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Resumo:

Ao realizar um apanhado geral na literatura sobre analise de capital de giro, pode-se constatar que ha o
interesse de pesquisadores em relacionar os indicadores tradicionais de desempenho com os indicadores do
modelo dinamico de capital de giro, introduzido no Brasil professor francés Michel Fleuriet. Nesse contexto,
0 artigo objetiva identificar o nivel de correlacdo candnica entre os indicadores tradicionais e 0 modelo
Fleuriet na avaliagdo do capital de giro das empresas téxteis. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva com
abordagem quantitativa. Foram selecionadas 20 empresas brasileiras listadas na Bovespa que possuem como
codigo de atividade no cadastro da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) a expressao “ 1050 - téxtil e
vestuario” . Os dados foram coletados nos relatdrios contabeis enviados pelas empresas a CVM, referente ao
periodo de 2006 a 2008. Com base nesses relatérios, foram calculados diversos indicadores tradicionais de
desempenhos e indicadores da analise dindmica do capital de giro, abordados na fundamentacéo tedrica do
artigo. Na sequéncia, procedeu-se a analise de correlagdes canonicas entre os dois tipos de indicadores com
a utilizacdo do software Satgraphics. Os resultados da pesquisa mostraram correlagcbes candnicas
estatisticamente significativas entre os indicadores tradicionais e os indicadores da andlise dindmica,
melhorando a cada periodo. Conclui-se conforme as empresas pesquisadas, de que ndo ha necessidade de
proceder a analise de indicadores tradicionais de desempenho acrescido da anélise dindmica de capital de
giro. Recomenda-se neste caso, a ado¢ao da analise dindmica do capital de giro, uma vez que a mesma
considera o dinamismo das operagdes nas or ganizagoes.

Palavras-chave: Indicadores tradicionais. Modelo Fleuriet. Correlagdo candnica.

Areatemética: Controladoria
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Correlagdes canonicas entre os indicadores tradicionais e 0 modelo
Fleuriet na avaliagcdo do capital de giro de empresas téxteis

Resumo

Ao realizar um apanhado geral na literatura sobre analise de capital de giro, pode-se constatar
que h4 o interesse de pesquisadores em relacionar os indicadores tradicionais de desempenho
com os indicadores do modelo dindmico de capital de giro, introduzido no Brasil professor
francés Michel Fleuriet. Nesse contexto, o artigo objetiva identificar o nivel de correlagéo
candnica entre os indicadores tradicionais e 0 modelo Fleuriet na avaliagdo do capital de giro
das empresas téxteis. Para tal, realizou-se pesquisa descritiva com abordagem quantitativa.
Foram selecionadas 20 empresas brasileiras listadas na Bovespa que possuem como codigo de
atividade no cadastro da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) a expressdo “1050 - téxtil e
vestuario”. Os dados foram coletados nos relatorios contdbeis enviados pelas empresas a
CVM, referente ao periodo de 2006 a 2008. Com base nesses relatérios, foram calculados
diversos indicadores tradicionais de desempenhos e indicadores da analise dindmica do capital
de giro, abordados na fundamentagdo teorica do artigo. Na sequéncia, procedeu-se & anélise
de correlagdes candnicas entre os dois tipos de indicadores com a utilizagdo do software
Statgraphics. Os resultados da pesquisa mostraram correlacbes candnicas estatisticamente
significativas entre os indicadores tradicionais e os indicadores da andlise dindmica,
melhorando a cada periodo. Conclui-se conforme as empresas pesquisadas, de que ndo ha
necessidade de proceder a andlise de indicadores tradicionais de desempenho acrescido da
analise dindmica de capital de giro. Recomenda-se neste caso, a ado¢do da analise dindmica
do capital de giro, uma vez que a mesma considera o dinamismo das operagOes nas
organizagoes.

Palavras-chave: Indicadores tradicionais. Modelo Fleuriet. Correlacdo candnica.
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1 Introdugéo

Atualmente esta comum o uso de indicadores contabeis pelas empresas e por diversos
usudrios contdbeis para analisar a situagdo econdmica financeira e patrimonial das
organizagdes, tornando-se assim possivel de diagnosticar problemas futuros e/ou efetuar
projecoes.

Um dos assuntos mais preocupantes para administragdo das organizagdes é a questéo
da liquidez, na qual estd associada ao risco e a rentabilidade do neg6cio. Um dos temas
associado a analise da liquidez é o capital de giro, sendo que uma administracdo inadequada
do mesmo pode conduzir & empresa ao estagio de insolvéncia. Ha duas técnicas de analise das
demonstrac¢des financeiras que podem ser utilizadas para a avaliagdo da liquidez e do capital
de giro das empresas. Uma refere-se a analise por meio de indicadores econdmicos
financeiros e a outra é a andlise dindmica do capital de giro, introduzida no Brasil pelo
professor francés Michel Fleuriet.

Estd comum no meio académico a abordagem dessas duas técnicas em artigos,
dissertacdes e teses. Alguns trabalhos defendem que a andlise dindmica € a técnica mais
apropriada para a avaliagdo do capital de giro e liquidez de uma empresa, outros afirmam que
as técnicas devem ser utilizadas em conjunto.

Silva e Silva (2003) discorreram sobre o tema da liquidez nas empresas sob a 6tica dos
dois conceitos existentes: a andlise por meio dos indices de liquidez tradicionais e da
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necessidade de investimento em capital de giro, buscando realizar uma analise comparativa
para verificar qual dos conceitos atende melhor como ferramenta para auxiliar os gestores a
optarem pelas melhores decisdes estratégicas de curto prazo. O estudo foi aplicado em cinco
maiores empresas do setor de papel e celulose, listadas na Bovespa, no periodo de 1999 a
2002. Os autores concluiram que em relacdo aos indicadores tradicionais de liquidez, por se
referir a uma analise estatica, a mesma ndo considera a maturacdo dos prazos entre ativos
circulantes e passivos circulantes e nem a rotatividade dos itens que os comp&em. Quanto a
analise dindmica do capital de giro, os autores inferiram que com a mesma é possivel
distinguir dentro dos itens circulantes os ativos e passivos ligados ao ciclo operacional da
empresa e 0s que ndo estdo envolvidos dentro desse processo provenientes das decises de
captacbes e aplicagdes financeiras. Desta forma, é possivel calcular o montante de
investimentos necessarios em giro para a manutengdo das atividades bem como sua relacdo
com os ciclos operacional e financeiro da organizacdo, o que ndo é evidenciado pela anélise
tradicional.

