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RESUMO

ANALISE DA RELAQAQ ENTRE A SAUDE FINANCEIRA DE CURTO PRAZO E
INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS NO SUBSETOR DE TECIDOS,
VESTUARIO E CALCADOS BRASILEIRO DE 2008 A 2015

AUTORES: José Guilherme do Nascimento Petter
William Kelling Michel
ORIENTADOR: Dr. José Alexandre Magrini Pigatto

A fim de obter éxito em suas operacles, os investidores fazem uso de diversas
metodologias para fundamentar sua opinido acerca da saude financeira das
companhias, de modo a refletir certa seguranca em seus investimentos. Entre essas
metodologias, destacam-se a andlise dindmica do capital de giro proposta pelo
modelo Fleuriet, bem como a andlise de indicadores econémico-financeiros atraves
de quocientes dos itens das demonstracbes contdbeis. Com base nessas
metodologias, a presente pesquisa provém da problematica dada pela busca da
existéncia de associacdo entre os indicadores econdmico-financeiros e a saude
financeira de curto prazo, com isto objetivou verificar a capacidade de explicacao da
situacdo financeira de curto prazo proposta pelo modelo Fleuriet por parte dos
indicadores classicos da analise de balangcos nas empresas brasileiras do subsetor de
tecidos, vestuario e calcados, listadas na BM&FBOVESPA durante os anos de 2008
a 2015. Trata-se de uma pesquisa descritiva, tecnicamente classificada como
documental e bibliografica, com andlise de dados quantitativa. Foi utilizado o
coeficiente de correlacdo de Spearman como ferramenta estatistica para o
estabelecimento das associacdes entre as variaveis. Constatou-se que todos 0s
indicadores econdmico-financeiros abordados pela pesquisa possuem relagéo
positiva com a saude financeira de curto prazo, com exce¢do dos de estrutura
patrimonial, onde o indice de relacdo entre capital de terceiros e passivo total mostrou
associacdo negativa, sendo que o indice de composicdo do endividamento ndo
apresentou correlacéo significativa.

Palavras-chave: Saude financeira. Modelo Fleuriet. Indicadores econémico-
financeiros. Subsetor de tecidos, vestuario e calcados. Coeficiente de correlacao de
Spearman.



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE RELATION BETWEEN SHORT-TERM FINANCIAL HEALTH
AND ECONOMIC-FINANCIAL INDICATORS IN THE BRAZILIAN TEXTILE,
CLOTHING AND FOOTWEAR SUBSECTOR FROM 2008 TO 2015

AUTHORS: José Guilherme do Nascimento Petter
William Kelling Michel
ADVISOR: Dr. José Alexandre Magrini Pigatto

In order to be successful in their operations, investors use various methodologies to
substantiate their opinion about the companies' financial health in order to reflect
adequate security in their investments. Among these methodologies, the dynamic
analysis of working capital proposed by the Fleuriet model is highlighted, as well as
the analysis of economic and financial indicators through the quotients of the items in
the financial statements. Based on these methodologies, the present research comes
from the problematic given by the search for the existence of an association between
the economic-financial indicators and the short-term financial health, with the purpose
of verifying the ability of the classic balance sheet analysis indicators to explain the
short-term financial situation proposed by the Fleuriet model in the brazilian textile,
clothing and footwear subsector companies listed on BM&FBOVESPA during the
years 2008 to 2015. This is a descriptive research, technically classified as
documentary and bibliographical, with quantitative data analysis. Spearman's
correlation coefficient was used as a statistical tool for the establishment of
associations between variables. It was verified that all the economic-financial
indicators utilized by the research have a positive relation with the short-term financial
health, except for those of equity structure, where the index of relation between third-
party capital and total liabilities showed a negative association, and the debt
composition index did not present a significant correlation.

Keywords: Financial health. Fleuriet Model. Economic-financial indicators. Textile,
clothing and footwear subsector. Spearman's correlation coefficient.
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1 INTRODUCAO

Na atividade empresarial, inimeros séo os obstaculos enfrentados diariamente
pelas entidades para que se obtenha éxito em suas operacdes. Planejamentos
orcamentarios, tributarios, analise de investimentos, de custos e muitos outros
integram-se no processo gerencial e operacional das entidades para garantir sua
melhora interna e consolidacédo no seu mercado consumidor.

Em cenérios de recessdo econdbmica como o atual, as empresas passam por
desafios ainda maiores para garantir a continuidade de seus negocios, pois 0s
recursos existentes sdo ainda mais limitados. Altas taxas de juros, reducdo no
consumo por parte da populacéo entre outros fatores afetam todas as empresas, seja
diretamente ou indiretamente, sendo que tudo isso tem de ser enfrentado para que a
empresa se mantenha em funcionamento.

Nesse sentido, para Martins et al. (2014) a contabilidade financeira tem muito
a contribuir, pois por meio dela podem ser obtidas informacdes chave sobre o
patriménio das entidades, que servem de subsidio fundamental para a tomada de
decisbes, tendo em vista a situacdo financeira apresentada pelos demonstrativos
financeiros.

A fim de obter éxito em suas operacdes, os investidores fazem uso de diversas
metodologias para fundamentar sua opinido acerca da salude financeira das
companhias, de modo a refletir certa seguranca em seus investimentos. A andlise
dindmica do capital de giro, desenvolvida a partir do modelo Fleuriet, reconhece
aspectos essenciais acerca da estrutura do capital utilizado pelas entidades para sua
operacionalizagéo.

De acordo Marques e Braga (1995), a andlise dinadmica do capital de giro
propicia uma diversa gama de informacdes sobre a situacdo de curto prazo das
entidades. Com a divisdo dos aspectos operacional e financeiro, torna-se possivel
avaliar a estrutura do patrimoénio, observando a composi¢cao dos itens financiadores
dos ativos circulantes, evidenciando a qualidade do capital que financia as aplicagbes
decorrentes da atividade fim da entidade, bem como os itens financeiros correntes. A
partir da analise proposta pelo modelo Fleuriet, torna-se possivel entdo a formacéo de
perspectivas em relacdo a saude financeira de curto prazo das entidades, tendo por

base seus demonstrativos publicados a comunidade.
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Por outro lado, ludicibus (2017) afirma que a analise das empresas também
pode ser feita por meio de indicadores econdmico-financeiros ou de balanco,
constituidos de quocientes elaborados através das informagfes financeiras
divulgadas, como a demonstracéo do resultado e o balancgo patrimonial. Além de gerar
informacbes de cunho confirmatério, ou seja, afirmativas acerca da situacao
apresentada nos anos anteriores, esses indicadores tornam possivel inferir
preditivamente sobre a situacdo das entidades, dando uma perspectiva da situacao
financeira futura das mesmas.

Para Martins et al. (2014), a analise de situacao patrimonial por meio desses
indices consiste em um forte alicerce para que sejam feitas afirmativas em relacdo a
aspectos inerentes as empresas. A andlise da liquidez permite observar fatores
relacionados a capacidade da empresa de fazer frente as obrigacdes assumidas,
dando uma ideia da existéncia de folga financeira. Ja& os indicadores de estrutura
patrimonial propiciam entendimento sobre a composi¢ao das obrigacfes assumidas e
das fontes de financiamento utilizadas pela entidade. Em relacdo aos indices de
rentabilidade, estes relatam o aspecto de lucratividade, ou seja, da capacidade da
empresa de dar retorno para as fontes de financiamento utilizadas.

Pela otica dessas analises, as empresas aqui tratadas, que fazem parte do
subsetor de tecidos, vestuario e calcados das companhias abertas brasileiras da
BMF&BOVESPA, representam uma atividade de grande influéncia no pais. O setor
téxtil e de vestuario possui grande representatividade no Brasil, sendo que em 2012
gerou um faturamento de US$ 56,7 bilhdes, reunindo mais de 32 mil empresas e
empregando cerca de 1,7 milhdo de brasileiros segundo a Associa¢ao Brasileira da
Industria Téxtil e de Confeccao (2013).

Porém ressalta-se que a atividade também sofreu com o cenario econémico
mais recente. A Associacdo Brasileira da Industria Téxtil e de Confeccdo (2016)
apresentou os dados dos ultimos anos, onde o faturamento da cadeia téxtil e de
confeccao foi de US$ 53,6 bilhbes em 2014 para US$ 39,3 bilhdes em 2015.

Diante dos métodos de analise financeira apresentados, bem como do cenario
econdmico exposto, o estudo pautou-se de modo a atender a problematica dada pela
busca da existéncia de associacdo entre os indicadores econémico-financeiros e a

saude financeira de curto prazo.
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Para tal problematica, foi utilizada como ferramenta de auxilio a analise do
coeficiente de correlacéo, que visa verificar a existéncia de relacdo entre as variaveis,
dando entdo a direcdo e a magnitude dessa relacdo, de modo a estabelecer uma
tendéncia (FIELD, 2009).

Para tanto, foi realizada uma analise da capacidade de explicacdo dos
indicadores de liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade para com a situacao
financeira de curto prazo proposta pelo modelo Fleuriet, tendo em vista o periodo de
2008 a 2015 das empresas do subsetor de tecidos, vestuério e calgcados listadas na
BM&FBOVESPA.

1.1 OBJETIVOS

A presente pesquisa tem por objetivo geral verificar a capacidade de explicacéo
da situacdo financeira de curto prazo proposta pelo Modelo Fleuriet por parte dos
indicadores econémico-financeiros da andlise de balancos nas empresas brasileiras
do subsetor de tecidos, vestuéario e calgados, listadas na BM&FBOVESPA durante o
periodo de 2008 e 2015.

A fim de atingir o objetivo global da pesquisa, foram tracados os seguintes
objetivos especificos:

a) apresentar um panorama geral da situacdo financeira das empresas do

subsetor durante o periodo abrangido, conforme o modelo Fleuriet;

b) discutir a evolucéo do subsetor em termos de saude financeira ao longo do

periodo analisado;

c) verificar a existéncia de relacdo entre a saude financeira e os indicadores

econdmico-financeiros no periodo compreendido;

d) debater acerca dos aspectos contabeis decorrentes das relacées obtidas.
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1.2 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente estudo esta estruturado em cinco sec¢des, sao elas: Introdugéo,
Revisé@o Bibliografica, Métodos e Técnicas, Resultados e Discussdes, e Concluséo,
respectivamente. A atual secdo de introducdo contempla a delimitacdo do tema, a
problematica, a justificativa, os objetivos, bem como a sintese da estrutura utilizada.
Posteriormente é apresentada a Revisdo Bibliografica, onde sdo expostas as bases
tedricas que permeiam a analise realizada. A se¢do seguinte é a de Métodos e
Técnicas que ordena e explica os procedimentos feitos durante a pesquisa, bem como
aborda o coeficiente de correlacdo. Em seguida sdo apresentados os Resultados e
Discussdes onde sao expostas as informacdes encontradas, bem como as discussdes
acerca dos resultados exibidos. Encerrando ha a Conclusdo onde exibe-se as

consideracdes finais sobre a pesquisa bem como sugestdes para futuros estudos.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo sdo abordados conceitos e teorias inerentes ao desenvolvimento
do presente estudo. Em um primeiro momento, conceituar-se-a capital de giro e seus
componentes para efeitos de administracdo financeira, sendo entdo apresentado o

modelo Fleuriet.

2.1 CAPITAL DE GIRO

Um dos principais aspectos das finangas empresariais, ligado essencialmente
a saude financeira, € a compreensdo do conceito de capital de giro. Souza (2014)
ressalta a relevancia de compreender tal indicador para o desempenho das empresas,
independentemente de seu tamanho, pois este remete a capacidade de geracao de
fluxos de caixa no curto prazo.

