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Resumo:Esta pesquisa tem por objetivo analisar e avaliar os resultados financeiros de quatro
organizacdes de capital aberto do ramo de calcados por meio dos balangos patrimoniais do periodo de
2012 a 2016 publicados no site da Comissdo de Valores Mobilidrios. O trabalho foi desenvolvido com
base nos calculos e andlise de indices de liquidez do modelo tradicional ¢ do modelo dindmico. O
modelo dindmico exigiu primeiramente a reclassificacdo das contas do balanco patrimonial para que
fossem calculados os indices base do modelo com os quais foi identificada a estrutura que representa o
nivel de risco financeiro de cada organizacdo. Esta pesquisa buscou apresentar uma analise conjunta
entre o modelo tradicional de liquidez e o modelo dindmico para que sejam tomadas agdes que busquem
o equilibrio financeiro das organizagdes tanto no curto como no longo prazo. A Pesquisa realizada foi
caracterizada como do tipo descritiva, pois buscou descobrir a existéncia de associacdes e
comportamento dos indices financeiros calculados no periodo analisado. De acordo com o resultado da
pesquisa foram identificadas trés estruturas e situagdes financeiras segundo a classificacdo proposta no
modelo dinamico, sendo elas: situacdo solida, insatisfatéria e péssima. Foi apresentado um quadro
resumo para comparagdo da estrutura e situac@o financeira bem como o ranking considerando o indice



que cada empresa utilizou de seus recursos de curto prazo para financiar seus investimentos de longo
prazo.

Palavras Chave: Estrutura Financeira - Ramo Cal¢ados - Modelo Tradicional - Modelo Dindmico
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1 INTRODUCAO

Em 2015 a industria do ramo de calgados registrou consideravel queda em todos
os indicadores de performance do setor. O setor fechou mais de 25 mil postos de trabalho,
houve queda de 8,6% no volume de vendas no varejo e o valor das exportagdes caiu
10% (ABICALCADOS, 2017). O setor apostou na segregagdo de valor ao produto com
investimento em design diferenciado como forma de aliar a identidade brasileira
genuina com qualidade e inovagdo para superar a adversidade enfrentada pelo setor.

A Abical¢ados, (2017) atribuiu algumas causas ao baixo desempenho do setor
como: alta carga tributaria, burocratizagdo do sistema de exportacao brasileiro,
logistica ineficiente e onerosa, relacdo de trabalho regida por legislagdo trabalhista
ultrapassada e inflexivel, crise economica mundial ocasionada pelo desaquecimento da
economia chinesa que derrubou o prego das commodities € consequentemente o valor das
exportacdes nacionais e a crise politica brasileira.

Para a industria calgadista os proximos anos também nao se mostrardo favoraveis ao
setor. O Cendario economico desfavoravel causado pelo desempenho ruim da economia
brasileira levou o mercado interno a encolher 11% no volume de varejo no primeiro
semestre de 2016. O cendrio ideal seria o mercado interno consumir 87% da produ¢do do
setor, no primeiro semestre de 2016 representava apenas 76%. Com a valorizacdo do dolar
esperava-se o aumento na receita advindo das vendas para o mercado externo, no entanto,
houve retracdo nas exportacdes e a parcela da receita proveniente desse mercado sofreu
reducdo de 3 pontos percentuais (BRASIL, 2017).

Gitman (2010) indica que a medida que cresce o volume de recursos destinados aos
ativos circulantes, a rentabilidade da empresa tende reduzir tendo em vista o conflito
existente entre liquidez e rentabilidade. Conforme Vieira (2008) elevar o ativo circulante
causa reducdo no retorno do investimento, pois aumenta a base do capital investido, isso
ocasiona a necessidade de manter essas aplicagdes no nivel minimo adequado para girar o
negocio, sem sustos e ameagas de suspensdo das atividades da empresa.

Para Braga (1990, p. 81) “A administracdo do capital de giro envolve um
processo continuo de tomadas de decisdes voltadas principalmente para a preservagao
da liquidez da empresa”.