Perobelli et. al (2006) analisaram a relacéo existente entre o retorno contabil (ROE) de
empresas pertencentes a um setor comercial (lojas de departamento) e a um setor industrial
(siderurgicas) e sua liquidez, medida conforme o modelo dindmico de Fleuriet. Esta discussdo
partiu dos pressupostos basicos da teoria de finangas, no qual afirma que uma empresa
dificilmente conseguird manter grandes excedentes de ativos liquidos e, a0 mesmo tempo,
proporcionar alto retorno contébil e de mercado. Os resultados obtidos da pesquisa
confirmaram estes pressupostos tedricos ao apresentarem uma correlagdo inversa entre o
perfil de liquidez das empresas analisadas e suas respectivas rentabilidades. Ou seja, quanto
mais uma empresa se aproxima do nivel de exceléncia, em termos de liquidez, menor é sua
rentabilidade. Este fato foi observado tanto nas empresas do setor comercial quanto industrial.

Alves e Aranha (2007) compararam os resultados encontrados ao aplicar a anélise dos
indicadores de liquidez e a analise dindmica do capital de giro (modelo Fleuriet), e conhecer
as semelhancas e diferencas apresentadas por cada indicador. A analise comparativa se deu a
partir da aplicacdo dos indicadores sobre o balango patrimonial das “Lojas Renner S/A”
compreendido entre 0 ano de 2004 a 2006. Os resultados da pesquisa mostraram que 0
meétodo de analise dindmica do capital de giro, apresentou um crescimento mais significativo
do saldo de tesouraria e consequiente redugdo da necessidade de capital de giro enquanto que o
indice de liquidez apresentou crescimento mais moderado.

Desta forma, com as pesquisas supracitadas pode-se constatar que ha o interesse de
pesquisadores de relacionar os indicadores tradicionais ou alguns deles, com os indicadores
provenientes do modelo dindmico de capital de giro. Assim, a questdo problema desta
pesquisa é: Qual é o nivel de correlacdo canénica entre os indicadores tradicionais e o
modelo Fleuriet na avaliacdo do capital de giro das empresas téxteis?

Nesse contexto, o estudo tem como objetivo identificar o nivel de correlagdo candnica
entre os indicadores tradicionais e o modelo Fleuriet na avaliagdo do capital de giro das
empresas téxteis. Realizou-se pesquisa descritiva, documental e quantitativa nas inddstrias
cujo codigo de atividade principal consta a mengdo “téxtil e vestuario”, conforme cadastro na
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

A pesquisa se justifica porque pode auxiliar empresas e diversos usuarios das
demonstracdes contdbeis a optar por alguns indices na hora da anélise, ao invés de retirar
vérios deles em que ha semelhangas e discrepancias entre si.

O estudo est4 organizado em cinco se¢Bes, além das referéncias. Inicia-se com esta
introducdo. Na sequéncia consta a plataforma teorica do assunto, abordando sobre a analise
das demonstracBes contabeis, mencionando sua utilidade e criticas. Explana-se também sobre
as técnicas de analise econdmico-financeiras, a analise horizontal e vertical, analise por meio
de indicadores econdmico-financeiros e analise dindmica do capital de giro. Apds consta a
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metodologia da pesquisa realizada. Em seguida, faz-se a descricdo e andlise dos dados e por
altimo consta as conclusdes do estudo realizado.

2 Anélise das demonstracdes contdbeis

O objetivo da analise das demonstragBes contabeis € de formar uma idéia sobre o
desempenho da organizagdo durante determinado periodo e extrair informacdes que auxiliem,
complementarmente a outras, a efetuar projegdes sobre o futuro dessa empresa (MARTINS,
2005).

Lyra (2008, p. 30) comenta que o objetivo da analise das demonstragdes contabeis é
“melhorar a qualidade das informacfes contabeis a partir do estudo das suas demonstracdes,
visando informar aos usudrios sobre o desempenho, evolucdo, riscos e oportunidades das
entidades e, dessa forma, ser (til ao processo de decisdo”.

ludicibus (1998, p. 65) menciona que “a analise financeira e de balangos deve ser
entendida dentro de suas possibilidades e limitagdes. Por um lado, aponta mais problemas do
que solucBes, por outro lado, convenientemente manuseada pode transformar-se num
poderoso “painel de controle” da administragao”.

Portanto, constata-se que a finalidade da anélise das demonstracdes contébeis é de
fornecer uma posicdo sobre o desempenho das organizacbes em determinado periodo de
tempo. Por meio dela, é possivel verificar se uma empresa é rentivel e lucrativa, o grau de
suas dividas, se € ou ndo uma empresa solvente, entre outros. A analise das demonstragdes
contdbeis pode revelar problemas em certas areas, como por exemplo, um crescimento
acelerado de despesas operacionais. Infere-se também que ela possui algumas limitag@es,
como a contabilizacdo dos bens pelo seu custo historico, a interferéncia do fisco em taxas de
depreciacdes e em outros critérios contabeis, a ndo correcéo das demonstragdes pelas taxas de
inflagdo. Esses problemas comprometem a anélise, mas podem ser solucionados pelo analista.

Martins (2005) fornece dicas inestimaveis de como proceder para realizar uma analise
das demonstracdes contabeis. O renomado autor menciona que é preciso saber muito mais de
contabilidade do que se imagina, visto que é notivel o nimero de conclusdes erroneas devido
ao desconhecimento dos fundamentos contébeis utilizados em certos casos. Também é
necessario que o primeiro procedimento em uma analise seja de ler o parecer de auditoria,
uma vez que corre-se o risco de ser firmar determinadas conclusdes para, ao ler esse parecer
apenas no final, descobrir-se quanta bobagem se concluiu e quanto tempo se perdeu.

