MODELO FLEURIET: estudo exploratdrio sobre a aplicacdo do modelo de anélise
dindmica de capital de giro para a avaliagdo de dempenho de empresas brasileiras no
periodo de 2008

Resumo

O modelo de Fleuriet visa analisar a situacao @iema das empresas sob a perspectiva do
modelo dinamico de capital de giro. O objetivo pipal do trabalho é evidenciar os
resultados da andlise de liquidez e risco da es&rinanceira em empresas brasileiras a
partir da utilizacdo do Modelo Fleuriet. Para taritd necessaria a utilizacdo dos conceitos
desse modelo, que consiste no estudo de 3 varifNetessidade de Capital de Giro (NCG),
Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T)esaopo do trabalho compreendeu a
analise de 09 setores e o0 correspondente a 45 saseasileiras. Como resultado verificou-
se que 44% das empresas (4 setores econdomicosgpo€apital de Giro (CDG) o suficiente
para financiar a Necessidade de Capital de Giro@QNGobre a otica do risco da estrutura
financeira, 33% das empresas foram classificadam @xcelentes ou satisfatorias. Dos 67%
das empresas classificadas como risco comprometiedatisfatorias, alto risco, muito ruins
ou péssimas), 44% foram evidenciadas como muitesrei péssimas. A certificacdo da
assertividade dessa avaliagdo foi obtida pela agdic da técnica estatistica de analise
discriminante, o que correspondeu ao indice de @®%certos.

Palavras-chave: Capital de Giro. Modelo Dindmico. Modelo Fleuriéiquidez. Analise
contabil-financeira.

1INTRODUCAO

A utilizacdo dos conceitos do modelo dindmico deitah de giro é premissa
fundamental na gestdo das empresas. A avaliacdoindiises de liquidez é de suma
importancia, ja que a correta interpretacdo de sesidtados fornece base necessaria para
uma analise adequada da situacao financeira deesmpgma organizacao € constantemente
avaliada por usuarios externos, como fornecedtwaas;os e investidores, e essa é a causa
primordial da obrigacdo das empresas em ter umtalumtidade idonea. (ASSAF NETO,
2002)

De acordo com Assaf Neto (2002) a administracaofidess de capital de giro na
empresa encontra-se inserida no contexto decistaslfinancas corporativas, tendo como
finalidade o entendimento de como a empresa gpliaaa gerencia seus recursos. O termo
“giro” so 0S recursos que a empresa possui paeanssonvertidos em caixa no curto prazo.
A administracdo estratégica do capital de giroreefe a administracdo das contas que se
estdo relacionadas ao curto prazo, como ativos®vas circulantes, e a relacdo entre eles.

Segundo Vieira (2008), o risco e o retorno dosstimeentos séo afetados diretamente
pela gestdo de quanto e como devem ser os investimmela empresa. Para alcancar
credibilidade, a empresa deve demonstrar seguramgestindo em aplicacbes de maior
liquidez, e que tragam maior retorno. O autor é&xdatjue os resultados financeiros de uma
empresa dependem essencialmentEsttaitura de Capitais optada pela mesma, ou seja, se a
fonte de recursos sera prépria ou de terceiros.



Como instrumento dessa avaliacdo esta a analigquidez por meio do Modelo de
Fleuriet ou Modelo Dinamico de Capital de Giro,weaonsiste em formular um diagndstico
para a tomada de decisdes operacionais, taticagraégicas. S8o elas: Necessidade de
Capital de Giro (NCG), Saldo de Tesouraria (T) eitdéh de Giro (CDG) (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 2003).

O Modelo Dinamico de Capital de Giro consiste earganizar o Balango Patrimonial
de forma “gerencial” e reclassifica-lo em Ativo asBivo Ciclico, de natureza Operacional;
Ativo e Passivo Erraticos, de natureza Financditayo e Passivo Permanente, de natureza
Estratégica. A partir dessa reclassificacao, obseva criacdo de trés variaveis, NCG, CDG e
T. Essas variaveis fornecem informagfes quantdasagem de entrada e saidas de caixa, a
necessidade de capital de giro e suas fontes @etaad (VIEIRA, 2008).

