificacao
vertical diferencia as contas em relagao a sua natureza patrimonial, ou seja, ativo e passivo, quanto
a classificagao horizontal, esta é temporal, pois as contas sdo dispostas em conformidade com a
ordem decrescente de disponibilidade (ativas) e exigibilidade (passivas) (ASSAF NETO, 2010). A
proposigao de andlise do CDG remete a consideragdes ligadas a gestao dos recursos, deste modo
cabe ressaltar que a administragao do CDG compreende a administracao das contas dos elementos
de giro, ou seja, dos ativos e passivos circulantes, e as inter-rela¢des existentes entre eles (ASSAL
NETO, 2010).

A andlise da situagdo financeira da organiza¢dao, mediante confronto das fontes com as
aplicagdes de recursos, conforme Assaf Neto (2010), é executada a partir da aplicacao dos
indicadores financeiros tradicionais, quais sejam: liquidez seca (LS); liquidez corrente (LC); e
liquidez geral (LG). Deste modo, a analise da rentabilidade e lucratividade consiste numa “avaliagao
econdmica do desempenho da empresa, dimensionando o retorno sobre os investimentos realizados
e alucratividade apresentada pelas vendas” (ASSAF NETO, 2010, p. 39). Em termos de desempenho,
Lyra (2008) afirma que os fatores financeiros estao ligados a obtengao e disponibilidade de recursos
necessarios para gerir o dia-a-dia da empresa, logo, constituem-se de indicadores contdbeis que
medem a dependéncia de capitais de terceiros e a disponibilidade de recursos.

A andlise tradicional do CDG, por vezes, constitui alvo de criticas, pois os Balangos
Patrimoniais sdo estaticos, ou seja, representam a posigao financeira da empresa no exato momento
de sua elaboragao, portanto deixam de evidenciar a dinamica das intera¢des patrimoniais. Porém,
ressalta-se o uso da analise tradicional do CDG e sua aplicacdo relevante nas rotinas de gestao de
recursos nas empresas. Ressalta-se a relevancia de estudar a liquidez das empresas, pois desse modo
pode-se conhecer sobre a “capacidade de pagamento da empresa, isto é, suas condi¢des financeiras
de cobrir no vencimento de seus compromissos passivos assumidos. Revela, ainda, o equilibrio
financeiro e sua necessidade de investimento em capital de giro” (ASSAF NETO, 2010, p. 39).
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Sanvicente e Minardi (1998) desenvolveram um estudo para identificar quais sao os indices
contabeis mais significativos para prever concordatas de empresas no Brasil, cujo estudo se
fundamenta na aplicagdo da técnica estatistica de andlise discriminante. Os resultados
demonstraram que os indicadores contdbeis constituem uma ferramenta 1util para prever
concordatas de empresas, e que podem ser utilizados para dar escores associados ao risco de crédito
das empresas. Sanvicente e Minardi (1998) ressaltam o fato dos indicadores contdbeis com maior
poder de previsao de concordata serem os indices de liquidez e afirmam nao terem conseguido obter
melhor resultado quando substituiram o indice de liquidez por suas duas componentes: necessidade
de capital de giro e saldo de tesouraria.

Silva e Frezatti (2003) desenvolveram um estudo investigativo sobre a contribui¢ao da
contabilidade na gestao do capital de giro das médias e grandes industrias de confec¢des do Estado
do Parand, cujos resultados apontam a Contabilidade, de maneira incipiente, sendo utilizada na
gestao do capital de giro das referidas industrias. A pesquisa também destaca as empresas com foco
no controle de seus estoques e do capital de giro, embora se limitem a utilizagdo da andlise
tradicional de gestdao do capital de giro, fundamentadas na administracao de caixa, de contas a
receber, de estoques, de contas a pagar com financiamentos de curto prazo e de custos de producao.

No ensaio produzido por Fama e Grava (2000) é apresentado o tema liquidez e as formas
com que tem sido estudado em Finangas na perspectiva de administragao do capital de giro; situagao
de solvéncia; e a liquidez dos titulos emitidos pelas empresas. Destaca-se a conclusao dos autores
pela transferéncia do foco dos problemas operacionais de capital de giro para a propria estrutura
financeira das empresas, expresso na liquidez dos titulos por elas emitidos e o seu impacto no custo
do capital.

2.3 ANALISE DINAMICA DO CAPITAL DE GIRO

A analise do capital de giro a partir do modelo dinamico compreende uma classificagao
horizontal com foco no ciclo de produgao, no ciclo econémico e no ciclo financeiro das empresas. A
reclassificagao das contas do Balanco Patrimonial permite avaliar a liquidez e estrutura de
financiamento das organizagdes no sentido de demonstrar se a empresa € solvente ou nao, em outros
termos, se ela incorre no risco de faléncia (FLEURIET et al.,, 2003). Conforme Braga (1991) a
reclassificagao do Balango Patrimonial deve levar em consideragao o fator curto e longo prazo e os
niveis de decisdo empresarial estratégico, financeiro e operacional.

O modelo dinamico define a qualidade da situagao financeira com base na configuragao de
elementos patrimoniais, sem necessidade de realizar interpretacdes para inferir sobre um
diagndstico (BRAGA et al., 2004). Os itens do ativo e passivo circulante sdao diferenciados em
operacionais (ciclicos) e financeiros (erraticos), enquanto as contas de longo prazo sao classificadas
como permanente (ndo ciclico). De acordo com esta classificagdo as diversas contas estao
relacionadas ndao apenas pela sua perspectiva temporal, mas também pela sua aplicagdo no
desenvolvimento das atividades operacionais. E possivel avaliar os resultados organizacionais a
partir da aplicagdo do modelo dinamico, e decorrente disto, dispde-se de subsidios para determinar
com menores riscos as tendéncias futuras de um negdcio ou até mesmo de um setor de atividade.

O modelo dinamico utiliza-se da combinagao de trés indicadores financeiros nos quais se
constata o desempenho financeiro e operacional das empresas, a saber: necessidade de capital de
giro (NCG), capital de giro (CDG) e saldo de tesouraria (ST). O indicador NCG tem relacao com as
contas do ciclo operacional, no ativo circulante operacional, o qual, quando positivo apresenta uma
demanda de recursos para o giro, quando negativo revela uma fonte de recursos destinaveis a
aplicagdes; o indicador CDG tem funcao estratégica, pois é mensurado a partir de contas de longo
prazo, e neste sentido, normalmente constitui fonte de recursos que atendem a NCG; o indicador ST
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evidencia o desempenho do conjunto das decisdes operacionais e estratégicas (FLEURIET et al.,
2003).