Outra dica do autor é que nunca se pode analisar uma demonstracdo financeira sem
conhecer como funcionam os neg6cios da empresa analisada e quais as regras contabeis
aplicaveis a este negdcio. Martins (2005, p. 7) enfatiza que “a realidade de cada ramo é
diferente e o de cada empresa dentro do mesmo ramo também?”. Portanto, conhecer o negécio
da empresa é primordial para analisar suas demonstracBes contabeis. Para realizacdo da
analise das demonstragbes contdbeis, existem algumas técnicas que podem ser utilizadas,
conforme comenta-se na sequéncia.

2.1 Técnicas de andlises econdmico-financeiras

As técnicas tradicionais de anélise econdmico-financeiras compdem-se basicamente da
analise horizontal, da analise vertical e da analise por meio de indices econémico-financeiros.
Ha também uma andlise mais avancada relacionada ao capital de giro e liquidez das empresas,
chamada de andlise dindmica do capital de giro ou simplesmente modelo Fleuriet. Essas
técnicas sdo abordadas a seguir.

2.1.1 Analise horizontal e vertical
A anélise vertical e horizontal possibilitam conhecer minlcias das demonstracdes
financeiras que escapam da andlise genérica por meio de indices. Os indices podem informar,
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por exemplo, que uma empresa apresentou queda na sua margem de lucro. Enquanto a anélise
vertical e horizontal demonstra, por exemplo, que isso ocorreu devido ao crescimento
desproporcional das despesas financeiras ou dos custos operacionais (MATARAZZO, 2008).

A anélise vertical utiliza-se de valores percentuais das demonstracdes financeiras. O
percentual de cada conta demonstra sua real importancia no conjunto. Para isso se calcula o
percentual de cada conta em relacdo a um valor-base. Por exemplo, na analise vertical do
balango calcula-se o percentual de cada conta em relagéo ao total do ativo e /ou em relagéo ao
total do passivo. Na andlise vertical da demonstracdo do resultado calcula-se o percentual de
cada conta em relacéo as vendas (MATARAZZO, 2008).

Na andlise horizontal verifica-se a evolugdo de cada conta de uma série de
demonstracBes financeiras em relacdo & demonstracdo anterior e/ou em relagdo a uma
demonstracdo financeira bésica, geralmente a mais antiga da série. A evolucéo de cada conta
demonstra os caminhos trilhados pela empresa e as possiveis tendéncias (MATARAZZO,
2008).

E importante ressaltar que a analise vertical e horizontal devem ser utilizadas como
uma sO técnica de analise. E aconselhdvel que estes dois tipos de analise sejam usadas
conjuntamente. N&o se pode tirar conclusdes exclusivas utilizando apenas uma destas
técnicas.

Infere-se que o objetivo da andlise horizontal é apresentar o crescimento dos itens das
demonstracdes contabeis e, pela comparacdo entre si, possibilitar tirar conclusbes a respeito
da evolucéo da organizacdo. A analise vertical tem o intuito de mostrar a importancia de cada
item em relacdo & demonstragdo contabil que pertence, quando comparada ao longo do tempo,
permite verificar a existéncia de itens fora dos padrées normais da companhia (SATO, 2007).

ludicibus (1998, p. 72 e 75) corrobora com o0 assunto ao mencionar que “a analise
horizontal assume certa significancia e pode acusar imediatamente &reas de maior interesse
para investigagcdo”. Enquanto que a andlise vertical “é importante para denotar a estrutura de
composicédo de itens e sua evolugdo no tempo™.

2.1.2 Analise por meio de indices econdmico-financeiros

A andlise por meio de indices econdmico-financeiros resume-se em relacionar contas e
grupos de contas das demonstragdes contabeis na forma de indices com o intuito de medir a
posicdo econdmica financeira e os niveis de desempenho da organiza¢do. Matarazzo (2008)
menciona que um indice é a relacdo entre contas ou grupo de contas das demonstracdes
contabeis que possui como finalidade indicar determinado aspecto da situacdo econémica ou
financeira da empresa.

A anélise por meio de indices possui varios interessados, como acionistas, credores e
0s proprios dirigentes. Os acionistas, por exemplo, estdo interessados nos niveis atuais e
futuros de risco e retorno, que afetam diretamente o preco das agdes. Ja os credores possuem
0 interesse basicamente na liquidez da empresa a curto prazo e da sua capacidade de realizar
0s pagamentos de juros e do principal. Os gestores, assim como 0s acionistas, estdo
interessados em todos os aspectos da situacdo financeira da organizagdo e desejam produzir
indices financeiros que sejam considerados favoraveis, tanto pelos proprietérios quanto pelos
credores. A administracdo utiliza também os indices para monitorar periodicamente o
desempenho da empresa (VERONA, 2006).

Geralmente, os indices econdmico-financeiros mais utilizados e difundidos na
literatura estéo classificados em quatro grupos: indices de liquidez, indices de endividamento,
indices de rentabilidade e indices de atividade.

Sato (2007) caracteriza estes grupos de forma sucinta. A autora menciona que 0S
indices de liquidez mostram a base financeira da organizacdo, ou seja, sua situacdo de
liquidez. Tais indices possuem o intuito de medir qudo solida é a base financeira das
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empresas. Salienta-se, entretanto, que apesar desses indices receberem a denominacdo de
indices de liquidez, eles ndo medem a efetiva capacidade da empresa em liquidar seus
compromissos no vencimento, apenas evidenciam o grau de solvéncia em caso de
encerramento de atividades, por este motivo, sdo também chamados de indices de solvéncia.

Os indices de endividamento basicamente possuem a finalidade de auferir o nivel de
endividamento da empresa e a sua capacidade de cumprir os compromissos financeiros
assumidos, principalmente os de longo prazo. J& os indices de rentabilidade procuram mostrar
qual a rentabilidade dos capitais investidos, ou seja, quanto rendeu 0s investimentos. Esses
indicadores medem o grau de éxito econdmico e ndo financeiro, como o fluxo de caixa, por
exemplo. Este grupo ainda avalia a lucratividade obtida sobre as vendas e os indicadores de
analise de acbes que tem por finalidade avaliar os reflexos do desempenho da companhia
sobre suas agdes (SATO, 2007).