Outro aspecto importante que o estudo da analidejdidez das empresas permite
evidenciar € sua exposicao ao risco da estrutnaadeira. Sobre esse aspecto, Sato (2007, p.
21) indica que “a administracdo do capital de girama variavel estratégica fundamental
para a propria continuidade das empresas, vistoagoeesma pode conseguir sobreviver
alguns anos de atividade sem lucro, mas efetivanfeatassara se nao tiver liquidez.”

Nesse contexto, a questao de pesquisa deste ggtddser sintetizada como: sobre a
Otica de andlise de liquidez e a aplicabilidadeMibmlelo Fleuriet, como podemos avaliar o
desempenho de empresas brasileiras no periodoGe g@nto sua exposi¢cdo ao risco da
estrutura financeira?

Dessa forma, o objetivo principal do trabalho éemciar os resultados da analise de
liquidez e risco da estrutura financeira em emprdsasileiras a partir da utilizagdo do
Modelo Fleuriet. Como objetivos especificos: eviman a importancia da aplicacdo do
modelo Fleuriet para a avaliacdo de desempenh@pitatde giro; discutir a exposicao ao
risco de insolvéncia e descontinuidade de entidades

Sobre o proceder metodoldgico, esta pesquisa fssificada como descritiva e
metodoldgica, uma vez que explicita as caracteaistio desempenho das empresas, além de
referir & construcdo de instrumentos para a adiale performance dessas instituices
(VERGARA, 2000).

O estudo também pode ser classificado como estositivista, por seu foco estar em
estudar os fatos e estabelecer relacéo entredelemnstrando como se produzem as relagdes
entre os fatos ja citados por métodos estatistiquy testar as hipéteses por meio de técnicas
estatisticas.

Foram estudadas 45 empresas brasileiras e o concesmte a 09 setores econdmicos.
Para tanto, utilizou-se a estatistica descritivea pa estudo do desempenho da analise de
liquidez das empresas e sua exposicéo ao riscetdduea financeira. Para a certificacdo de
assertividade da classificacdo das empresas qaantsco, utilizou-se a técnica estatistica de
analise discriminante.

Para o0 estudo da questdo de pesquisa proposteberdagem dos objetivos desta
pesquisa, estruturou-se o trabalho em: Revisadetatura com os fundamentos do modelo
dindmico de capital de giro, modelo Fleuriet eaiga estrutura financeira; estudo empirico
com a descricdo das empresas analisadas; procedgmaetodologicos para a analise dos
dados; resultados com a avaliagdo de desempermdeoeala estrutura financeira.



2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Fundamentos do Modelo Dinamico de Capital de Gi

Assaf Neto (2002) sinaliza que a administracdonfie@ra resume-se no conhecido
dilema risco x retorno, e que a manutencdo doosald caixa propiciam folga financeira
imediata a empresa, revelando melhor capacidadeagamento de suas obrigacdes. Caso
existam problemas no fluxo financeiro, a empresee deuscar formas de sana-los, como
negociar prazos com fornecedores, diminuicdo dpoppara clientes, secagem dos estoques e
concessao de descontos financeiros em caso epag&gide pagamento de clientes.

Vieira (2008) define que o Modelo Dinamico de Calpite Giro € um modelo que tem
como propoésito analisar a liquidez das empresasutOr discorre a respeito do Modelo
Dinamico, que visa reclassificar o balanco patriraloem contas operacionais, de curto prazo
e de longo prazo, nomeando-as como erratico, gigipermanente. Além das contas, ele
discorre que a logica dessa mudanca se baseianeitmoda dinamica dos Ciclos financeiros
e econdmicos da empresa. Esses ciclos sdo ess@mdi@l mutaveis, ou seja, qualquer
pequena alteracdo na politica nos prazos comerdaisrganizacdo pode acarretar numa
mudanca brusca no ciclo.

O autor citado acima sintetiza que as contas qugoleam o ativo ciclico ou
operacional sédo as geradoras de aplicacao de osceii@s contas que fazem parte do passivo
ciclico ou operacional sdo geradores de fonte éosrsos. Dessa forma, o ciclo financeiro
originado a partir dos prazos operacionais comussga empresa atua, podendo alterar o
equilibrio entre o volume de fontes e aplicacOessaponais.