Embora a natureza das atividades da empresa influencie a sua
representatividade dentro dos ativos totais, "o capital de giro tem participacao
relevante no desempenho operacional das empresas, cobrindo geralmente mais da
metade de seus ativos totais investidos.”" (ASSAF NETO; SILVA, 2012, p. 1).

O capital de giro aborda os recursos que circulam no decorrer da atividade de
uma entidade, estes que essencialmente formam o ciclo operacional da mesma. Assaf

Neto e Lima (2014, p. 290) abordam seu conceito:

O capital de giro corresponde aos ativos circulantes mantidos por uma
empresa. Em sentido amplo, o capital de giro representa o valor total dos
recursos demandados pela empresa para financiar seu ciclo operacional, o0
gual engloba as necessidades circulantes identificadas desde a aquisi¢cdo de
matérias-primas até a venda e o recebimento dos produtos elaborados.

Hoji (2014, p. 107) corrobora citando que “o capital de giro é conhecido também
como capital circulante e corresponde aos recursos aplicados em ativos circulantes,

gue se transformam constantemente dentro do ciclo operacional’.
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Matias (2014, p. 27) também apresenta a relacdo entre o capital de giro e o

ciclo operacional da empresa:

Constitui-se no investimento de capital em ativos de curto prazo, aplicados
pela empresa em seu ciclo operacional e que ao longo de sua atividade
operacional assume diversas formas, como mercadorias em estoques, e, ao
serem vendidas a prazo, convertem-se em contas a receber. Esses valores,
ao serem pagos pelos clientes, seréo convertidos em caixa.

Esta abordagem é clara quando é analisada a natureza das contas que

representam o fluxo do capital de giro (Figura 1), essencialmente formado por caixa e

equivalentes de caixa, recebiveis e estoques.

Figura 1 — Fluxo do capital de giro

Recursos Caixas e Estoque de
aplicados no ativo ' Equivalentes ' materiais
circulante T
Realizavel
Vendas a vista Vendas a prazo
Estoque de
produtos
acabados
—> Producéo <

Fonte: Adaptacéo de Assaf Neto e Lima (2014, p. 647).

Para Assaf Neto e Lima (2014), um bom gerenciamento do capital de giro
acontece atraves de politicas adequadas referentes ao controle dos ativos circulantes
da empresa, visando obter éxito na interacdo entre 0s componentes operacionais e

financeiros das transagdes do ativo circulante.
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Hoji (2014, p. 107) ainda ressalta que,

O estudo do capital de giro é fundamental para a administracéo financeira,
porque a empresa precisa recuperar todos os custos e despesas (inclusive
financeiras) incorridos durante o ciclo operacional e obter o lucro desejado,
por meio da venda do produto ou prestacdo de servico.

Com base no que dizem os autores citados, observa-se claramente a
importancia de uma analise de capital de giro para a gestao financeira adequada no
meio empresarial, a fim de gerar um diferencial competitivo, aumentando as chances

de sucesso das entidades no mercado.

2.2 MODELO FLEURIET

O modelo Fleuriet, que visa reconhecer a necessidade de capital de giro, foi
introduzido ao Brasil por Fleuriet (FLEURIET et al., 1980) que distingue os ativos e
passivos entre operacionais (ou ciclicos) e financeiros (ou erraticos). Assaf Neto e
Silva (2012, p. 65) citam a relevancia do modelo: “Além de proporcionar uma avaliagcao
mais analitica da posicao financeira da empresa, o critério permite, ainda, de maneira
relativamente simples e dinamica, que se identifiquem as efetivas necessidades de
capital de giro da empresa [...]". Os autores ainda ressaltam a natureza dinamica da
andlise provida.

Conforme Marques e Braga (1995), para fins da analise dindmica do modelo
Fleuriet, é realizado um desmembramento do ativo circulante (AC), bem como do
passivo circulante (PC), dando origem ao ativo circulante ciclico (ACC) e ao passivo
circulante ciclico (PCC), também denominados operacionais, bem como ao ativo
circulante financeiro (ACF) e ao passivo circulante financeiro (PCF), também chamado
de passivo circulante oneroso (PCO).

O ativo circulante ciclico, como exposto por Martins et al. (2014), € composto
pela parte inerente as atividades operacionais da entidade, como recursos
necessarios ao ciclo operacional, clientes, estoques, etc.

J& o ativo circulante financeiro, segundo Braga (1991, p. 9), "tem uma natureza
erratica e € constituido por elementos essencialmente financeiros como caixas e
bancos, aplicagbes financeiras de liquidez imediata e titulos e valores mobiliarios a

vencer em curto prazo."
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Em relacdo aos passivos, relaciona-se o passivo circulante ciclico (PCC) com
"[...] itens recorrentes em funcédo da operacdo da empresa.” (MARTINS et al., 2014,
p. 153). Sdo exemplos de PCC os fornecedores, 0s impostos, 0os salarios e encargos
sociais, entre outros.

Por outro lado, o passivo circulante oneroso ou passivo circulante financeiro
esta relacionado a passivos sazonais (erraticos) de origem financeira, como exposto
por Braga (1991, p. 9):

O PCO também se comporta de maneira erratica e abrangem os empréstimos
contratados em curto prazo, as duplicatas descontadas (reclassificadas do
AC para o PC) e os financiamentos originalmente de longo prazo que
passaram a constar no PC em funcdo do seu préximo vencimento. O PCO é
constituido pelas exigibilidades de curto prazo que provocam despesas
financeiras.

A partir dessa reclassificacdo do ativo e do passivo circulante, pode-se analisar
com maior precisdo os aspectos contabeis que estdo relacionados as atividades da
entidade, ou seja, transacfes de natureza operacional, bem como os componentes
circulantes financeiros, cuja natureza erratica ndo se relaciona diretamente com o
aspecto operacional.

Com essa segregacédo, surgem trés conceitos a serem explorados: o capital
circulante liquido (CCL), também denominado capital de giro liquido (CGL), a
necessidade de capital de giro (NCG) ou investimento operacional em giro (I0G) e o

saldo em tesouraria (ST), também referido como tesouraria (T).
2.2.1 Capital circulante liquido
Conforme Hoji (2014, p. 109), "a diferenca entre o ativo corrente (ativo

circulante) e o passivo corrente (passivo circulante) € o capital circulante liquido (CCL),

ou capital de giro liquido (CGL)”. Tal conceito é exposto na Formula 1.

CCL = AC — PC @)

Souza (2014) corrobora com a afirmativa apresentando que o conceito engloba

os recursos aplicados no giro em relagéo as fontes de recursos utilizadas no giro.
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Por conseguinte, como abordado por Morante e Jorge (2007), tendo em vista
que o CCL é composto apenas por itens circulantes, pode-se observar que sua
abrangéncia remete ao periodo de curto prazo da entidade, ou seja, operacdes cuja
realizacdo ocorrera até o fim do periodo que sucede a data de encerramento do
balanco patrimonial.

Pensando em sua aplicacéo, pode-se dizer que o CCL “reflete a folga financeira
da empresa e, dentro de um conceito mais rigoroso, o CCL representa o volume de
recursos de longo prazo (exigibilidades e patriménio liquido) que se encontra
financiando os ativos correntes (de curto prazo)." (ASSAF NETO; SILVA, 2012, p. 5).

Adicionalmente, como apresentado por Assaf Neto e Lima (2014, p. 648) "O
CGL ou CCL representa, de maneira geral, o valor liquido dos investimentos
(deduzidos das dividas de curto prazo) realizados no ativo (capital) circulante da
empresa’.

Tendo em vista esses conceitos, no momento do calculo do CCL o resultado
obtido pode indicar um valor positivo, negativo ou, em rarissimos casos, nulo, sendo
que cada um deles refletira em determinadas situacdes em que se encontra a empresa
guanto as suas financas no curto prazo.

Todavia, deve-se levar em conta que embora a igualdade entre ativo e passivo
circulante seja matematicamente possivel, ela se mostra de dificil ocorréncia na
pratica, visto que para que o CCL seja nulo € necesséria perfeita igualdade entre
esses dois itens do balango patrimonial (SOUZA, 2014).

2.2.1.1 Capital circulante liquido positivo

A situagéo do CCL positivo foi abordada por Matias (2014, p. 27):

A empresa possui capital de giro liquido positivo quando o ativo circulante
supera 0 passivo circulante, indicando excesso de ativos circulantes para
honrar os passivos circulantes. Nessa situacdo, o capital de giro liquido
representa a parcela do ativo circulante que estd sendo financiada com
recursos nao correntes (exigivel a longo prazo e/ou patrimonio liquido).
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Em termos praticos, um CCL positivo indica uma folga para a empresa em
relacdo a sua liquidez, ou seja, uma sobra de recursos correntes para o financiamento
das operacfes da empresa ou até mesmo para cobrir certos gastos decorrentes de
eventualidades (SOUZA, 2014). A Figura 2 exemplifica a estruturacdo do AC e do PC

guando da ocorréncia de CCL positivo.

Figura 2 — Situag&o de capital circulante liquido positivo

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Passivo Circulante
CCL

Passivo Nao Circulante
Ativo Nao Circulante

CCL Positivo

Fonte: Adaptacéo de Hoji (2014, p. 110).

Pode-se dizer entdo que um resultado positivo para CCL esta relacionado com
“[...] uma folga na liquidez da empresa, a qual se processa pela manutengao de certa
sobra de recursos de longo prazo disponiveis para suprir eventuais auséncias de
sincronizacao entre os elementos de um fluxo de caixa." (ASSAF NETO; LIMA, 2014,
p. 648).

2.2.1.2 Capital circulante liquido negativo

Quanto a ocorréncia do CCL negativo, Matias (2014, p. 28) afirma que:

Quando o ativo circulante € menor que o passivo circulante, a empresa possui
capital de giro liquido negativo, indicando déficit de ativos circulantes para
honrar os passivos circulantes. Nessa situacdo, o capital de giro liquido
representa a parcela do ativo ndo circulante que estd sendo financiada com
recursos de curto prazo (passivo circulante).
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Vendo de outra maneira, pode-se inferir que com um CCL negativo "[...] os
recursos passivos permanentes da empresa nao sao suficientes para cobrir todas as
suas necessidades de investimentos de longo prazo, devendo, nessa situacdo, serem
utilizados fundos provenientes do passivo circulante (curto prazo)." (ASSAF NETO;
LIMA, 2014, p. 649). No caso de CCL negativo, a estrutura do AC e do PC apresenta

o capital circulante liquido no lado dos passivos, como pode ser visto na Figura 3.

Figura 3 — Situacao de capital circulante liquido negativo

ATIVO PASSIVO
Ativo Circulante Passivo Circulante
CCL

Ativo Nao Circulante
Passivo Nao Circulante

CCL Negativo

Fonte: Adaptacdo de Hoji (2014, p. 110).

Complementarmente, Hoji (2014, p. 110) afirma que "em caso de CCL negativo,
0 passivo corrente esta financiando parte do ativo ndo corrente, que séo investimentos
de longo prazo classificados em Ativo Realizavel a Longo prazo e em Ativo
permanente.”

Dessa forma, pode ser entendido que quanto maior for o CCL, menor 0 risco
de insolvéncia da entidade, pois seus recursos de curto prazo séo suficientes para
arcar com seus passivos nesse mesmo horizonte de tempo, refletindo numa maior

seguranca para a entidade no periodo corrente (MATIAS, 2014).
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2.2.2 Investimento operacional em giro

Uma vez entendido o conceito de capital circulante liquido e a segregacao entre
ativos e passivos circulantes de cunho operacional (ciclico) e financeiro (oneroso),
torna-se possivel uma analise mais detalhada dos itens de curto prazo, trazendo a
pauta o indicador de investimento operacional em giro, conceituado por Souza (2014,
p. 99):

A necessidade de capital de giro (NCG), também conhecida como
investimento operacional no giro (I0G), consiste na diferencga entre as origens
de recursos circulantes ciclicos (passivo circulante ciclico) e as aplicacdes de
recursos circulantes ciclicos (ativo circulante ciclico).