Os indices de atividade possuem a preocupacdo com o0s aspectos financeiros das
atividades operacionais das empresas. Eles medem a eficiéncia com que a empresa utiliza
seus ativos, por isso estdo diretamente relacionados ao ciclo operacional por meio do célculo
do giro dos estoques, das duplicatas a receber e das duplicatas a pagar (SATO, 2007).
Conforme Marques e Braga (1995) o ciclo operacional esta relacionado ao intervalo de tempo
decorrido entre a chegada da matéria prima a fabrica e o momento do recebimento das
duplicatas advindas da vendas a prazo dos produtos acabados.

Basicamente, essas técnicas evidenciam a situagdo econdmica-financeira da empresa
sob quatro aspectos: a situagéo financeira de curto prazo medida pela liquidez, a situagdo da
estrutura financeira evidenciada pelo nivel de endividamento, o resultado proveniente da
atividade operacional e a situagdo da remuneragédo dos capitais investidos e do retorno sobre
as vendas determinados pelos indicadores de rentabilidade e lucratividade (SATO, 2007).

Lyra (2008) em sua tese de doutorado, a partir de uma revisdo de literatura aponta as
principais criticas destes indicadores, a saber:

Referente aos indicadores de liquidez h4 a mengéo de que a liquidez obtida pelos seus
indices é uma relacéo estatica do passado, sendo que o momento de informag&o para o usuério
é posterior ao evento, impedindo do mesmo refletir sobre a capacidade financeira da empresa
no momento da analise. Outra critica feita pelo autor dos indices de liquidez € que os mesmos
ndo revelam a qualidade e nem a natureza dos itens que compdem o ativo e 0 passivo.

Quanto as criticas identificadas pelos indicadores de estrutura de capital concentram-
se principalmente na incompatibilidade de comparacdo dos valores de alguns itens. Isto,
devido a problemas de normas e da técnica contabil, visto que enquanto os itens do circulante
possuem seus registros a valores de realizag&o, os itens do ativo imobilizado e do patrimonio
liquido estdo registrados a valores historicos (LYRA, 2008).

As principais criticas dos indicadores de rentabilidade estdo centradas na apuracdo do
resultado, uma vez que ndo ha a consideracdo do custo do capital proprio e nem a
identificacdo da capacidade de geracéo de lucro dos ativos (LYRA, 2008).

Quanto aos indicadores tradicionais mais difundidos na literatura so: liquidez geral
(LG), liquidez corrente (LC), liquidez seca (LS), liquidez imediata (LI), capital circulante
liquido (CCL), endividamento geral (EG), participacdo de capital de terceiros (PCT),
composicao do endividamento (CompE), grau de imobilizagdo do patrimdnio liquido (ImPL),
imobilizagéo do ativo permanente (ImA), imobilizacdo dos recursos ndo correntes (IMRNC),
indices de cobertura de juros (ICJ), rentabilidade sobre o patriménio liquido, rentabilidade
sobre 0 ativo, margem bruta, margem operacional, margem liquida, LAJIRDA, NOPAT,
prazo medio de estocagem (PME), prazo medio de recebimentos (PMR), prazo médio de
pagamentos (PMP) e giro total do ativo (LYRA, 2008).

Salienta-se que para avaliar a empresa em seus diferentes aspectos, os analistas podem
utilizar modelos de avaliagdo mais dindmicos e analiticos, além das técnicas tradicionais de
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analise econdmica-financeira, tal como o modelo dindmico do capital de giro, no qual, é
explanado na sequéncia.

2.1.3 Analise dindmica do capital de giro

A andlise dindmica do capital de giro surgiu na década de 70, decorrente de fruto de
pesquisas coordenadas pelo professor francés Michel Fleuriet. E resultante do encontro de
Fleuriet com uma instituicdo de ensino brasileira, a Fundacdo Dom Cabral. Fleuriet propds a
reorganizagdo do balango patrimonial, de forma a considerar o dinamismo das operagdes das
empresas, uma vez que, em geral, hd certas contas do ativo e passivo que se renovam
constantemente & medida que as atividades das empresas sdo desenvolvidas, como por
exemplo, 0s estoques, que precisam ser renovados constantemente na organizagao
(MESQUITA, 2008).

Para fazer uso do modelo dindmico de andlise financeira, Fleuriet reclassificou as
contas do balango patrimonial em contas circulantes e n&o-circulantes. O grupo dos
circulantes se subdivide em ativos e passivos circulantes operacionais ou ciclicos e ativos e
passivos circulantes financeiros ou erraticos. O grupo dos ativos ndo-circulantes é composto
pelos ativos realizaveis a longo prazo, ativos imobilizados e grupo de investimentos, enquanto
0 grupo de passivos nao-circulantes é composto pelas obrigagBes de longo prazo e pelo
patriménio liquido. A partir dessa reclassificagdo, chega-se nas variaveis utilizadas na anélise
dindmica do capital de giro, quais sejam: necessidade de capital de giro (NCG), saldo de
tesouraria (ST) e capital de giro (CDG) (MACHADO et.al, 2005).

A necessidade de capital de giro ocorre quando as saidas de caixa ocorrem antes das
entradas de caixa, no qual cria uma necessidade permanente de aplicacdo de fundos,
evidenciada pela diferenga entre o valor das contas operacionais do ativo circulante e das
contas operacionais do passivo circulante. O ativo circulante operacional (ACO) é o
investimento que decorre automaticamente das atividades de
compra/producdo/estocagem/venda, enquanto o passivo circulante operacional (PCO) é o
financiamento, também automatico, que decorre dessas atividades. O ACO compreende 0s
saldos das contas relacionadas com as atividades operacionais, tais como: estoques, duplicatas
a receber, despesas antecipadas, impostos a recuperar etc. O PCO é formado pelos passivos
em funcionamento que normalmente séo de curto prazo, tais como: fornecedores a pagar,
impostos incidentes sobre as operacdes, salérios, taxas, contribuices sociais, contas a pagar
diversas, etc. A diferencga entre os investimentos (ACO) e financiamentos (PCO) provenientes
das atividades da empresa resulta no valor que a empresa necessita para financiar o giro,
denominada Necessidade de Capital de Giro (NCG), que pode ser representada pela Equagéo:
NCG = ACO - PCO (MACHADO et.al, 2005).