O mesmo autor também cita a importancia de “destpeao perfil do ciclo financeiro
determina, em grande parte, a estrutura finanareempresa, suas caracteristicas e 0s
desafios envolvidos na gestdo financeira, fornezesubsidios para a compreensdo da
dindmica financeira de um setor ou de uma empregaagticular.” (VIEIRA, 2008, p. 77). Ja
o ciclo econémico é caracterizado pelo prazo detmentre as saidas de matérias-primas e
insumos operacionais (compras) e as saidas de tpsodwwabados (vendas), refletindo,
principalmente, seus prazos de estocagem e producéo

A figura abaixo é a representacédo do ciclo finanoeiciclo econémico:

VENDAS RECEBIMENTOS

Prazo de estoques Prazo concedido aos clientes

P
Prazo recebido dos tempo

fornecedores < CICLO FINANCEIRO

COMPRAS PAGAMENTOS
CICLO ECONOMICO

Figura 1- Ciclo Financeiro e Ciclo Econémico. FOMEEIRA (2008, p. 75)



2.2 Modelo Fleuriet

O modelo de Fleuriet foi elaborado a partir de 8aveis: capital de giro (CDG),
necessidade de capital de giro (NCG) e saldo deufasa (T). As contas do balanco
patrimonial foram reclassificadas e isoladas, denéoa constituir as variaveis em questao.
Essas variaveis foram essenciais para elaborar agndistico de situacdo financeira
(MONTEIRO, 2003).

O método de Fleuriet explica as trés variaveis (FREET; KEHDY; BLANC, 2003):

* A Necessidade de Capital de Giro refere-se a difarelo ativo ciclico e do passivo
ciclico, no qual buscara a aplicacdo permanenteirt#os e sdo contas ligadas as operacdes da
empresa. As contas do ativo e passivo ciclicosdef@minadas de curto prazo, renovaveis e
possui uma ligagdo com as atividades operaciorge@gundo Matarazzo (2003, p.337), “a
necessidade de capital de giro € a chave para @iattatdo financeira de uma empresa.” O
autor também comenta que a NCG ndo € importanteaap#o ponto de vista financeiro, mas
também de estratégias de financiamento, crescinecoiratividade.

NCG = ativo ciclico — passivo ciclico

* O capital de giro possui como definicdo a difereti@gassivo permanente e ativo
permanente. O ativo permanente e passivo permas@&oteontas ndo ciclicas. Se a empresa
souber administrar o CDG, ela tera bons resultadéscom baixa liquidez ou resultado
negativo. Monteiro (2003) conceitua CDG utilizanoldermo Capital Permanente Liquido
(CPL). O CPL é obtido da mesma forma que o CDGhapeadotando termos diferentes (CPL
= Passivo nao circulante—ativo nao circulante).

CDG = passivo permanente — ativo permanente

. O saldo de tesouraria é definido como a diferemtee e ativo erratico e o
passivo erratico. As contas erraticas do ativossipa sédo de curto prazo, podendo ou nao ser
renovaveis e possuir ligacdo com as atividadesaojmrais. Essa variavel ira informar se o
capital de giro financia a necessidade de cap&ajib. Monteiro (2003) utiliza a definicdo T
= ativo financeiro — passivo financeiro.

T = ativo erratico — passivo erratico
T =CDG - NCG

Os termos Erratico e Financeiro possuem o mesmufisagdo, bem como CPL e
NCG, este ja citado anteriormente.

Segundo Vieira (2008), a posicdo da liquidez na resgp é avaliada pelo
comportamento do saldo de tesouraria apresentattingo do tempo, que € a demanda de
recursos das operacdes e a disponibilidade desfdetéongo prazo (T = CDG — NCG) e pela
sua participacdo no financiamento das aplicacOeslida pelo indicador IL = T / NCG.
Dependendo do resultado, a empresa pode estangagsar problemas sérios de liquidez.

O autor menciona também o efeito tesoura, que st@nsa participacdo do saldo de
tesouraria no financiamento do indicador NCG. Déstma, o efeito tesoura € relacionado
diretamente com a saude da empresa, pois utilizacessos financeiros de curto prazo no
financiamento das aplicagbes, aumentando assimco de endividamento. Diversas sao as
causas para ocorréncia desse fato, como invesbselgvados com retorno de longo prazo,



crescimento expressivo do ciclo financeiro, baigeagao de lucros, inflacdo elevada e outros.
A intensidade das modificacfes provocadas pelasois da NCG serd em funcdo da
participacéo relativa dos investimentos operac®naitotal de aplicacdes realizadas.