Tendo por base essa definicdo, observa-se que “o IOG esta contido no CCL,
sendo, portanto, necessario que o analista perceba o I0OG ndo como algo isolado, mas
também como parte de um contexto mais amplo”. (SILVA, 2001, p. 362). Martins et al.

(2014, p. 153) também abordam o conceito, apresentando-o da seguinte forma:

Pela diferenca entre ativo operacional e passivo operacional, tem-se a
necessidade de capital de giro (NCG). Ou seja, a necessidade de capital de
giro representa a parte do ativo operacional que néo é financiada por passivos
operacionais, devendo ser financiada por passivos financeiros de curto prazo
ou por passivos ndo circulantes [...].

Acompanhando o exposto pelos autores, o calculo do I0G pode ser expresso

de forma resumida como apresentado na Formula 2:

10G = ACC — PCC @)

A necessidade de se analisar a NCG torna-se clara no momento em que se
leva em conta o fato de que o0s pagamentos e recebimentos ndo ocorrem

necessariamente ao mesmo tempo, como discutido por Matias (2014, p. 32):

Dificilmente os pagamentos que a empresa efetua (saidas de caixa) sao
sincronizados com seus recebimentos (entradas de caixa). A falta de
sincronizacdo temporal entre pagamentos, producéo, vendas e recebimentos
pode fazer com que o ciclo operacional ndo gere recursos em montante e/ou
prazo suficientes para sustentar a atividade operacional da empresa, o que
acarreta a necessidade de capital de giro (NCG).
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Corroborando com esta afirmativa, Assaf Neto e Silva (2012, p. 68) apontam
gue a necessidade de investimento em giro aparece de forma evidente "[...] quando a
atividade operacional da empresa criar um fluxo de saidas de caixa mais rapido que
o da entrada [...]".

Quanto ao valor resultante de seu calculo, considera-se que "quando positivo,
o 110G refere-se ao investimento liquido de curto prazo necessario, numa situacao
estatica, a manutencdo do atual nivel da atividade operacional, que precisa ser
financiado pelo PCO e/ou pelo PNC” (MARQUES; BRAGA, 1995, p. 54-55). A Figura

4 representa 0 IOG em ambos os casos de situacdo positiva abordados.

Figura 4 — Situacao de investimento operacional em giro positivo

ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
AC Financeiro PC Oneroso . )
AC Financeiro PC Oneroso
PC Ciclico e
FRT arcela do
AC Ciclico financiada pelo PCO
Parcela do ACC
financiada pelo PNC AC Ciclico
Passivo Nao PC Ciclico
Circulante

IOG Positivo — Financiado pelo PNC | 10G Positivo — Financiado pelo PCO

Fonte: Autores.

Entretanto, conforme Assaf Neto e Silva (2012, p. 68), também é possivel a
existéncia de um resultado negativo, representando outra perspectiva acerca das

consideracdes provenientes do indicador:

Por outro lado, a necessidade de investimento em capital de giro pode
também ser negativa, evidenciando-se neste caso um excesso de
funcionamento — fontes operacionais de fundos — em relacdo aos
investimentos operacionais em circulante. Esta situa¢@o denota, de maneira
inversa, que os passivos de funcionamento se encontram financiando nédo
somente os ativos circulantes operacionais, mas também outros elementos
do ativo.
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A existéncia de um resultado negativo pode ser vislumbrada na Figura 5 que

evidencia a parcela do 10G no caso.

Figura 5 — Situacao de investimento operacional em giro negativo

Parcela do ANC
financiada pelo PCC

AC Ciclico

ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
AC Financeiro PC Oneroso PC Oneroso
AC Financeiro
Parcela do ACF
financiada pelo PCC
AC Ciclico PC Ciclico

PC Ciclico

IOG Negativo — Financiando o ANC

IOG Negativo — Financiando o ACF

Fonte: Autores.

O comparativo entre as Figuras 4 e 5 deixa clara a representacdo inversa

causada pela ocorréncia do I0G negativo.

Em termos de I0OG, é essencial o entendimento de sua interacdo com o ciclo

operacional, pois enquanto o primeiro se refere ao aspecto financeiro das atividades

operacionais da entidade, o segundo mostra o aspecto temporal das operacfes
desenvolvidas (SILVA, 2001).

2.2.3 Saldo em tesouraria

Uma vez reconhecida a necessidade de investimento operacional em giro,

advinda da relacdo entre ativo e passivo circulante operacional (ciclico), resta a

interac&o entre os ativos e passivos ndo diretamente ligados ao aspecto operacional,

dando origem ao conceito de saldo em tesouraria.
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O saldo em tesouraria foi abordado por Hoji (2014, p. 303):

O Saldo de Tesouraria (ST) € a diferenga entre os ativos e 0s passivos
pertencentes a contas nao ciclicas, assim chamadas porque ndo precisam
ser repostas com 0s ativos e passivos de mesma natureza, para que a
empresa continue funcionando.

Matias (2014, p. 35) também versa sobre o conceito, apontando que "o saldo
de tesouraria corresponde a diferenca entre o ativo circulante financeiro e o passivo
circulante financeiro". Corroborando com esta defini¢cao, Silva (2001, p. 365) aborda o

tema afirmando que:

O saldo de tesouraria é a diferenca entre o ativo circulante financeiro e o
passivo circulante financeiro. O conceito de saldo de tesouraria decorre, de
certo modo, do fato de as contas de natureza financeira comporem 0 que
chamamos de tesouraria.

Acompanhando os conceitos abordados, a formula que expressa o saldo em
tesouraria (ST) pode ser compreendida conforme a Férmula 3:

ST = ACF — PCF 3)

Em relacdo ao resultado obtido pela aplicacdo da férmula apresentada,
Marques e Braga (1995, p. 55) que em se tratando de saldo de tesouraria, pode ser

percebido que:

Quando positivo, indica disponibilidade de recursos para garantir a liquidez
de curtissimo prazo do empreendimento. Caso seja negativo, pode evidenciar
dificuldades financeiras iminentes, em especial por ocasido da manutengao
de saldos negativos sucessivos e crescentes.

Silva (2001, p. 371) aborda a ocorréncia de saldos de tesouraria negativos
expondo gue esse fato "[...] significa que a empresa tem débitos de curto prazo junto
a instituigcdes financeiras ou mesmo outras dividas de curto prazo néo relacionadas a

seu ciclo operacional, superior a seus recursos financeiros de curto prazo”.
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Sendo assim, com a realizacdo dos calculos e analises relativas aos
indicadores CCL, I0OG e ST é possivel uma avaliacdo mais dinamica acerca dos
componentes dos itens circulantes do patriménio das entidades, tanto sob os aspectos

financeiros quanto operacionais.

2.2.4 Saude financeira de curto prazo conforme o modelo Fleuriet

A partir dos valores encontrados de CCL, IOG e ST, bem como de sua analise
conjunta, pode-se classificar as empresas conforme sua situacao patrimonial no curto
prazo, bem como evidencia uma tendéncia para os periodos seguintes.

A Tabela 1 mostra as seis posi¢cdes decorrentes da interacao entre esses trés

elementos.

Tabela 1 — Possibilidades de saude financeira

Saude Financeira CCL I0G ST
Excelente Positivo Negativo Positivo
Solida Positivo Positivo Positivo
Insatisfatoria Positivo Positivo Negativo
Alto Risco Negativo Negativo Positivo
Muito Ruim Negativo Negativo Negativo
Péssima Negativo Positivo Negativo

Fonte: Adaptacdo de Marques e Braga (1995, p. 56).

A Tabela 1 organiza as interacfes até entdo retratadas colocando em uma
escala, partindo da situacdo mais favoravel (excelente) até a situacdo menos favoravel
(péssima).

Empresas classificadas como excelentes possuem ativos circulantes
financiados em parte pelo passivo ndo circulante e seus ativos circulantes
operacionais possuem um giro elevado, de modo que 0s passivos circulantes
operacionais sao suficientes para cobrir as necessidades operacionais de curto prazo
(MARTINS et al., 2014).
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Quando a situacdo apresentada for solida, embora o passivo circulante
operacional ndo seja suficiente para cobrir o ativo circulante operacional, a empresa
ainda se encontra numa situacao favoravel, mas dependente do nivel de atividade

operacional, como exposto por Marques e Braga (1995, p. 56):

O fato de os trés elementos serem positivos faz com que o T no maximo se
iguale ao 10G, mas seja sempre inferior ao CCL. Nesse sentido, 0s recursos
de longo prazo investidos no CCL garantirdo a continuidade de um T
favoravel (positivo), desde que o nivel de atividade operacional seja mantido.
Caso esse nivel sofra modifica¢cdes — sazonalidade ou recessao, por exemplo
—, podem surgir desiquilibrios financeiros.

A situacéo de saude financeira insatisfatéria surge quando embora o CCL e o
IOG sejam positivos, o ST apresenta saldo negativo. Conforme Braga (1991, p. 12),
“este tipo de balanco indica situacao financeira insatisfatéria, uma vez que o CCL é
inferior ao 10G. Empresas com este tipo de estrutura patrimonial sdo bastante
dependentes de empréstimos de curto prazo para financiar suas operagoes”.

Em caso da existéncia de uma situacao de alto risco, por mais que a tesouraria
apresente saldo positivo, o fato de o CCL ser negativo denota que parte do passivo
circulante esta financiando o ativo nao circulante. Para Martins et al. (2014, p.159), “a
empresa apresentara seguranca em termos financeiros se seu CCL for maior que a
Necessidade de Capital de Giro, pois, nessa situagcdo, as fontes de longo prazo
(passivo nao circulante) financiam as atividades operacionais [...]".

Sob a condicdo de uma estrutura patrimonial muito ruim, observa-se que
embora o passivo circulante operacional seja suficiente para cobrir 0 ativo circulante
operacional, a existéncia de um CCL negativo € agravada em razdo de que 0s
passivos onerosos circulantes estdo em maior montante que os ativos financeiros de
curto prazo (MARQUES; BRAGA, 1995).

Por fim, a situacdo péssima aponta que, aléem das consequéncias de o CCL e
da tesouraria apresentarem saldos negativos, a empresa ndo consegue cobrir suas
aplicagdes operacionais com o0s passivos circulantes operacionais. “Empresas
privadas com este tipo de balanco estariam a beira da faléncia, a menos que seus
acionistas controladores pudessem fornecer-lhe algum tipo de apoio externo”
(BRAGA, 1991, p.12).
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2.3 ANALISE FINANCEIRA POR QUOCIENTES

A fim de obterem-se informagdes financeiras que contribuam para uma boa
avaliacdo das empresas, os analistas fazem uso de indicadores, que relacionam
diversos componentes do balango patrimonial. De modo a elucidar sobre a analise por
quocientes, ludicibus (2017, p. 103) versa sobre a utilizacdo desses indices para a

andalise financeira:

O uso de quocientes tem como finalidade principal permitir ao analista extrair
tendéncias e comparar os quocientes com padrbes preestabelecidos. A
finalidade da andlise € mais do que retratar o que aconteceu no passado; as
informacdes pregressas fornecem sempre algumas bases para inferir o que
podera acontecer no futuro e assim identificar tendéncias que podem
contribuir para decisdes preditivas.

Pinheiro (2014) acrescenta apresentando que o uso de indicadores da ao
analista a capacidade de enxergar o estado geral da empresa, dando uma visao
acerca do estado patrimonial em que ela se encontra em termos de liquidez, estrutura
patrimonial em termos de solvéncia e lucratividade, a fim de demonstrar sua
rentabilidade. A partir dessas informacdes, torna-se mais facil a avaliacdo da empresa
em determinado periodo, bem como possivel um melhor entendimento da estrutura
patrimonial da entidade.