A necessidade de capital de giro pode ser financiada normalmente com quatro tipos de
financiamentos, que sdo: capital circulante préprio, empréstimos e financiamentos bancérios
de longo prazo, empréstimos bancérios de curto prazo e duplicatas descontadas
(MATARAZZO, 2008).

Quando a NCG for positiva, a empresa possui necessidade de financiamento para o
giro, devendo encontrar fontes adequadas para tal. Quando NCG for negativa, a organizacgao
tem mais financiamentos do que investimentos operacionais, evidenciando sobra de recursos
para aplicagdo no mercado financeiro ou em suas atividades. Quando a NCG for igual a zero,
a empresa nao tem necessidade de financiamento para o giro. A NCG depende basicamente da
natureza e do nivel de atividades dos negocios da empresa, sendo sensivel as modificagdes
que ocorrem na economia. A natureza dos negocios determina seu ciclo financeiro, enquanto
o nivel de atividade refere-se a funcdo das vendas (MACHADO et.al, 2005).

A NCG quando positiva, reflete uma aplicagdo permanente de recursos, que,
normalmente deve ser financiada com os fundos permanentes utilizados pela organizacéo.
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Quando a NCG e financiada com recursos de curto prazo, como por exemplo, empréstimos
bancérios, o risco de insolvéncia aumenta. Os fundos permanentes utilizados pelas
organizagdes correspondem as contas ndo ciclicas do passivo, no qual engloba as contas do
patriménio liquido e as obrigagbes de longo prazo. Salienta-se que apenas uma parte dos
fundos permanentes é utilizada para financiar a NCG, uma vez que grande parte desses fundos
é usada para financiar aplicagdes permanentes, representadas pelas contas ndo ciclicas do
ativo, como terrenos, edificios, maquinas e equipamentos, certos itens do realizavel a longo
prazo, intangiveis adquiridos, etc. A diferenca entre o passivo ndo circulante do ativo ndo
circulante denomina-se capital de giro (CDG) (FLEURIET; KEHDY;BLANC, 2003).

O capital de giro possui 0 mesmo valor que o capital circulante liquido (CCL),
definido no sentido financeiro classico como a diferenca entre o ativo e o passivo circulantes.
Somente o célculo do CDG é feito de maneira distinta do CCL.

O CDG possui certa estabilidade ao longo do tempo, sofrendo alteragcbes quando a
empresa adquire novos investimentos, que podem ser realizados por meio de
autofinanciamento (lucro liquido + depreciagdo — dividendos), por empréstimos de longo
prazo ou por aumento do capital social em dinheiro (MACHADO et.al, 2005).

O CDG também pode ser negativo, o que demonstra que o ativo nao circulante é maior
do que o passivo ndo circulante, significando que a empresa financia parte do seu ativo ndo
circulante com fundos e/ou recursos de curto prazo, podendo caracterizar um estado de
insolvéncia na organizacgéo (FLEURIET; KEHDY;BLANC, 2003).

Batistella (2006) chama atengdo nos casos em que o capital de giro é menor que a
necessidade de capital de giro. O autor menciona que nessa situagéo, a empresa pode ndo estar
em uma situacdo de equilibrio financeiro, visto que as necessidades do ativo operacional
tendem a estar sendo financiadas de forma relevante com os recursos de curto prazo, o0 que
geralmente demonstra um descompasso entre financiamentos e investimentos.

A diferenca entre o capital de giro e a necessidade de capital de giro foi nomeada por
Fleuriet de “saldo de tesouraria”. O saldo de tesouraria também pode ser definido como a
diferenca entre o ativo circulante financeiro (ACF) e o passivo circulante financeiro (PCF),
conforme equacéo: ST= ACF — PCF. O saldo de tesouraria identifica o grau de utilizacdo de
recursos de terceiros de curto prazo para financiar as necessidades de capital de giro
(MACHADO et.al, 2005).

O ACF tem uma natureza erratica e é constituido por elementos essencialmente
financeiros como caixas e bancos, aplicacbes financeiras, titulos mobiliarios de curto prazo
etc. O PCF também se comporta de maneira erratica e abrange os empréstimos bancérios de
curto prazo, duplicatas descontadas (reclassificada do ativo para o passivo circulante),
dividendos a pagar, financiamentos a pagar (curto prazo), titulos a pagar. Salienta-se que este
grupo financeiro ndo possui qualquer comportamento preestabelecido, ndo estando
relacionadas de forma direta com a operacéo da empresa, apresentando assim, um movimento
descontinuo (MACHADO et.al, 2005).

Nos casos em que o CDG for insuficiente para financiar a necessidade de capital de
giro, o saldo de tesouraria ser4 negativo, com o passivo erratico maior do que o ativo erréatico.
Essa condigdo significa que a organizacéo esta financiando parte de sua necessidade de capital
e/ou o ativo permanente com recursos de curto prazo, aumentado seu risco de insolvéncia.
Quando o saldo de tesouraria for positivo, a empresa dispde de recursos de curto prazo que
poder&o ser aplicados no mercado financeiro ou investidos nas suas operacdes (MACHADO
et.al, 2005).

Portanto, constata-se que o modelo Fleuriet trabalha com a idéia da empresa em
continuidade, representando assim, uma melhor forma da liquidez e estado de solvéncia de
uma organizagdo. O capital de giro representa os recursos que a entidade dispde, enquanto a
necessidade de capital de giro é o que ela precisa para continuar sua atividade, desenvolver
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suas operacdes, e 0 saldo de tesouraria € 0 que sobra. Caso haja uma necessidade maior no
giro dos negdcios do que os recursos que dispbe, a empresa terd que recorrer a novos
recursos, como, empréstimos de terceiros, duplicatas descontadas, aumento de capital, etc.

3 Metodologia da pesquisa

A metodologia da pesquisa consiste do método e das técnicas que o pesquisador utiliza
para realizar a pesquisa. Quanto aos objetivos, esta pesquisa caracteriza-se como descritiva.
Conforme Gil (2002, p. 42) esse tipo de pesquisa “tem como objetivo primordial a descricéo
das caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de
relagdes entre variaveis”.