A andlise da liquidez mediante aplicacdo do modelo dindmico considera o comportamento
apresentado no ST ao longo do tempo, definido pela demanda de recursos e a disponibilidade de
fontes de longo prazo, assim como pela participacao relativa no financiamento das aplicacdes
(VIEIRA, 2008). Em ambiente de constante e rdpida mutagao o autofinanciamento tende a ser
insuficiente frente as necessidades de crescimento, fato que condiciona a empresa na busca por
recursos financiadores com fundos préprios, aumento de capital, ou fundos de terceiros (FLEURIET
et al., 2003). Quanto maior for o endividamento de curto prazo, “maiores serdo as pressoes
decorrentes da exposicao aos movimentos de taxas de juros e das politicas que afetam a
disponibilidade de crédito vindas das entidades do governo ou das institui¢des financeiras”
(VIEIRA, 2008, p. 165).

Ressalta-se a capacidade contributiva do modelo dinamico com aplicagao direcionada ao
foco investigativo na gestao organizacional. A partir da aplicagao do modelo dindmico para analisar
o paradigma Estrutura - Conduta - Desempenho (ECD), Costa e Garcias (2009) verificaram que o
saldo em tesouraria; o capital de giro e a necessidade de capital de giro, que definem o desempenho
financeiro e operacional das organizacdes, mediante metodologia de Fleuriet, mantiveram-se em
patamares aceitaveis e muito solidos para as quatro maiores empresas do setor de celulose. Contudo,
ressaltam a excegao dos primeiros anos analisados, enquanto a concentragdo manteve uma ligeira
tendéncia de queda.

A partir de um estudo empirico, Lopes e Menezes (2006) utilizaram-se dos demonstrativos
financeiros de duas empresas agropecudrias para demonstrar, em parte, a capacidade contributiva
da aplicagao do modelo dinamico na analise financeira do capital de giro no intuito de apoiar as
tomadas de decisdes econdmicas. Dentre os resultados, destacam a semelhanca das estruturas de
capital, a deficiéncia de tesouraria, com um caso tendendo a apresentar o efeito tesoura, e o outro
caso demonstrando capacidade de reversao da tesouraria negativa.

Gimenes e Gimenes (2008) desenvolveram um estudo investigativo sobre o equilibrio
economico-financeiro de cooperativas agropecudrias. Dentre os resultados, destacam o elevado
indice de recursos de terceiros com caracteristicas de curto prazo em sua estrutura de capital
destinados ao atendimento do financiamento das necessidades liquidas de capital de giro, com
enfoque ao desequilibrio financeiro resultante do endividamento associado a baixa capacidade de
cobertura dos encargos.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa tem caracteristica descritiva, pois procura descrever e analisar as mudangas
ocorridas na perspectiva financeira das empresas fundamentada nos preceitos estabelecidos no
modelo dinamico. Trata-se de estudo ex post facto, no qual o pesquisador nao tem controle sobre as
varidveis no sentido de poder manipula-las, pode apenas relatar o que aconteceu ou que esta
acontecendo (COOPER; SCHINDLER, 2003).

A dimensao temporal tem caracteristica longitudinal, a qual segundo Cooper e Schindler
(2003), permite acompanhar mudangas ao longo do tempo, o que condiz ao proposto na analise por
trés trimestres anteriores ao periodo da crise no Brasil, ou seja, de janeiro a setembro de 2008; periodo
de crise deflagrada entre outubro de 2008 até fevereiro de 2009; e trés trimestres posteriores a crise,
de abril a dezembro de 2009 (BRASIL, 2010).

A abordagem do estudo é qualitativa e quantitativa. A primeira permite inferir acerca do
foco investigativo, ou seja, a estrutura financeira das empresas; a segunda permite visualizar,
mediante mensuragao dos resultados, a representatividade dos resultados encontrados. Para isto,
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identificam-se os indicadores tradicionais e dinamicos de andlise do capital de giro, os quais sao
submetidos a analise estatistica descritiva e analise de correlagao mediante aplicagao do coeficiente
de Spearman.

Os dados oriundos dos indicadores financeiros nao se ajustam a distribui¢ao normal, a qual
consiste em uma distribuicao continua de probabilidades, com a disposi¢ao de frequéncias f(x) de
uma variavel quantitativa x disposta em forma de sino e simétrica em relagao a média (COOPER;
SCHINDLER, 2003). A condi¢ao de normalidade é decisiva para a aplicagao do coeficiente de
Pearson, portanto, faz-se uso do teste de Spearman, o qual trabalha a partir da classificagao dos
dados para entao aplicar a equacao de Pearson aos dados ordenados (FIELD, 2009). O recurso técnico
utilizado para o céalculo dos indicadores foi o software Microsoft Office Excel 2007. No intuito de
verificar o comportamento dos indicadores tradicionais e dindmicos calcula-se a variacao bruta (VB)
entre os trimestres, cujas siglas correspondentes aos periodos calculados encontram-se dispostas no
Quadro 1:

Quadro 1 - Siglas que representam a variacao bruta entre os trimestres.

Variagido Bruta - VB Periodo correspondente
VB1 2° trimestre de 2008 menos 1° trimestre de 2008
VB2 3° trimestre de 2008 menos 2° trimestre de 2008
VB3 42 trimestre de 2008 menos 3° trimestre de 2008
VB4 1 trimestre de 2009 menos 4° trimestre de 2008
VB5 2° trimestre de 2009 menos 1° trimestre de 2009
VB6 32 trimestre de 2009 menos 2° trimestre de 2009
VB7 42 trimestre de 2009 menos 3° trimestre de 2009

A populacao do estudo compreende as 500 maiores empresas brasileiras em vendas listadas
na Revista Exame Melhores e Maiores edicao 2009, dentre as quais, para compor a amostra,
considera-se aquelas com agoes negociadas na BM&FBOVESPA, resultando num conjunto de 111
empresas. O mapeamento dos dados da amostra foi obtido na base da Economatica® Software para
Investimentos Ltda. Excluidas as empresas com dados ausentes, restam 87 empresas para compor a
amostra.

