XIIT CONUCIC

Congresso UFPE de Ciéncias Contabeis

Anélise Dindmica dos Indicadores de Capital de Giro em Periodo de Crise Econémica

BRENDA SACRAMENTA FERREIRA
Universidade Federal do Para

DEYSIELLY MORAES PANTOJA
Universidade Federal do Para

ANDERSON ROBERTO PIRES E SILVA
Universidade Federal do Para

TADEU JUNIOR DE CASTRO GONCALVES
Universidade Federal do Rio Grande do Norte

Resumo

O presente estudo se propés analisar a situacdo financeira e as variaces dos indicadores de capital
de giro (CDG), necessidade de capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (T), através da tipologia
Fleuriet em conjunto com a analise dindmica de balancos, também denominada Modelo Fleuriet, que
propOe a reorganizagdo das contas do balanco patrimonial, para uma administragdo de forma
inteligente com foco na sustentabilidade econdmica e financeira de curto prazo. Para atingir ao
objetivo proposto, o presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva com analise
quantitativa de dados secundarios, oriundos da bolsa de valores B3, de empresas pertencentes ao setor
de consumo ciclico do comércio de tecidos, vestuario e calcados, durante o periodo de 2012 a 2015.
Entre os resultados, destacou-se a predominancia da tipologia 2 em 75% da amostra e, a ndo
interferéncia de forma abrupta, da crise econémica na saude financeira das empresas estudadas. Pois,
somente 0 equivalente a 42% foi afetada pelo periodo de recessdo econdmica, ou seja, ndo
conseguiram financiar sua NCG, com isso sdo consideradas empresas vulneraveis e com liquidez
insatisfatoria. Na amostra, também se constatou que 28% apresentaram o efeito tesoura, que ocorre
quando o CDG é menor que a NCG, ou seja, 0 CDG ndo é o suficiente para financiar a NCG. Esta
pesquisa se justifica pela importancia de abordar o estudo de capital de giro nas organizagdes, visto
que a situacdo de liquidez e/ou solvéncia é uma preocupacdo diaria nas organizacGes. Como
contribuicdo, a pesquisa pode apoiar gestores, pesquisadores e interessados na compreensdo da
aplicabilidade do Modelo Fleuriet, bem como dos seus reflexos na analise da gestdo e do desempenho
financeiro das organizacdes.

Palavras-chave: Capital de Giro, Analise Dindmica. Modelo Fleuriet. Crise Econémica.
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1 INTRODUCAO

O cenario politico econémico brasileiro na atualidade, nos reflete uma certa instabilidade,
diante disto, a classe empresarial brasileira tem a dificil tarefa de manter a liquidez e a rentabilidade
de suas empresas. Situacdo nada facil, quando se tem disputas acirradas entre empesas para manter-
se ativas e competitivas no mercado.

Economistas, empresarios e consultores identificam “o atual momento como aquele com a
mais brutal desaceleracdo na histéria recente do varejo brasileiro [...] N&o houve queda tdo abrupta
nas vendas como a atual, o que provocou um grande choque no setor” (Fontes, 2016).

Neste contexto, a gestéo do capital de giro em seus aspectos de captagéo e alocagédo de recursos
financeiros, torna-se imprescindivel, para prevenir as empresas de uma situacdo de insolvéncia.
Ressalta-se que uma das formas de avaliar a eficiéncia da alocacao dos recursos financeiros € atraves
do capital de giro, também conhecido como capital préprio das empresas Assaf Neto & Silva (2002);
Benzemer (2010); Nascimento, Espejo, Voese e Pfitscher (2011).

Em um cenério de crise, Nascimento et al. (2011), comentam que “quando a necessidade de
capital de giro aumenta e a0 mesmo tempo se torne mais complexo o seu financiamento, passa a
ocorrer a possibilidade de descontinuidade de suas atividades.” Nessa linha de raciocinio, Assaf Neto
e Silva (2002), afirmam que “uma administracdo inadequada do capital de giro resulta normalmente
em sérios problemas financeiros, contribuindo efetivamente para a formacdo de uma situacdo de
insolvéncia”. Para que ndo ocorra insolvéncia ou a descontinuidade das atividades de uma empresa,
manter a saude financeira em bons aspectos é de grande importancia.

Neste sentido, fortificar a gestdo de capital de giro é essencial para manter os niveis de
operacOes do negdcio, principalmente quando a empresa se encontra em um contexto de crise
econdmica financeira (Benzemer, 2010).

Corroborando, Lang (2015) ressalta que o Brasil vivencia uma crise econdmica, pois, “o
indicador imediato de uma crise é a producéo e, as previsdes para o crescimento do PIB brasileiro de
2015 s6 pioram”. Ao citar o Focus - relatorio de mercado do Banco Central, que monitora as
expectativas de mercado sobre varios indicadores - observou-se que a previsao de crescimento do
PIB brasileiro foi ajustada para baixo (-1,76%), caracterizando um quadro de recessdo, somada a alta
taxa de desemprego, inflacdo, desvalorizagéo do real e taxas de cambio em alta.”

Este conjunto de fatores, de acordo com Lang (2015), contribui para que os consumidores e
investidores fiquem receosos, alterando seu comportamento, fazendo com que o Brasil perca
credibilidade. Pois os riscos de investir sdo inerentes, e com isso 0s investimentos séo retirados do
pais para ser investido em uma economia estavel. As familias comegam a ponderar o que de fato é
necessario para seu consumo, deixando assim de consumir determinados produtos ou servicos,
interferindo também na “roda da economia”.

