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RESUMO

Este estudo tem por objetivo identificar se ocameralteracées no perfil dos Balangos
Patrimoniais Gerenciais (BPG) de empresas brassleim meio ao periodo da crise financeira
de 2008 deflagrada mundialmente e com consequénciaBrasil, mediante andlise da
tipologia do modelo Flueriet. A amostra é compqgsta 87 empresas concomitantemente
listadas na Revista Exame Melhores e Maiores de9 200com acdes negociadas na
BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias e Fusir&cxecutou-se analise descritiva,
com abordagem qualitativa e quantitativa, aplicaslavariaveis dinamicas e aos resultados
inerentes a tipologia. Dentre os resultados dodestulestacam-se: ao longo dos oito
trimestres analisados a variavel saldo de tesauf@iii) foi negativa em 46,84% da amostra, a
variavel necessidade de capital de giro (NCG) &gativa em 16,67% da amostra; dentre as
empresas analisadas 63,2% apresentou saldo pgsanaca variavel capital de giro (CDG)
nos oito trimestres analisados. Constatou-se priedmtia de BPG dos Tipos 2 e 3 ao longo
de 2008 e 2009. Ressalta-se a reducdo no numeB&@ecom tipologia 2 e aumeni@as
tipologias 3 e 4 nos trimestres relacionados arénora da crise financeira no Brasil.
Contudo, observou-se que por se tratar de uma ansaciada pelo governo dos Estados
Unidos em 2007, a partir do inicio da crise fin@raceo Brasil em outubro de 2008 aumentou
0 numero de empresas sujeitas a alteracfes emssutu financeira com tendéncia de
reducao no volume de recursos aplicados na gestéayital de giro.

Palavras chave Crise Financeira. Modelo Fleuriet. Estrutura Ricgira.

ABSTRACT

This study aims to identify whether changes in ghafile of Management Balance Sheet
(MBS) of Brazilian companies occurred through timaricial crisis period of 2008 triggered
worldwide, and with consequences in Brazil, byahalysis of Fleuriet model typology. The
sample consists of 87 companies listed simultamgonsthe Exame Melhores e Maiores
Magazine in 2009 and traded on BM&FBOVESPA (Sadd’atock exchange). A descriptive
analysis was performed with qualitative and quatitie approach, applied to dynamic
variables and outcomes inherent to the typologyowgnthe study's findings, stands out:
along the eight quarters analyzed, the variabl@asugy balance (ST) was negative in 46,84%
of the sample, the variable need for working cdp{t&C) was negative in 16,67% of the
sample; among the companies surveyed 63,2% hadiaveobalance for the working capital
(WC) in the eight quarters analyzed. It was vedlifiee predominance of the types 2 and 3 of
MBS during 2008 and 2009. The reduction in the remmf MBS with typology 2 and
increase of typologies 3 and 4 in quarters relatedthe occurrence of financial crisis in
Brazil stood out. However, it was observed thateiih was a crisis announced by the United
States government in 2007, from the beginning effitmancial crisis in Brazil in October
2008 the number of companies subject to changes fimancial structure with a tendency to
reduce the volume of funds invested in the managemh&orking capital has increased.

Keywords: Financial Crisis. Fleuriet Model. Financial Struare.

RESUMEN

Este estudio tiene por objetivo identificar si aoenon alteraciones en el perfil de los

Balances Patrimoniales Gerenciales (BPG) de emprésasileras en medio del periodo de
la crisis financiera del 2008, deflagrada mundiahte y con consecuencias en Brasil,
mediante el andlisis de la tipologia del modelodfiet. La muestra es compuesta por 87
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empresas concomitantemente listadas en la revisianE Melhores e Maiores de 2009 y con
acciones negociadas en BM&FBOVESPA (Bolsa de Valddercados y Futuros). Se realizo
un analisis descriptivo, con un abordaje cualitatly cuantitativo, aplicado a las variables
dinamicas y a los resultados inherentes a la tig@do Entre los resultados del estudio se
destacan: a lo largo de los ocho trimestres analas la variable saldo de tesoreria (ST) fue
negativa en un 46,84% de la muestra, la variablees&lad de capital de giro (NCG) fue
negativa en un 16,67% de la muestra, entre las esgs analizadas el 63,2% presento saldo
positivo para la variable capital de giro (CDG) é&s ocho trimestre analizados. Se constatd
predominancia de BPG de los tipos 2 y 3 a lo ladgo2008 y 2009. Se resalta la reduccion
en el nimero de BPG con el tipo 2 y el aumentoasrtipologias 3 y 4 en los trimestres
relacionados a la ocurrencia de la crisis finan@een Brasil. No obstante, se observé que
por tratarse de una crisis anunciada por el gobeede Estados Unidos en 2007, a partir del
inicio de la crisis financiera en Brasil en octubde 2008, aument6 el nimero de empresas
sujetas a alteraciones en su estructura financieom tendencia de una reduccién en el
volumen de recursos aplicados en la gestion dealaghe giro.

Palabras clave: Crisis Financiera. Modelo Fleuriet. Estructurar@nciera.

1 INTRODUCAO

A crise financeira deflagrada no ano de 2007 ddspoomo a pior crise financeira
enfrentada pela economia dos Estados Unidos (Etgé8l)ltando na perda de 3,6 milhdes de
empregos em 2008 e anuncio da perda de 4,7 mitl®esnpregos em dezembro de 2009
(USA, 2011). A inadimpléncia referente a dividapoecarias, tidas como ativos de alto
risco, combinadas com o aumento na taxa de juresyatbrizacdo dos imoveis e
desregulamentacéo financeira, contribuiram paverdo da crise (BEZEMER, 2010).

O cenéario macroecondmico brasileiro apresenta ionesto nos primeiros trés
trimestres de 2008 com o PIB em aquecimento preigescujo terceiro trimestre denota
crescimento de 6,8% em relagdo ao mesmo perio@0@& sendo que ao final de setembro,
a crise financeira internacional passou a afeemoaomia brasileira, sobretudo empresas com
foco de atuacdo no mercado internacional (BRASM1(). Dentre as a¢Ges do governo
brasileiro destacam-se a reducdo dos impostos atogsce de materiais de construcdo; e o
lancamento de pacote de incentivo imobiliario, @gPama Minha Casa, Minha Vida,
amplamente divulgados pela imprensa nacional, domaea de conter os efeitos negativos da
crise.

Quanto ao ambiente empresarial, ressalta-se queedodos de recessdo econdmica a
gestdo do capital de giro tende a ser decisivantuité de manter os niveis de negdécios, por
vezes, mediante reestruturacdo da estrutura dacfamaento das atividades operacionais
(ASSAF NETO; SILVA, 2010). Neste sentido, a conghm deste estudo sustenta-se na
perspectiva gerencial de reclassificacdo das cawaBalanco Patrimonial, no intuito de
aplicar o modelo Fleuriet, a partir do qual se hustentificar a realidade dinadmica das
empresas, cujas contas do ativo e do passivo aésiftadas conforme o tempo que levam
para a realizagcédo de um ciclo operacional.

A aplicacdo do modelo Fleuriet tende a revelarmpatéos de conducédo dos negdécios
para o futuro a partir da reclassificacdo do BaldPgtrimonial e isolamento das trés variaveis
caracteristicas ao modelo: saldo de tesouraria; (®Cessidade de capital de giro (NCG); e
capital de giro (CDG), as quais quando combinadasnipem diferenciar seis tipos de
estrutura financeira.