No ambito da liquidez com o enfoque tradicional, sua avaliagdo ¢ realizada com a
utilizacdo de indicadores a partir de informacdes contidas nas demonstragdes contabeis
com um prisma estatico e voltada para o aspecto da solvéncia e descontinuidade da
empresa.

O surgimento do modelo dindmico mudou o enfoque de analise dos
indicadores, a andlise utilizando esse modelo ¢ voltada para a real situacdo de liquidez da
companhia e integrada a sua dindmica operacional, a partir da reclassificacdo das contas
patrimoniais em contas financeiras, operacionais e permanentes (FERNANDES et al.,2007).

Portanto, esta pesquisa procura responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
estrutura da liquidez das empresas do ramo de calgados no Brasil de 2012 a 2016 medida
pelas determinantes entre os modelos tradicional e dinamico?

Neste sentido tem como objetivo analisar a estrutura financeira e a solidez das
empresas, listadas na BM&FBOVESPA, do ramo de cal¢ados, no periodo de 2012 a
2016 utilizando os modelos tradicional de liquidez e dinamico.
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A industria brasileira de calgados ¢ composta por cerca de 7,7 mil empresas sendo
que as micro e pequenas empresas correspondem a 68%. O setor de calgados no Brasil possui
283,1 mil postos de trabalhos, grandes empresas detém 94,1% dessa mao de obra. Em
periodos de crises, as empresas de pequeno porte apresentam desempenho desfavoravel e,
por conseguinte, sofrem com os efeitos da retragdo na demanda interna. Tal fato justifica
que em 2014 houve crescimento de 6,1% no numero de empresas com mais de 1.000
empregados, indicando que organiza¢des maiores sofrem menos aos choques econdmicos
(BRASIL, 2015).

As principais areas produtoras de calgados estdo situadas no Vale dos Sinos (RS),
que ¢ o maior polo de producdo de calgados femininos do Brasil, sendo responsavel,
aproximadamente, por 80% do volume exportado pelo setor calgadista brasileiro. As
cidades de Franca, Jau e Birigui, ambas no estado de Sao Paulo, representam 14% das
vendas externas e compdem o segundo maior polo de calgados do pais. Os Estados de
Minas Gerais, Rio de Janeiro e Paraiba, se destacam na producdo de calgados, porém, a
producao nesses estados atende principalmente ao mercado interno (SILVIA, et. al. 2010).

No contexto mundial, em 2014, a industria brasileira ocupava posi¢do de
destaque: terceiro maior produtor € o quarto maior mercado consumidor. Em 2015, a
producdo de calcados ficou em 944 milhdes de pares, 5,7% menos do que o ano
anterior. Mesmo diante das dificuldades enfrentadas o setor foi responsavel por US$ 960,4
milhdes em exportagdes em 2015 contra US$ 1,07 bilhdes em 2014, sendo os Estados
Unidos foi o principal destino (ABICALCADOS, 2017).

Diante do exposto a analise do desempenho financeiro das empresas desse setor
possibilita avalia-las mediante a tradugcdo de dados financeiros em indices. Assim tém-
se medidas de analise que possibilitam a comparagao entre o desempenho das empresas em
um periodo de tempo distinto incluindo um periodo no qual o setor passou por uma retracao.

Esse trabalho se justifica pela representatividade do setor no mercado de trabalho e
na balanga comercial brasileira. Servird de subsidio aos administradores das empresas do
setor calcadista brasileiro qualquer que seja seu porte, auxiliando-os nas tomadas de
decisdes possibilitando a empresa permanecer rentdvel mesmo durante uma retragdo do
mercado.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