Sobre este comportamento, Say (1836) diz que, “Além das necessidades dos individuos e das
familias que é o objeto do consumo privado para satisfazer, a cole¢do de muitos individuos em uma
comunidade da origem a uma nova classe de desejos, as necessidades da sociedade em sua capacidade
total [...]".

Conforme o raciocinio de Lang (2015), ndo se avalia um cenario de crise economica “pelo
desempenho de setores especificos, mas pela economia como um todo”. Ressalta-se que as vendas de
alguns produtos sdo menos sensiveis as crises econdmicas ou aumentos no prego”. Como exemplo,
observa-se 0s setores de medicamentos, supermercados e cinema 0s quais em periodos de crise
costumam ndo diminuir suas vendas.

Dados recentes do contexto brasileiro, mostram que a venda de medicamentos deve manter
ritmo de crescimento em meio a crise (Fontes, 2016), e mesmo com crise, 0 setor de alimentacao
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continua a crescer no Brasil, bem como o setor de tecnologia e comércio eletrénico (Ricciardi, 2015).
“Mas o contrario acontece em setores como o de vestuario, calcados, livros, moveis e
eletrodomésticos.” Nesse sentido, Lang (2015) comenta que “ndo ha nada contraditorio, num contexto
de crise econdmico-financeira, alguns setores aumentarem suas vendas e respectivo lucro.

Sob a 6tica da importancia do capital de giro para a saude financeira de uma empresa, e 0
contexto de crise econdmica, desenvolve-se a seguinte questdo de pesquisa: O estado de recessao
afetou ou ndo a saude financeira das empresas do comércio de tecidos, vestuario e calgados no
periodo de 2012 a 2015?

Dessa forma, 0 objetivo do presente estudo consiste em identificar a situagdo financeira e as
variacdes na necessidade de capital de giro (NCG), no capital de giro (CDG) e o saldo de tesouraria
(T), através da tipologia de Fleuriet e da analise dindmica de balancos, também conhecida como
Modelo Fleuriet ou andlise avancada, nas empresas do comércio de tecidos, vestuario e calgados
listadas na Bolsa de Valores Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) em meio a crise, durante o periodo
compreendido entre 2012 e 2015.

Segundo Rocha, Klann e Hein (2010, p. 2), “o modelo Fleuriet, [...] permiti avaliar a tomada
de decisdes das empresas, além de revelar diretrizes para o futuro a partir da reclassificacdo do
balanco patrimonial e do isolamento de trés variaveis chaves: NCG, CDGeo T.”

Modro, Fama e Petrokas (2012) comentam que a anélise de capital de giro, apesar de ndo ser
um tema novo, tem sido alvo de constantes estudos, tendo em vista sua relevancia para a
administracdo financeira. Dentre os estudos, cita-se Chianchio e Martinez (2018), Silva, Toaldo,
Franco Junior e Cursino (2019) e Morel, Santos, Francisco e Paranaiba (2019). No entanto, ressalta-
se que apesar dos achados, Modro, Fama e Petrokas (2012) comentam que o0 modelo dindmico, apesar
de ndo ser recente, € ainda pouco difundido no meio académico e entre gestores, o que traz relevancia
para se continuar pesquisando a tematica.

O presente estudo se justifica, primeiramente, pela essencialidade do uso de analises
financeiras para garantir a continuidade dos negdcios e a relevancia do uso do Modelo Fleuriet como
instrumento de andlise da gestdo do capital de giro (Miranda, Silva, & Santos, 2016). O capital de
giro estd, ainda, diretamente ligado a sustentacdo da atividade operacional das organizagdes, de modo
que sua administracdo deve possibilitar a liquidez sem comprometer a rentabilidade da empresa
(Modro, Fama, & Petrokas, 2012).

Além disso, justifica-se pela importancia de abordar o estudo de capital de giro nas
organizacles, visto que a situacdo de liquidez e/ou solvéncia € uma preocupacdo diaria nas
organizagOes. E principalmente contribui ao demonstrar o nivel informacional entre essas duas
abordagens de analise, que dependendo dos resultados podera direcionar 0s usuarios das
demonstragdes contabeis a uma escolha mais sofisticada dos indicadores que sdo utilizados na anélise
da situacédo financeira, econdmica e patrimonial das empresas (Silva, Santos, Hein, & Lyra, 2012).

Como contribuicdo, a pesquisa pode apoiar gestores, pesquisadores e interessados na
compreensdo da aplicabilidade do Modelo Fleuriet, bem como dos seus reflexos na analise da gestao
e do desempenho financeiro das organizagdes (Lopes & Ritta, 2018). Esta pesquisa de diferencia das
demais ao analisar o seguimento de empresas do ramo do comércio de tecidos vestuario e calcados,
além disso, analisa um periodo de crise econdmica.