Diante do exposto, desponta a seguinte questacesiguiga: Ocorreu alteragdo na
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estrutura financeira de empresas brasileiras nogerelacionado a crise financeira de 2008
no Brasil? Dessa forma, o presente estudo tem cobjetivo principal investigar se
ocorreram alteracdes no perfil dos Balancos Patiam Gerenciais (BPG) de empresas
brasileiras em meio ao periodo compreendido comelagem que a crise financeira de 2008
foi deflagrada no Brasil, mediante analise da tigal do modelo Flueriet.

A relevancia deste estudo justifica-se pela inkgatle desenvolver uma pesquisa com
carater descritivo, no sentido de identificar ofiper alteracdes ocorridas no que tange a
estrutura financeira das empresas brasileiras, anedimapeamento da tipologia Fleuriet,
referente aos niveis de gestdo dos recursos dig®ném meio ao periodo da crise
comparativamente aos periodos que a antecederace@esam. Ressalta-se que a construcao
do estudo toma como base o entendimento propost®@maga (1991), Marques e Braga
(1995), Braga; Nossa e Marques (2004), acercaeaisgipos de BPG possiveis, e respectiva
significancia dos perfis de BPG relacionados asresggz componentes da amostra. Neste
contexto, salienta-se a caréncia de estudos cospguiva investigativa sobre estrutura
financeira de empresas e sua relacdo com a cniaeckira de 2008, pois o entendimento
acerca dos efeitos e nuances de causalidade wgaigdio podem contribuir para uma melhor
preparacao organizacional e possivel recuperac&oramda no pos-crise.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo fundamentam-se o0s constructos crisacéita, modelo Fleuriet e
tipologia de Fleuriet, em termos de revisdo deditea, cujas contribuicdes cientificas e
conceitos estudados serédo utilizados como suporieetdual para a solucdo do problema
enunciado no presente estudo.

2.1 Crise Financeira e Seus Efeitos

A crise financeira gerada em meio ao sistema figiamcdos EUA constituiu
importancia de modo a ser criada, pelo Congressm Gomissao de Inquérito da Crise
Financeira (CICF), a qual investigou as visdeseardas sobre as causas da crise com o foco
nas questdes fundamentais, sob trés perspectiwdispanibilidade de capital e excesso de
liquidez, o papel d&kannie Maee Freddie Mace a politica de habitacdo do governo (USA,
2011).

Dentre as conclusfes alcancadas pela CICF, destmamexcesso de liquidez néo
precisa causar uma crise, mas falta de eficaciaefraar os excessos nas hipotecas e o
mercado financeiro foram as principais causas ida;cas instituicoeBannie Maee Freddie
Mac contribuiram para a crise, mas ndo constituem caisgiria, pois a CICF ressalta que
os titulos hipotecarios, essencialmente mantidasvaéor durante a crise, nao contribuem
para as significantes perdas do IRMS financeire, @am centrais para a crise financeira; e a
promulgacéo da lecommunity Reinvest AG@CRA), a qual visava combater&alining pelos
bancos, a prética de negar crédito para individuespresas em certos bairros sem levar em
conta a sua solvabilidade, a comisséo concluiuogG&A nédo foi um fator significante em
relacdo asubprime

Em meio ao ambiente gerador da crise, no caso t@#s Em-se osuperavitdo
governo e aléficitem conta corrente com crescimento econdmico baseadrescimento da
divida privada, condicdo que denota a impossilkdde executar qualquer inferéncia a partir
de um modelo de equilibrio (BEZEMER, 2010). Nestatexto, modelos contdbeis podem
assim identificar um caminho de crescimento consastentavel, dada as relacdes existentes
da contabilidade fundamental e a economia, levandma previsdo segura de sua reversao,
mesmo, embora o fato gerador e o calendario sejamosrevidentes (BEZEMER, 2010).

Chagas et al. (2010) analisaram o comportamentonyatial de renda varidvel dos
fundos de pensao brasileiros, no periodo das onis@sidas entre os anos de 1997 e 2008.
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Dentre os resultados, apontam que em tempos descds fundos de investimentos
registrados no patrimonio dessas entidades témlar da@ suas carteiras constante com
tendéncia de alta. Pois, Chagas et al. (2010) afirque os fundos de penséao transferem
recursos para a gestao terceirizada, ou sejagaxisa mudanca de estratégia de gestdo em
periodos de crise financeira mediante combinacére eplicacbes diretas em acdes geridas
pelas proprias entidades e aplicacdes em fundos/dstimentos em renda variavel, a fim de
diminuir os riscos e aumentar o retorno dos seussatle investimento.

Santos et al. (2010) analisaram o impacto da &ibprimeno comportamento do
retorno das acOes ordinarias de quatro empresaetdo de construcdo civil, sendo duas
brasileiras e duas americanas. Os autores destamam resultado ocorréncia da geracao de
retornos anormais estatisticamente significativass dagcbes ordinarias das empresas
americanas, na janela de evento, enquanto queapaampresas brasileiras ndo foi observada
a geracdo de retornos anormais estatisticamenteéficigjvos, ap0s o anuncio da crise
financeira. Destaca-se a relevancia da comparagdaestlitados entre as empresas dos dois
paises, EUA e Brasil, epicentro e periferia daecrisijos resultados mostram maior coeréncia
do comportamento de ajuste do preco das acdesadedine da taxa de retorno para as
empresas brasileiras (SANTOS et al., 2010).

O estudo de Azara, Passanha e Azara (2010) inaestiglatilidade dos retornos das
acOes dos principais bancos brasileiros em meioisg ¢inanceira de 2008. Os autores
classificaram como principais bancos brasileir@aaco do Brasil, ItauUnibanco, Bradesco,
Santander e Nossa Caixa. De acordo com os ressilamontrados, os autores destacam que
o Banco do Brasil, ItauUnibanco e Bradesco, aptaserdiferenca de volatilidade dos
retornos no periodo antes e depois da crise ¢gatente significativa. O mesmo nao se
aplica para a Nossa Caixa, a qual apresentou @neia na volatilidade, no entanto nao foi
considerada estatisticamente diferente. Ao invastg efeitos da politica monetéaria sobre os
empréstimos dos bancos e respectiva falta de paganpelos tomadores de capital,
segundoTabak, Laiz e Cajueiro (2010), fora condtatpie as taxas de juros baixas levaram a
um aumento do crédito e consequente exposicacem. KLontudo, as mudancas na politica
monetaria afetam o crescimento dos empréstimosrdefdiferente, dependendo do tamanho
dos bancos, capitalizacéo e liquidez.

No més de setembro de 2008 fora constatada a tkrs@é@® da economia: a taxa de
crescimento, que nos nove primeiros meses de 2A088cara 53,39% em relacdo ao mesmo
periodo de 2007, caiu para 43,88% nos doze mesasajca partir do terceiro trimestre de
2008, é atribuida a crise financeira a saida desimmentos estrangeiros gertfolio e a
remessa de lucros pelas subsidiarias estrangearasspas matrizes no exterior (BRASIL,
2010). Neste cenario desponta a necessidade deagliypielas empresas brasileiras para
garantir suas operacdes lastreadas em moeda esteangpds a exposicdo de aspectos
referentes a crise apresenta-se, ha sequéncigi@cpae trata do tema modelo Fleuriet.