A andlise das demonstragdes financeiras visa observar e confrontar contas
patrimoniais e resultados das operagdes, com o intuito de buscar o conhecimento
detalhado de sua composi¢do e expressdo quantitativa, visando detectar quais fatos foram
determinantes na sua situacdo atual e serve para orientar e delinear o comportamento futuro
da organizacio (BRAGA, 2015). De acordo com Brigham ez al (2016) ela envolve
comparagdo do resultado de determinada empresa com outra do mesmo ramo e avalia a
tendéncia de suas posi¢des patrimonial e financeira ao longo do tempo. Os autores a
considera uma arte, pois dela podera ser extraida uma enorme quantidade de
informagdes, ndo s6 para os leigos, mas para aqueles que possuem conhecimentos na
area contabil e financeira. A interpretacdo dessas informagdes por diversos analistas pode
possuir diferengas sutis, podera leva-los a interpretagdes parecidas, mas ndo idénticas.
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De acordo com Blatt (2001) as demonstragdes contabeis apresentam fatos
relevantes sobre as organizacdes. Os usuarios dessas demonstracdes fundamentam-se nas
informagdes disponibilizadas para tomarem suas decisdes, essas decisdes serdo corretas se
as informagoes forem confiaveis.

Sobre usudrios internos e externos Brigham et.al (2016) informam que os
administradores utilizardo a analise para identificar situagdes que exigem atencao,
credores para analise de risco e investidores para auxilid-los a prever resultados
futuros, dividendos e fluxo de caixa

Para Matarazzo (2007) A analise tradicional detém-se nos dados do passado, pois sdo

esses dados que constam nas demonstracdes financeiras, analisando o passado podera
projetar o futuro. Contudo, ha técnicas previsionais que incorporaram novas variaveis que se
acredita superar em muito os resultados obtidos usando-se simplesmente a analise do
passado.

2.2 METODOS DE ANALISE DE LIQUIDEZ

De acordo com Braga (1990) a andlise de demonstracdes financeiras sera orientada,
sempre, para os objetivos para os quais se quer fazer a analise. Tendo em vista a finalidade
para a qual se faz a andlise, a profundidade com a qual se analisa podera ter maior ou
menor profundidade nos exames realizados. Entretanto, em qualquer analise, terd que ser
seguida uma técnica. As principais técnicas sdo: analise vertical, horizontal e por meio dos
indices.

Analise Financeira utilizando Modelo Tradicional de Liquidez

A analise financeira pelo método tradicional utiliza indices pelos quais € possivel
identificar a saude financeira da empresa ao longo de um determinado periodo, como
também examinar sua condicdo operacional. As demonstragdes financeiras sao
classificadas em Primarias sendo essas o balango patrimonial ¢ a demonstracdo dos
resultados do exercicio e secundaria que ¢ a demonstracao de fluxo de caixa.

O objetivo da andlise de demonstragdes financeiras ¢ retirar informagdes
dessas demonstragdes com a finalidade de apoiar as tomadas de decisdes. Quanto mais
pertinente a transformag¢do dos numeros em informagdes, tanto excelentes serdo as
informacdes fornecidas (MATARAZZO, 2007).

° Liquidez Imediata: Mostra a porcentagem das dividas no curto prazo em
condigdes de serem pagas imediatamente:

Figura 1 — indice Liquidez Imediata

LI = Disponivel
Passivo Circulante

Fonte: Assaf Neto (2007, p. 190)
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» Liquidez Seca: Demonstra a porcentagem das dividas de curto prazo em
condi¢des de serem honradas com a utilizagdo de itens de maior liquidez
constantes no ativo circulante:

Figura 2 — indice de Liquidez Seca

LS = Ativo Circulante — Estogues — Desp. Antecipadas
Passivo Circulante

Fonte: Assaf Neto (2007, p. 190)

* Liquidez Corrente: Indica a condigdo da empresa em pagar suas dividas a
curto prazo, quanto maior esse indice, mais alta ¢ a capacidade da empresa em
financiar suas necessidades de capital de giro:

Figura 3 — indice de Liquidez Corrente

LC = _Ativo _ Circulante
Passivo Circulante

Fonte: Assaf Neto (2007, p. 190)

* Liquidez Geral: Esse indicador mostra a capacidade da empresa em
honrar as dividas tanto no curto como no longo prazo. Mostra para cada
unidade monetaria que a empresa tem de divida, o quanto ela possui de
direitos e haveres no ativo circulante e no realizavel a longo prazo.