Depois da contextualizacdo, problematica e objetivo apresentado, na secdo dois comenta-se
sobre o Modelo Fleuriet, com abordagens referentes ao capital de giro, a necessidade de capital de
giro, saldo de tesouraria, contexto econdémico e estudos anteriores. Em seguida, na segédo trés,
apresenta os aspectos relativos ao método utilizado. Na quarta secéo, se realiza a descrigdo e analise
dos dados, com o intuito de identificar a situacéo financeira e as varia¢fes dos indicadores base do
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Modelo Fleuriet, através da analise tipoldgica. E por fim, encerra com as se¢des cinco, contendo as
conclusdes do estudo e as referéncias utilizadas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Analise Dinamica do Capital de Giro

O modelo dindmico da analise do capital de giro, também conhecido como Modelo Fleuriet,
ou andlise avancada, considera o dinamismo das operacGes empresariais. O modelo propde uma
reorganizacdo das contas do balanco patrimonial, levando em consideracdo que algumas delas se
renovam constantemente em funcdo das atividades realizadas pelas organizacbes Sato (2007) e
Mesquita (2008). O modelo permite verificar a situacdo financeira da empresa como um todo,
diferentemente da visdo estatica dos modelos tradicionais (Lopes & Ritta, 2018).

Contudo, para uma melhor compreensao, as contas de ativo e passivo devem ser consideradas
de acordo com a realidade dindmica das empresas, relacionando as com o tempo, conferindo estado
de permanente movimentacdo e fluxo continuo de producdo. Bem como a divisdo do balanco
patrimonial em elementos de curto e longo prazo, e os itens de curto prazo, 0s quais encontram-se
ligados as atividades operacionais (producdo e vendas) daqueles alheios a essas atividades, é o
primeiro passo para a andlise dindmica. Apds a reorganizacdo do balango pode-se entdo calcular os
indicadores que séo a base do Modelo Fleuriet: Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de
Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (T) (Modelo Fleuriet, 2019).

Em estudos anteriores, a anélise dindmica de balangos, foi utilizada de forma trimestral para
identificar o grau de liquidez e a estrutura financeira de empresas do setor elétrico brasileiro, durante
0 periodo da crise de 2008, como resultado foi observado que houve uma tendéncia de queda nos
niveis de liquidez e variacdo bruta dos indicadores dindmicos do capital de giro, bem como alteracao
na tipologia financeira, indicam redugdo de recursos disponiveis (Nascimento et al., 2011). Em uma
outra pesquisa, com empresas do setor de siderurgia, utilizando balangos trimestrais, nao
consolidados, no mesmo periodo, constatou-se uma oscilagdo na situacdo financeira das empresas
estudadas, ora satisfatdria ora ruim, no entanto, o periodo encerrou-se com uma situagdo positiva,
sinalizando que apesar da crise, as empresas conseguiram gerenciar a NCD com o préprio CDG, sem
necessitar de empréstimos ou financiamentos de terceiros (Rocha et al., 2010).

2.2 Capital de Giro (CDG)

Segundo Assaf Neto e Silva (2002) e Vieira (2005), o termo giro refere-se aos recursos de
curto prazo da empresa, geralmente identificados como aqueles capazes de serem convertidos em
caixa no prazo maximo de um ano, os quais detém atencdo diéria dos gestores no sentido de assegurar
para a empresa a disponibilidade de recursos que garantam a suficiéncia da manutencdo de suas
operagOes. Em outras palavras, o objetivo basico da gestdo do capital de giro € manter um equilibrio
entre a seguranca da empresa (liquidez financeira) e a rentabilidade das operacdes (Axiotis, Hyz, &
Kalantonis, 2018).

O CDG tem participacdo relevante no desempenho operacional das empresas, cobrindo
geralmente mais da metade de seus ativos totais investidos. Pode ser classificado como fixo, ao que
tange, o volume minimo de ativo circulante, necessarios para manter a empresa em condi¢ées normais
de funcionamento e em variavel, referente as necessidades adicionais e temporais de recursos
verificados em determinados periodos. Assaf Neto e Silva (2002) e Paulo e Moreira (2003).
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Assaf Neto e Silva (2002) lecionam:

Assim, a administracdo do capital de giro consiste do processo de
planejamento, organizacdo, lideranca, controle de pessoas e recursos com o objetivo
de maximizar o valor gerado pelos itens circulantes da empresa, além de conhecer o
dilema risco X retorno, e a manutencdo dos saldos de caixa, que propiciam folga
financeira imediata, tornando menor o risco de insolvéncia a empresa, revelando
melhor capacidade de pagamento de suas obrigagoes. (p. 22).

2.3 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Conforme Soares, Farias e Soares (2011, p. 5) “Para otimizar o funcionamento de uma
empresa, é necessario que ela possua um capital de giro suficiente para realizar suas operagdes. Essa
precisdo de recursos é denominada Necessidade de Capital de Giro (NCG)”. Para a maioria das
empresas brasileiras, a NCG constituia um investimento, neste caso a NCG € positiva, no entanto, se
a empresa suspender parte de suas operacdes, interrompendo uma ou mais de suas linhas de producéo,
ocorrendo o estado de faléncia ou concordata, a NCG passaré a constituir uma fonte de fundos, que
podera, a priori, ser utilizada pela empresa para pagamentos a credores e acionistas. Para algumas
empresas, a NCG é uma fonte de dinheiros: nesta situacdo a NCG torna-se negativa. (Modelo Fleuriet,
2019).