2.3 Risco da Estrutura Financeira

De acordo com Matarazzo (2003) os indices de leigddo obtidos a partir da
correlagdo entre as contas ou grupo das Demonssd@idanceiras, que visam evidenciar
determinado aspecto da situacdo econémica ou Biramta empresa. Os indices que retratam
0 aspecto financeiro sdo os de Estrutura de capmtde liquidez, ja o de rentabilidade visa a
situacao financeira.

Esse autor também afirma que os indices de liqusdezos que tém como base o
confronto dos Ativos Circulantes com as dividagicprando medir a base financeira da
empresa. Os indices de liquidez ndo medem a caulcide pagamento, ou seja, nao
analisam o fluxo de caixa da organizacdo. Elesrdesar analisados a partir da comparacao
dos demonstrativos de outros exercicios e das demagies de outras empresas. Cada indice
tem seu peso, e existem padrdes estatisticos patia amimportancia que cada um representa
na gestao dos relatorios. Essas analises possibititedir, por exemplo, se a organizacao esta
com problemas de insolvéncia, ou quanto existeafiat de terceiros investido na empresa.

Sobre o risco da estrutura financeira, FleurieO8Qitilizou as variaveis NCG, CDG
e T para analisar a situacdo de liquidez das emmpre® autor aplica uma escala de
classificagéo, que consiste em qualificar a sitodigianceira da organizagao:

Estrutura T = CDG - NCG Situagéo de
Liquidez

Tipol  Aplicacédo (+) = Fonte (+) - Fonte (-) Excelente
Tipo 2 Aplicacdo (+) = Fonte (+) - Aplicacéo (+) Sdlida
Tipo 3 Fonte (-) = Fonte (+) - Aplicacéo (+) Insatisfatoria
Tipo 4 Aplicacédo (+) = Aplicacéo (-) - Fonte (-) Alto Risco
Tipo 5 Fonte (-) = Aplicacéo (-) - Fonte (-) Muito Ruim
Tipo 6 Fonte (-) = Aplicacdo (-) - Aplicagdo (+) Péssimo

Quadro 1- Situacéo de liquidez.
Fonte: Fleuriet (2003)

Essa classificacédo pode ser explicada da seguintef

Tipo 1: NCG negativa, apresentando excelente lepie@ evidenciando fonte de
recursos.

Tipo 2: NCG positiva, apresentando uma aplicagéocedersos no curto prazo. Possui
CDG e T positivos. Apesar de NCG ser positiva, GipBsegue financiar a NCG, tornando-se
uma situagao solida.



Tipo 3: NCG positiva, CDG positiva e T negativas&situacado € insatisfatoria pela
variavel CDG néo ser suficiente para financiar ad\@ecessitando de fontes de recursos de
curto prazo.

Tipo 4: NCG negativa, CDG negativa e T positiRassui uma situacéo financeira de
alto risco, pois a variavel CDG estaria aplicandoursos no curto prazo, além de néo se
mostrar rentavel.

Tipo 5: NCG negativa, CDG e T negativa. E clasaidi como uma situacdo ruim por
necessitar de complemento nos ativos de longo pudiivando recursos de curto prazo.

Tipo 6: NCG positiva, CDG e T negativa. A emprasadutilizar o T para financiar o
NCG e CDG. Como consequéncia disso, a empresa@sédeclassificada como insolvente.

2.4 Estudos Anteriores

A dissertagdo de Sato (2007) sobre o tema “Anéilisaceira setorial: estudo da
relacéo entre liquidez e rentabilidade sob Gticenddelo dinamico” teve como objetivo geral
apresentar e analisar a relacdo entre liquidezneabdidade das empresas do subsetor
econdmico Tecidos, Vestuario e Calcados, sob dbamodelo dinamico.

O desenvolvimento da dissertacdo utilizou dadosirskuios através de pesquisa
bibliografica e coleta de demonstrativos contaltkis16 empresas aplicados nos setores
informados atuando no Brasil no periodo entre jandé 1997 a dezembro de 2006 e que
tinham suas ac¢0es listadas na Bolsa de Valoreaa@&ulo (Bovespa).

Foi constatada a predominancia do tipo 03 de es&rdinanceira para a maioria das
empresas em relacdo as 3 variaveis (NCG, CDG gué€)g o que financia as necessidades de
capital de giro e utiliza empréstimos de curto pre@amo complemento dos recursos de longo
prazo. Em relacdo a rentabilidade, observou-senmgeiade das empresas ndo apresentaram
bom desempenho.