4 RESULTADOS DO ESTUDO

Nesta segao apresenta-se o estudo realizado sobre a estrutura financeira das empresas em
meio ao periodo da crise financeira de 2008 com foco investigativo nos efeitos causados nas
empresas brasileiras. A investigacdo fundamenta-se na andlise dos indicadores tradicionais e
dindmicos do capital de giro, os quais foram extraidos de 696 Balangos Patrimoniais em
conformidade com a legislagdo societdria e 696 Balangos Patrimoniais Gerencias (BPG), cujas contas
encontram-se reclassificadas em conformidade com os preceitos do modelo dinamico de analise do
capital de giro. Importa ressaltar que a crise de 2008 teve seu inicio, no Brasil, no quarto trimestre de
2008 e se estendeu até o més de fevereiro de 2009. Portanto, o quarto trimestre de 2008 e o primeiro
trimestre de 2009 sao reconhecidos como o periodo cuja crise financeira tende a ter exercido
influéncia na economia nacional, por conseguinte tende a ter afetado as praticas empresariais
instaladas e atuantes no pais.

4.1 ANALISE DOS INDICADORES TRADICIONAIS DO CAPITAL DE GIRO

A andlise tradicional do capital de giro estrutura-se a partir dos indicadores de liquidez, os
quais evidenciam a posigao financeira da empresa por ocasiao da elaboracao do Balango Patrimonial.
A andlise dos indicadores tradicionais tem a capacidade de contribuir em meio ao processo
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decisional, sobretudo nos aspectos relacionados a gestao de recursos. Os indicadores financeiros
tradicionais aplicados no desenvolvimento deste estudo sao: liquidez seca (LS); liquidez corrente
(LC); e liquidez geral (LG). Na Tabela 1, expde-se de forma resumida a quantidade e o percentual
representativos das empresas com o indicador menor e maior que 1 para os indicadores LS, LC e
LG, calculados a partir dos Balangos Patrimoniais dos oito trimestres de cada empresa que compode
a amostra.

Tabela 1 - Frequéncia no nivel de liquidez dos indicadores LS, LC e LG, por trimestre (Tr).

Trl- Tr3-
1S, LCe LG 2008 Tr2-2008 2008 Trd-2008 | Tr1-2009 | Tr2-2009 | Tr3-2009 | Tr4-2009
Q* % Q* % Q* % Q* % Q* % Q* % Q* % Q* %
M
queenfr 2302 | 26| 30 | 29| 33 [ 35 | 40 | 35| 40 | 34 | 39 | 31| 36 | 32| 37
(ﬁ 1ou
X 64 | 74 | 61| 70 | 58| 67 | 52| 60 | 52| 60 | 53 | 61 | 56 | 64 | 55 | 63
mailor
Total 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100
Menor 14 | 16 | 16| 18 | 18| 21 | 24 | 28 | 21 | 24 | 19| 22 | 17| 20 | 22 | 25
que 1
B 1ou
' 73 | 84 | 71| 82 | 69| 79 | 63| 72 | 66| 76 | 68| 78 | 70| 80 | 65| 75
maior
Total 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100
M
quinfr 53 | 61 | 54| 62 | 57| 66 [ 61 | 70 | 61 | 70 | 59 | 68 | 58 | 67 | 59 | 68
QO 1 ou
= ' 34 | 39 | 33| 38 | 30| 34 | 26|30 | 26| 30 | 28|32 |2 |33 |28/ 3
maior
Total 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100

Q*: quantidade de empresas
Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 1, o terceiro trimestre de 2008, anterior a crise, demonstra
crescimento no numero de empresas cujo indicador de liquidez seca sinaliza a possivel incapacidade
de cumprir os compromissos assumidos junto aos credores. Os trimestres correspondentes ao
periodo da ocorréncia da crise financeira apresentam as maiores quantidades de empresas com
indicador de liquidez seca insuficiente, em 40% dos casos, para as coberturas das dividas. A Tabela
1 permite constatar o numero de empresas com nivel de liquidez corrente menor que 1 por trimestre,
ao longo do ano de 2008, alcangando 28% da amostra no quarto trimestre. Os trimestres quarto de
2008 e primeiro de 2009 despontam como aqueles com mais empresas cujo indicador corrente
sinaliza tendéncia de falta de recursos para cumprir com as obrigacdes assumidas junto aos credores.

Na Tabela 1 visualiza-se o crescente nivel de liquidez geral insuficiente entre as empresas ao
longo do ano de 2008. Destaca-se o quarto trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009, nos quais
se constata que 70% da amostra evidencia nivel de liquidez geral insuficiente para o pagamento de
todas as dividas. Salienta-se que o nivel de liquidez geral das empresas estudadas nao reduz de
forma significativa ao longo do ano de 2009. Na sequéncia, a Tabela 2 expde a analise da estatistica
descritiva referente aos indicadores LS, LC e LG.
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Tabela 2 — Estatistica descritiva referente aos indicadores LS, LC e LG das empresas da amostra.

Trimestres N* | Minimo Maximo Média Variancia Desvio Padrao

Tr1-2008 87 0,3063721 6,20752213 1,51152503 0,90064428 0,9490228

Tr2-2008 87 0,2371399 8,75298583 1,50600837 1,22564771 1,10708975

Tr3-2008 87 0,257451 6,83584311 1,43249393 0,76973387 0,87734478

Liquidez |Tr4-2008 87 0,2299932 5,12386884 1,26095565 0,51741842 0,71931803
Seca Tr1-2009 87 0,3522985 5,66176763 1,2836981 0,59657378 0,77238189
Tr2-2009 87 0,2737584 4,77127117 1,28903066 0,54316381 0,73699648

Tr3-2009 87 0,3942249 4,5896972 1,36292834 0,50730886 0,71225617

Tr4-2009 87 0,3494215 5,43100773 1,30218352 0,45477508 0,67437013

Tr1-2008 87 0,3173418 6,79397147 1,82483134 1,16412175 1,07894474

Tr2-2008 87 0,2488088 9,84054717 1,83201015 1,54939355 1,24474638

Tr3-2008 87 0,2700813 7,72202074 1,74914855 1,06406301 1,0315343

Liquidez |Tr4-2008 87 0,2431447 5,67551259 1,55440094 0,75146726 0,86687211
Corrente  |Tr1-2009 87 0,3655419 6,14189751 1,58009196 0,78764079 0,88749129
Tr2-2009 87 0,2875453 5,22699596 1,58435019 0,8074118 0,89856096

Tr3-2009 87 0,4092772 4,8274264 1,64336991 0,71976185 0,84838779

Tr4-2009 87 0,3629315 6,00738261 1,56656674 0,64648342 0,80404193

Tr1-2008 87 0,2070669 4,920825 1,07890639 0,69591905 0,83421763

Tr2-2008 87 0,2050301 5,34031468 1,07822025 0,69682605 0,83476107

Tr3-2008 87 0,2098232 4,2462339 1,00219583 0,42367431 0,65090269

Liquidez |Tr4-2008 87 0,18849574 3,97360267 0,92400949 0,3713719 0,60940291
Geral Tr1-2009 87 0,17190096 4,63509194 0,93745766 0,41006315 0,64036173
Tr2-2009 87 0,16900209 4,18257044 0,94603636 0,39951262 0,6320701

Tr3-2009 87 0,17437809 4,25608861 0,96548019 0,38560986 0,62097493

Tr4-2009 87 0,17368301 5,24024341 0,97046819 0,4104173 0,6406382

N*: amostra
Fonte: Dados da pesquisa.