2.2 Modelo Fleuriet — Andlise Avancada do Capital de Giro

O modelo Fleuriet permite avaliar a liquidez e #&rutsra de financiamento das
organizacdes, o qual constitui métrica que tem cpordo de partida os dados do Balanco
Patrimonial (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003). Destasg a capacidade contributiva do
modelo Fleuriet na analise do investimento em ahgi giro e sua gestéo, fato que permite
inferéncias a tomada de decisGes da organizac&mrikta aplicacdo do modelo permite
identificar a necessidade de investimento no go® Kegocios e o volume de recursos de
longo prazo que financiam o giro. O modelo Fleunétiza-se da combinagcéo de trés
variaveis para formar seis modelos de classificag@s quais se constata o desempenho
financeiro e operacional das empresas, a sabarssidade de capital de giro (NCG), capital
de giro (CDG) e saldo de tesouraria (ST).
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A variavel NCG compreende a diferenca entre as asormo ativo circulante
operacional e passivo circulante operacional, & guando positiva apresenta uma demanda
de recursos para o giro, quando negativa revela fonte de recursos destinaveis a
aplicacdes. De acordo com o modelo Fleuriet a vari&DG € identificada a partir da
diferenca entre o passivo néo circulante mais atasado patriménio liquido e o ativo nao
circulante mais as contas do ativo permanente, a, quormalmente constitui fonte de
recursos que atendem a NCG. A variavel ST reprasemtiferenca entre o ativo circulante
financeiro e o passivo circulante financeiro, agsultado, na perspectiva de que o CDG seja
positivo e maior que a NCG, o ST é positivo, pddanempresa tem liquidez; de outro modo,
se 0 CDG é positivo e menor que a NCG, o ST é ivegédgo se identifica o uso de recursos
de curto prazo financiadores da NCG; quando o CIh&gativo e o ST negativo, aponta-se o
uso de recursos de curto prazo com aplicacdo emsafiermanentes, por conseguinte a
empresa tende a incorrer no risco de insolvéndie (IRIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Como salientam Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) obfmma de liquidez das
organizacdes com saldo de tesouraria negativo -B&neritico em periodos de recessao
econdmica, quando uma diminui¢cdo substancial dadageprovoca um aumento, também
substancial, da sua NCG. Pois em ambiente de Bresautofinanciamento ndo é suficiente
para financiar a NCG, fato que obriga as empredassearem fundos externos, geralmente
em instituicdes financeiras, por intermédio de e&ws@pmos de curto e/ou longo prazo; e
aumento de capital social em dinheiro, no intugoatender as necessidades de liquidez. O
modelo Fleuriet define a qualidade da situacdonfieaa com base na configuracdo de
elementos patrimoniais, sem necessidade de reafipretacdes para inferir sobre um
diagnéstico (BRAGA; NOSSA; MARQUES, 2004). ConforBreaga (1991) a reclassificacéo
do Balanco Patrimonial deve levar em consideracibon curto e longo prazo e os niveis de
decisdo empresarial estratégico, financeiro e ojmeral.

A reclassificagdo das contas do ativo e passivostitan condigdo decisiva na
aplicacdo do modelo Fleuriet, cujas contas ser@msideradas em relacdo a realidade
dindmica das empresas, em que as contas saoickdasf de acordo com o seu ciclo, ou seja,
0 tempo que leva para se realizar uma rotacao” ((IRIET; KEHDY; BLANC, 2003, p. 7).

As contas do circulante sdo desmembradas em cbnéaseiras e operacionais, ou seja,
ativo circulante financeiro (ACF), ativo circulantperacional (ACO), passivo circulante
financeiro (PCF) e passivo circulante operaciorRC@®), enquanto que as contas do
permanente sdo denominadas de investimento fixatiwa permanente (AP) os direitos a
receber da empresa a longo prazo e o ativo perrtear@opriamente dito e passivo
permanente (PP), o qual é composto pelas fontBsadeiamento a longo prazo proprias e de
terceiros, patriménio liquido e exigibilidades (A&S NETO; SILVA, 2010). A seguir,
apresenta-se a secéo que trata do tema tipologtéedeet, o qual permite avaliar a estrutura
financeira das empresas a partir dos resultadatemsiados pelas variaveis dinamicas do
modelo de Fleuriet.

2.3 Tipologia de Fleuriet

A partir da estrutura de fontes e aplicacdes dddsmndentifica-se, mediante aplicacao
do modelo Fleuriet, padrdes e estratégias de investo e financiamento dispostos em seis
tipos de perfil de BPG. Brasil e Brasil (2002) eulet, Kehdy e Blanc (2003) salientam
quatro tipos tidos como mais frequentemente ideatiéis. Nos estudos de Braga (1991),
Marques e Braga (1995), Braga; Nossa e Marques4j200eira (2008), encontram-se
apontamentos sobre os outros dois tipos de BaldPgimsnoniais Gerenciais reclassificados.
Os seis tipos de BPG gerados permitem visualizaragar a liquidez e consequente pratica
adotada em relacdo a gestdo do capital de giro.ifd, apresenta-se na Figura 1 os tipos de
estruturas financeiras comumente identificaveis @picacdo do modelo Fleuriet.
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BPG Tipo 1 BPG Tipo 2 BPG Tipo 3
PCF PCF ACF
ACE ACF PCF
PCO PCO
ACO ACO ACO PCO
PP
AP PP AP PP
AP
BPG Tipo 4 BPG Tipo 5 BPG Tipo 6
ACF ACF PCF
PCE PCF ACF
ACO ACO ACO
PCO PCO
PCO
AP AP
AP PP PP PP

Figura 1 — Tipos de estrutura financeira do Balan¢d?atrimonial Gerencial
Fonte: Adaptado de Braga (1991).

As variaveis basicas do modelo Fleuriet podem aisstatores positivos e negativos,
0s quais se encontram listados e diferenciadoslpar em conformidade com a estrutura
financeira evidenciada no BPG, no Quadro 1 a seguir

Tipologia | Variavel Significado

ST Positivo (ACF > PCF) representando uapdicacidode recursos
Tipo 1 NCG Negativo (ACO < PCO) representando uimate de recursos

CDG Positivo (PP > AP) representando ufoate de recursos

ST Positivo (ACF > PCF) representando uapdicacdode recursos
Tipo 2 NCG Positivo (ACO > PCO) representando uapdicacdode recursos

CDG Positivo (PP > AP) representando ufoate de recursos

ST Negativo (ACF < PCF) representando urimente de recursos
Tipo 3 NCG Positivo (ACO > PCO) representando uapdicacdode recursos

CDG Positivo (PP > AP) representando ufoate de recursos

ST Negativo (ACF < PCF) representando uimate de recursos
Tipo 4 NCG Positivo (ACO > PCO) representando uapdicacdode recursos

CDG Negativo (PP < AP) representando uapdicacdode recursos

ST Negativo (ACF < PCF) representando uimate de recursos
Tipo 5 NCG Negativo (ACO < PCO) representando urieate de recursos

CDG Negativo (PP < AP) representando uapdicacdode recursos

ST Positivo (ACF > PCF) representando uapdicacidode recursos
Tipo 6 NCG Negativo (ACO < PCO) representando uimate de recursos

CDG Negativo (PP < AP) representando umaplicagdode recursos

Quadro 1 — Variaveis do modelo Fleuriet como fontes aplicacfes de recursos
Fonte: Elaborado a partir de Braga (1991), Marqué&xaga (1995), Braga, Nossa e Marques (2004)ra/iei
(2008).
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No demonstrativo dos seis tipos possiveis de situéipanceira, para Braga, Nossa e
Marques (2004), a NCG é denominada de investimgmoacional em giro (I0G); o capital
circulante liquido (CCL) equivalente ao CDG de Fiet) e o ST correspondente ao saldo de
tesouraria (T), definem a qualidade em termos s rile insolvéncia, exposto no Quadro 2 a
seguir:

Excelente CCL>010G <0, sendo CCL > 10G ST>0
Soélida CCL>010G >0, sendo CCL > 10G ST>0
Arriscada CCL<010G <0, sendo CCL > 10G ST>0
Insatisfatoria CCL>010G >0, sendo CCL <10G ST<O0
Ruim CCL<010G <0, sendo CCL <10G ST<0
Péssima CCL<010G >0, sendo CCL <10G ST<0

Quadro 2 — Qualidade da situacédo financeira em teros de risco de insolvéncia
Fonte: Braga, Nossa e Marques (2004).