A segquir, sdo apresentados os indicadores econdmico-financeiros utilizados
pelo estudo, sendo primeiramente expostos os indices de liquidez, seguidos pelos de

estrutura patrimonial e finalmente os de rentabilidade.

2.3.1 Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez observam a capacidade de cumprimento das
obrigacdes financeiras por parte da entidade em andlise, como exposto por Martins et
al. (2014, p. 126):

Os indicadores de liquidez apresentam a situacdo financeira de uma empresa
frente aos compromissos financeiros assumidos, ou seja, demonstram sua
capacidade de arcar com as dividas assumidas, o que, em ultima instancia,
sinaliza a condi¢ao de sua propria continuidade.
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Dessa forma, os indices de liquidez verificam a existéncia de uma folga
financeira entre as obrigacdes assumidas e a capacidade de pagamento da empresa
(ASSAF NETO; LIMA, 2014).

Sao apresentados a seguir os indicadores de liquidez utilizados.

2.3.1.1 Liquidez corrente
O indice de liquidez corrente mostra a relacdo entre o ativo circulante e o

passivo circulante, ou seja, a capacidade dos ativos de curto prazo suprirem as dividas

de curto prazo, como apresentado na Formula 4:

Ativo Circulante

Liquidez Corrente =

(4)

Passivo Circulante

Em termos gerais, quando este indicador apresenta um valor maior que 1,
significa que “[...] havera compatibilidade entre os recursos que se espera receber no
curto prazo e aqueles que se espera pagar no curto prazo” (MARTINS et al., 2014, p.
127).

2.3.1.2 Liquidez seca

O indice de liquidez seca advém da utilizacdo apenas de recursos considerados
de maior liguidez em comparativo com as dividas de curto prazo, sendo
desconsiderados entdo os estoques e as despesas antecipadas (ASSAF NETO,
2014). A Férmula 5 refere-se ao calculo do indicador apresentado.

Ativo Circulante—Estoques—Despesas Antecipadas

Liquidez Seca =

(5)

Passivo Circulante

Dessa forma, Pinheiro (2014, p. 503) afirma que a liquidez seca representa a
“porcentagem das dividas a curto prazo em condi¢cdes de serem pagas mediante a

utilizacdo de itens monetarios de maior liquidez do ativo circulante”.
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2.3.1.3 Liquidez geral
De acordo com Assaf Neto (2014, p.123), “Esse indicador retrata a saude
financeira a longo prazo da empresa”. Tal efeito se torna possivel devido ao fato de

serem considerados ndo apenas componentes circulantes da empresa, mas também

de longo prazo, como evidenciado pela Férmula 6:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =

(6)

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

A partir da férmula acima, o indicador aponta na empresa “[...] tudo o que ela
convertera em dinheiro (no curto e longo prazo), relacionando com todas as dividas
assumidas (de curto de longo prazo)” (MARTINS et al., 2014, p.129).

2.3.2 Indices de estrutura patrimonial

Os indicadores de estrutura patrimonial, como afirmado por Souza (2014, p.
107) “Tem como caracteristica fundamental permitir uma visualizagcdo ampla do
endividamento, além de servir para a construcdo de um quadro de avaliacdo das
dividas”. A seguir, sdo apresentados os indices de estrutura patrimonial abordados

pelo estudo.

2.3.2.1 Relacéo entre capital de terceiros e passivo total

Através desse indice, observa-se a composi¢cdo do capital das entidades,

relacionando as suas fontes de origem como mostra a Férmula 7:

Exigivel Total

(7)

Relacdo Capital de Tereceiros e Passivo Total = — —
Exigivel Total+Patrimonio Liquido

Para Assaf Neto (2014, p. 127) “este indice mede a porcentagem dos recursos
totais da empresa que se encontra financiada por capital de terceiros”. Desse modo
pode-se visualizar a representatividade das fontes de financiamento em funcéo do

passivo total.
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2.3.2.2 Composicao do endividamento

O indicador de composicdo do endividamento, também chamado de
composigao das exigibilidades, “[...] indica a participacdo das dividas de curto prazo
em relacdo ao total das dividas da empresa, ou seja, quanto das dividas devera ser
pago no curto prazo” (SOUZA, 2014, p. 110). O calculo do indicador é demonstrado

pela Férmula 8:

Passivo Circulante

Composic¢do do Endividamento =

(8)

Exigivel Total

Dessa forma, Pinheiro (2014) afirma que ao revelar o percentual de
representatividade do passivo circulante, esse indice é util no sentido de demonstrar
a relacdo entre os prazos de vencimentos das obrigagbes da entidade e,
consequentemente, permite afirmativas acerca da estrutura do capital financiado por

terceiros em determinado momento.

2.3.3 Indicadores de rentabilidade

Os indices de rentabilidade mostram a capacidade das entidades de gerar
recursos através da relacao entre seus resultados e outros componentes da empresa,
como afirmam Assaf Neto e Lima (2014, p. 115):

Esses indicadores tém por objetivo avaliar os resultados auferidos por uma
empresa em relacdo a determinados parametros que melhor revelem suas
dimensdes. Uma andlise baseada exclusivamente no valor absoluto do lucro
liquido, por exemplo, traz normalmente sério viés de interpretagdo, ao ndo
refletir se o resultado gerado no exercicio foi condizente ou ndo com o
montante de capital investido.

Sado apresentados individualmente a seguir os indicadores: margem liquida,

retorno sobre o investimento, retorno sobre o patriménio liquido e giro do ativo total.
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2.3.3.1 Margem liquida

Com esse indicador, pode-se observar o percentual das vendas liquidas que &

convertido em lucro propriamente dito, como descrito pela Férmula 9:

Lucro Liquido

Margem Liquida = 9)

Vendas Liquidas

Com base em sua composicao, Assaf Neto (2014, p. 130) afirma que “este
indicador mede a eficiéncia de uma empresa em produzir lucro por meio de suas
vendas”. Dessa forma, pode-se medir o quanto a entidade efetivamente ganhou por

cada real de venda realizada.

2.3.3.2 Retorno sobre o investimento

O indicador de retorno sobre o investimento (ROI) d& uma visdo operacional da
rentabilidade da entidade em analise, visto que considera apenas os resultados cuja
natureza se origina do negocio da empresa (MARTINS et al., 2014). A forma de calculo

do ROI é demonstrada pela Férmula 10:

Lucro Gerado pelos Ativos ( Operacional Liquido do Imposto de Renda)

ROI = (10)

Investimento Médio

Na férmula do ROI o denominador utilizado € o investimento médio, que deriva
da retirada dos passivos de funcionamento do passivo total, pois conforme Assaf Neto
(2014, p. 129) “[...] o investimento equivale aos recursos deliberadamente levantados
pela empresa e aplicados em seus negdcios. E o capital que rigorosamente deve ser

remunerado”.
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2.3.3.3 Retorno sobre o patrimdnio liquido

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) trata da estratégia na gestao de
recursos, como aponta ludicibus (2017, p. 125):

A importancia do Quociente de Retorno sobre o Patrimdnio Liquido reside em
expressar 0s resultados globais auferidos pela geréncia na gestdo de
recursos proprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas. A principal
tarefa da administracéo financeira ainda é a de maximizar o valor de mercado
para o possuidor das agbBes e estabelecer um fluxo de dividendos
compensador.

A formula para o célculo do ROE é apresentada a seguir na Férmula 11:

Lucro Liquido

ROE =

(11)

Patrimoénio Liquido Médio

Portanto, ao utilizar-se do quociente entre lucro liquido e patrimdnio liquido
médio, o ROE infere sobre a capacidade de remuneracéo aos acionistas por parte da
entidade, ou seja, “[...] verifica o retorno obtido pelos acionistas considerando a
estrutura de capital utilizada pela entidade em determinado periodo” (MARTINS et al.,
2014, p. 200).

2.3.3.4 Giro do ativo total

Este indicador tem por objetivo mensurar a eficiéncia da utilizacdo dos ativos
tendo vista as vendas realizadas pela empresa. A Formula 12 apresenta a forma de

calculo do giro do ativo total:

Vendas Liquidas
Ativo Total

Giro do Ativo Total = (12)

Consequentemente, pode-se observar através da formula que o indice em
questao “[...] revela quantas vezes as vendas cobriram, em determinado ano, os ativos
totais de uma empresa” (ASSAF NETO, 2014, p. 133).
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2.4 ESTUDOS ANTERIORES RELACIONADOS AO MODELO FLEURIET

O modelo Fleuriet ja foi aplicado dentre diversas Oticas, algumas destas
relacionam-se com o atual estudo e expandem o0s assuntos tratados dentro das
possibilidades do modelo Fleuriet.

Pertinente a pesquisa ressalta-se o estudo feito por Carneiro Junior e Marques
(2005) onde a analise voltou-se a uma Unica industria téxtil dentre 1999 e 2004 de
uma forma bibliogréfica e descritiva, a industria em questdo manteve-se com uma
situacao financeira sélida dentro dos primeiros trés anos da analise, apds tornando
insatisfatoria. Um detalhe salientado relevante é a reflexdo de que a situacao
excelente € pouco provavel na industria téxtil pela tendéncia de ndo haver grande
volume de fornecedores, constituindo o passivo ciclico, em comparacdo a seus
clientes, situacdo que € mais tipica em empresas como supermercados.

Michalischen e Savoia (2006) utilizaram o modelo Fleuriet para observar as
politicas de capital de giro no segmento de construcado civil, com cinco empresas da
BM&FBOVESPA entre 2000 e 2005. Ressalta-se que dentre elas nenhuma estava
com alto risco de insolvéncia. Na pesquisa foram encontradas somente situacfes
sélidas ou insatisfatérias, mais uma vez evidenciando a natureza do segmento, onde
grande parte dos pagamentos de uma obra séo tratadas no inicio da mesma, néo

garantindo equilibrio com as necessidades dos desembolsos do periodo.
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3 METODOS E TECNICAS

A fim de cumprir os objetivos do estudo, sdo expostos nesta secdo 0s
processos metodolégicos adotados quanto a classificacdo da pesquisa bem como ao
modo de execucao da mesma a fim de evidenciar o caminho tracado pelo estudo para
obter os resultados da pesquisa, com a apresentacdo do escopo da analise, as

empresas utilizadas, bem como a ordem Idgica dos procedimentos realizados.

3.1 ENQUADRAMENTO CIENTIFICO

Nesta secdo € exposta a caracterizacdo do estudo de acordo com as
premissas da metodologia cientifica para expor a tipologia de seus métodos e
técnicas.

Quanto a tipologia da pesquisa ela é descritiva, de modo que Gil (2010, p. 27)
relata que a pesquisa descritiva “tem como objetivo a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo. Podem ser elaboradas também com a finalidade de identificar
possiveis relagdes entre variaveis”, ressoante com a demonstracao de caracteristicas
provenientes dos demonstrativos das organizacfes listadas na Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA).

Quanto aos seus procedimentos a pesquisa € documental e bibliogréfica. A
pesquisa € considerada documental pois tem sua base proveniente dos
demonstrativos financeiros publicados. Gil (2010) relata que a pesquisa documental
usa materiais que ainda podem ser reelaborados em ressonancia com a pesquisa
vale-se de materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda
podem ser reelaborados de acordo com os objetos da pesquisa, também ele relata
gue a pesquisa documental vale-se de toda sorte de documentos, elaborados com
finalidades diversas. A pesquisa também é considerada bibliografica pois tem grande
base em material jA elaborado. Fonseca (2002, p. 32) afirma que a “pesquisa
bibliografica é feita a partir do levantamento de referéncias tedricas ja analisadas, e
publicadas por meios escritos e eletrénicos, como livros, artigos cientificos, paginas

de web sites”.
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A abordagem dos métodos da pesquisa € estatistica, que para Marconi e
Lakatos (2010, p. 90) significa “redugdo de fendémenos socioldgicos, politicos,
econdmicos etc. a termos quantitativos e a manipulagdo estatistica, que permite
comprovar as relagdes dos fendmenos entre si, e obter generalizagbes sobre sua
natureza, ocorréncia ou significado”. Andrade (2008, p. 14) relata que “o0 método
estatistico fundamenta-se na utilizacdo da teoria estatistica das probabilidades. Suas
conclusdes apresentam grande probabilidade de serem verdadeiras, embora admitam
certa margem de erro”.