O artigo de Neves Junior e Carvalho (2005) aceoceeha “Estudo exploratério para
avaliacdo de risco da estrutura financeira de esaprebrasileiras do setor de
telecomunicacgfes”, tinha como propdsito analisayuadro da estrutura financeira de 52
empresas de capital aberto, para avaliar o graisc® da estrutura financeira e classifica-las
quanto a exposic¢ao ao risco, utilizando técnicasgadas de andalise de balancos.

A conclusdo do trabalho foi que a maioria das esgweestava classificada no alto
nivel em relacdo a sua estrutura financeira, radelalesequilibrio, mas que, apos 4 anos,
esse nivel mudou, fazendo com que a maioria detasomistrassem potencial de auto
suficiéncia financeira.

Para fazer essa analise, o autor utilizou o madielassaf Neto (2002), que se baseou
nos calculo dos indicadores: Necessidade de Imvesto em Giro (NIG), Saldo Disponivel
(SD) e Necessidade Total de Financiamento Permarfliit-P). Em seguida, classificou as
contas em alto, médio, baixo e, por fim, avaliowessiltados.



3ESTUDO EMPIRICO

O estudo empirico compreendeu em analisar o desdmopde empresas sobre o
enfoque do risco da estrutura financeira.

3.1 Coleta de dados, universo pesquisado e vasiatibzadas

O universo da pesquisa foi as 500 maiores empdespais listadas na Revista Exame
de 2008 pelo critério vendas. Essa escolha est&ioahda a notoriedade do estudo da
Revista Exame e pela necessidade de promover en&lsnparativas entre as empresas e
setores, bem como permitir a generalizagédo detaelad para outros estudos e empresas
brasileiras. (EXAME MELHORES E MAIORES, 2008)

Como objeto deste estudo, considerou-se as emgrgts@as na Revista Exame que
tinham seus dados disponiveis no aplicativo EcotioemmaA partir dessa comparacao,
chegou-se uma amostra final composta por 45 enypré@sacaracteristicas dessas empresas
sao apresentadas a seguir:

Tabela 1- Setores de coleta de dados

Setor Amostra Receita Liquida Total Ativo
(R$ mil) (R$ mil)
Petroleo e Gas 3 7% 221.12€ 42% 298.082 35%
Energia Elétrica 27 60% 105.09C 20% 295.371 35%

Siderurgica & Metalurgica 4 9% 87.076 17% 122.402 14%

Telecomunicagdes 4 9% 42117 8% 72.888 9%
Alimentos e Bebidas 2 4% 41.069 8% 29.755 4%
Transportes 2 4% 17.002 3% 20.105 2%
Eletroeletronicos 1 2% 5.924 1% 3.846 0%
Comeércio 1 2% 3.618 1% 2116 0%
Outros 1 2% 1.824 0% 2.055 0%

Total 45 100% 524.847 100% 846.62C 100%




Como variaveis deste estudo, foram obtidos todosoogponentes dos indicadores

contemplados a partir do modelo Fleuriet:

Indicador Conceito Formula Finalidade
Ea @feren(;a entre CDG = PNC — ANC Vgrlflca_r o saldo de
CDG Passivo permanentt ou financiamentos e
e Ativo permanente. CDG = NCG + T investimentos no
longo prazo.
) Reflete o ciclo
E a diferenga entre financeiro da
Ativos Operacionais empresa. E a analise
NCG (ciclicos) e Passivos NCG =AC -PC das fontes e
Operacionais aplicacdes dos
(ciclicos). recursos de curto
) prazo.
=a Q|fere.n<;a entre T=AF-PF Revela a situagéo
0s ativos financeiros . .
(erraticos) e passivo ot fnanceiraice :
T f : T=AE -PE empresa, e determina
inanceiros L
(erraticos) de curto ou G EEIEICEE
T=CDG - NCG financeiras futuras.
) prazo.
E a divisao do saldo
de tesouraria e 0 _ Informacéao sobre a
; ILNCG= T R :
ILNCG modulo da situacgao financeira da
; [NCG]
necessidade de

capital de giro.

empresa.

Quadro 2-Definices dos Indicados do estudo.