No estudo de Braga, Nossa e Marques (2004) ndocmntea mencao aos tipos de
estrutura financeira de forma enumerada, mas som a denominacdo especifica de
excelente; solida; arriscada; insatisfatoria; rutnpéssima. No intuito de adequar a linha de
construcdo de entendimento para este estudo, sptpor adotar as interpretacées de Braga
(1991), Marques e Braga (1995) com os tipos detesérs financeiras enumeradas, sendo que
de forma complementar, faz-se um ajuste a denodinagpecifica proposta por Braga,
Nossa e Marques (2004).

O perfil de estrutura financeira delineada pelooTip comum no setor comercial,
denota excelente liquidez decorrente ao fato desaptar recursos permanentes aplicados no
ativo circulante (PP > AP), o que evidencia folgearceira para honrar exigibilidades de
curto prazo (BRAGA, 1991). A empresa gera sobrarel®irsos com suas atividades
operacionais, confirmado pela NCG negativa (BRAGIQSSA; MARQUES, 2004). Logo,
enquanto for mantido este perfil de gestdo finaacefo deverdo ocorrer problemas de
insolvéncia.

A empresa com estrutura financeira Tipo 2 tem g&#adinanceira sdlida (BRAGA,
NOSSA; MARQUES, 2004). A NCG positiva evidencia qgecontas do passivo circulante
operacional sédo insuficientes no atendimento dagssedades de financiamento do ativo
circulante operacional, também, os recursos pemt@s@plicados no CDG assumem o papel
de suprir a insuficiéncia do PCF, e permite a mam#o do saldo positivo de tesouraria
(BRAGA, 1991). O fato das variaveis NCG, CDG e $fem positivas permite que o ST no
maximo se iguale a NCG, mas seja sempre infericdE@&, por isso 0s recursos de longo
prazo investidos em CDG garantirdo um ST favordpekitivo) desde que o nivel de
atividades operacionais seja mantido.

Empresas com perfil do Tipo 2 precisam permanenttde recursos para financiar
as atividades operacionais, cujo CDG se mostraienfe para atender tal necessidade
(BRAGA; NOSSA; MARQUES, 2004). O aumento das venplasoca aumento da NCG e
consequente reducdo do ST. Neste caso, se 0 aufoergoande e repentino das vendas
causara aumento na NCG, a qual tende a absonas &sddisponibilidades e demande novos
empréstimos de curto prazo, tornando o saldo deutesa negativo, desestabilizando a
estrutura financeira organizacional (BRAGA, 1991).

O Tipo 3, de acordo com Braga (1991); Marques e@®8rd995), indica situacao
financeira insatisfatoria pelo fato do montante @G ser inferior a NCG. Se a diferenca
entre CDG e NCG aumentar, a vulnerabilidade finmadambém aumenta, pois se amplia o
saldo negativo de tesouraria (Braga, 1991). O SJathw demonstra insuficiéncia para
garantir a manutencdo do atual nivel de atividgukrazional e direciona a empresa para o
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uso de fontes de financiamento de curto prazo (PCéhumente, em ambientes de recesséo,
empresas com Balancos Patrimoniais do Tipo 3 ras ilo ACF encontrardo dificuldades de

realizacdo, o ciclo financeiro aumenta no sentidgogde o PCF tende a se elevar em
decorréncia de taxas de juros significativas (MAREZUBRAGA, 1995).

O Tipo 4, conforme Braga (1991) representa umagdtol financeira ruim. No estudo
de Marques e Braga (1995) o Tipo 4 tem a situag@mndeira denominada de péssima. O
CDG sinaliza que as fontes de curto prazo finandiavastimentos de longo prazo (AP).
Como existe a NCG, sem que o CDG possa financi®CB passa a cobrir a insuficiéncia
(MARQUES; BRAGA, 1995). A ocorréncia do Tipo 4 esrttia o desequilibrio financeiro
entre as fontes e aplicacdes de recursos.

No Tipo 5 o balanco demonstra uma situacdo finaamgruito ruim (BRAGA, 1991).
Pois, o PCO é maior que ACO, ou seja, a NCG é iveg&@s recursos de curto prazo suprem
o efeito causado pela NCG negativa, mas consequente tornam o ST negativo. Conforme
Marques e Braga (1995), o modelo de balanco Tipudiea o fato de que fontes de curto
prazo financiam ativos de longo prazo.

O Balanco Patrimonial do Tipo 6, segundo Braga 11 9®vela que a empresa desvia
sobras de recursos de curto prazo para ativosirdantes (AP) mantendo saldo positivo de
tesouraria, cuja situacéo tende a ndo se mantempido tempo, pois basta uma queda no
volume de vendas para esgotar o excedente do PRAGRE, 1991). O CDG e a NCG séo
negativos, com a NCG apresentando valor menor qDB®, deste modo o ST € positivo e
pode sinalizar desempenho inadequado das operacOegjdo a empresa pode estar
aplicando recursos de curto prazo (ACF) com ef@&no mercado financeiro (MARQUES;
BRAGA, 1995).

O Quadro 3 apresenta o resumo dos tipos de BPGermiahdo as diferentes
formatacOes de estrutura financeira das empresas.

Estrutura Financeira o NCG CDG ST RESUMO

Tipo 1 ACO<PCO| PP>AP ACF>PCH NCG<O0;CDG>0;S0 >
Tipo 2 ACO >PCO| PP>AP ACF>PCH NCG>0;CDG>0;S0 >
Tipo 3 ACO >PCO| PP>AP ACF<PCH NCG>0;CDG>0;S0 <
Tipo 4 ACO >PCO| PP<AP ACF<PCH NCG>0;CDG<0;S0 <
Tipo 5 ACO<PCO| PP<AP ACF<PCH NCG<0;CDG<0;S0 <
Tipo 6 ACO <PCO| PP <AP ACF>PCH NCG<0;CDG<O0;s0 >

Quadro 3 — Resumo dos tipos de estrutura financeira
Fonte: Elaborado a partir de Braga (1991); MarguBsaga (1995); Braga, Nossa e Marques (2004).

Uma organizacdo demonstra ter boa situacdo econéimanceira quando dispde de
equilibrio entre sua liquidez e rentabilidade, s#esconsiderar a realidade do ambiente de
negocio em que atua. Neste contexto, torna-se suimdivel estabelecer parametros para
diferenciar e identificar a qualidade da situagéarfceira das empresas. Dito isto, destaca-se
que os Tipos 1 e 2 sejam mais favoraveis a couldlé e desenvolvimento da organizacao.

2.4 Pesquisas com Foco na Aplicagcao do Modelo Fleuriet

Como forma de reconhecimento da capacidade cotitdbwlo modelo Fleuriet
apresenta-se estudos com foco em gestdo empresasajuais os pesquisadores utilizam-se
do referido modelo como ferramenta elucidativa sess questionamentos. Aradjo, Costa e
Camargos (2010) desenvolveram um estudo de levantanda producdo cientifica com
aplicacdo do modelo Fleuriet no Brasil, entre 1898008, nos anais de dois importantes
congressos, em revistas de Administracdo e Coitlattd, e em dissertacdes e teses, cujos
resultados evidenciam a existéncia de 27 artigddigagdos mais 14 estudos entre tese e
dissertacoes.
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Segundo Braga (1991) o modelo dinamico forneceieagiles mais completas e
organizadas sobre as causas da evolucédo financemgarativamente aos indicadores
tradicionais. De outro modo, permite asimkeholdersavaliarem o perfil financeiro das
empresas a partir das informacdes obtidas porniéiio do modelo dindmico. O estudo
desenvolvido por Theiss Junior e Wilhelm (2000)nceiés comparativo entre os indices
econdmico-financeiros tradicionais e o modelo dicamvoltados a gestdo empresarial,
destaca maior aplicabilidade do modelo dinamicosantido de verificar a evolugdo da
situacao financeira das empresas, além de pentaisisificar seus desempenhos financeiros.