Matarazzo (2008, p. 337) considera o conceito da NCG como “fundamental para a analise da
empresa do ponto de vista financeiro, ou seja, analise de caixa, mais também de estratégias de
financiamento, crescimento e lucratividade”.

Segundo Machado, Machado e Calado (2006, p. 141), em geral, as saidas de caixa de uma
empresa, ocorrem antes das entradas. Com isso, ha uma necessidade permanente de aplicacdo de
fundos, evidenciada pela diferenca entre o valor das contas operacionais do ativo circulante e das
contas operacionais do passivo circulante.

Em concordancia Matarazzo (2010) afirma que:

O ativo circulante operacional (ACO) é o investimento que decorre
automaticamente das atividades de compra/producao/estocagem/venda, enquanto o
passivo circulante operacional (PCO) é o financiamento, também automaético, que
decorre dessas atividades. O ACO compreende os saldos das contas relacionadas com
as atividades operacionais, tais como: estoques, duplicatas a receber, despesas
antecipadas, etc. O PCO ¢é formado pelos passivos em funcionamento que
normalmente sdo de curto prazo, tais como: duplicatas a pagar, impostos incidentes

sobre as operages, salarios, taxas, contribui¢fes sociais, contas a pagar diversas, etc.
(p. 284).

Quando ocorre a diferenca entre os investimentos no ACO e financiamentos no PCO, a
empresa necessitara financiar o giro, a este fenébmeno denomina-se Necessidade de Capital de Giro
(NCG).

2.4 Saldo de Tesouraria (ST)
O saldo de tesouraria representa uma reserva, que a empresa usard caso ocorra uma
necessidade de investimento em capital de giro. (Assaf Neto & Silva, 2002).
Segundo Machado et al. (2006, p. 142), “o Saldo de Tesouraria (T), ¢ a variavel que indica o
grau de utilizacdo dos recursos de terceiros de curto prazo, utilizados para financiar a NCG e, o define
como sendo a diferenca entre o Ativo Circulante Financeiro (ACF) e o Passivo Circulante Financeiro
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(PCF). O resultado do saldo de tesouraria (T) pode ser obtido pela diferenca entre o Capital de Giro
(CDQ) e a Necessidade de Capital de Giro (NCG)”.

Se o resultado for positivo, significa que a empresa possui dinheiro suficiente para liquidar
com suas obrigac6es financeiras de curto prazo sem reduzir os recursos alocados no ciclo operacional,
quando for negativo, significa que a empresa estd com uma estrutura inadequada, revelando uma
dependéncia excessiva de empréstimos de curto prazo, que a levara, até mesmo, ao um estado de
insolvéncia. (Modelo Fleuriet, 2019).

Contudo, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) chamam a atencdo para T positivo e elevado:

Um Saldo de Tesouraria positivo e elevado ndo significa necessariamente
uma condicdo desejavel para as empresas, pelo contrario, pode significar que a
empresa ndo esteja aproveitando as oportunidades de investimento propiciadas por
sua estrutura financeira, caso em que o Saldo de Tesouraria “engorda” por falta de
uma estratégia dinamica de investimentos. (p. 14).

Ainda de acordo com os autores, se 0 saldo em tesouraria for negativo e crescente, acarretara
no chamado efeito tesoura, que ocorre quando o ativo permanente aumenta em uma determinada
proporcdo que acaba por sufocar o ativo circulante. Isto ocorre devido a grande concentragdo de parte
do capital da organizacdo, em ativos de menor liquidez, comprometendo assim o capital de giro da
empresa, que por sua vez, trara dificuldades no cumprimento das obrigagdes de curto prazo. Modelo
Fleuriet (2019) e Machado et al. (2006).

2.5 Crise Financeira e o Setor de Comércio Brasileiro

Desde meados dos anos de 1970 a economia brasileira enfrentou uma série de adversidades,
expressdes como “crise do petroleo”, “divida externa”, “inflagao”, entre outras, passaram a fazer parte
da rotina de todos os brasileiros. Esse envolvimento da sociedade com a economia derivava nao
somente das dificuldades econémicas, como também, do fato de entender um minimo das “coisas da
economia”, que passou a ser importante até para a preservagao dos interesses pessoais de cada cidadéo
(Lanzana, 2002).

Barbosa, Arantes, Sousa, Carvalho e Ribeiro (2019) comentam que cenérios classificados
como de crise sdo aqueles em que se ddo acontecimentos de grande impacto negativo e com
caracteristicas peculiares e individuais que afetam a um mercado, pais ou regido. Nessa linha, 0s
autores discorrem sobre 0 comportamento das empresas no que tange aos aspectos de administracdo
de suas disponibilidades e qual o impacto destes cenarios no capital de giro destas. A partir de 2015
houve reducéo do PIB, inflacdo em alta, baixo crescimento da indlstria, menos vagas de emprego e
outros efeitos que a economia brasileira pode presenciar.