Fonte: Elaborado com base em Fleuriet (2003),t8an(2003) e Vieira (2008)

ApoOs o calculo dos indicadores, utilizaram-se i estatisticas descritivas e
inferenciais para a descrigédo e avaliagdo de des@mopentre empresas e setores.

3.2 Modelo teoérico utilizado

O modelo tedrico utilizado para o desenvolvimentopgsquisa serd o modelo de
Fleuriet e seus preceitos relacionados com o Risdestrutura Financeira.

3.3 Protocolo de pesquisa

Esse estudo compreendera trés fases: (1) Defin@2a€oleta e Analise de Dados; (3)
Resultados e Conclusoes.

Fase 1 — Definicédo

Fundamentacéo teorica: Modelo Fleuriet; Modelosuwd@ise Dindmica; Indicadores.



Protocolos de coleta de informacdes: Definicdoatef de base de dados (aplicativo
Economatica) e variaveis do modelo Fleuriet.

Fase 2 — Coleta e Analise de Dados

1.° Selecao das empresas e setores.

2.° Coleta dos componentes dos indicadores do Mddedlriet.
3.9 Calcular indicadores do Modelo Fleuriet.

4° Classificar as empresas quanto ao risco det@striinanceira com base no modelo
Fleuriet.

5.° Aplicar técnicas estatisticas descritivas (aéaiinimo, maximo e histograma) e a
analise discriminante para validacdo dos dados.

6.° Interpretacé@o dos indicadores e estatisticas

Fase 3 — Resultados e conclusdes

1.° Avaliar o desempenho das empresas e setossngdenho setorial e empresas.
2.° Descrever o desempenho das empresas quanricadiipade do Modelo Fleuriet,

3.° Elaborar ranking de desempenho e risco datesdrtinanceira: empresas, setor e
indicadores.

4.° Apresentar as conclusdes do estudo.
A figura a seguir explica as fases expostas amteenote:

Fase 1 - Defini¢éo Fase 2 - Coleta de Dados Fase 3 - Resultados
Defini¢éo das Avaliar desempenh
empresas e setor de empresas e setor
Coleta dos componentse Descrever resultado
dos indicadore: de desempenh
Fundamentaga Defini¢do de protocolo Calcular indicadores Elaborar ranking de
Teobrica de coleta de informagde do Modelo Fleuriet desempenh
- Modelo Fleuriet - Defini¢do dos setore
- Modelo dinamicc - Defini¢éo de variavei: Estrutura Financeira Validar Estrutura
- Indicadores: da Escala Fleurie Financeira
CDG,NCG e 1
Interpretagdo dos Apresentar
indicadores e Estatistica conclus@es do estuc

Figura 2- Protocolo de Pesquisa. Fonte: Adaptad¥ite(1989)

Para a coleta e analise de dados, foram utilizasiesftwares Economatica e o SPSS -
Satistical Package for the Social Sciences.



4 RESULTADOS
4.1 Andlise de Liquidez de Empresas

O estudo da analise de liquidez das empresas cengwe a abordagem de analise
dindmica do capital de giro (Modelo Fleuriet) solrética dos indicadores NCG, CDG e T.
Como procedimento de andlise efetuou-se o estudaledempenho dos setores e, na
sequUéncia, das empresas. A tabela a seguir amesentesultados dos indicadores e dos
setores:

Tabela 2 - Indicadores do Setores

Qtde T CDG NCG
Setor Empresas R$ (Mil) R$ (Mil) R$ (Mil)
Alimentos e Bebidas 2 -633 -10% 2.550 5% 3.183 7%
Comeércio 1 -151  -2% 395 1% 547 1%
Eletroeletrénicos 1 46 1% 663 1% 617 1%
Energia Elétrica 27 7.470 112% 12.981 26% 5.510 13%
Outros 1 -134  -2% -18 0% 115 0%
Petroleo e Gés 3 -8.276 125% 377 1% 8.653 20%
Siderargica & Metalurgica 4 3.071 46% 25.873 53% 22.802 54%
Telecomunicacdes 4 3.773 57% 7.406 15% 3.632 9%
Transportes 2 1.474 22% -1.097 -2% -2.571 -6%
Total 45 6.640 49.132 42.491