Em conformidade com o exposto na Tabela 2 constata-se a tendéncia de redugao das medidas
de dispersao, média; variancia; e desvio padrdo, no terceiro trimestre de 2008. A reducao da média
no quarto trimestre de 2008 e primeiro e segundo trimestres de 2009, referente ao indicador liquidez
seca, demonstra a reducao de recursos disponiveis para o pagamento de dividas de curto prazo. A
reducao dos valores encontrados para as medidas de dispersao, variancia e desvio padrao, a partir
do quarto trimestre de 2008 para o indicador liquidez seca denota que o conjunto de dados encontra-
se mais proximo da média. Ou seja, o ambiente de crise financeira, em termos de liquidez seca,
causou a aproximacao das diferentes empresas, na média, para uma situa¢ao financeira semelhante,
por razao da reducao na disponibilidade de recursos demonstrado pelo indicador liquidez seca.

A Tabela 2 evidencia a tendéncia de redugao das medidas de dispersao, quais sejam, média;
variancia; e desvio padrao, a partir do terceiro trimestre de 2008 para o indicador liquidez corrente.
O célculo da média demonstra que o indicador liquidez corrente é menor no periodo de crise
financeira quando comparado aos trés trimestres anteriores. A variancia e o desvio padrao
apresentam queda nos valores a partir do quarto trimestre de 2008, os quais permanecem reduzidos
até o quarto trimestre de 2009, fato que denota a reducao no distanciamento entre as empresas, na
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média, em termos de disponibilidade de recursos para pagamento das dividas no curto prazo
mediante analise do indicador de liquidez corrente.

A Tabela 2 permite visualizar que a partir do terceiro trimestre de 2008 a média, variancia e
desvio padrao apontam redugao, comparativamente aos dois trimestres anteriores, no indicador de
liquidez geral. Ressalta-se que do quarto trimestre de 2008 até o quarto trimestre de 2009 a média
do indicador de liquidez geral das empresas analisadas mostra-se inferior a 1, ou seja, para cada
unidade monetdria de compromisso financeiro assumido, na média, faltam recursos para o
pagamento das dividas. A variancia e o desvio padrao evidenciados, a partir do quarto trimestre de
2008 até o quarto trimestre de 2009, denotam o efeito da redu¢ao da média do indicador de liquidez
geral, cujos valores mostram-se mais proximos da média comparativamente aos trés primeiros
trimestres de 2008. Logo, infere-se que a média do indicador de liquidez geral tende a ter sido
influenciada pelo advento da crise financeira de 2008. Na Tabela 3 mostra-se a variagao bruta
trimestral, negativa e positiva, referente aos indicadores LS, LC e LG.

Tabela 3 — Variac¢ao bruta dos indicadores LS, LC e LG por trimestre (Tr).

_ VB1 VB2 VB3 VB4 VB5 VB6 VB7
Indicadores
Q* % Q* % Q* % Q* % Q* % Q* % Q* %
Variagao 47 | 54 | 52 | 60 | 69 | 79 | 41 | 47 | 39 | 45 | 30 | 34 | 52 | 60
Negativa
A Variagao
“ 30 | 46 | 35 | 40 | 18 | 21 | 46 | 53 | 48 | 55 | 57 | 66 | 35 | 40
Positiva
Total 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100
Varis
ariacao 42 | 48 | 52 | 60 | 68 | 78 | 39 | 45 | 43 | 49 | 29 | 33 | 54 | 2
Negativa
8 Variagao
“ 45 | 52 | 35 | 40 | 19 | 22 | 48 | 55 | 44 | 51 | 58 | 67 | 33 | 38
Positiva
Total 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100
Variagao 46 | 53 | 45 | 52 [ 66 | 76 | 37 | 43 | 36 | 41 | 29 | 33 | 54 | 62
Negativa
3 Variacao
a 41 | 47 | 42 | 48 | 21 | 24 | 50 | 57 | 51 | 59 | 58 | 67 | 33 | 38
Positiva
Total 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100

Q*: quantidade de empresas
Fonte: Dados da pesquisa.

Constata-se, mediante Tabela 3, o crescente numero de empresas com variagao bruta
negativa no indicador liquidez seca ao longo do ano de 2008. A amostra alcangou 79% de variagao
bruta negativa na diferenga entre o quarto e terceiro trimestres de 2008 — VB3, fato que evidencia
reducao no volume de recursos disponiveis, ou seja, trata-se de forte indicativo de eminente
dificuldade financeira frente a obrigatoriedade de pagamento das dividas assumidas. A Tabela 3
permite visualizar o crescente nimero de empresas com varia¢ao bruta negativa do indicador de
liquidez corrente, atingindo 78% da amostra no comparativo da variagao no periodo VB3, o qual se
encontra atrelado ao periodo da crise financeira. Logo, reforca-se a tendéncia de que as empresas
presentes na amostra encontravam-se sujeitas aos efeitos da crise financeira no trimestre anterior
aquele declarado como de inicio da crise financeira de 2008, em meio ao ambiente macroecondmico
no cendrio nacional. De acordo com a Tabela 3, a variagao bruta trimestral negativa para o indicador
LG mostrou-se representativa ao longo de 2008, com destaque para a variagao entre o quarto e
terceiro trimestres — VB3, em que 76% da amostra denotam situac¢ao de risco com indicativo de nao
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conseguir cumprir com os pagamentos das dividas em razao de apresentarem indicador de liquidez
geral com variagdo negativa.