Esta pesquisa também se enquadra como quantitativa em relacao a abordagem
do problema, considerando a natureza do tratamento dos dados e andlise provinda de
indicadores. Lima (2008, p. 27) indica que o objetivo da analise quantitativa é “realizar
pesquisas cujo propésito esta orientado pela necessidade de verificar hipoteses
previamente formuladas e identificar a existéncia ou ndo de relacdes entre variaveis
privilegiadas”.

A pesquisa € considerada dedutiva, pois trata das premissas do modelo ja
estabelecido para entrar nas consideracdes particulares referentes ao estudo. A
pesquisa dedutiva “parte das teorias e leis, indo em diregdo as constatacbes mais
particulares e tendo como propdsito de explicar o conteudo das premissas”
(MARCONI; LAKATOS, 2010, p. 88).

3.2 APRESENTACAO DO SUBSETOR E EMPRESAS

O subsetor tratado na analise € o de tecidos, vestuario e calcados, que
encontra-se, de acordo com a organizacdo da BM&FBOVESPA, no setor de
consumos ciclicos. Dentro deste subsetor existem quatro segmentos: fios e tecidos;
vestuario, calcados e acessorios.

Estas empresas possuem produtos diferentes, contudo suas atividades sdo
relacionadas e tendem a reagir de forma semelhante diante de fatores econdémicos

distintos.
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A Tabela 2 demonstra as empresas listadas na BM&FBOVESPA do subsetor

de tecidos, vestuario e calgcados dentro do setor de consumos ciclicos durante o

periodo de andlise.

Tabela 2 — Empresas do subsetor de tecidos, vestuario e calcados

Razdo Social

CNPJ

Segmento

CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA
CIA TECIDOS NORTE DE MINAS COTEMINAS

DOHLER S.A.

EMP.NAC.C., REDITO E PART. S.A. ENCORPAR
CIA INDUSTRIAL CATAGUASES

KARSTEN S.A.

PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL

CIA TECIDOS SANTANENSE

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S.A.
TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A.
TEXTIL RENAUXVIEW S.A.

17.245.234/0001-00
22.677.520/0001-76
84.683.408/0001-03
01.971.614/0001-83
19.526.748/0001-50
82.640.558/0001-04
88.613.658/0001-10
21.255.567/0001-89
07.718.269/0001-57
82.636.986/0001-55
82.982.075/0001-80

Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos
Fios e Tecidos

CIA HERING 78.876.950/0001-71 Vestuario
ALPARGATAS S.A. 61.079.117/0001-05 Calcados
CAMBUCI S.A. 61.088.894/0001-08 Calcados
GRENDENE S.A. 89.850.341/0001-60 Calcados
VULCABRAS/AZALEIA S.A. 50.926.955/0001-42 Calgcados
MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO 88.610.191/0001-54 Acessorios
TECHNOS S.A. 09.295.063/0001-97 Acessorios

Fonte: Adaptacéo da Consulta de Documentos de Companhias Abertas (CVM, 2017).

Das empresas listadas na Tabela 2, duas foram retiradas devido a
particularidades que comprometeriam a pesquisa.

A empresa Pettenati S.A. Industria Téxtil foi retirada da analise por possuir 0
encerramento de seu exercicio em 30 de junho de cada ano, tendo sua
comparabilidade prejudicada com as demais empresas que possuem Seu
encerramento em 31 de dezembro.

A Empresa Nacional de Comércio, Rédito e Participacdes S.A. Encorpar
também foi retirada da analise, pois exibe uma estrutura patrimonial bem distinta das
demais, possui 99,36% do seu ativo em 2015 classificado como nao-circulante e sua
receita operacional estava zerada em 2014 e 2015, além de ser relativamente baixa

durante os demais anos do periodo da analise.
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3.3 OBTENCAO E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados foram obtidos diretamente do acesso aos demonstrativos financeiros
das companhias de capital aberto da BM&FBOVESPA através do portal da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM).

Ja o tratamento dos dados foi feito com o auxilio do programa Microsoft Excel.
Por meio deste aplicativo foram transferidos os demonstrativos (balangos patrimoniais
e demonstrativos de resultado) e realizados os procedimentos referentes aos célculos

necessarios a consecucao da pesquisa.

3.3.1 Corregdo monetéaria dos dados

Foi feita a correcdo monetéaria dos demonstrativos ao longo do periodo, tendo
por base o ultimo ano de analise (2015), sendo utilizadas as aliquotas de correcao
referentes ao indice geral de precos do mercado (IGP-M) calculado pela Fundacéo
Getulio Vargas (FGV) disponibilizados pelo site do Banco Central do Brasil. Desse
modo, os demonstrativos foram comparados em moeda com poder de compra similar,

reduzindo as distor¢cGes provocadas pela inflacéo.

3.3.2 Modelo Fleuriet e indicadores

Com os dados corrigidos monetariamente, efetuou-se o calculo dos
componentes do modelo Fleuriet e a classificacdo conforme a situacdo de saude
financeira de curto prazo encontrada. Feito isso, foram calculados os indicadores de
liquidez seca, liquidez corrente, liquidez geral, relacdo entre capital de terceiros e
passivo total, composicdo do endividamento, margem liquida, retorno sobre o
investimento (ROI), retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e giro do ativo total. O
Apéndice A trata de todos os valores dos indicadores encontrados e da situacéo
financeira de cada empresa durante o periodo, ressalta-se que a indicacdo dos anos
foi resumida, sendo 1 representando 2008, indo em ordem crescente até 8, que

representa o ano de 2015.
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Ressalta-se que o demonstrativo de resultado referente ao periodo de 2008
das empresas Alpargatas, Cedro, Santanense, Coteminas e Springs ndo constavam
no site da CVM. Deste modo, os indicadores ROI, ROE, margem liquida e giro do ativo
total ndo foram calculados para estas empresas em 2008.

Adicionalmente, foram retirados da base de calculo da correlacdo os
indicadores ROl e ROE da empresa Cambuci em 2008, 2009, e 2015, da companhia
Karsten nos anos de 2013 a 2015, da empresa Mundial no ano de 2015 e das
empresas Teka e Renauxview em todo o periodo analisado, visto que nesses anos 0
calculo desses indicadores foi comprometido pela existéncia de passivos a descoberto

0 gque gera valores positivos falsos para os indices em questao.
3.3.3 Coeficiente de correlacdo de Spearman e nivel de significancia

Para verificar a existéncia de relacdo entre as variaveis do estudo, foi utilizado
o coeficiente de correlacdo de Spearman, sendo que conforme Costa (2012, p. 186),
“a correlagao € a medida padronizada entre duas variaveis, bem como a forca dessa
relacao”.

De acordo com Field (2009, p. 144), “O coeficiente de correlacao de Spearman,
rg, € uma estatistica ndo-paramétrica e, assim, pode ser usada quando os dados
violarem suposicbes paramétricas, tais como dados ndo-normais”. A Formula 13

apresenta a representacao matematica da correlacdo de Spearman:

6x Y D?

rg = —
S n(n2-1)

(13)

Onde:
D = a diferenca entre cada posto de valor correspondente de X e Y; e

n = 0 numero dos pares dos valores.

O grau de correlagéo entre as variaveis oscila entre -1 e +1, sendo que um valor

negativo indica correlacdo inversa nas variaveis.
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A Tabela 3 representa a intensidade da correlacéo apresentada para cada valor

absoluto ry.

Tabela 3 — Intensidade de rg

Valor Absoluto de rg Intensidade darelagéo de Xe Y
0 Nula
(0; 0,3] Fraca
(0,3; 0,6] Média
(0,6; 0,9] Forte
(0,9; 099] Fortissima
1 Perfeita

Fonte: (COSTA, 2012, p. 187).

A Tabela 3 evidencia em ordem crescente de relagc&o o valor de rg. Em relagéo

ao nivel de significancia, o valor adotado foi de 0,05 para a rejeicao da hipotese nula.
3.3.4 Componentes da correlagéo

Para a realizacdo da correlacéo, primeiramente as empresas foram ranqueadas
tendo em vista a posicao patrimonial encontrada, compondo assim, a variavel ordinal

de correlacdo. O ranking é evidenciado pela Tabela 4:

Tabela 4 — Representacdo numérica da saude financeira

Situacao Financeira Representacao
Excelente 6
Sdélida
Insatisfatoria
Alto Risco
Muito Ruim
Péssima

PN WSRO

Fonte: Autores.

Utilizando como base a representacdo exposta na Tabela 4, foi realizada a
correlacdo ndo parameétrica de Spearman através do software SPSS (v13), a fim de
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obter a direcdo e a magnitude da associacao individual entre a variavel ordinal de

situacao financeira e cada indicador utilizado.

3.4 ANALISE DE RESULTADOS

No capitulo referente a apresentacédo e discussao dos resultados obtidos, €
feita inicialmente a classificacdo da situacdo financeira de curto prazo conforme o
modelo Fleuriet, bem como exposta uma visao geral da saude financeira do subsetor
analisado.

Posteriormente, essa classificagcdo é correlacionada individualmente com os
indicadores de liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade. A partir dos graus de
correlacdo, sao feitas analises acerca das repercussdes contabeis das associacfes

encontradas.
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Os resultados estdo dispostos em duas secdes, sendo que na primeira €

apresentada e discutida a saude financeira de curto prazo das empresas do subsetor

de tecidos, vestuario e calcados no periodo compreendido entre 2008 e 2015 com

base no modelo Fleuriet, e na segunda constam os resultados obtidos através da

correlacdo entre a saude financeira e os indicadores econémico-financeiros.

4.1 SAUDE FINANCEIRA DE CURTO PRAZO

Para o subsetor de tecidos, vestuério e calgcados, a situacdo encontrada para a

saude financeira de curto prazo ao longo dos periodos analisados pode ser observada

através da Tabela 5:

Tabela 5 — Situa¢Bes patrimoniais por empresa e periodo

Empresa

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

ALPARGATAS
CAMBUCI
CATAGUASES
CEDRO
HERING
SANTANENSE
COTEMINAS
DOHLER
GRENDENE
KARSTEN
MUNDIAL
SPRINGS
TECHNOS
TEKA
RENAUXVIEW
VULCABRAS

AN

ANMNMNMNMNOPRPRLPPPOOOOPSPDDDDAD

ol

ArNONPRARLPPP,OOOODDOSMD™SD

ol

AN RLPP,OOOODDOSMD™MD

a1

ANMNNMNMNOPRARPPFRLPOOCOMASOOORD™D

a1

AN PRPLPP~MNOCODOODMSSDS

a1

AN SAENPMPOCODdDODMSDS

a1

A NN BAENPRPOCODdDODADSDS

AN

PFNMNNPAEPANPRPOCOSMDSDOOOR, ™R

Fonte: Autores.

Conforme a Tabela 5, as empresas Alpargatas, Hering, Dohler e Grendene

mantiveram-se solidas ao longo de todo o periodo analisado, com excecéao da Hering

no periodo referente a 2008 e da Alpargatas em 2008 e 2015.
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A classificacdo de solidez mostra que essas empresas possuem ativos
circulantes em maior nimero que 0s passivos circulantes operacionais e financeiros,
entretanto, 0S passivos operacionais ndo sdo capazes de financiar as aplicacoes
operacionais, 0 que acarreta em uma necessidade de capital de giro positiva. Quanto
ao saldo de tesouraria, o0 saldo positivo € garantido em funcédo da presenca de ativos
financeiros em maior montante que 0s passivos onerosos, refletindo na existéncia de
capital circulante liquido financiado por passivos de longo prazo e consequentemente
apontando a situacao de solidez.