Quanto aos procedimentos, realizou-se uma pesquisa documental. Martins e Thedphilo
(2007) mencionam que a pesquisa documental se assemelha & pesquisa bibliogréfica,
entretanto, ndo levanta material editado, como livros, periddicos, entre outros. A pesquisa
documental procura material que ndo foi editado, como cartas, memorandos, relatorios de
empresas, avaliages. Assim, esta pesquisa se enquadra como documental porque se utilizou
das demonstragbes contdbeis (balanco patrimonial, demonstragdo de resultado e notas
explicativas) dos anos de 2006 a 2008 das empresas objeto deste estudo.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa é caracterizada como quantitativa. No
entendimento de Richardson (1989, p. 70) a pesquisa quantitativa, “caracteriza-se pelo
emprego de quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no
tratamento delas por meio de técnicas estatisticas [...]”. Esta pesquisa é quantitativa uma vez
que procurou identificar o nivel de correlagdo canbnica entre os indicadores tradicionais e 0
modelo Fleuriet na avaliagdo do capital de giro das empresas téxteis.

Referente as empresas objeto desta pesquisa, optou-se por uma amostragem ndo
probabilistica do tipo intencional. As empresas investigadas foram as companhias brasileiras
de capital aberto, extraidas do site da Bovespa (www.bovespa.com.br), que tivessem como
classificacdo o setor econémico ‘“consumo ciclico” do subsetor “tecidos, vestuario e
calcados”. Ainda como requisito para compor a amostra, optou-se pelas empresas que
possuem o codigo de atividade “1050” (téxtil e vestuario) conforme cadastro da Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM) , desta forma, foram excluidas as holdings da amostra. Em
seguida, retirou-se da amostra da pesquisa, as empresas que ndo haviam publicado todas as
demonstragdes contabeis até o anos 2008 no site da CVM. No final, a amostra totalizou com
20 empresas do setor téxtil e vestuario, conforme evidenciado no Quadro 1 a seguir:

N° | Empresas N° | Empresas
1 | Buettner S.A. Indistria e Comércio 11 | Tecblu Tecelagem Blumenau S.A
2 | Cia Fiagdo Tecidos Cedro Cachoeira 12 | Teka- Tecelagem Kuehnrich S.A
3 | Cia Tecidos Norte de Minas Coteminas 13 | Vicunha Téxtil S.A.
4 | Dohler S.A 14 | Botucatu Téxtil S.A.
5 | Fébrica Tecidos Carlos Renaux S.A. 15 | Cia Hering
6 | Cia Industrial Cataguases 16 | S&o Paulo Alpargatas S.A.
7 | Karsten S.A 17 | Cambuci S.A.
8 | Téxtil Renauxview S.A. 18 | Grendene S.A.
9 | Cia Tecidos Santanense 19 | Vulcabras S.A.
10 | Cia Industrial Schlosser S.A 20 | Mundial S.A — Produtos de Consumo

Quadro 1 — Empresas pertencentes a amostra da pesquisa (Fonte: dados da pesquisa)

Estabeleceu-se para a pesquisa uma hipotese nula (Ho) e alternativa (H1), testada por
meio de analise estatistica, a saber:
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Ho: N&o h& correlagdo candnica estatisticamente significativa entre os indicadores
econdmico-financeiros tradicionais e os indicadores da analise dindmica do capital de
giro proposto pelo modelo Fleuriet.

H1: H& correlacdo candnica estatisticamente significativa entre os indicadores
econdmico-financeiros tradicionais e os indicadores da analise dindmica do capital de
giro proposto pelo modelo Fleuriet.

Havendo evidéncias para se aceitar Hy, concluir-se-4 que a utilizagdo dos indicadores
econdmico-financeiros tradicionais ndo sdo semelhantes aos indicadores da analise dindamica
do capital de giro preconizado por Fleuriet. Pode-se inferir dai que a utilizacdo dos
indicadores econdmicos financeiros tradicionais estd mais adequada ou menos adequada aos
indicadores de Fleuriet. Caso se rejeite Ho, pode-se inferir que a analise tradicional e analise
dindmica sdo semelhantes. Pode-se concluir entdo que a utilizagdo dos indicadores
tradicionais teria o mesmo nivel de adequacdo em relacdo aos indicadores propostos por
Fleuriet.

Inicialmente calculou-se os indicadores financeiros tradicionais do periodo de 2006 a
2008 das empresas investigadas. Os indicadores calculados foram: liquidez corrente, liquidez
geral, endividamento geral, grau de endividamento, composi¢do do endividamento e grau de
imobilizagdo. Optou-se por estes indicadores por entender que s&o estes 0S que possuem a
mesma finalidade da anélise dos indicadores de Fleuriet relacionados ao capital de giro e a
solvéncia da entidade. Em seguida, os balancos das empresas foram reclassificados conforme
modelo preconizado por Fleuriet e obteve-se as variaveis de capital de giro, necessidade de
capital de giro e saldo de tesouraria.

Posteriormente, foi analisada a existéncia de correlagbes canbnicas entre 0s
indicadores de desempenho tradicionais e os do modelo Fleuriet. Para tal, utilizou-se do
software “Statgraphics”.

A anélise das correlagBes candnicas foi proposta por Hotelling (MINGOTI, 2005) e
possui como finalidade principal “o estudo das relacdes lineares existentes entre dois
conjuntos de varidveis” (MINGOTI, 2005, p.143). Basicamente, a técnica resume a
informagdo de cada conjunto de varidveis-resposta em combinacfes lineares, sendo que a
escolha dos coeficientes dessas combinacdes é feita tendo-se como critério a maximizacéo da
correlacdo entre os conjuntos de varidveis-resposta. Essas combinag@es lineares construidas
sdo denominadas de varidveis candnicas, enquanto que a correlagdo entre elas é chamada de
correlagdo candnica. Essa correlagdo mede o grau de associagdo existente entre dois conjuntos
de variaveis, no caso os indicadores mencionados das empresas téxteis. Matematicamente
pode-se dizer que a regressdo é uma generalizacdo da regressdo linear multipla, ou que esta é
um caso particular da primeira (MINGOTI, 2005).