De acordo com dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2016), a crise
financeira atingiu o volume de vendas do comércio varejista brasileiro, que registrou queda de 4,3%
em 2015. Resultado histdrico, por demonstrar o pior desempenho do setor desde o inicio dos
levantamentos em 2001. “A atividade de Tecidos, vestuario e cal¢cados, com recuo de 13,8%, foi
responsavel pela quarta maior participacdo negativa na composicdo da taxa global do varejo [...]
Mesmo com o0s precos de vestuario se posicionando abaixo do indice geral de inflacdo, a atividade
apresenta desempenho inferior a média geral do comércio varejista, refletindo a perda de poder de
compra das familias” conforme apesentado pelo IBGE (2016), “na passagem de novembro para
dezembro de 2015, série com ajuste sazonal, as vendas no varejo foram negativas para as 27 unidades
da federacdo, com as maiores taxas observadas no Para (-11%), Bahia (-7,2%) e Sergipe (-6,4%)”.
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Por fim, Ambrozini, Matias e Pimenta Junior (2015) comentam que a gestdo de capital de giro
das empresas sempre foi um dos maiores desafios dos gestores financeiros, principalmente em
economias com as caracteristicas observadas no Brasil. Haron e Nomran (2016) discorrem sobre a
importancia da eficiéncia e da boa gestao de capital de giro, no qual, os gestores devem estar atentos
e sensivel aos fatores que afetam o capital de giro das empresas, em que devem garantir um nivel
suficiente de capital para que a empresa permaneca resiliente e competitiva.

2.6 Estudos Anteriores

Ao realizar um levantamento bibliométrico sobre as principais caracteristicas da produgéo
cientifica nacional sobre o Modelo Fleuriet, Lopes e Ritta (2018) através de uma amostra de 30
artigos obtidos nas bases de dados Portal Capes, Spell, Scielo e Scorpus evidenciaram a caréncia de
trabalhos que abordam relagfes estatisticas entre indicadores tracionais e dindmicos focado em
compreender o desempenho organizacional. Tal resultado, evidencia mais uma vez a relevancia da
realizacdo de novos estudos.

Ambrozini, Matias e Pimenta Junior (2015) tiveram por objetivo classificar as empresas
brasileiras de capital aberto de acordo com as diferentes estruturas patrimoniais das contas
relacionadas ao capital de giro dentro da 6tica do Modelo Fleuriet. A constatacdo na pesquisa, é de
que existe um padrédo (saldos positivos de necessidade de capital de giro e capital de giro liquido
positivo, variando somente o saldo de tesouraria que era predominantemente negativo)
predominante de estruturas patrimoniais de capital de giro para as empresas brasileiras, no qual,
confirma a observacéo relatada por Michel Fleuriet quando do langamento da primeira edi¢do do
seu livro, em 1978. Os autores concluem que 0os mesmos padrdes observados na época prevalecem
até hoje.

Questionando se necessidade de capital de giro e o indice de liquidez influenciaram a
agressividade fiscal, Chianchio e Martinez (2018) tiveram por objetivo investigar se o nivel de
agressividade fiscal se altera dependendo da estrutura financeira de uma empresa, tendo por base o
Modelo Fleuriet. Em uma amostra composta por 2.142 empresas ano listadas na B3 entre 2010 a
2016 os autores verificaram que tanto nas empresas mais saudaveis quanto nas menos saudaveis,
ndo h& diferenca significativa no nivel de agressividade fiscal entre as empresas classificadas de
acordo com as estruturas do Modelo Fleuriet. Porém as analises adicionais para o indice de Liquidez
Dindmico e o indice de Liquidez Geral mostraram que quanto maior a liquidez menor é a
agressividade fiscal.

Silva et al. (2019) tiveram por objetivo avaliar empiricamente a performance econdémico-
financeira das companhias que atuam nesse setor, nos exercicios de 2014 a 2015. Utilizando o
Modelo Fleuriet para analisar a performance operacional e dindmica do capital de giro das
organizac@es, 0s autores concluiram que tanto a crise econdmica quanto a crise hidrica impactaram
o0 resultado das companhias do setor de saneamento. Morel et al. (2019) buscaram identificar a
existéncia de correlacéo entre os indicadores do Modelo Fleuriet e os indicadores de rentabilidade e
liquidez classificadas pela Revista Exame como as melhores e maiores empresas de capital aberto,
no ano de 2017. Seus resultados revelaram a presenca de trés tipologias do Modelo Fleuriet, sendo:
solida, insatisfatdria e sem tendéncia definida.

Axiotis, Hyz e Kalantonis (2018) tiveram por objetivo identificar a relacdo entre a gestdo de
capital de giro e desempenho corporativos em circunstancias econémicas adversas. Para atingir ao
objetivo, os pesquisadores utilizaram dados de 192 empresas na Malasia. Seus resultados
evidenciaram a relacdo positiva entre lucratividade e o ciclo de converséo de caixa, alem disso, a
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analise de regresséo evidenciou aumento significativo do valor da empresa apds melhoras no capital
de giro das empresas.

Por fim, Camargos, Camargos e Ledo (2014) testaram o modelo em 197 empresas brasileiras
no periodo de 2007 a 2012. Os autores chegaram a conclusao que a maioria das empresas da amostra
que apresentaram equilibrio financeiro tem o perfil financeiro sélido como predominante, mas
piorou esta condicdo no periodo. Os autores comentam que ao contrario das suposi¢des do modelo,
foram encontrados uma relacéo entre as contas correntes financeiras com as operagdes das empresas,
mas os resultados foram inconclusivos para a amostra setores. Além disso, discorre-se que a crise
financeira também pode ter influenciado o desempenho das empresas durante esse periodo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva com andlise quantitativa de
dados secundarios, oriundos da bolsa de valores B3, de empresas pertencentes ao setor de consumo
ciclico do comércio de tecidos, vestuario e cal¢ados, durante o periodo de 2012 a 2015.