A sociedade Technos apresentou situacao solida apenas nos anos de 2008 e
2011, sendo gue nos demais periodos sua situacao foi apontada como insatisfatéria.

Apresentaram situagdo predominantemente insatisfatoria as entidades
Cambuci, Cataguases, Cedro, Santanense, Coteminas, Springs, Technos e
Vulcabras.

Essa classificacdo de saude financeira aponta que, ao contrario do estado de
solidez, as entidades em questdo possuem saldo em tesouraria negativo, ou seja,
além de os ativos operacionais ndo serem financiados totalmente pelos passivos
operacionais, os ativos de cunho financeiro ndo sao suficientes para cobrir 0 passivo
circulante oneroso, deixando a estrutura patrimonial vulneravel as altas taxas de juros.

As empresas Teka e Renauxview apresentaram uma saude financeira
apontada como muito ruim ao longo de toda a abrangéncia do estudo, sendo que a
Mundial apresentou essa mesma situagao a partir de 2013.

Embora as entidades nessa situacdo possuam uma necessidade de capital de
giro negativa, o fato dos passivos onerosos estarem em maior montante que os ativos
financeiros acarreta na existéncia de um capital circulante liquido negativo,
significando que componentes do ativo nao circulante estdo sendo financiados por
dividas de curto prazo.

As empresas Karsten e Mundial apresentaram situagcdo financeira de
classificagdo péssima ao longo de multiplos periodos, incluindo o ultimo ano do
estudo, 2015. Também apresentaram situacdo péssima em 2015 as companhias

Vulcabras, Cedro e Cambuci.
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Quando a saude financeira € classificada como péssima, além do capital
circulante liquido apresentar-se negativo, a necessidade de capital de giro se mostra
positiva, ou seja, além de o passivo circulante estar financiando parte dos ativos de
menor liquidez, o passivo circulante operacional é insuficiente para cobrir as
aplicacdes operacionais de curto prazo.

Em termos médios do subsetor, pode ser observado que a situacdo de saude
financeira predominante no periodo analisado foi a de insatisfatéria, com 52,34%,
seguido pela de solidez com 24,22% 14,84% para a classificagdo muito ruim; e,
finalmente, 8,59% para a situacéo financeira de curto prazo péssima.

A fim de deixar mais visivel a evolu¢do das situacdes financeiras do subsetor
ao longo dos anos, a Tabela 6 mostra o numero de classifica¢cdes dispostas ao longo
dos anos:

Tabela 6 — Evolucéo da saude financeira de curto prazo

Situacao Financeira 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Excelente 0 0 0 0 0 0 0 0
Sdlida 3 4 4 5 4 4 4 3
Insatisfatoria 10 9 9 7 9 9 8 6
Alto Risco 0 0 0 0 0 0 0 0
Muito Ruim 2 2 2 2 2 3 3 3
Péssima 1 1 1 2 1 0 1 4
Total 16 16 16 16 16 16 16 16

Fonte: Autores.

A andlise da Tabela 6 demonstra uma clara predominancia da situacéo
financeira insatisfatéria ao longo dos periodos analisados, sendo que o pico de
empresas de classificacdo solida aconteceu em 2011. Todavia, no decorrer dos
periodos, foi constatada uma reducéo na saude financeira, de modo que no ultimo ano
sete das dezesseis empresas analisadas apresentava situagcdo muito ruim ou

péssima.
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Sob outra perspectiva, demonstra-se que, caso o subsetor de tecidos, vestuario
e calcados fosse uma Unica entidade, a classificacdo, em termos médios do subsetor

seria como apresentada pelo Gréfico 1:

Grafico 1 — Situacao financeira média do subsetor

4,5

3,5

2,5

Situacdo Flnanceira

1,5

0,5

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Autores.

A representacao da média das classificacées do subsetor exposta no Gréfico 1
apresenta no maximo uma situacdo préxima de insatisfatoria (nimero 4), sendo que
no periodo de 2015 ja apresenta uma situagao de alto risco (nimero 3), denotada pela
existéncia de passivos circulantes financiando ativos de longo prazo e passivos de
funcionamento insuficientes para cobrir os ativos operacionais de curto prazo,
confiando apenas em seu saldo positivo de tesouraria para fazer frente as demandas

de curto prazo.
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4.2 CORRELACAO ENTRE SAUDE FINANCEIRA E INDICADORES ECONOMICO-
FINANCEIROS

A partir desta secdo s@o expostos os resultados obtidos através dos
coeficientes de correlacdo entre os indicadores econdémico-financeiros e a saude
financeira de curto prazo encontrada no subsetor de tecidos, vestuario e calcados
(vide Apéndice A).

A Tabela 7 apresenta os valores referentes ao grau de correlacdo (r;) bem

como ao nivel de significancia (P Value) das correlacdes encontradas.

Tabela 7 — Correlacao entre saude financeira e indicadores econémico-financeiros

Grau de

Indicadores econdmico-financeiros ~ P Value n
Correlagao rg
Liquidez Seca 0,8550 9,66E-38 128
Liquidez Corrente 0,8357 1,38E-34 128
Liquidez Geral 0,8254 4,49E-33 128
Relacéo entre Capital de Terceiros e Passivo Total -0,8150 1,21E-31 128
Margem de Lucro 0,6848 2,44E-18 123
ROE 0,5260 1,9E-08 100
ROI 0,4654 1,07E-06 100
Giro do Ativo 0,3454 9,13E-05 123
Composicéo do Endividamento 0,0972 0,27 128

Fonte: Autores.

Como se observa na Tabela 7, apenas uma das correlacdes realizadas nao
obteve P-Value menor que 5% (0,05), de modo que com excecdo do indicador de
composicdo do endividamento, é refutada a hipétese de que a correlacdo encontrada
tenha derivado de uma coincidéncia entre os dados utilizados.

Em razdo do P-Value apresentado ser maior que 0,05, afirma-se que, para o
subsetor de tecidos, vestuario e cal¢ados, o indice de composi¢cédo do endividamento
nao possui correlagcdo para com a situacao financeira de curto prazo.

Isto indica que a composicao das obrigacdes para com terceiros ndo apresenta
tendéncia na situacao financeira, de modo que o fato dessas obrigacdes possuirem

prazo de vencimento de curto ou longo prazo nao demonstra efeito significativo.
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E interessante notar que, mesmo com a relagdo temporal existente entre o
passivo circulante e o ndo circulante, no sentido de que os passivos de longo prazo
se tornardo circulantes, ndo ha poder explicativo por parte do indicador em relacéo a
saude financeira de curto prazo para o subsetor de tecidos, vestuario e cal¢cados.

Quanto a liquidez seca, o grau de correlacdo obtido foi de 0,8550,
representando que valores maiores de liquidez seca estdo associados a melhores
posicoes financeiras, estabelecendo uma relagdo positiva e forte entre os
componentes analisados.

Consequentemente, a existéncia de uma maior capacidade por parte dos ativos
considerados de maior liquidez fazerem jus as obrigacfes correntes representa uma
melhor saude financeira.

No indice de liquidez corrente, o grau de correlacao resultante foi de 0,8357, 0
gue denota associacdo entre a liquidez corrente e a saude financeira, de modo que
guanto menor o indice em questdo, pior € a saude financeira do subsetor, o que
representa uma forte correlacdo positiva entre as variaveis.

Consequentemente, pode ser afirmado que existe uma relacdo intima entre a
folga financeira advinda da razao entre os ativos e passivos circulantes para com a
saude financeira do subsetor, sendo que quanto maior a existéncia de recursos de
curto prazo para fazer frente as obrigac6es de curto prazo, melhor sera a situacao
financeira apresentada.

Adicionalmente, pode-se perceber que a diferenca entre os indicadores de
liquidez corrente e liquidez seca reside no fato de que o segundo considera apenas
ativos de alta liquidez em comparacdo com os itens do passivo circulante, e também
gque o0 segundo indicador apresentou maior grau de correlagdo com a situacéo
financeira. Assim, a existéncia de um valor positivo para a liqguidez seca se mostra
fortemente associada a situacao financeira encontrada.

Em relacdo ao indicador de liquidez geral, foi encontrado um grau de correlagéo
de 0,8254 com a situacéo financeira. Com base nesse resultado, observa-se que os
valores encontrados para a liquidez geral tornaram-se gradativamente menores com
o declinio da saude financeira, o que denota uma forte correlacdo positiva entre o

indicador e a saude financeira de curto prazo do subsetor analisado.
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Sendo assim, a saude financeira das entidades se mostra fortemente atrelada
com a relacdo dada entre os ativos realizaveis no curto e longo prazo em funcédo do
passivo exigivel. Isso mostra que entidades, cuja composi¢do patrimonial possui
ativos realizaveis em maior propor¢do que O seu passivo exigivel, tendem a
apresentar uma melhor saude financeira.

Como pode ser observado, os trés indicadores de liquidez apresentam forte
correlacdo positiva para com a saude financeira de curto prazo, de modo que, tendo
em vista a andlise financeira de balancos, a existéncia de altos valores referentes a
folga financeira se mostra imprescindivel para se alcancar uma boa saude financeira.

No referente ao indicador de relac&o entre capital de terceiros e passivo total,
o grau de correlagdo encontrado foi de -0,8150, de modo que valores maiores desse
indice estédo aliados a uma pior situacdo financeira, constituindo entdo uma relacéo
forte e negativa entre as variaveis.

O fato de existir uma correlacdo inversa dessa magnitude para com o indice
em questdo evidencia que existe uma relacdo entre a composi¢cdo do capital que
financia as atividades da entidade, sendo que quanto maior for o volume de recursos
advindo do capital de terceiros em funcéo do passivo total, maior serd a tendéncia de
uma situacao financeira ruim.

Portanto, pode-se afirmar que empresas cuja estrutura patrimonial € mais
conservadora, com uso predominante do capital proprio para financiar suas
atividades, apresentam melhor situagéo financeira. Dentre as razdes para tal, leva-se
em conta que, em termos gerais, as taxas de remuneracdo de capital préprio sao
menores do que as taxas praticadas pelos entes dos quais 0S passivos onerosos sao
originados.

Ja o indice de margem liquida teve por resultado um grau de correlacdo de
0,6848, sendo que niveis maiores de margem liquida se mostram atreladas a
melhores posi¢des financeiras, o que estabelece uma relagéo positiva e forte entre os
componentes.

Finalmente, pode ser observado que quanto maior 0 montante percentual das
vendas liquidas convertido em lucro liquido, ou seja, quanto maior a eficiéncia na
producdo de lucro por meio das vendas, melhor sera a situacdo de saude financeira

no subsetor de tecidos, vestuario e cal¢ados.
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Quanto ao indicador de retorno sobre o patriménio liquido (ROE) foi observado
uma correlacdo de 0,5260, o que infere a tendéncia de uma melhor situacao financeira
apresentada nos casos em que o ROE apresenta maiores valores, mostrando a
existéncia de uma relagéo positiva moderada entre as variaveis.

Em virtude da correlacéo obtida, quanto maior a remuneracao percentual sobre
o patrimoénio liquido melhor sera a saude financeira do subsetor, afirmando que uma
melhor capacidade de geracdo de recursos em beneficio dos acionistas impacta
positivamente a situagéo financeira encontrada.

No indicador de retorno sobre o investimento (ROI), o resultado obtido foi de
0,4654, o que demonstra a tendéncia que um maior ROI esta relacionado a melhores
situacdes financeiras, refletindo em uma relagéo positiva moderada entre as variaveis.