Monteiro e Moreno (2003) se propuseram a invesagawssibilidade de aplicacdo dos
diagnosticos do Fleuriet sobre a DFC, mantido m&to estabelecido pelo SFAS 95. Dentre
os resultados, os autores destacam que os teslieades sobre quatro empresas importantes
do setor de varejo, revelaram a possibilidade detad o dinamismo do capital de giro a DFC
e extrair deste relatério os seis diagnosticos ldariet, conferindo aos gestores um eficaz
instrumento de deciséo.

Perobelli, Pereira e David (2006) propdéem uma sedlia relacdo existente entre o
retorno contdbil (ROE) de empresas pertencentesma setor comercial (lojas de
departamento) e a um setor industrial (siderdryjieasua liquidez, medida conforme o
modelo Fleuriet. Dentre os resultados destacanelegéo inversa entre o perfil de liquidez
das empresas analisadas e suas respectivas lidatisl pois quanto mais uma empresa se
aproxima do nivel de exceléncia, em termos dediiconforme modelo de Braga, menor é
sua rentabilidade. Isto foi observado tanto nasresas do setor de comércio, quanto do setor
industrial. De forma complementar, os autores tegpaque a rentabilidade da empresa
melhora quando ela se afasta do perfil que Bragmahde “excelente” (NCG negativa) e se
aproxima do perfil chamado “solido” (NCG positiva).

Ao estudar empresas do setor metalurgico brasileferente ao periodo de 1999 até
2004, Silva, Botelho e Ferreira (2009) afirmam ®&xisma significativa correlagéo entre os
modelos propostos para estimar a influéncia dademisobre o lucro liquido empresarial,
com destaque para as variaveis explicativas neleeieside capital de giro e o saldo em
tesouraria. Também salientam os resultados ingtitigds com destaque aos repetidos valores
negativos dos saldos de tesouraria. Apontam a sideee de capital de giro positivo em todo
o periodo analisado.

No intuito de averiguar sobre a situacao financdas empresas do setor comercial,
com enfoque na gestdo dindmica do capital de gifeyente ao periodo de 2002 a 2004,
Paixao et al. (2008) destacam que a maioria dasesagpapresentam estrutura do Tipo 4, ou
seja, capital de giro liquido e necessidade ddalaje giro positivo, enquanto que o saldo em
tesouraria € negativo. De outro modo, apontam @ssetade de obtencdo de recursos
onerosos de curto prazo, fundamentados na médsaldo em tesouraria negativo presente
nos trés periodos analisados.

Mediante aplicacdo do modelo Fleuriet, Souza e IB2008) buscaram identificar os
fatores comuns que geraram a concordata de trastiras de transformacao de cobre no ano
de 2002, fundamentados nos dados contdbeis doe aimas precedentes ao pedido de
concordata. Os indicadores utilizados revelaram attdividamento, baixa rentabilidade e
auséncia de capital suficiente para manter a athdbperacional das empresas. De acordo
com a analise dinamica, houve homogeneidade nastegsticas, com auséncia de capital de
giro suficiente as necessidades, e incapacidadeutddinanciamento. Como consequéncia,
tem-se os saldos de tesouraria negativos e faleaplacidade de pagamento. Os referidos
autores ressaltam que os indicativos de andliséndaa foram mais uniformes, quando
comparados aos indicadores tradicionais, e peamitio estabelecimento de uma sequéncia
de configuragBes de estruturas patrimoniais quecidinaram para a efetivagcdo dos pedidos
de concordata.
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Nos estudos de Medeiros (2005) com o tituw@uéstioning Fleuriet's Model of
Working Capital Management on Empirical Grouhde Medeiros e Rodrigues,
“Questionando Empiricamente a Validade do Modeleufet” (2004a), “Testando
Empiricamente o Modelo Fleuriet” (2004b), o modEleuriet é questionado acerca da nao
existéncia de ativos e passivos circulantes eositifais estudos que questionam a validade
de uma das afirmagbes do modelo Fleuriet, qual segraticidade dos grupos de capital
circulante denominados financeiros, Starke Jrifdge Cherobim (2008) desenvolveram um
estudo fundamentado nos dados de 256 empresadasetm bolsa, no periodo de 1994 até
2004. Mediante uso de técnica de correlacdo, @sides autores concluiram que o ativo
circulante financeiro e o passivo circulante firgire sdo erraticos em relacdo as atividades
da empresa, que o passivo circulante operaciomesanpta linearidade com a receita liquida
operacional e que o ativo circulante operaciorfatrt&@mente correlacionado com esta mesma
proxydas atividades empresariais.

Em resposta ao questionamento da nao diferenceagé® ativo e passivo, financeiro
e operacional, presentes no modelo dinamico, Eeyf005) contesta as afirmacdes de
Medeiros (2005) ao relatar que o modelo dinamidodésenvolvido para ser aplicado na
gestdo operacional das empresas e ndo como magelgudibrio financeiro. Porém, Fleuriet
(2005) destaca a caracteristica do modelo ao dase€na liquidez e administracdo do fluxo
de caixa operacional, pois a NCG dimensionada dedocequivocada pode causar serios
problemas de fluxo de caixa, porém, ndo se objetitabelecer perfil de equilibrio financeiro
das empresas, mas extrair informacdes presenteslamenstrativos contabeis. De forma
complementar, Fleuriet (2005) salienta que a segéy de ativo e passivo, financeiro e
operacional, para a aplicacdo do modelo dindmiseiage nos ciclos da empresa e ndo nos
rendimentos organizacionais.

3 METODOLOGIA

Esta pesquisa tem caracteristica descritiva, podsupa descrever e analisar as
mudancas ocorridas na perspectiva econdmico-fimandas empresas fundamentada nos
preceitos estabelecidos no modelo Fleuriet. Tratales estudcex post factpono qual o
pesquisador ndo tem controle sobre as variaveisemtido de poder manipula-las, pode
apenas relatar o que aconteceu ou que esta acue¢@OOPER; SCHINDLER, 2003).

A dimensdo temporal tem caracteristica longitudirealqual segundo Cooper e
Schindler (2003), permite acompanhar mudancas agolalo tempo, o que condiz ao
proposto na analise por trés trimestres anteriaceperiodo da crise no Brasil, ou seja, de
janeiro a setembro de 2008; periodo de crise deffagentre outubro de 2008 até fevereiro de
2009; e trés trimestres posteriores a crise, dié altezembro de 2009 (BRASIL, 2010).
Deste modo, o presente estudo permite mapearwdugatfinanceira de empresas brasileiras
mediante tipologia de Fleuriet ao longo de oitméstres, equivalentes aos anos de 2008 e
2009.