Justifica-se a escolha deste periodo, por estar compreendido como periodo de recessao
econdmica e grande instabilidade politica nacional (Lang, 2015), devido a isto, a importancia de
analisar os possiveis impactos e variancias, causadas no capital de giro das empresas deste setor da
economia brasileira. Utilizou-se a andlise dindmica de balangos, do tipo consolidados,
reestruturando 0s seus componentes de curto prazo, por natureza das transacoes, para entdo serem
extraidas medidas de liquidez e estruturas financeiras que denotam niveis de risco distintos [...] Ap6s
a reorganizacdo dos balangos, pode-se entdo calcular os indicadores que sdo a base do Modelo
Fleuriet: necessidade de capital de giro (NCG), capital de giro (CDG) e saldo de tesouraria (T)”
(Modelo Fleuriet, 2019).

A tabela a seguir, exemplifica a forma de reclassificacdo utilizada nos balangos patrimoniais

consolidados.

Tabela 1
Reclassificacdo do Balan¢o Patrimonial

Ativo 2012 2013 2014 2015
Circulante
Financeiro

Operacional

Passivo 2012 2013 2014 2015

Circulante
Financeiro

Operacional

Total

Fonte: Elaborado pelos autores em conformidade com o Modelo Fleuriet.
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De acordo com a anélise dindmica, é possivel a identificagdo de seis tipos de estruturas
financeiras patrimoniais, conforme a tabela abaixo.

Tabela 2
Tipologia Fleuriet
TIPO CDG NCG T
1 + - +
2 + + +
3 + + -
4 - + -
5 - -
6 - - +

Fonte: Adaptado do site do Modelo Fleuriet (2019).

Nota-se que, “as empresas do Tipo 1, 2 ¢ 3 mantém um financiamento permanente ou capital
de giro positivo, significando que fontes de financiamento com prazo de mais de um ano sdo maiores
que os ativos ndo circulantes, [...] e as empresas do Tipo 4, 5 e 6 mantém capital de giro negativo,
significando que os ativos nao circulantes estdo sendo financiados parcialmente por empréstimos de
curto prazo” (Modelo Fleuriet, 2019).

Desta forma, ratificando a respeito das tipologias, empresa do “Tipo 1 revela uma estrutura
financeira de excelente liquidez, ja que a NCG juntamente com o CDG representa fontes de recursos
disponiveis para aplicagdo no ST.” Ja uma empresa tipo 2 “indica uma situacdo financeira sélida,
visto que o saldo do CDG é suficiente para financiar a NCG e ainda, permite aplicar recursos no curto
prazo, expresso pelo ST positivo.”

A empresa classificada como tipo 3 “indica uma situagdo financeira insatisfatoria,
considerando que o saldo do CDG ndo € suficiente para financiar a NCG, demandando fontes de
recursos de curto prazo, expresso pelo ST negativo.” Em tese, empresas do tipo 4 possuem “uma
situagdo financeira de alto risco”, pois o seu o0 CDG ¢ negativo, divergindo do Modelo Fleuriet, a
NCG permanece negativa e o ST positivo. Empresas do Tipo 5 denotam “uma situagdo bastante
delicada”, pois “aplicacdes de longo prazo sdo financiadas [...] parte por empréstimos de curto prazo”,
ocasionando NCG, CDG e ST negativos.

Por fim, o tipo 6 representa “pior situagdo financeira”, pois “a empresa financia tanto a sua
NCG com seu CDG com o ST, indicando a total dependéncia de empréstimos de curto prazo” (Sato,
2007).

A populagdo desta pesquisa € constituida por 7 empresas, essa popula¢do corresponde a um
total de empresas que possuem suas a¢des negociadas na bolsa de valores, no setor de consumo
ciclico. A tabela seguinte apresenta a relacdo dos segmentos econdmicos que compde o setor,
conforme a quantidade de empresas em cada segmento e a representatividade em relacéo ao total.
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Tabela 3
Populacdo estudada
Setor Subsetor Segmento Namero de Participacdo
Empresas %
Eletrodomésticos 6 8%
. Produtos Diversos 4 6%
Comércio _ —
Tecidos. Vestuério e 7 10%
Calcados
Aluguel de carros 3 4%
Diversos Programas de Fidelizacdo 2 3%
Servigos Educacionais 4 6%
Hotéis e Restaurantes | Hotelaria 2 3%
Restaurante e Similares 1 1%
Midi Jornais. Livros e Revistas 2 3%
aa Publicidade e Propaganda 1 1%
o Acessorios 2 3%
Consumo Ciclico >
Tecidos. Vestuarioe | Calcados 4 6%
Calcados Fios e Tecidos 16 22%
Vestuario 1 1%
Eletrodomésticos 6 8%
Utilidades Domésticas | Mdveis 1 1%
Utensilios Domésticos 2 3%
Bicicletas 1 1%
Brinquedos e Jogos 2 3%
1 3 0
Viagens e Lazer Parques de Diverséo 1 1%
Produgdo de Eventos e 3 4%
Shows
Viagens e Turismo 1 1%
Total 72 100%

Fonte: Adaptado do modelo de Sarquis e Voese (2014).