A partir dessa afirmativa, entende-se que uma maior rentabilidade operacional
em funcao das fontes de investimento, ou seja, patriménio liquido e passivo oneroso,
esta atrelada a uma melhor situacéo financeira dentro do subsetor.

Consequentemente, é visivel, embora ndo tdo grande quanto para com a
liquidez, a tendéncia de que empresas cujos indicadores revelam maiores niveis de
rentabilidade em funcéo dos seus credores, sejam eles oriundos de capital préprio ou
de terceiros, apresentardo melhores cenarios financeiros, especialmente tendo em
vista 0 aspecto de continuidade do empreendimento.

Para o indicador de giro do ativo total, foi obtido um grau de correlagdo de
0,3454, sendo que empresas com maior giro tendem a apresentar melhor situagcao
financeira, o que representa uma relacao positiva de forca média sobre as variaveis.

Com base na correlacdo encontrada, existe uma tendéncia de nivel moderado
de que, quanto maior for o nimero de vezes que as vendas cobriram os ativos totais,

melhor sera a situacédo financeira encontrada.
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5 CONCLUSAO

O estudo permitiu uma visdo acerca da situagao financeira do subsetor de
tecidos, vestuario e calgados ao longo dos anos analisados, bem como a relagéo dos
indicadores de liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade para com essa situagcao
financeira.

Com a coleta dos demonstrativos financeiros das empresas, foi realizado um
processo de tratamento nos dados, iniciado pela corregcdo monetaria, ajustando os
demonstrativos a uma moeda equivalente a fim de obter-se comparabilidade entre os
periodos de abrangéncia da pesquisa.

Foi entdo apresentada, através dos componentes da andlise dindmica do
capital de giro proposta pelo modelo Fleuriet, a situacéo financeira de curto prazo das
empresas analisadas, sendo evidenciado o aspecto temporal dessas situacfes. Com
base nos resultados e discussdes apresentados pela pesquisa, constatou-se sobre as
empresas do subsetor de tecidos, vestudrio e calcados listadas na BM&FBOVESPA,
que embora as entidades Hering, Dohler e Grendene tenham mostrado estruturas
patrimoniais sélidas, o subsetor de um modo geral sofreu um declinio em sua saude
financeira de curto prazo ao longo dos periodos analisados.

Em seguida, foram calculados os indicadores referentes a liquidez, estrutura
patrimonial bem como a rentabilidade das empresas listadas, de modo a observar
através do coeficiente de correlagdo de Spearman, a existéncia de uma tendéncia
entre os indicadores e a situacao financeira das empresas, evidenciando-se a direcéo
e magnitude dessas correlacdes.

Para os indicadores de liquidez, foi observado que estes se mostram
intimamente relacionados com a saude financeira de curto prazo, de modo que quanto
mais substanciais tais indices se apresentam, melhor € a situacdo financeira
apresentada pelas empresas analisadas.

Ja em relacdo aos indicadores de estrutura patrimonial, constatou-se que o
indice de composicao do endividamento ndo compde tendéncia para com a saude
financeira, o que relata a insignificancia da distribuicdo temporal do capital financiado
por terceiros. Por outro lado, o indice de relacdo entre capital de terceiros e passivo
total mostrou uma relacdo forte e negativa, de modo que o0 aumento da
representatividade do capital de terceiros no passivo total € associado a mas

classificacdes de saude financeira.
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Quanto aos indicadores de rentabilidade, a margem liquida demonstrou uma
relacdo forte e positiva, de modo que maiores margens de lucro liquido em funcéo da
receita liquida de vendas estéo associadas a melhores classificagdes financeiras de
curto prazo. J4 os indicadores ROl e ROE apresentaram graus de correlacao positivos
e de média intensidade, refletindo que uma maior rentabilidade operacional dos
investimentos, bem como uma maior capacidade de retorno para os acionistas sao
associados a melhores posi¢des financeiras, mas nao de forma téo intensa quanto o
indice de margem liquida. Finalmente, o giro do ativo total também mostrou uma
relacdo positiva de média intensidade, constatando que o numero de ciclos dados pela
receita liquida em funcdo do ativo total constitui uma tendéncia intermediaria na
situacéo financeira de curto prazo.

Para estudos futuros, sugere-se a replicacdo do estudo em outros subsetores,
de modo a observar as peculiaridades do setor refletidas nas associacdes
encontradas, além de permitir um vislumbre comparativo entre as diferentes
magnitudes de correlacdo entre os subsetores.

Também é sugerido o aprofundamento do presente estudo, através da
utilizacdo de ferramentais estatisticos que permitam afirmacdes de causa e efeito
entre as variaveis utilizadas, bem como a utilizacdo de uma gama diferente de
indicadores a fim de demonstrar outros aspectos contabeis relevantes a saude

financeira das empresas.
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ALPARGATAS | 4 | 1 | 1,455 | 2,115 | 1,457 | 0,430 | 0,558
ALPARGATAS | 5 | 2 | 1,908 | 2,591 | 2,047 | 0,373 | 0,582 | 0,112 | 0,096 | 1,070 | 0,064
ALPARGATAS | 5 | 3 | 1,971 2,366 | 1,919 | 0,400 | 0,693 | 0,239 | 0,172 | 0,997 | 0,139
ALPARGATAS | 5 | 4 | 1,964 | 2,420 | 1,874 | 0,381 | 0,723 | 0,212 | 0,146 | 1,069 | 0,120
ALPARGATAS | 5 | 5 | 1,868 | 2,434 | 1,838 | 0,394 | 0,700 | 0,172 | 0,128 | 1,097 | 0,093
ALPARGATAS | 5 | 6 | 1,546 | 2,153 | 1,682 | 0,454 | 0,664 | 0,173 | 0,114 | 1,019 | 0,090
ALPARGATAS | 5 | 7 | 1,593 | 2,148 | 1,538 | 0,425 | 0,642 | 0,143 | 0,108 | 0,969 | 0,081
ALPARGATAS | 4 | 8 | 1,361 | 1,687 | 1,191 | 0,487 | 0,715 | 0,123 | 0,107 | 1,096 | 0,064
CAMBUCI | 4 | 1 | 0,720 1,315 | 0,700 | 1,234 | 0,401 1,268 | -0,019
CAMBUCI | 4 | 2 | 0,887 | 2,151 | 1,381 | 0,863 | 0,378 1,363 | 0,313
CAMBUCI | 4 | 3 | 0,909 | 2,939 | 1,742 | 0,806 | 0,288 | 0,320 | 0,137 | 1,386 | 0,038
CAMBUCI | 4 | 4 | 0,916 | 1,761 | 1,059 | 0,827 | 0,498 | 0,174 | 0,115 | 1,178 | 0,024
CAMBUCI | 4 | 5 | 0,826 1,688 | 0,974 | 0,942 | 0,470 | -0,962 | -0,038 | 1,117 | -0,101
CAMBUCI | 4 | 6 | 0,772| 1,381 | 0,893 | 0,934 | 0,520 | 0,020 | 0,120 | 1,052 | 0,001
CAMBUCI | 4 | 7 | 0,839 | 1,042 | 0,647 | 0,887 | 0,685 | 0,569 | 0,198 | 1,044 | 0,049
CAMBUCI | 1 | 8 | 0,786 | 0,754 | 0,535 | 1,001 | 0,892 1,069 | -0,096
CATAGUASES | 4 | 1 | 1,487 | 2,330 | 1,582 | 0,503 | 0,441 | 0,075 | 0,048 | 0,628 | 0,059
CATAGUASES | 4 | 2 | 1,541 | 2,012 | 1,338 | 0,464 | 0,565 | 0,127 | 0,032 | 0,705 | 0,093
CATAGUASES | 4 | 3 | 1,484 | 1,720 | 1,051 | 0,475 | 0,655 | 0,104 | 0,041 | 0,728 | 0,076
CATAGUASES | 4 | 4 | 1,501 | 2,778 | 1,641 | 0,489 | 0,388 | 0,099 | 0,049 | 0,781 | 0,065
CATAGUASES | 4 | 5 | 1,536 | 3,393 | 2,010 | 0,476 | 0,317 | 0,031 | 0,014 | 0,710 | 0,024
CATAGUASES | 4 | 6 | 1,691 | 2,802 | 1,620 | 0,467 | 0,421 | 0,047 | 0,019 | 0,683 | 0,037
CATAGUASES | 4 | 7 | 1,647 | 2,644 | 1,567 | 0,480 | 0,451 | 0,075 | 0,037 | 0,666 | 0,059
CATAGUASES | 4 | 8 | 1,645 | 2,831 | 1,652 | 0,462 | 0,417 | -0,034 | -0,009 | 0,658 | -0,030
CEDRO 4 | 1|1,107| 1,276 | 0,733 | 0,464 | 0,622