A andlise de dados é qualitativa e quantitativabArdagem qualitativa permite inferir
sobre os aspectos inerentes ao foco investigaiivegja, a analise da estrutura financeira. A
abordagem quantitativa permite visualizar, mediamensuracdo dos resultados, a
representatividade dos resultados encontrados.ilizdagio do método quantitativo, para a
analise dos dados, “representa, em principio,em@dio de garantir a precisdo dos resultados,
evitar distor¢cdes de andlise e interpretacdo, pilismndo, consequentemente, uma margem
de seguranca quanto as inferéncias” (RICHARDSOR91p. 70).

Os constructos balizadores do estudo sédo représsntpelo cenario de crise
financeira de 2008, modelo Fleuriet e tipologiaHieuriet. Para a andlise séao identificadas,
inicialmente, as varidveis dindmicas oriundas daodicadores contdbeis financeiros
calculados a partir do BPG reclassificado em conidade com os pressupostos do modelo
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Fleuriet, a saber: saldo de tesouraria (ST); nedaads de capital de giro (NCG); e capital de
giro (CDG). A partir da estrutura do Balangco Patmmal disposta na base de dados
Economatica® Software para Investimentos Ltda eeese a reclassificacdo das contas
patrimoniais. O Quadro 4 apresenta as contas cosnpes) da base de célculo para a
identificacdo das variaveis ST, NCG e CDG. Na sedag os resultados evidenciados pelas
variaveis dindmicas sao classificados em confordeideom os preceitos da tipologia de
Fleuriet no intuito de identificar o perfil da egtira financeira de cada BPG das empresas da
amostra.

Contas Ativo Passivo
Ativo Circulante Financeiro — ACF Passivo Circulante Financeiro — PCF
[ & | - disponivel e investimento de curto prazo (GP)financiamentos CP;
S| S :% e - debéntures CP;
§ o = | - aplicagbes financeiras CP - dividendos a pagar CP; e
5 ou - a pagar a controlada CP
o Ativo Circulante Operacional — ACO Passivo Circulante Operacional — PCO
g n @ | - clientes CP; - fornecedores CP;
8| s _S - outros créditos CP; - impostos a pagar CP;
S|69]|- estoques CP; e - provisdes CP; e
O | O O _outros ativos CP - outros passivos CP
Ativo N&@o Circulante ou Ativo Permanente| Passivo N&o Circulante ou Passivo
| (AP) Permanente (PP)
@ Realizavel & Longo Prazo Passivo Nao Circulante
g - créditos comerciais logo prazo (LP); - financiamento LP;
S - a receber de controlada LP; e - debéntures LP;
2 - outros ativos LP. - provisdes LP;
g Permanente - a pagar controlada LP;
“Z‘S © - investimentos; - adiantamento para futuro aumento de capital,
o € - imobilizado; e
3 o - intangivel e agio; e - outros passivos de LP.
o E - diferido Resultado de Exercicios Futuros
S5 Participacdo de Acionistas Minoritarios
oo Patrimonio Liquido

Quadro 4 — Contas do Balanco Patrimonial reclassifadas para fins de célculo das variaveis dindmicas
Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2@E&conomatica® Software para Investimentos Ltda.

A populacdo considerada compde-se pelas 500 masonpsesas brasileiras listadas
na Revista Exame Melhores e Maiores edicdo 2008nAstra selecionada para este estudo
compreende as 500 maiores empresas em vendaseatnanBrasil e com acdes negociadas
na BM&FBOVESPA, resultando num conjunto de 111ldades. O mapeamento dos dados
da amostra foi obtido na base da Economatica® @oftwara Investimentos Ltda. Excluidas
as empresas com dados ausentes, restam 87 engaEsasmpor a amostra.

Os dados coletados encontram-se nos Balancos Baiaisy das 87 empresas
constituintes da amostra. Mediante reclassificalg@contas do BPG, em conformidade com
0s pressupostos do modelo Fleuriet, sdo calculaslosdicadores financeiros dinamicos. O
recurso técnico utilizado para o calculo dos indicas foi asoftwareMicrosoft Office Excel
2007.

4 RESULTADOS DO ESTUDO

A andlise dindmica do capital de giro permite aradi liquidez e a estrutura financeira
das organizacdes. Para isto, utiliza-se o BPGsagatas sao reclassificadas em financeiras,
operacionais e permanentes. Em seguida séo is@adeds variaveis de analise pelo modelo,
a saber: saldo de tesouraria, necessidade delodgitiro e capital de giro. Na sequéncia
aplica-se a tipologia de Fleuriet no sentido deisgalizar a estrutura financeira.

A construcdo do estudo sobre o mapeamento da wstrfihanceira das empresas
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utiliza-se dos resultados identificados para agvais dinamicas do BPG de 87 empresas,
avaliadas por oito trimestres, dos quais, ao fis@ham 696 BPG reclassificados. Na Tabela
1 apresenta-se 0 mapeamento do volume de BPG suitabs negativos encontrados por
variavel dindmica analisada.

Tabela 1 — Variaveis dinAmicas negativas por emprasao longo dos oito trimestres

" Quantidade de periodos
Resultados N = 1 5 3 2 5 3 7 8 Total

Quantidade empresas 87 22 9 9 0 9 8 4 9 17 87
—| % de empresas 254] 10,3| 10,3 0 108 92 46 10,3 19,6 100
D1'BP com ST negativo 696 D 1B 0 36 40 P4 63 136 326

% BP com ST negativo 1,29| 2,58 0 5,17 5,76 345 9,06 19/54 46,84

Quantidade empresas 87 63 4 2 4 0 4 1 2 7 87
Q| % de empresas 72,4 46| 2,3 4,6 ( 46 12 23 8 100
(2) BP com NCG negativo 696 4 4 12 0 20 6 14 56 116

% BP com NCG negativo 0,58| 0,58 1,72 0 28r 086 2,01 85 16,67

Quantidade empresas 87 55 6 3 2 4 2 5 2 8 87
(DD % de empresas 632 69 35 23 46 2B 57 23 9,2 100
O | BP com CDG negativo b 6 6 16 10 30 14 64 152

% BP com CDG negativo 696 0,86 0,86)] 0,86 2,30 144 431 201 920 21,84
Fonte: Dados da pesquisa.
N*: amostra.

De acordo com a Tabela 1 a variavel dindmica S€samta saldo positivo nos oito
trimestres por 25,4% da amostra e negativo nos taiteestres para 19,6% da amostra.
Contata-se que 46,84% dos BPG analisados apresesdattado negativo na variavel ST. A
condicdo menos prejudicial para evidenciacdo don8gativo aplica-se para a empresa
ajustada ao perfil Tipo 3 do modelo dindmico. Nemdis casos possiveis, Tipos 4 e 5, 0 ST
representa uma fonte de recursos cujo resultadbioado com os saldos das variaveis NCG
e CDG denotam situacao financeira especifica deildéadequacédo das contas patrimoniais,
no sentido de que se alcance uma situacdo maisafal@o bom desempenho da empresa.

A Tabela 1 permite visualizar que 72,4% das emprebdveram saldo positivo para a
variavel NCG nos oito trimestres analisados. Camtudentifica-se que 16,67% dos BPG
evidenciam saldo negativo para a variavel NCG. Aaval dinamica NCG com saldo
negativo s6 é favoravel na tipologia 1, nas deripidogias 5 e 6 0 quadro de dificuldades
financeiras mostra-se acentuado, podendo alcarigaisnde risco que comprometem a
continuidade das atividades empresariais.

Quanto a variavel dinamica CDG, a Tabela 1 demarwie 63,2% da amostra ndo
evidenciam saldo negativo em nenhum dos oito ttieesnalisados. Porém, verifica-se que
21,84% dos BPG apresentam saldo negativo na vaftd¥@. A situacao financeira de saldo
de CDG negativo ndo é favoravel para a empresas qgrfis da tipologia sdo 4; 5; e 6,
classificados por Braga, Nossa e Marques (2004)ocorsatisfatorio; ruim; e péssimo,
respectivamente. Na sequéncia, na Tabela 2, deragest representatividade da tipologia
de Fleuriet por trimestre.