4.2 ANALISE DOS INDICADORES DINAMICOS DO CAPITAL DE GIRO

A analise dinamica do capital de giro permite avaliar a liquidez e a estrutura financeira das
organizagoes. Para isto, utiliza-se 0 BPG, cujas contas sao reclassificadas em financeiras, operacionais
e permanentes. Em seguida sdo isoladas as trés varidveis de andlise pelo modelo, a saber: saldo de
tesouraria (ST), necessidade de capital de giro (NCG) e capital de giro (CDG). Os indicadores ST,
NCG e CDG foram calculados a partir dos BPG dos oito trimestres de cada empresa que compde a
amostra. Na Tabela 4 expoe-se, de forma resumida, a quantidade e o percentual representativos de
resultados negativos e positivos dos indicadores dindmicos por trimestre.

Tabela 4 — Frequéncia de resultados negativos e positivos por indicador dinamico.

Tr1-2008 Tr2-2008 Tr3-2008 Tr4-2008 Tr1-2009 Tr2-2009 Tr3-2009 Tr4-2009

Qx- % Q* % Q* % Q* % Q* %, Q* % Q* %, Q* %

IS\;I(; . 34 39 39 45 37 43 43 49 49 56 45 52 40 46 39 45
ST
Posit 53 61 48 55 50 57 44 51 38 44 42 48 47 54 48 55

Total 87 100 | 87 100 87 100 87 100 87 100 87 100 87 100 | 87 | 100

NCG

Neg 13 15 15 17 15 17 13 15 14 16 13 15 14 16 19 22

NCG

. 74 85 72 83 72 83 74 85 73 84 74 85 73 84 68 78
Posit.

Total 87 100 | 87 100 87 100 87 100 87 100 87 100 87 100 | 87 | 100

CDG

Neg 14 16 16 18 18 21 24 28 21 24 19 22 17 20 23 26

CDG

. 73 84 71 82 69 79 63 72 66 76 68 78 70 80 64 74
Posit.

Total 87 100 | 87 100 87 100 87 100 87 100 87 100 87 100 | 87 | 100

Q*: quantidade de empresas
Neg.: negativo

Posit.: positivo

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 4, o quarto trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009
demonstram com 49% e 56%, respectivamente, o crescimento no nimero de empresas cuja variavel
dindmica ST evidencia a insuficiéncia de recursos por parte das empresas em atender as exigéncias
contraidas para com credores quando comparados com os trés primeiros trimestres de 2008.
Ressalta-se que em termos de ST nao se visualiza melhora significativa nos resultados da varidvel
para os trés tltimos trimestres de 2009.

De acordo com a Tabela 4 a varidvel dinamica NCG nao apresentou diferenca significativa
entre o primeiro trimestre de 2008 e o terceiro trimestre de 2009, ou seja, mediante indicador NCG
nao se pode assumir posicionamento acerca de qualquer efeito nos niveis de liquidez das empresas.
Importa salientar que a perspectiva de necessidade de capital de giro tem relacao direta com os
aspectos operacionais, produtivos e de geracao de negocios, mas, numa etapa seguinte no
desenvolvimento das praticas empresariais, a varidvel dindmica NCG tende a se correlacionar com
as variaveis dinamicas ST e CDG.
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O resultado evidenciado pela Tabela 4 sobre o indicador financeiro CDG com resultado
negativo apresenta crescimento gradativo do primeiro trimestre de 2008 até o ultimo trimestre de
2008, com a variagao de 16% para 28% do primeiro ao quarto trimestre de 2008, respectivamente. A
sensivel oscilagao no volume de resultados negativos em termos de CDG calculados a partir dos
BPG nao permite inferir que a crise financeira de 2008 tenha causado efeitos significativos no
indicador CDG. A Tabela 5 apresenta um resumo dos totais, em termos quantitativos e percentuais,
de empresas com variagao bruta negativa e positiva em relagao aos indicadores dinamicos.

Tabela 5 — Varia¢ao Bruta por trimestre (Tr) dos indicadores dinamicos.

VB1 VB2 VB3 VB4 VB5 VB6 VB7
Q* % Q* % Q* % Q* % Q* % Q* % Q* %
Variagao 43 | 49 |39 | 45 | 66 | 76 | 52 | 60 | 37 | 43 | 24 | 28 | 47 | 54
Negativa
5 Variacao
- 44 | 51 | 48 | 55 | 21 | 24 | 35 | 40 | 50 | 57 | 63 | 72 | 40 | 46
Positiva
Total 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100
Variagdo 43 | 49 |42 | 48 | 34 | 38 | 33 | 38 | 59 | 68 | 46 | 53 | 59 | 68
Negativa
Z | varacao 44 | 51 | 45 | 52 | 53 | 62 | 54 | 62 | 28 | 32 | 41 | 47 | 28 | 32
Positiva
Total 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100
Variagao 38 | 44 |33 | 38 | 61 | 70 | 46 | 53 | 50 | 57 | 27 | 31 | 50 | 57
) Negativa
g | Variacdo 49 | 56 | 54 | 62 | 26 | 30 | 41 | 47 | 37 | 43 | 60 | 69 | 37 | 43
Positiva
Total 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100 | 87 | 100

Q*: quantidade de empresas
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 5 permite inferir que 76% da amostra demonstram variagdo bruta negativa no
indicador ST na variagdo entre o quarto e terceiro trimestres de 2008 — VB3, e o perfil de redugdo na
capacidade de liquidez das empresas manteve-se significativo para a variagdo dos trimestres
primeiro de 2009 na diferenga com o quarto de 2008 — VB4, numa escala de 60% da amostra. Diante
do exposto, salienta-se a tendéncia de que a crise financeira de 2008 tenha causado efeitos negativos,
sobretudo na capacidade de liquidez e aumento do risco de insolvéncia das empresas analisadas.
Na Tabela 5 visualiza-se a redu¢do no numero de empresas com variagdo bruta negativa, no
indicador NCG para a variagao trimestral entre o quarto e terceiro trimestre de 2008 — VB3; e a
variagao trimestral entre o primeiro trimestre de 2009 e o quarto trimestre de 2008 — VB4. A situagao
financeira evidenciada nas variagdes supracitadas remete a inferir sobre a possivel auséncia de
demanda dos recursos para o giro dos negdcios em decorréncia da reducao no volume de negdcios
gerados no periodo inerente a crise. Logo, as fontes de recursos das empresas tendem a terem sido
direcionadas para financiar outras aplicagdes que nao fossem operacionais.