Mediante a variedade do setor, foi utilizada uma amostra para a realizacdo da pesquisa.
Optou-se pelo segmento de tecidos, vestuério e calgados, por possuir mais de 80% das empresas
listadas no ranking do Instituto Brasileiro de Executivos de Varejo e Mercado de Consumo
(IBEVAR), das 120 maiores empresas do varejo brasileiro em 2012. A tabela a seguir mostra o total
de empresas utilizadas nessa pesquisa.
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Tabela 4
Amostra de empresas utilizadas na pesquisa
Bovespa
Segmento Empresas .
Nome de Pregdo Segmento
Arezzo Indlstria e Comércio S.A. AREZZO CO NM*
Grazziotin S.A. GRAZZIOTIN
Guararapes Confecgdes S.A. GRUARARAPES
Tecidos, Vestuario Lojas Hering S.A. LOJAS HERING
Calgados Lojas Renner S.A. LOJAS RENNER NM*
Marisa Lojas S.A. LOJAS MARISA NM*
Restoque Comércio e ConfeccBes de Roupas LE LIS BLANC NM*
S.A.

Fonte: Elaborado pelos autores.

*(NM) Cia. Novo Mercado, langado em 2000 “para empresas que pretendem fazer ofertas grandes e
direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros etc.)” B3(2016).

4 ANALISE DOS DADOS
Com o intuito de atender o que propdem o Modelo Fleuriet, no que tange a reclassificacao
de balangos, o presente estudo buscou identificar a situacdo financeira das seguintes empresas:
Arezzo Industria e Comércio S.A; Grazziotin S.A; Guararapes Confecgdes S.A; Lojas Hering S.A;
Lojas Renner S.A; Marisa Lojas S.A e Restoque Comércio e Confeccbes de Roupas S.A.

As respectivas empresas estdo listadas na B3, no setor ciclico, subsetor comércio, no segmento
de tecidos, vestuarios e calcados. O periodo eleito para a coleta de dados foi o de 2012 a 2015 por
caracterizar um quadro de recessao na economia brasileira.

Para avaliar as variacOes dos trés indicadores base do Modelo Fleuriet - Capital de Giro
(CDG); Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (T) - utilizou-se na analise
dindmica de balancos, 0os demonstrativos contabeis divulgados no sitio das empresas, através da page
Relacdo com Investidores (RI).

A partir do levantamento dos demonstrativos, foram extraidos os dados e posteriormente
reclassificados, conforme sugere a analise dindmica do capital e giro, 0 Modelo Fleuriet.

Observou-se durante os anos de 2012, 2013, 2014 e 2015 o dominio da tipologia 2, indicando
empresas com uma situacao financeira solida (Sato, 2007). Tal resultado, ndo esta em linha com os
achados de Ambrozini, Matias e Junior (2015) quando evidenciam uma predominancia do padrdo em
que os saldos de necessidade de capital de giro e capital de giro liquido sdo positivos, variando
somente o saldo de tesouraria que era predominantemente negativo. O resultado encontrado por
Ambrozini, Matias e Junior (2015) confirma ainda a observagédo relatada por Michel Fleuriet em
1978.

De acordo com o0 Modelo Fleuriet, a NCG dessas empresas é para manter caixa disponivel, ou
seja, T positivo. Pode-se dizer que, ha dinheiro suficiente para liquidar suas obrigacdes financeiras
de curto prazo, sem reducgdo de recursos. O CDG participa de forma relevante no desempenho
operacional, mantendo condi¢des normais de funcionamento (Assaf Neto & Silva, 2002; Paulo &
Moreira, 2003). Vejamos a tabela a seguir.
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Tabela 5

Estrutura financeira tipo 2
Empresas 2012 2013 2014 2015
Arezzo Tipo 2 Tipo 2 Tipo 2 Tipo 2
Grazziotin Tipo 2 Tipo 2 Tipo 2 Tipo 2
Guararapes Tipo 2 Tipo 2 Tipo 2 *
Hering Tipo 2 Tipo 2 Tipo 2 Tipo 2
Marisa * * * *
Renner Tipo 2 Tipo 2 Tipo 2 Tipo 2
Restoque Tipo 2 Tipo 2 * *

Fonte: Elaborado pelos autores.
*Apresentou tipologia diferente de 2.

Apenas 3 (trés) empresas corresponde a tipologia 3 no periodo estudado, indicando uma
situacdo financeira insatisfatdria, pois 0 CDG ndo é o suficiente para financiar a NCG (Sato, 2007).
Nota-se a variancia dos indicadores de CDG, especificamente, T negativo e crescente, caracteristica
do chamado efeito tesoura, que ocorre devido o CDG ndo acompanhar o crescimento da NCG
(Modelo Fleuriet, 2019; Machado et al., 2006).

Empresas que se enguadram nesse tipo podem ser consideradas saudaveis pela analise
tradicional, porém, pela analise dindmica apresentam grande risco de liquidez, pois o Passivo
Financeiro (PF) é maior que o Ativo Financeiro (AF) (Modelo Fleuriet, 2019). Os resultados destas
empresas estdo de acordo com os achados de Ambrozini, Matias e Junior (2015).