Ao longo dos oito trimestres analisados, conformabela 2, constata-se a
predominancia de estruturas financeiras do Tipo Zip® 3. Destaca-se a reducdo no
percentual de BPG com a tipologia 2 no quarto sineede 2008, primeiro e segundo
trimestres de 2009, em 41,5%; 33,4%; e 39,3%, ctispemente, quando comparados com o
primeiro trimestre de 2008 cuja representatividilele 54,1%. O percentual de BPG com
tipologia 3, denominada como insatisfatoria porgarl991) e Marques e Braga (1995), tem
24,2% no quarto trimestre de 2008 e aumenta paf@Ao primeiro trimestre de 2009. A
estrutura financeira de tipologia 4, denominadapédssima por Marques e Braga (1995),
apresenta 10,2% no terceiro trimestre de 2008 eemtaznpara 19,5% no quarto trimestre de
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2008. Dessa forma, com base no exposto na Tabelan&tata-se a ocorréncia de mudancas
no conjunto de BPG analisados em relacdo ao pedadarise financeira de 2008, a qual
tende a ter exercido influéncia na estrutura fieaaadas empresas.

Tabela 2 — Representatividade da tipologia de Fleigt ao longo dos oito trimestres

Trimestre Tipologia de Fleuriet Total
s (Tr) Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3 Tipo 4 Tipo 5 Tipo 6

Tr1-2008 6,9% 54,1% 23,0% 8,0% 8,0% 0% 100%
Tr2-2008 8,0% 46,0% 27,7% 9,3% 8,0% 1,0% 100%
Tr3-2008 6,9% 49,6% 23,0% 10,2% 9,3% 1,0% 100%
Tr4-2008 6,9% 41 5% 24.2% 19,5% 6,9% 1,0% 100%
Tr1-2009 8.0% 33.4% 34,6% 15,0% 57% 3,3% 100%
Tr2-2009 5, 7% 39,3% 33,4% 12,6% 5,7% 3,3% 100%
Tr3-2009 5, 7% 46,0% 27,7% 9,3% 8,0% 3,3% 100%
Tr4-2009 8,0% 40,3% 25,4% 12,6% 5,7% 8,0% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise da tipologia de Fleuriet fundamenta-se erposto por Braga (1991);
Marques e Braga (1995); Fleuriet, Kehdy e Blan®80Braga, Nossa e Marques (2004). A
analise parte da combinacdo das trés variaveisteaistiicas ao modelo, as quais quando
combinadas permitem diferenciar seis tipos de ®s#auinanceira. Na Tabela 3 encontra-se
exposto o resultado da combinacao entre as trésves do modelo dinamico, classificadas
em conformidade com os pressupostos da tipologialeiet, no sentido de se visualizar a
estrutura financeira das empresas componentes astramem relacéo a cada BPG analisado.

Tabela 3 — Mapeamento da Tipologia baseada no ModaeFleuriet por trimestre (Tr)

Empresa Trl- Tr2- Tr3- Tr4- Trl- Tr2- Tr3- Tr4-
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
ACOS VILL 2 2 2 2 2 2 2 3
AES SUL 5 5 5 5 5 5 5 6
AES TIETE 2 1 1 1 1 1 1 6
ALL NORTE 1 1 1 1 1 1 1 1
AMPLA ENERG 3 3 3 2 3 3 3 3
ANHANGUERA 5 1 1 4 3 3 3 2
B2W VAREJO 3 4 3 3 3 3 3 2
EBE 4 3 2 4 4 4 4 4
BRASIL TELEC 2 2 3 2 3 2 2 2
BRASKEM 2 2 2 1 1 1 1 6
BRF FOODS 3 3 3 2 3 3 2 2
CEMIG GT 2 2 2 2 2 2 2 3
ELETROBRAS 2 2 2 2 2 2 2 2
CELESC 2 2 2 2 2 2 2 2
CELPA 2 4 4 4 4 4 4 4
CEMAT 5 5 5 4 4 4 4 4
CESP 5 5 5 5 5 5 5 5
AMBEV 4 4 4 4 2 1 1 1
P.ACUCAR-CBD 2 2 2 2 2 3 3 2
CEG 4 4 4 4 4 4 5 5
COELBA 3 3 2 3 3 3 4 4
COELCE 4 4 4 4 4 4 3 4
CEMAR 2 2 2 2 3 3 2 2
COSERN 3 3 2 3 3 3 3 4
CEEE-D 5 5 5 5 5 5 5 6
CEEE-GT 5 5 5 5 5 5 5 5
COMGAS 4 4 4 4 4 4 4 4
Continua
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Trl- Tr2- Tr3- Tr4- Trl- Tr2- Tr3- Tr4-
2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
CIA HERING 2
COPEL

PAUL F LUZ
CPFL PIRATIN
COPASA
SANEPAR

SID NACIONAL
CONTAX
DROGASIL
DURATEX
ELEKTRO
ELETROPAULO
EMBRAER
EMBRATEL PAR
ENERSUL
ENERGISA
ESCELSA

FER C ATLANT
FIBRIA

GAFISA
GERDAU
GLOBEX

GOL
GRENDENE
GUARARAPES
IOCHP-MAXION
ITAUTEC

JBS

JOSAPAR
KLABIN S/A
LIGHT
LOCALIZA
LOJAS AMERIC
LOJAS RENNER
M.DIASBRANCO
MAGNESITA AS
MARCOPOLO
MARFRIG
LOJAS MARISA
MINERVA

MRS LOGIST
NATURA
PETROBRAS
PROFARMA
RANDON PART
REDECARD

RIO GDE ENER
ALPARGATAS
SOUZA CRUZ
SUZANO PAPEL
TAM S/A
TEGMA

TOTVS
TRACTEBEL

Empresa

I—\NNNNwNwwNNNNNNNNwNwww(ﬂNNwNI\JwNNHOJI\)I\)NI\)NI\)I\)OOI\)HNNI\JHWJ;NJ;UON
TN NN G [0 [N o] @[NP o] LN [N RN 0o [N 0] 1 | TN o [ [N o [ po [P @R[N RN o[ Mo wo | B[R]k [ RN R (W o o] & W o] N
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Empresa Trl- Tr2- Tr3- Tr4- Trl- Tr2- Tr3- Tr4-

2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009
TUPY 2 2 2 2 2 3 2 2
UoL 1 1 1 1 1 2 2 1
USIMINAS 2 2 2 2 2 2 2 2
VALE 3 3 2 2 2 2 2 2
VICUNHA TEXT 3 3 3 3 3 3 3 3
VIVO 2 6 5 4 4 3 4 4

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 apresenta 0 mapeamento da tipologiaB&3, nos quais se visualiza a
estrutura financeira das empresas componentes dstranO Tipo 1 de BPG tem a
caracteristica de evidenciar a significativa cageae de liquidez por conta dos recursos
permanentes (PP) estarem aplicados no ativo ameul®o total de BPG analisados, 7,04%
apresentam perfil do Tipo 1, os quais se enconpamominantemente no setor de: servicos,
transportes, energia, quimica e petroguimica, wiger e metalurgia. Conforme Braga, Nossa
e Marques (2004) a tipologia 1 denota o fato dasresas gerarem sobra de recursos a partir
das atividades operacionais, e este desempenhacap®l resulta na NCG negativa, ou seja,
enquanto for gerada sobra de recursos dificiimectarerdo problemas de liquidez, cuja
condicdo financeira, segundo Braga, Nossa e Mar(R@¥#), é excelente. Neste contexto
despontam as empresas ALL NORTE e CONTAX, as quaistiveram o perfil Tipo 1 ao
longo dos oito trimestres analisados.