A andlise do volume de resultados negativos referente ao indicador financeiro CDG, exposto
na Tabela 4, ndo permite inferéncias seguras sobre possiveis efeitos da crise financeira de 2008 nas
empresas componentes da amostra. Mas, a partir do calculo da variagao bruta do CDG constata-se
o indicativo da tendéncia das aplicagdes permanentes superarem as fontes permanentes e que
recursos de curto prazo estejam financiando ativos de pouca liquidez, cuja possibilidade de
ocorréncia pode ser visualizada, conforme Tabela 5, entre a variacdo bruta negativa do quarto para
o terceiro trimestre de 2008 — VB3; e a varia¢ao bruta do segundo para o primeiro trimestre de 2009
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— VB5. Dito isto, encerram-se os apontamentos e observagdes inerentes a andlise descritiva dos
dados. Seguem, no desenvolvimento deste estudo, inferéncias quanto a andlise de correlagao
aplicada entre as variaveis correspondentes a variacdo bruta dos indicadores tradicionais e
dinamicos.

4.3 ANALISE DE CORRELACAO

No intuito de relacionar a evolugdo no comportamento da variagao bruta referente aos
indicadores tradicionais e dinamicos aplica-se o teste coeficiente de Spearman. Primeiro, busca-se
filtrar a correlagao entre os indicadores financeiros tradicionais e dinamicos por periodo trimestral
analisado. Segundo, busca-se averiguar a correlacao entre as variagOes brutas trimestrais por
indicador financeiro analisado. A correlacao entre os indicadores financeiros CDG parte da
proposicao de teste das hipdteses estatisticas, quais sejam:

HoOa: os indicadores financeiros de analise do capital de giro ndo variam conjuntamente ao longo
dos periodos estudados.

H1a: os indicadores financeiros de andlise do capital de giro variam conjuntamente ao longo dos
periodos estudados.

O cruzamento entre as varidveis resultou em matrizes de correlagao nas quais se obtém o
coeficiente de correlagao de Spearman e o nivel de significancia para o cruzamento entre indicadores
tradicionais e dinamicos por periodo analisado. Os resultados encontrados nas matrizes de
correlacao foram agrupados e organizados na Tabela 6, a seguir:

Tabela 6 — Correlagao da Variagdo Bruta dos indicadores de andlise do capital de giro.

Variaveis Coeficiente de Spearman e nivel de significancia dos indicadores financeiros
por LC LG ST NCG CDG
periodo Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.

LS 0,930** | 0,001 | 0,530* | 0,001 0,616* | 0,001 085 | 0416 | 0,667 | 0,001
— LC 1,000 0,625** | 0,001 0,616* | 0,001 0,134 | 0216 | 0,703** | 0,001
§ LG 1,000 0,565** | 0,001 0,055 | 0,615 | 0,600 | 0,001
ST 1,000 -0,203 | 0,060 | 0,715** | 0,001
NCG 1,000 0,324* | 0,002
LS 0,934** | 0,001 | 0,466* | 0,001 0,615** | 0,001 0,185 0,87 | 0,582** | 0,001
~ LC 1,000 0,519** | 0,001 0,514** | 0,001 0,247* | 0,021 | 0,587* | 0,001
g LG 1,000 0,262* | 0,014 0,103 | 0,341 0,322** | 0,002
ST 1,000 -0,188 | 0,082 | 0,646 | 0,001
NCG 1,000 0,420* | 0,001
LS 0,935** | 0,001 | 0,515 | 0,001 0,388* | 0,001 0,085 | 0432 | 0,640 | 0,001
- LC 1,000 0,545** | 0,001 0,358** | 0,001 0,155 | 0,152 | 0,699** | 0,001
g LG 1,000 0,271* | 0,011 0,124 | 0,254 | 0424* | 0,001
ST 1,000 -0,442** | 0,001 | 0,510 | 0,001
NCG 1,000 0,249* | 0,001
LS 0,876 | 0,001 0,371* | 0,001 0,619* | 0,001 0,161 0,137 | 0,739 | 0,001
- LC 1,000 0,516** | 0,001 0,550** | 0,001 0,197 | 0,068 | 0,694 | 0,001
? LG 1,000 0,393** | 0,001 -0,018 | 0,898 0,375* | 0,001
ST 1,000 -0,396** | 0,001 0,565** | 0,001
NCG 1,000 0,317* | 0,003
LS 0,894* | 0,001 0,469* | 0,001 0,539** | 0,001 -0,068 | 0,530 0,536 | 0,001
8 LC 1,000 0,382* | 0,001 0,504** | 0,001 0,011 0,922 0,583* | 0,001
> LG 1,000 0,246* | 0,021 0,054 | 0,671 | 0,347 | 0,001
ST 1,000 -0,476** | 0,001 0,502** | 0,001
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NCG 1,000 0,255* | 0,017

LS 0,955** | 0,001 0,359** | 0,001 0,500** | 0,001 0,393** | 0,001 0,766** | 0,001

© LC 1,000 0,377** | 0,001 0,517** | 0,001 0,405** | 0,001 0,781** | 0,001
§ LG 1,000 0,182 | 0,134 0,281** | 0,008 | 0,333** | 0,002
ST 1,000 -0,122 | 0,261 0,658** | 0,001

NCG 1,000 0461** | 0,001

LS 0,965** | 0,001 0,562** | 0,001 0,538** | 0,001 0,123 | 0,256 | 0,750** | 0,001

~ LC 1,000 0,560** | 0,001 0,527** | 0,001 0,103 | 0,344 | 0,730* | 0,001
g LG 1,000 0,517** | 0,001 -0,157 | 0,154 | 0,387** | 0,001
ST 1,000 -0,381** | 0,001 0,641** | 0,001

NCG 1,000 0,199 | 0,064

Coef.: Coeficiente Spearman

Sig.: Significancia (2-tailed)

* A correlagao é significante para o nivel de 0,05%.
** A correlagao é significante para o nivel de 0,01%.

De acordo com a Tabela 6, em VBI, os coeficientes de correlagao para a combinacdo dos
indicadores LS e LC; LC e CDG; ST e CDG, com nivel de significancia de 0,001, apresentam forte
associac¢ao. O indicador financeiro LG tem relagao moderada com os indicadores LS; LC; ST; e CDG,
e nivel de significancia de 0,001. Os resultados da variagdo bruta do indicador NCG, quando
relacionado com os demais indicadores, ndo se mostram significativos, mediante parametros pré-
definidos, com os indicadores LS; LC; LG; e ST. Neste contexto, verifica-se que os indicadores
financeiros de andlise do capital de giro ndo variam conjuntamente no periodo VB1, pois a variacao
do indicador NCG nao apresenta grau de associagdao, em termos de significancia estatistica, para as
variagOes ocorridas no periodo.