A partir da analise da tabela 2 e, considerandoqguoemametro de avaliacao a fonte de
cobertura CDG para a NCG, efetuou-se a andlisemasesas. Para definicdo das empresas
de melhor desempenho, considerou-se as empresagpi@a CDG conseguia financiar a
NCG. Como resultados, verificou-spue 0s setores Eletroeletrénicos, Energia Elétrica,
Siderurgia e Telecomunicacdes apresentaram um lesengenho financeiro. Ja os setores
Alimentos, Comércio e Petréleo e Gas nao apresentaim desempenho satisfatorio, por
necessitar de fontes de curto prazo para finastias atividades. Os setores Transportes e
Outros apresentam caracteristicas de baixa liqupmzapresentar um CDG negativo e, no
caso do setor Outros, a NCG positiva, que revelaasultado de necessidade de utilizagc&o
do Saldo de Tesouraria.

A partir desse conceito, é apresentada a tabelguars

Tabela 3 - Desempenho dos Setores

Quantidade Setores
CDG>NCG 4 44% Eletronicos, Energia, Siderurgia, Telecomuriesc
CDG<NCG 5 56% Alimentos, Comeércio, Outros, Petroleo, Spates
Total 9 100%

Com base nesses dados, 44% dos setores consegaeidi a NCG com a CDG.
Enquanto 56 % das empresas tém que buscar nodaltisouraria 0s recursos necessarios
para financiar a NCG, uma vez que a CDG néo corsiganciar a NCG.



Sobre a granularidade de empresas, verificou-selgedas empresas apresentaram
situacao de liquidez soélida, por apresentar sua @dr que a NCG. Ja 60% das empresas
nao possuem liquidez, tendo que buscar no saldotedeuraria recursos para seu
financiamento. A seguir € apresentada a sintesa @esaliacao:

Tabela 4 - Desempenho das empresas

Qtde empresas

CDG>NCG 18 40%
CDG<NCG 27 60%
Total 45 100%

4.2 Risco da Estrutura Financeira

A avaliagdo do risco da estrutura financeira fosgdeel ser atingida a partir da
aplicacdo do Modelo Fleuriet (NCG, CDG, T) e osudss realizados por Monteiro (2002).
Como resultados, obtiveram-se 6 tipos de classlicaA seguir sdo apresentadas essas
aplicacoes:

Tabela 5- Classificacdo dos setores a partir datesa financeira

Setor Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3 Tipo4 Tipo5 Tipo 6
Alto Muito
Excelente Sodlida Insatisfatoria Risco Ruim Péssimo
Alimentos e
Bebidas 0% 1 8% 0% 0% 1 17% 0%
Comércio 0% 0% 1 14% 0% 0% 0%
Eletroeletronicos 0% 1 8% 0% 0% 0% 0%
Energia Elétrica 2 100% 6 46% 5 71% 2 67% 3 50% 9 64%
Outros 0% 0% 0% 0% 0% 1 7%
Petroleo e Gas 0% 0% 1 14% 0% 0% 2 14%
Siderurgica &
Metallrgica 0% 4 31% 0% 0% 0% 0%
Telecomunicacoe: 0% 1 8% 0% 0% 1 17% 2 14%
Transporte 0% 0% 0% 133% 1 17% 0%

Total 2 100% 13 100% 7 100% 3 100% 6 100% 14 100%




A sequir, é apresentado grafico dessa composicao:

Gréfico 1- Classificacdo da situagdo fosra das empresas a partir da estrutura financeira

Apenas 2 empresas se enquadram no patamar dentgdedeidez, por apresentar o
CDG como fonte de recursos para financiar o CD@®xé&elente também por apresentar o T
positivo, que indica aplicacédo de recursos.

13 empresas apresentaram indice de liquidez silidsignifica que o CDG consegue
financiar a NCG e permite aplicar recursos no cprézo, no T.

7 empresas possuem uma situacao insatisfatoria,g@DG ndo € suficiente para
financiar a NCG, demandando recursos de curto peagqwesso pelo T negativo.

Apenas 3 empresas foram caracterizadas com uneg&iinanceira de alto risco,
pois a NCG representa uma fonte de recursos ebeasste recursos estariam sendo aplicadas
no curto prazo. A CDG e a NCG apresentam saldotiwege, como o NCG é maior que o
CDG, ainda permite que o T seja positivo.

Foram classificadas 6 empresas com uma situacam muim, pois necessita de
complemento nos ativos de longo prazo, utilizardoirsos de curto prazo.