O BPG Tipo 2 destaca-se por representar 43,83%sdaguras financeiras verificadas
na amostra. Salienta-se o fato de 16,09% das eagpagsesentarem tipologia 2 ao longo dos
oito trimestres analisados. Empresas com perfiijpdéogia 2, de acordo com Braga, Nossa e
Marques (2004) utilizam-se de recursos permandRtes empregados no financiamento das
atividades operacionais. Ressalta-se que nesteoc@8is € sempre superior a NCG e o ST,
logo, atende as necessidades de financiamento etengio das operacbes empresariais. As
empresas da amostra com perfil Tipo 2 sdo predo@nente dos setores de energia,
siderurgia e metalurgia, transportes e téxteis.

Na tipologia 3 a representatividade de BPG alcardiQu6% do total de balancos. O
perfil de BPG Tipo 3 denota desempenho insatistatin razdo do CDG ser inferior a NCG,
cuja condicdo financeira deve alertar os gestoe#a gue a diferenca ndo aumente, pois
quanto maior for a diferenca entre CDG e NCG maemra o risco de insolvéncia. As
empresas GUARARAPES, JBS, LOJAS RENNER, MAGNESITA, SMMARFRIG E
ALPARGATAS, evoluiram do perfil de tipologia 2 paveB3 em meio ao periodo da crise. Na
amostra, os setores de bens de consumo, vareyicosee autoindustria despontam entre
aqueles com volume de balancos cuja estruturadananapresenta perfil do Tipo 3.

O Tipo 4 de BPG é classificado, segundo Braga, &esslarques (2004) como uma
situacao financeira péssima em razdo das fontesurde prazo (PCF) estarem financiando
investimentos de longo prazo (AP). A tipologia coegmde 12,21% do total de BPG
analisados, e encontra-se presente, na maior pextebalancos das empresas do setor de
energia. Salienta-se que a ANHANGUERA, EBE, ELEKTRE3SCELSA, PAUL F LUZ e
RIO GDE ENER, evoluiram para o perfil de BPG dool4pem meio ao periodo da crise.

Braga (1991) classifica o Tipo 5 de BGP como mutin. O perfil tipologia 5
evidencia um cenario de insolvéncia, em que resutlgocurto prazo sao direcionados para
suprir a NCG negativa e, assim, o ST torna-se negdd volume de BPG com perfil Tipo 5
alcancou 7,32% do total de balangcos analisados &d@ESP e CEEE-GT apresentando
tipologia 5 ao longo de todo o periodo analisadoempresas FIBRIA, TRACTEBEL e GOL
evoluiram para uma estrutura financeira com caniatitas do Tipo 5 em meio ao periodo da
crise. Com base na amostra, 0 setor de energigesypaemaior volume de BPG com perfil
Tipo 5.
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A tipologia 6 de BPG caracteriza-se por apresédit e NCG negativos, no entanto
o ST é positivo. Isto ocorre, segundo Braga (19#1) fato da empresa desviar sobras de
recursos de curto prazo para recursos permaneki®gs deste modo mantém o ST positivo,
cuja condicdo financeira tende a ndo se mantes @oempresa torna-se financeiramente
vulneravel, podendo vir a ser sensivel a reducdwalome de vendas, com tendéncia a
tornar-se insolvente. O percentual de BPG com @ Bipgepresenta 2,44% da amostra. A
tipologia 6 aparece nos BPG de 10 empresas. Daeldagca-se uma empresa do setor de
transportes que apresenta a tipologia 6 do quanedtre de 2008 até o quarto trimestre de
2009, ou seja, a situacao financeira da referidpresa agravou-se no mesmo periodo do
inicio da crise e até o final de 2009 ndo consegaiarter o quadro de risco de insolvéncia,
conforme Braga, Nossa e Marques (2004) denominadoricado.

Diante do exposto, ressalta-se que o mapeamerttpaliagia de Fleuriet, exposto na
Tabela 3 tornou possivel a visualizacéo da disposi@s estruturas financeiras por empresa e
por trimestre. Deste modo, a disposi¢ao da esadinanceira a partir do quarto trimestre de
2008 contribui no entendimento sobre o perfil dpiilez, por intermédio da visualizacdo
facilitada da situacéo financeira das empresagsadals, no que se refere aos indicadores
dindmicos aplicados na andlise e gestdo do cajatgiro.

5 CONCLUSOES

A questdo que motivou esta pesquisa foi identifi@aocorréncia de alteracdo na
estrutura financeira de empresas brasileiras nogerelacionado a crise financeira de 2008.
A resposta foi alcancada a partir da analise ddssjarganizados em Tabelas e Quadros, 0s
quais permitiram inferir sobre as alteragdes nélgkys Balancos Patrimoniais Gerenciais de
empresas brasileiras em meio a crise, mediantesart tipologia do modelo Fleuriet.

A partir do montante de 696 BPG analisados salisatgue 46,84% da amostra
apresentam resultado negativo para a variavel &Tijca-se que 16,67% dos BPG revelam
resultado negativo quando calculada a variavel NC@ue 21,84% dos BPG denotam
resultado negativo quanto a variavel CDG. Constatopredominancia de BPG dos Tipos 2 e
3 ao longo de 2008 e 2009. Ressalta-se a reducaomero de BPG com tipologias 2 e 3 no
quarto trimestre de 2008, aumento no niumero de &®®Gtipologia 4 no quarto trimestre de
2008 e aumento no numero de BPG com tipologia Primoeiro trimestre de 2009. Desta
forma, destaca-se a ocorréncia de alteracdo nd ded BPG analisados nos trimestres
relacionados a ocorréncia da crise financeira r@siBr

Quanto aos direcionadores para estudos futurasmesoda-se ampliar o horizonte de
tempo em dois ou mais anos ap0s a crise e desenvwaiy estudo que busque conhecer a
estrutura de capital antes e pos-crise financemay, foco nas dividas em moeda estrangeira,
nivel de endividamento e gestdo do capital de miediante analise das variaveis dinamicas
do modelo Fleuriet. Para fins de ampliacdo do esaoyestigativo, mediante aplicacdo dos
preceitos do modelo Fleuriet, sugestiona-se a snéa variavel receita de vendas, assim
como das variaveis empregadas na andlise do campamto do giro com base nos prazos
médios de estocagem, valores a receber de cliempagamento a fornecedores. Deste modo,
a nova proposicao investigativa denota o intuitoveléficacdo da ocorréncia de nuances de
causalidades e efeitos que possam nao ser periepituz da classificagdo expressa pela
tipologia de Fleuriet. Pois, estudos com tais psdpé tendem a contribuir, de forma teorica e
pratica, na compreensao acerca da dinamica do flexcecursos, em meio as praticas de
gestdo do capital de giro, tanto no ambiente acedéomo para as empresas e profissionais
da area.

Por fim, ressalta-se que o periodo decorrido deamm entre 0 anuncio da crise
financeira em meio ao sistema financeiro dos EUAseu alcance ao ambiente
macroecondmico brasileiro configura um cenario el@gio de negdcios atento aos efeitos da
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crise. Deste modo, com base nos resultados evatlgneste estudo, infere-se que a partir
do inicio da crise financeira no Brasil aumentontonero de empresas sujeitas a alteracdes
em sua estrutura financeira com tendéncia de redngéolume de recursos aplicados na

gestao do capital de giro.
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