Sejam as matrizes Xaoxs € Yaoxs @ tabela das 20 empresas téxteis e seus 6 respectivos
indices contabeis tradicionais. E as matrizes Wox € Z2ox2 a tabela das 20 empresas e seus 2
indicadores do modelo Fleuriet, ou seja, capital de giro e necessidade de capital de giro. O que
se pretende é estabelecer as relagdes:

a;X; +a,X, +83X5...+2;X, =by, +b,y, + by, +...+ Dby,
e
C,W, +C,W, +CoW; +...+C,W, =d,2, +d,z, +d;z; +...+ dg 2,
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Formalmente, define-se o primeiro par de variaveis candnicas como sendo o par
U, =a,x, +a,X, +..a,X,e V, =byy, +b,y, +...+ by, (no caso deste artigop m=n=6), em
que a=[as, a2, ...,am] € b=[b1, by, ...,by], sd0 vetores de constantes, respectivamente escolhidos
de modo que a correlacdo entre varidveis U; e V; seja maxima e tais que essas duas variaveis
tenham variancia iguais a 1, isto é: var(U;)=Var(V1)=1. O mesmo também acontece para U, e
Vs, Uz e V3, ..V e Uy, k=1,2,...,min(m,n).

Para obter os vetores ax e by, estd demonstrado na literatura (SEBER, 1984;
ANDERSON, 2002 e TIMM, 2002) que se deve solucionar o seguinte sistema linear:

(zxvz;lvzvx _kkzxx kK = 0
(zvxz;izxy —“MEyw P =0

Onde Y xx € a matriz de variancia de X, Y vy a matriz de variancia de Y, >xy € Yyx as
sd0 as matrizes de covariancia e A € 0 k-ésimo maior autovalor da matriz X35 2, Z 4 2y -

Este estudo fard apenas a andlise de U; e V; para cada caso, pois estas podem ser
interpretadas como sendo indices de desempenho global. As demais laténcias ndo serdo
discutidas.

Quanto a inferéncia estatistica, ha um teste para verificar se as matrizes X, Y, We Z
s&o, ou nao, correlacionadas entre si. Contudo, esse teste somente se aplica quando os vetores
sdo normais multivariados. Quando a normalidade multivariada € valida, também é possivel
construir testes estatisticos para avaliar a significancia das variaveis candnicas. Como o
software utilizado no artigo é o pacote Statgraphics, em sua versdo 5.1, estes testes ja se
apresentam por default.

O caso da correlacdo e determinacdo foram efetuadas mediante o uso das férmulas que
seguem:

(= SQ(modelo) e SQ(modelo)
SQTotal(corrigida) SQTotal(corrigida)

Onde SQ(modelo denota a soma dos quadrados referentes ao modelo de regressdo
ajustado aos dados e SQTotal é a soma dos quadrados em sua totalidade).

Como principal limitacdo da pesquisa, considera-se que os dados sdo exclusivos das
empresas investigadas neste estudo, portanto, ndo é possivel fazer generalizacdes. Outra
limitacdo refere-se aos indicadores de desempenho escolhidos, sendo que os resultados podem
nao ser os mesmos se forem considerados indicadores diversos dos selecionados. Entretanto,
0 estudo pode ser ampliado em pesquisas posteriores, com outras estratégias de pesquisa.

4 Descricdo e analise dos dados

A descricéo e andlise dos dados evidenciam os indicadores utilizados para anélise das
correlages candnicas e demonstra a existéncia das correlages candnicas entre os indicadores
de desempenhos tradicionais e os do modelo Fleuriet.

4.1) Indicadores utilizados para analise das correlacdes candnicas

Apresenta-se no Quadro 2 os indicadores calculados nas demonstracdes contabeis da
empresas téxteis no periodo de 2006 a 2008, com suas respectivas férmulas e abreviaturas.

10
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Indicadores Férmula Abreviatura

Liquidez Corrente Ativo circulante/Passivo circulante LC

Liquidez Geral Ativo circulante + ativo realizavel a longo prazo/Passivo LG
circulante + passivo ndo circulante

Endividamento Geral | Passivo circulante + passivo ndo circulante/Ativo total EG

Grau de | Passivo total/Patrimdnio liquido GE

endividamento

Composicdo do | Passivo Circulante/ Passivo circulante + passivo néo CE

endividamento circulante

Grau de imobilizacdo | Imobilizado+Intangivel+Investimentos+Diferido/Patrimdnio Gl
liquido

Capital de giro Passivo ndo circulante + Patriménio Liquido — ativo ndo CDG
circulante

Necessidade de capital | Passivo operacional — ativo operacional NCG

de giro

Quadro 2 — Indicadores calculados sobre as demonstrag@es contabeis (Fonte: dados da pesquisa)

Salienta-se que os indicadores tradicionais (LC, LG, EG, GE, CE e GI) serviram como
os coeficientes das varidveis canfnicas da primeira série. Enquanto que os indicadores da
analise dindmica do capital de giro (CDG e NCG) foram utilizados como os coeficientes das
varigveis canbnicas da segunda série. O saldo de tesouraria ndo foi utilizado, visto que o
mesmo € obtido pela diferenca entre o capital de giro e a necessidade de capital de giro, o que
jé causa uma correlacdo entre 0s mesmos.

4.2) Andlise de correlagbes candnicas entre os indicadores de desempenho tradicionais e
os indicadores da andlise dinamica

Por meio do pacote estatistico Statgraphics os coeficientes da primeira variavel
canbnica U; e Vi, para cada ano em analise, ficou determinado conforme se demonstra na

Tabela 1.
Tabela 1: Coeficientes de correlagdo candnica de 2006 a 2008
Ano de 2006 Ano de 2007 Ano de 2008

Ul Vl Ul Vl Ul Vl

0,04283 2,25151 | -0,16778 2,21282 -0,23134 2,42762
0,16183 -1,40655 | 0,57175 -1,52283 0,21629 -2,31898
-0,57075 -0,60013 0,46712

0,47474 0,71253 -0,95538

1,77224 1,23076 -0,74689
-0,76224 0,14362 1,63045

Fonte: dados da pesquisa

As primeiras variaveis candnicas do ano de 2006 ficaram assim descritas entre 0s

valores dos indicadores tradicionais e os indicadores da analise dinamica:

U; (indicadores tradicionais) = 0,04283*CE + 0,16183*EG - 0,57075*GE + 0,47474*Gl
+ 1,77224*LC - 0,76224*LG

e

V1 (indicadores de Fleuriet) = 2,25151*CDG - 1,40655*NCG

11
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O coeficiente de correlagdo candnica no ano de 2006 entre estes dois grupos de
indicadores é de 73,90%. Ou seja, os indicadores econdmicos financeiros estdo altamente
relacionados com os indicadores da analise dindmica do capital de giro.