Por fim, 14 empresas estdo enquadradas com unmdeigpéssima. Isso significa que
o T devera financiar o NCG e o CDG. Nesse cason@resa podera ser classificada como
insolvente. O T é negativo, representando fonteedarsos, a NCG é positiva, representando
aplicacdo e o CDG é negativo, representando aplicde recursos.



4.3 Validacao da classificacdo dos Tipos de Egstadinanceira

Com o objetivo de validar a classificacdo dos times aplicacdo e respectivas
empresas enquadradas, aplicou-se 0 modelo estatilianalise discriminante, a partir do
software SPSS.

Para tanto, definiu-se como variavel de grupo avakdada os tipos de avaliacdo da
estrutura financeira (1 a 6) e como variaveis eaqplas os indicadores NCG, CDG e T.

Essa equacéo pode assim a ser modelada:

» Tipo de avaliacdo: variavel de grupo.

» Indicadores CDG, T e NCG: variaveis explicadas.
Com isso, chegou-se na tabela abaixo:

Tabela 6- Validag&o dos resultados dos tipos datest financeira de liquidez

Classificacao pela analise discriminante

Tipo 1 2 3 4 5 6 Total

r T 0 0 0 0 0 2

2 1 s 1 0 0 6 13

Qtde 3 0 o 0 0 6 7
4 0 0 o 2 0 3

5 0 0 0 o N 1 6

6 0 0 1 0 o s 14

Total 3 5 3 1 7 26 45
1 [100,0 0 0 0 0 0 100,0

2 7,7 (1885 7,7 0 0 462 100,

3 0 0 143 0 0 857 100,

% 4 0 0 0 888 66,7 0  100,0
5 0 0 0 01838 167 1000

6 ,0 ,0 7,1 ,0 ,0 - 100,0

A tabela a seguir apresenta a classificacao fgtater da Teoria do Modelo Dinamico
e apresenta a assertividade da mesma atravésidacaplda analise discriminante que sera
apresentada a sequir:

Tabela 7 - #os e Predominancia de Classificacao

Qtde % empresas % acertos Analise
Tipos Empresas Modelo Dindmico Discriminante
1 2 4% 100%
2 13 29% 39%
3 7 16% 14%
4 3 7% 33%
5 6 13% 83%
6 14 31% 93%

Total 45 100% -




Essa tabela apresenta as empresas classificadasrde com o Modelo Dinamico e,
logo em seguida, a andlise discriminante feitalR8S A Ultima coluna da tabela apresenta a
confirmacado da assertividade da analise, que possud objetivo revelar a porcentagem de
acertos na classificacdo e sua assertividade ddacom a analise discriminante, e chegou-
se a conclusdo que 27 casos foram classificadostaorente, o que corresponde a 60% de
acertos.

De acordo com a analise discriminante, o tipo gqaes rapresentou discrepancia com
relacdo a classificagdo a partir do modelo dindrfoc@ tipo 3, que considerou que apenas
14% das empresas foram classificadas corretamente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir da aplicacdo do Modelo Fleuriet em empekstadas na Revista Exame
Melhores e Maiores foi possivel responder a quaedgmesquisa proposta para o estudo.

De acordo com os preceitos do Modelo Fleuriet,soorida estrutura financeira das
empresas analisadas foi classificado entre os itoa@xcelente e péssimo.

Nessa abordagem, sobre a otica do risco da estrfihanceira, 33% das empresas
foram classificadas como excelentes ou satisfatobms 67% das empresas classificadas
como risco comprometedor (insatisfatérias, altoajisnuito ruins ou péssimas), 44% foram
evidenciadas como muito ruins e péssimas.

E importante destacar que 44% das empresas essugddsetores econdmicos)
possuem Capital de Giro (CDG) o suficiente pararfaiar a Necessidade de Capital de Giro
(NCG).

Na analise dos setores, 0s que possuiram a me#ssificacdo (CDG>NCG) foram
os setores de Eletronicos, Energia, Siderurgidecdmunicacdes, possuindo 18 empresas. Ja
0s setores que possuem a pior classificacdo (CD&)NGram de Alimentos, Comércio,
Outros, Petroleo e Transportes, correspondendoempresas.

A certificacdo da assertividade dessa avaliacamlftida pela aplicacdo da técnica
estatistica de analise discriminante, o que cooredgu ao indice de 60% de acertos.
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