Em VB2 o indicador NCG apresenta perfil de correlagao fraca com LC, com nivel de
significancia de 0,021, e correlacdo moderada com CDG cuja significancia € 0,001. A NCG nao se
relaciona com os indicadores LS; LG; e ST, nos niveis de significancia estipulados para este estudo.
As demais correlagbes entre as variaveis LS; LC; LG; ST; e CDG atendem os pré-requisitos de
significancia e, portanto existe grau de relagao entre si.

A Tabela 6 demonstra que na varidvel VB3 o indicador ST tem relacdo fraca com LG,
mediante parametro de significancia de 0,011; moderado com LS; LC; e CDG com significancia de
0,001; e variagdo negativa em relagao a NCG com coeficiente de -0,442** e significancia de 0,001.
Salienta-se que em VB3 o indicador NCG nao tem associagao, em termos de significancia, com os
indicadores LS; LC; e LG.

Quanto a varidvel VB4 constata-se que as correla¢des positivas entre os indicadores LS; LC;
LG; e CDG encontram-se ajustadas ao perfil de significancia de 0,001. O cruzamento entre o
indicador ST e o indicador NCG, mediante matriz de correlagdo, apresenta variagao negativa com
coeficiente -0,396** e significancia de 0,001. Os indicadores LS; LC; e LG nao tem associagao, em
termos de significancia, com o indicador NCG.

A variavel VB5 o indicador ST tem associagao fraca e significancia de 0,021 com o indicador
LG; variagdo positiva moderada com LS; LC; LG; e CDG, e variagao negativa moderada com
significancia de 0,001 referente ao indicador NCG. O indicador NCG nao tem correlacao
significativa, conforme o estabelecido para este estudo, com os indicadores LS; LC; e LG.

O periodo correspondente a varidvel VB6 encontra-se na fase pos-crise financeira, ou seja,
fase de recuperacao do ritmo dos negdcios. Neste contexto, destaca-se a correlagio moderada com
significancia de 0,001 dos indicadores LS; LC; e CDG, a auséncia de correlacdao, mediante perfil de
significancia estabelecido, entre LG e ST; e auséncia de correlagao significativa entre NCG e ST. Na
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analise do periodo referente a varidvel VB7 verifica-se que os indicadores LS; LC; LG; ST; e CDG
apresentam correlagao mutua com nivel de significancia de 0,001. O indicador NCG tem correlagao
negativa e moderada com o indicador ST cujo coeficiente é -0,381** e significancia de 0,001.

O cruzamento, mediante matriz de correlacdao, dos indicadores tradicionais e dinamicos do
capital de giro permitiu constatar que os indicadores ST e NCG nao variam positivamente ao longo
de 2008 e 2009, com destaque para os periodos VB3; VB4; e VB5, cuja correlagao da variagao bruta é
negativa e significante para os referidos indicadores. Portanto, infere-se que em média ao ocorrer
um aumento em uma variavel dindamica concomitantemente resulta em uma diminuigao na outra.
Importa ressaltar a auséncia de significancia, prevista neste estudo, com destaque para o indicador
NCG, fato que nao permite afirmar que os indicadores financeiros variem de forma conjunta. Dessa
forma acata-se HOa: os indicadores financeiros de anadlise do capital de giro ndo variam
conjuntamente ao longo dos periodos estudados.

Na sequéncia, apresenta-se correlagao entre os periodos trimestrais com andlise diferenciada
pelos indicadores financeiros dinamicos com foco investigativo nos periodos correspondentes a VB3
e VB4, comparativamente as demais variagoes brutas referentes aos anos de 2008 e 2009, mediante
proposigao de teste das hipdteses estatisticas, quais sejam:

HODb: os indicadores dinamicos de andlise do capital de giro ndo se diferenciam negativamente em
termos de variagao bruta nos trimestres de 2008 e 2009 quando correlacionados com os periodos VB3
e VB4.

H1b: os indicadores dinamicos de andlise do capital de giro se diferenciam negativamente em
termos de variagao bruta nos trimestres de 2008 e 2009 quando correlacionados com os periodos VB3
e VB4.

Os coeficientes de correlagao e os niveis de significancia encontram-se expostos na Tabela 7,
a seguir:

Tabela 7 — Correlagao da Variacao Bruta dos indicadores financeiros dindmicos.

Variaveis Coeficiente de Spearman e nivel de significancia
VB3 VB4 VB5 VB6 VB?7
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
VB1 -0,204 | 0,057 -0,046 | 0,671 -0,022 | 0,843 0,068 | 0,532 -0,395** 0,001
VB2 0,103 | 0,341 -0,101 | 0,352 -0,329** | 0,002 0,004 | 0971 -0,020 0,855
~| VB3 1,000 -0,067 | 0,537 -0,223* | 0,038 -0,058 | 0,596 -0,309** 0,004
@1 VB4 1,000 0,014 | 0,901 0,081 | 0,455 -0,345** 0,001
VB5 1,000 -0,030 | 0,785 0,052 0,631
VB6 1,000 -0,108 0,319
VB1 0,061 | 0,574 -0,351** | 0,001 0,296** | 0,005 -0,063 | 0,561 0,183 0,089
VB2 0,134 0,214 -0,198 | 0,066 -0,341** 0,001 -0,005 0,965 0,081 0,459
8 VB3 1,000 -0,022 | 0,837 -0,212* 0,049 0,144 0,182 -0,043 0,692
Z | VB4 1,000 0,024 | 0,828 -0,128 | 0,237 -0,303** 0,004
VB5 1,000 -0,026 | 0,811 0,104 0,336
VB6 1,000 -0,084 0,441
VB1 0,036 | 0,738 -0,304* | 0,004 -0,212 | 0,061 0,047 | 0,666 -0,279** 0,009
8 VB2 0,035 | 0,746 -0,207 | 0,054 -0,190 | 0,077 -0,137 | 0,205 -0,057 0,603
O| VB3 1,000 -0,167 | 0,122 -0,055 0,613 -0,107 0,323 0,097 0,314
VB4 1,000 0,270* | 0,012 0,083 | 0,446 -0,180 0,096
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VB5 1,000 -0,025 0,818 0,195 0,070

VB6 1,000 -0,201 0,063

Coef.: Coeficiente Spearman

Sig.: Significancia (2-tailed)

* A correlagao € significante para o nivel de 0,05%.
** A correlagao é significante para o nivel de 0,01%.