Referente as primeiras varidveis candnicas do ano de 2007 ficaram assim descritas
entre os valores dos indicadores tradicionais e os do modelo Fleuriet:

U; (indicadores tradicionais) = -0,16778*CE + 0,57175*EG - 0,60013*GE + 0,71253*Gl
+ 1,23076*LC + 0,14362*L.G

e

V; (indicadores de Fleuriet) = 2,21282*CDG - 1,52283*NCG

O coeficiente de correlagdo canbnica no ano de 2007 entre os dois grupos de
indicadores € de 84,03%. Portanto, o nivel de correlagdo melhorou em 2007, evidenciando
que a andlise tradicional dos indices possui forte relagdo com a analise dindmica proposta por
Fleuriet.

As variaveis candnicas do ano de 2008 ficaram evidenciadas da seguinte maneira:

U; (indicadores tradicionais) = -0,23134*CE + 0,21629*EG + 0,46712*GE - 0,95538
*Gl - 0,74689*LC + 1,63045*LG

e

V; (indicadores de Fleuriet) = 2,42762*CDG - 2,31898*NCG

O coeficiente de correlagdo candnica também aumentou em 2008 comparado com 0
ano de 2007, tornando-se em 85,60%, o que pode-se dizer que ha uma forte correlacdo entre
estes dois indicadores.

A Tabela 2 a seguir, apresenta de forma sucinta as equacgdes canonicas de cada ano e
seu respectivo coeficiente de correlacéo:

Tabela 2: Correlagdes canonicas entre os indicadores tradicionais e os do modelo Fleuriet

Correlacéo
Ano | Equacio Canbnica
U= 0,04283*CE + 0,16183*EG - 0,57075*GE + 0,47474*Gl +
2006 | 1,77224*LC - 0,76224*LG 73,90%

V,=2,25151*CDG - 1,40655*NCG

U.=-0,16778*CE + 0,57175*EG - 0,60013*GE + 0,71253*Gl +
2007 | 1,23076*LC + 0,14362*LG 84,03%

V1= 2,21282*CDG - 1,52283*NCG

U;=-0,23134*CE + 0,21629*EG + 0,46712*GE - 0,95538*Gl -
2008 | 0,74689*LC + 1,63045*LG 85,60%
V1= 2,42762*CDG - 2,31898*NCG

Fonte: dados da pesquisa

Portanto, constata-se na Tabela 2 que o nivel de correlacdo candnica entre 0s
indicadores contabeis tradicionais analisados neste estudo possuem um bom percentual de
correlacdo com os indicadores do Modelo Fleuriet. Nas empresas em estudo, este nivel foi
aumentando durante os periodos analisados.

Isso significa, que ao analisar o capital de giro das empresas, pode-se simplesmente
utilizar os indicadores de Fleuriet isoladamente, visto que em 2008, por exemplo, ha um nivel
de correlacdo de 85,60% entre os indicadores tradicionais. A média dos coeficientes dos trés
anos foi de 81,18%, o que denota uma forte relacéo.
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5 Conclusoes

O artigo objetivou identificar o nivel de correlacdo candnica entre os indicadores
tradicionais e o0 modelo Fleuriet na avaliacdo do capital de giro das empresas téxteis. Para
tanto foi realizada uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa e documental quanto
aos procedimentos. Foram selecionadas 20 empresas brasileiras listadas na Bovespa que
possuem como codigo de atividade no cadastro da CVM a expressdo “1050 - téxtil e
vestuario”. Os dados foram coletados nos relatérios contabeis (balan¢o patrimonial e
demonstracdo de resultados) enviados pelas empresas & CVM, referentes aos anos de 2006,
2007 e 2008.

Com base nas demonstragGes contabeis supracitadas das empresas téxteis e do
vestuario, foram calculados inicialmente os indicadores tradicionais de desempenho, sendo
eles: liquidez corrente, liquidez geral, endividamento geral, grau de endividamento,
composicdo do endividamento e grau de imobilizagdo. Em seguida, houve a reclassificagdo do
balango patrimonial conforme o modelo dindmico proposto por Fleuriet, possibilitando assim,
calcular os indicadores: capital de giro, necessidade de capital de giro e saldo de tesouraria.

Por fim, procedeu-se a andlise de correlacBes candnicas entre os dois tipos de
indicadores. Os resultados da pesquisa mostraram que 0s coeficientes de correlagdo candnica
entre os indicadores tradicionais e os indicadores da analise dinamica no periodo de 2006,
2007 e 2008 foram de 73,90%, 84,03% e 85,60% respectivamente. Portanto, significa que ha
forte relacdo entre os indicadores tradicionais de desempenho e os indicadores do Modelo
Fleuriet.

Sobre a hipotese de pesquisa formulada, com base na analise estatistica, rejeita-se a
hipotese nula (Hp) e se aceita a hipdtese alternativa (H;). A hipdtese alternativa H;
pressupunha que ha correlagdo candnica estatisticamente significativa entre os indicadores
econdmico-financeiros tradicionais e os indicadores da andlise dindmica do capital de giro
proposto pelo modelo Fleuriet.

Conclui-se de maneira geral, de acordo com as empresas pesquisadas, de que ndo ha
necessidade de proceder a andlise de indicadores tradicionais de desempenho acrescido da
analise dindmica de capital de giro. E possivel efetuar uma anélise apenas, visto que os dois
grupos possuem uma forte correlagdo. Neste caso, recomenda-se a anélise dindmica do capital
de giro, uma vez que considera o dinamismo das operagdes nas organizagoes.
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