CEDRO 4 | 2 |1,060| 1,234 | 0,796 | 0,442 | 0,668 | 0,011 | 0,027 | 0,675 | 0,009
CEDRO 4 | 30983 1,121 0,735 | 0,498 | 0,696 | 0,047 | 0,052 | 0,819 | 0,030
CEDRO 4 | 40928 1,148 | 0,729 | 0,514 | 0,629 | 0,050 | 0,065 | 0,824 | 0,030
CEDRO 4 | 5| 0963| 1,227 | 0,770 | 0,488 | 0,569 | 0,050 | 0,043 | 0,804 | 0,033
CEDRO 4|6 |0927| 1,182 0,721 | 0,522 | 0,634 | 0,048 | 0,047 | 0,846 | 0,028
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CEDRO 4 |7 0848 1,118 | 0,616 | 0,535 | 0,610 |-0,032 | 0,015 | 0,825 | -0,018
CEDRO 1|8 |0604|093| 0,503 0,624 | 0,523 |-0,340 | -0,095 | 0,677 | -0,246
HERING 4 111219/ 1,870| 1,488 | 0,626 | 0,444 | 0,142 | 0,114 | 0,724 | 0,073
HERING 512 |1601| 2345| 1,839| 0,453 | 0,584 | 0,436 | 0,173 | 1,068 | 0,191
HERING 5|3 |1846| 2,434| 1,721 | 0,408 | 0,682 | 0,453 | 0,314 | 1,135 | 0,209
HERING 514|219 2,847 | 2,072 | 0,358 | 0,709 | 0,468 | 0,349 | 1,221 | 0,220
HERING 5|5 229 2,702 2,031| 0,337 | 0,791 | 0,403 | 0,312 | 1,261 | 0,209
HERING 5|6 |2530] 2989 | 2,043 | 0,302 | 0,799 | 0,367 | 0,302 | 1,293 | 0,189
HERING 5|7 | 3018 3,227 | 2,278 | 0,249 0,881 | 0,316 | 0,264 | 1,172 | 0,190
HERING 51| 8| 3598 3,685| 2,466 | 0,203 | 0,878 | 0,237 | 0,189 | 1,079 | 0,177
SANTANENSE | 4 | 1 | 2,158 | 2,387 | 1,723 | 0,331 | 0,631
SANTANENSE | 4 | 2 | 2,497 | 2,807 | 1,755 | 0,301 | 0,677 | 0,107 | 0,111 | 1,006 | 0,071
SANTANENSE | 4 | 3 | 2,084 | 2,418 | 1,485 0,346 | 0,682 | 0,112 | 0,106 | 1,024 | 0,072
SANTANENSE | 4 | 4 | 2,104 | 1959 1,192 | 0,355| 0,792 | 0,112 | 0,104 | 1,080 | 0,066
SANTANENSE | 4 | 5 | 3,221 | 4,058 | 2,492 | 0,246 | 0,519 | 0,133 | 0,121 | 1,144 | 0,086
SANTANENSE | 4 | 6 | 1,808 | 2,346 | 1,365 | 0,347 | 0,619 | 0,133 | 0,108 | 0,924 | 0,092
SANTANENSE | 4 | 7 | 1,755 | 1,956 | 1,106 | 0,385 | 0,700 | 0,003 | 0,044 | 0,921 | 0,002
SANTANENSE | 4 | 8 | 1,625 | 1,562 | 0,802 | 0,408 | 0,822 | -0,076 | -0,024 | 0,802 | -0,062
COTEMINAS | 4 | 1 | 1,428 | 1,935| 1,090 | 0,450 | 0,570
COTEMINAS | 4 | 2 | 1,851 | 2,025| 1,147 | 0,341 | 0,609 | 0,012 | -0,034 | 0,815 | 0,010
COTEMINAS | 4 | 3 | 1,783 | 2,186 | 1,332 | 0,363 | 0,594 | 0,004 | 0,011 | 0,787 | 0,004
COTEMINAS | 4 | 4 | 1,321 2,001 | 1,103 | 0,493 | 0,517 |-0,190 | 0,237 | 0,516 | -0,215
COTEMINAS | 4 | 5 | 1,357 | 1,828 | 1,041 | 0,469 | 0,569 | -0,074 | 0,024 | 0,658 | -0,063
COTEMINAS | 4 | 6 | 1,237 1,572| 0,918 | 0,474 | 0,655 | -0,014 | 0,060 | 0,754 | -0,010
COTEMINAS | 4 | 7 | 1,209 | 1,784 | 1,044 | 0,508 | 0,564 | -0,054 | 0,013 | 0,752 | -0,037
COTEMINAS | 4 | 8 | 1,201 1,602 | 0,912 | 0,550 | 0,607 | -0,046 | -0,006 | 0,774 | -0,030
DOHLER 5| 1| 3552] 5,112 | 3,547 | 0,249 | 0,616 | 0,028 | -0,000 | 0,621 | 0,034
DOHLER 5| 2 |4533) 5153 3,520 | 0,232 | 0,385 | 0,016 |-0,002 | 0,414 | 0,024
DOHLER 51| 3| 4321 4,280| 2,512 | 0,230 | 0,447 | 0,031 | -0,002 | 0,491 | 0,050
DOHLER 5|4 | 4428 | 4,638 | 2,959 | 0,229 | 0,431 | 0,060 | 0,045 | 0,578 | 0,080
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DOHLER 5|5 3564| 3,78 | 2,422 | 0,255 | 0,479 | 0,050 | 0,041 | 0,568 | 0,067
DOHLER 5|6 |4103| 4,791 | 2,994 | 0,237 | 0,419 | 0,092 | 0,080 | 0,638 | 0,109
DOHLER 5|7 ] 3904 | 4,928 | 3,105 | 0,246 | 0,387 | 0,091 | 0,072 | 0,635 | 0,107
DOHLER 51 8 | 4,237 5,153 | 3,227 | 0,234 | 0,388 | 0,055 | 0,038 | 0,618 | 0,071
GRENDENE 5 1 | 4,514 | 6,772 | 6,104 | 0,201 | 0,642 | 0,182 | 0,101 | 0,757 | 0,192
GRENDENE 512 |5,401] 6,007 5428 | 0,170 | 0,860 | 0,197 | 0,090 | 0,825 | 0,187
GRENDENE 5|3 ]5678)| 5890 | 539 | 0,162 | 0,936 | 0,190 | 0,106 | 0,803 | 0,195
GRENDENE 547579 7,171 6,537| 0,120 | 0,938 | 0,171 | 0,085 | 0,725 | 0,206
GRENDENE 5|5 6,091 5056| 4514 0,147 | 0,956 | 0,222 | 0,148 | 0,821 | 0,228
GRENDENE 51 6 | 6,708| 5943 | 5,217 | 0,127 | 0,946 | 0,210 | 0,153 | 0,923 | 0,198
GRENDENE 5171|6393 6,761 | 5992 | 0,132 | 0,796 | 0,217 | 0,147 | 0,833 | 0,217
GRENDENE 51 8 |6,133]| 5384 | 4,633 | 0,141 | 0,827 | 0,207 | 0,129 | 0,723 | 0,245
KARSTEN 4 | 1]0973| 1,248 0,868 | 0,762 | 0,670 | -0,491 | 0,077 | 0,851 | -0,137
KARSTEN 4 | 2| 1018 1,735| 1,209 | 0,712 | 0,484 | 0,090 | 0,088 | 0,920 | 0,027
KARSTEN 4 |3 ]0916| 1,288| 0,852 | 0,730 | 0,568 | 0,159 | 0,162 | 0,892 | 0,048
KARSTEN 1|4 0631|0802 0,582 0,890 | 0,715 | -0,905 | -0,125 | 1,004 | -0,196
KARSTEN 4 |5]0683| 1,55 | 1,073 | 0,914 0,391 |-0,063 | -1,063 | 0,823 | -0,007
KARSTEN 4 | 6 | 0,564 | 1,218 | 0,779 | 1,004 | 0,427 0,923 | -0,114
KARSTEN 1|7 |0606]| 0627 | 0,454 | 1,216 | 0,841 1,038 | -0,325
KARSTEN 1|8 |0441| 0,444 | 0,293 | 1,418 | 0,880 0,949 | -0,189
MUNDIAL 111|082 0838| 0,703 | 0,831 | 0,285 | 0,050 | 0,034 | 0,355 | 0,024
MUNDIAL 1)12|0715| 0,635| 0,502 | 0,903 | 0,326 | -0,146 | -0,051 | 0,336 | -0,058
MUNDIAL 113 /(0801| 0,626| 0,499 | 0,895| 0,390 | 0,119 | 0,007 | 0,415 | 0,030
MUNDIAL 1)4|0813]| 0,511 | 0,402 | 0,953 | 0,458 | -0,583 | 0,023 | 0,432 | -0,110
MUNDIAL 1)15/|0835]| 0579 0,463 | 0,963 | 0,417 | -0,154 | -0,069 | 0,423 | -0,016
MUNDIAL 2 |6 |0884) 0505 0,397| 0,960 | 0,438 | 0,136 | 0,053 | 0,439 | 0,012
MUNDIAL 2 |7 ]0808|0551| 0,399| 0,989 | 0,416 |-1,212 | 0,007 | 0,462 | -0,076
MUNDIAL 2 |8 ]0739)| 0481 0,352 | 1,022 | 0,473 0,455 | -0,128
SPRINGS 4 1] 1210 1,778| 0,921 | 0,495 | 0,576
SPRINGS 4 | 2| 1532|1784 0,957 | 0,369 | 0,650 | 0,025 |-0,035| 0,885 | 0,017
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SPRINGS 4 3 1,502 | 1,963 | 1,138 | 0,386 | 0,636 | -0,010 | 0,012 | 0,863 | -0,008
SPRINGS 4 4 | 1,08 1,922 | 0,978 | 0,550 | 0,502 | -0,276 | 0,077 | 0,525 | -0,289
SPRINGS 4 5 1,137 1,739 | 0,931 | 0,507 | 0,582 | -0,109 | -0,065 | 0,682 | -0,081
SPRINGS 4 6 | 1,107 1,481 | 0,827 | 0,528 | 0,662 | -0,043 | 0,030 | 0,836 | -0,026
SPRINGS 4 7 {1,102 1,899 | 1,076 | 0,560 | 0,518 | -0,026 | 0,037 | 0,847 | -0,014
SPRINGS 4 8 | 1,125 1,708 | 0,935 | 0,585 | 0,560 | 0,020 | 0,041 | 0,873 | 0,010
TECHNOS 5 1| 1,210 8,780 | 6,145 | 0,598 | 0,092 | -0,089 | -0,062 | 0,341 | -0,104
TECHNOS 4 2 1,394 | 4,087 | 2,845 | 0,519 | 0,243 | 0,289 | 0,160 | 0,567 | 0,225
TECHNOS 4 3 1,320 | 3,313 | 2,336 | 0,602 | 0,281 | 0,253 | 0,149 | 0,657 | 0,172
TECHNOS 5 4 | 6,044 | 5,798 | 4,105 | 0,203 | 0,530 | 0,351 | 0,248 | 0,569 | 0,339
TECHNOS 4 517034 7,069| 4,526 | 0,193 | 0,436 | 0,159 | 0,119 | 0,619 | 0,204
TECHNOS 4 6 | 1,678 | 3,631 | 2,402 | 0,468 | 0,337 | 0,072 | 0,060 | 0,517 | 0,073
TECHNOS 4 7 | 2,009 4,031 2,852 | 0,416 | 0,342 | 0,100 | 0,076 | 0,519 | 0,112
TECHNOS 4 8 | 1,992 | 3,705 | 2,388 | 0,404 | 0,370 | 0,045 | 0,031 | 0,512 | 0,055
TEKA 2 1| 0,248 | 0,109 | 0,056 | 2,206 | 0,630 0,696 | -0,576
TEKA 2 2 | 0270| 0,175 | 0,124 | 1,975 | 0,626 0,507 | -0,177
TEKA 2 3 0,247 | 0,189 | 0,131 | 2,225 | 0,636 0,594 | -0,422
TEKA 2 4 | 0,187 | 0,157 | 0,123 | 2,712 | 0,652 0,521 | -0,735
TEKA 2 510419 0,410 0,400 | 1,903 | 0,735 0,222 | 0,546
TEKA 2 6 | 0,390 0,381 | 0,371 | 2,097 | 0,742 0,138 | -1,351
TEKA 2 7 | 0,360 | 0,029 | 0,020 | 2,259 | 0,847 0,144 | -1,156
TEKA 2 8 | 0,359 | 0,028 | 0,021 | 2,329 | 0,854 0,160 | -0,921
RENAUXVIEW | 2 1] 0,19 | 0,218 | 0,137 | 2,734 | 0,663 0,904 | -0,501
RENAUXVIEW | 2 2 | 0,288 0,357 | 0,203 | 1,441 | 0,390 0,377 | 0,149
RENAUXVIEW | 2 310329 0,473 | 0,230 | 1,475| 0,420 0,485 | -0,171
RENAUXVIEW | 2 4 | 0,340 | 0,423 | 0,180 | 1,477 | 0,489 0,563 | -0,106
RENAUXVIEW | 2 5 0,167 | 0,181 | 0,060 | 1,905 | 0,720 0,379 | -0,561
RENAUXVIEW | 2 6 | 0,214 | 0,269 | 0,108 | 2,618 | 0,694 0,737 | -0,219
RENAUXVIEW | 2 7 | 0,174 | 0,221 | 0,090 | 3,089 | 0,688 0,794 | -0,383
RENAUXVIEW | 2 8 | 0,095 0,103 | 0,047 | 3,079 | 0,822 0,417 | -1,953
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VULCABRAS 4 1] 0956 | 2,720 | 2,023 | 0,735| 0,303 | 0,451 | 0,172 | 1,128 | 0,106
VULCABRAS 4 | 20894 1,514 | 1,122 | 0,723 | 0,540 | 0,333 | 0,195 | 0,993 | 0,086
VULCABRAS 4 | 3 |0946| 1,498 | 1,035| 0,672 | 0,580 | 0,237 | 0,142 | 1,211 | 0,062
VULCABRAS 4 | 4 | 0,728 | 1,237 | 0,757 | 0,863 | 0,505 | -0,816 | -0,155 | 0,981 | -0,207
VULCABRAS 4 | 50641 1,161 | 0,742 | 0,996 | 0,481 |-2,638 | -0,101 | 1,078 | -0,208
VULCABRAS 4 | 6 |0692]| 1,09 | 0,752 | 0,895 | 0,537 |-1,817 | -0,008 | 1,047 | -0,095
VULCABRAS 4 | 7 |0,682]| 1,224 | 0,772 | 0,952 | 0,492 |-0,730 | 0,034 | 0,997 | -0,057
VULCABRAS 1 8 | 0701 0,929 | 0,640 | 0,971 | 0,680 |-0,964 | 0,035 | 0,781 | -0,052