De acordo com a Tabela 7 o indicador ST apresenta correlacao negativa fraca entre as
varidveis VB3 e VB5 cujo coeficiente é -0,223* e significancia de 0,038; e correlagdao negativa
moderada entre VB4 e VB7 com coeficiente -0,345** e significancia de 0,001. O indicador NCG
apresenta correlacao negativa fraca no cruzamento entre as variaveis VB3 e VB5 com coeficiente -
0,212* e significancia de 0,049; correlacdo negativa moderada entre VB1 e VB4 cujo coeficiente é -
0,351** e significancia de 0,001; e correlagao negativa moderada entre VB4 e VB7 com coeficiente -
0,303** e significancia de 0,004. Quanto ao indicador dinamico CDG a variavel VB4 apresenta
correlacao negativa moderada com a varidvel VB1 com coeficiente de -0,304** e significancia de
0,004. Portanto, acata-se H1b: os indicadores dinamicos de analise do capital de giro se diferenciam
negativamente em termos de variacao bruta nos trimestres de 2008 e 2009 quando correlacionados
com os periodos VB3 e VB4.

Ressalta-se que o indicador ST apresenta correlagao negativa entre VB3 e VB5, cuja condigao
denota diferenciacao no nivel de disponibilidade de recursos nos referidos periodos. Quanto ao
indicador NCG expdem-se as correlagdes negativas com as varidveis VB1 e VB4 e as variaveis VB3
e VB5, as quais em certo momento despontam o indicativo de posicao contraria na disponibilidade
de recursos empregados no processo produtivo ou até mesmo de incremento de recursos destinados
a geracao de resultados. O indicador CDG evidencia correlacdo negativa entre VB1 e VB4, ou seja,
na média, o conjunto de empresas analisadas apresenta situagdo financeira divergente quando se
compara o inicio do ano de 2008 em relagao ao inicio do ano de 2009, em termos de disponibilidade
de recursos aplicados na gestao do capital de giro. Logo, visualiza-se um cenario menos favoravel
ao pleno desempenho dos negdcios quando se compara o primeiro trimestre de 2009 com o primeiro
trimestre de 2008.

5 CONCLUSOES

O presente estudo objetivou identificar a influéncia da crise financeira de 2008 na estrutura
financeira das empresas mediante andlise tradicional e dindmica do capital de giro. Para isso, a
problematica da pesquisa foi resumida na seguinte questao-problema: como se encontram as
estruturas tradicional e dinamica de capital de giro das empresas brasileiras em meio ao evento
da crise financeira de 2008? A resposta foi alcangada a partir da andlise dos dados, organizados em
tabelas, os quais permitem inferir sobre a influéncia da crise financeira na estrutura financeira das
empresas analisadas.

Destaca-se que a partir do quarto trimestre de 2008 a amostra, mediante analise das medidas
de dispersao, desponta a reducdo no distanciamento entre as empresas, na média, em termos de
disponibilidade de recursos para cumprir com as obriga¢des assumidas junto aos credores no curto
prazo, conforme indicadores LS e LC, e no curto e longo prazo pelo indicador LG. No periodo que
compreende o quarto trimestre de 2008 e o primeiro trimestre de 2009, mediante andlise das
variaveis dinamicas do modelo Flueriet, constatou-se o crescimento no nimero de empresas cuja
variavel dinamica ST evidencia a insuficiéncia de recursos para o pleno atendimento das exigéncias
de curto prazo contraidas junto aos credores. Quanto a variavel CDG, identificou-se a variagao bruta
negativa de 70% da amostra para o periodo VB3, tal condi¢ao desponta como indicativo da tendéncia
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das aplicagdes permanentes superarem as fontes permanentes e que recursos de curto prazo estejam
financiando ativos de pouca liquidez.

A partir da analise estatistica de correlagao, constatou-se que os indicadores ST e NCG nao
variam positivamente nos periodos VB3; VB4; e VB5, cuja correlagao da variagao bruta é negativa e
significante. Verificou-se que em meio ao periodo da crise financeira o nimero de empresas com
variacao bruta negativa apresentou redugao no indicador NCG e aumento no indicador ST. Tal fato
combinado com a correlagdo negativa entre os respectivos indicadores permite inferir sobre a
possibilidade de deslocamento de recursos, anteriormente disponiveis nas contas do Circulante
Operacional, para entao serem utilizados em contas do Circulante Financeiro.

Destaca-se que o indicador ST apresenta correlacao negativa entre VB3 e VB5, cuja condigao
denota diferenciacao no nivel de disponibilidade de recursos nos referidos periodos. Quanto ao
indicador NCG, expoem-se as correlagOes negativas com as varidveis VB1 e VB4 e as variaveis VB3
e VB5, as quais em certo momento despontam o indicativo de posi¢ao contraria na disponibilidade
de recursos empregados no processo produtivo ou até mesmo de incremento de recursos destinados
a geracao de resultados. O indicador CDG evidencia correlagao negativa entre VB1 e VB4, ou seja,
na média, o conjunto de empresas analisadas apresenta situacao financeira divergente quando se
compara o inicio do ano de 2008 em relagao ao inicio do ano de 2009, em termos de disponibilidade
de recursos aplicados na gestao do capital de giro.

Os resultados encontrados acerca da estrutura financeira de empresas em meio ao cendrio de
crise remete a considerar a agao dos gestores, mediante planejamento estratégico, na busca por
resultados operacionais menos desfavoraveis, pois a crise financeira declarada em 2007 pelo governo
dos EUA mostrava-se capaz de alcancar a economia nacional, afinal o Brasil tem uma economia
aberta, e por isso sua economia pode ser afetada por eventos econdmicos gerados fora do pais. Neste
sentido, cabe uma reflexdo sobre a possibilidade das empresas brasileiras terem buscado alternativas
e se prepararem para atuar em meio a um cendrio de crise, e assim minimizar os efeitos negativos.

Por fim, a andlise dos resultados evidenciados pelos indicadores financeiros tradicionais e
dinamicos de analise do capital de giro, consubstanciados pelo uso da estatistica descritiva,
permitem concluir que as estruturas financeiras das empresas brasileiras denotam redugao na
capacidade de liquidez no periodo de ocorréncia da crise no Brasil. Quanto aos resultados
encontrados a partir da aplicagdo da andlise estatistica de correlagao, conclui-se pela ocorréncia da
realocagao dos recursos disponiveis no sentido de mitigar os efeitos negativos da crise.
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