Tabela 6
Estrutura financeira tipo 3
Empresas 2012 2013 2014 2015
Arezzo * * * *
Grazziotin * * * *
Guararapes * * * Tipo 3
Hering * * * *
Marisa Tipo 3 Tipo 3 Tipo 3 Tipo 3
Renner * * * *
Restoque * * Tipo 3 *

Fonte: elaborado pelos autores.
*Apresentou tipologia diferente de 3.

Somente uma empresa enquadrou-se na tipologia 4. Empresas desse tipo financiam sua NCG
através de recursos de terceiros de curto prazo (Machado et al., 2006), resolvendo de forma
imediatista sua gestdo de caixa, no entanto, mudancas de ambito financeiro, como periodo de recessao
as deixam vulneraveis (Modelo Fleuriet, 2019). Possui estrutura financeira de alto risco (Sato, 2007).

Tabela 7

Estrutura financeira tipo 4
Empresas 2012 2013 2014 2015
Arezzo * * * *
Grazziotin * * * *
Guararapes * * * *

12
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Hering * * * *
Marisa * * * *
Renner * * * *
Restoque * * * Tipo 4

Fonte: Elaborado pelos autores.
*Apresentou tipologia diferente de 4.

No presente estudo ndo foram observadas empresas que se enquadrassem nas tipologias 1, 5
e 6 do Modelo Fleuriet, em nenhum dos anos estudados.

A figura a seguir demonstra a representatividade em percentual de cada tipologia nos anos de
2012 a 2015. Evidenciando a predominancia de empresas que possuem CDG suficiente para financiar
a NCG, corroborando com o0 modelo estudado, quando este afirma que no Brasil assim como no resto
do mundo, ha a predominancia da tipologia 2 (Modelo Fleuriet, 2019).

20%
80%
70%

TREEERE

2012 2013 2014 2015

BTipc1 BTipe2 uTipo3 BTipo4 ETipoS ETipo B

Figura 1. Estrutura Financeira Através da Tipologia de Fleuriet.
Fonte: Elaborado pelos autores.

5 CONSIDERACOES FINAIS
O presente estudo, se propds analisar a situacao financeira e as variagdes dos indicadores de
capital de giro, através da tipologia Fleuriet em conjunto com a analise dinamica de balanco, no
periodo de 2012 a 2015, nas empresas do setor de comércio, tecidos, vestuarios e calcados listadas
na B3. Destaca-se 0 ano de 2015, por tratar-se de um periodo de recessdo econémica e estabilidade
politica, no cenario nacional. Configurou-se como problema de pesquisa, identificar se o quadro de
recessao econdmica, afeta ou ndo, a satde financeira das empresas que compdem a amostra utilizada.
Com base na pesquisa realizada, identificou-se que a gestdo de capital de giro é de suma
importancia, ao que tange, a situacdo financeira empresarial. Visto que, ao contréario disto, gerar-se-
a situacdo de insolvéncia financeira, ou seja, as empresas que ndo administram de forma correta seus
ativos e passivos circulantes, tendem a ndo cumprir com suas obrigacgdes de curto prazo (pagamentos).
Levou-se em consideracdo, 0 cenario de crise econémica, pois em tese, uma estagnacdo da
economia afeta a todos. No entanto, em conformidade com os indicadores Capital de Giro (CDG) e
Saldo de Tesoura (T), somente a empresa Restoque Comércio e Confecgdes de Roupas S.A.
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apresentou vulnerabilidade a essa vertente. Ao longo do periodo estudado, observou-se o decréscimo
de seu CDG e T, chegando a valores negativos em 2015, isso ocorreu devido ao aumento de
empréstimos e financiamentos de curto prazo.

Administrar o capital de giro ndo significa apenas administrar o caixa, a conta estoque e a
conta cliente também merecem atencdo, pois, se ambos apresentam valores elevados, significa dizer
que, recursos financeiros da empresa estdo engessados. Ao reclassificar o balanco patrimonial da
empresa Marisa Lojas S.A, foi possivel identificar valores extremamente elevados nos quatro anos
estudados, enquadrando-a na tipologia 3, bem como as empresas Guararapes Confec¢bes S.A em
2015 e Restoque Comércio e Confecgdes de Roupas S.A no ano de 2014.

Por fim, a pesquisa revela que a crise de 2015, afetou sim, a estrutura financeira de trés
empresas que compdem a amostra analisas. Também atestou em conformidade com o Modelo
Fleuriet, que no Brasil bem como no resto do mundo, ha a predominéncia de empresas com a tipologia
2, que equilibram os indicadores de CDG, e conseguem financiar sua NCG, permitindo que recursos
sejam aplicados a curto prazo em T. Da amostra estudada, 75% das empresas enquadraram-se nesta
tipologia, sdo elas: Arezzo Industria e Comércio S.A de 2012 a 2015; Grazziotin S.A de 2012 a 2015;
Guararapes Confecgdes S.A em 2012, 2013 e 2014; Lojas Hering S.A de 2012 a 2015; Lojas Renner
S.A de 2012 a 2015 e Restogue Comércio e Confeccbes de Roupas S.A em 2012 e 2013.

Para finalizar a discussao, sugere-se para futuras pesquisas investigar a situacéo financeira e
os indicadores base do capital de giro, sob o impacto da recessdo econdmica de 2015, em empresas
de outros setores, utilizando a analise dindmica ou a anélise tradicional do capital de giro, de forma
separada ou em conjunto, atraves de comparacoes.
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