Figura 4 — indice de Liquidez Geral

LG = Ativo circulante + Realizavel a Longo Prazo

Passivo circulante + Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Assaf Neto (2007, p. 191)

E utilizado também como medida de seguranga financeira a longo prazo,
mostrando a capacidade de saldar todos os compromissos da empresa.

2.3 INDICE DE LIQUIDEZ DO MODELO DINAMICO

De acordo com Vieira (2008) esse indice ¢ a propor¢do de T em relagdo a NCG e tem o
objetivo de monitorar a utilizagdo de recursos de curto prazo no financiamento das operagdes
da empresa, avalia a intensidade de T em relagio a NCG como também sua tendéncia
ao longo do tempo. Se a empresa financiar seus investimentos de longo prazo com fontes
de curto prazo por varios periodos consecutivos isso causara desequilibrio em suas
financas.
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Figura 5 — indice de Liquidez Dinamico

ILD = T
NCG

Fonte: Vieira (2005, p. 119)

O indice de liquidez dindmico (ILD), segundo Marcelo et al. (2014), mostra o
quanto a companhia utiliza de recursos de curto prazo para financiar seus investimentos
de longo prazo e usar a estratégia de correspondéncia de seus ativos: duracao de
financiamento dos ativos igual a vida 1til dos mesmos. Esse indice de liquidez podera ser
utilizado para evitar a perda de controle na cadeia de suprimento financeira, como por
exemplo: a faléncia de um grande cliente ou fornecedor. Dessa forma, medir o (ILD) da
cadeia proporciona conhecimento de liquidez das outras empresas que a compoe.

Para Fleuriet e Zeidan (2015) empresas que utilizam estratégia de desencontro de seus ativos
estao sujeitas a trés riscos:

° Vulnerabilidade a choques de receita: Quando ha uma perda de fluxo de
caixa que nao as permite pagar suas dividas;

° Vulnerabilidade aos choques de taxa de juros: Quando as taxas de juros de
curto prazo sdo menores que as de longo prazo as empresas podem minimizar
0 pagamento de juros tomando empréstimos de curto prazo, isso passa a ser
um enorme erro se as taxas de juros aumentarem,;

° Vulnerabilidade a choques de financiamento: Esse risco se materializou na
crise financeira de 2008, quando vdarias empresas niao puderam renovar
suas dividas de curto prazo. Empresas solidas conseguem financiamentos
de curto prazo com taxas razoaveis, no entanto, o risco de liquidez desse

tipo de financiamento ¢ ainda maior no Brasil em comparacdo com outros
paises.

Analise Financeira Utilizando Modelo Dindmico

Conforme Fleuriet e Zeidan (2015), foi identificado um erro de varias empresas
brasileiras ao analisarem seu capital de giro, essas empresas entendiam que a
necessidade de capital de giro variava no curto prazo e que poderia ser financiado com as
dividas de curto prazo. Isso pode acontecer em mercados onde as empresas possuem maior
acesso ao crédito, nesses mercados os indices de liquidez ndo sdo tdo relevantes. Nao
planejar o crescimento da necessidade de capital de giro pode causar problemas no fluxo
de caixa das empresas.

Para Assaf Neto (1997) as tomadas de decisdes financeiras presentes em
economias em desenvolvimento exigem uma andlise detalhada de sua realidade e sdo
necessarias adequagdes a essa realidade. Na economia brasileira o processo de decisdo
visando o sucesso da organizacdo vem tomando vultosa complexidade considerando as
variagdes nas taxas de juros, desequilibrio de mercado, auséncia de reservas de longo prazo,
mudancas frequentes nas regras da economia, por exemplo.
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O modelo dinamico conforme apresentado por Fleuriet e Zeidan (2015) inverte a
dinamica do conceito tradicional de capital de giro (CDG) que passa a financiar em longo
prazo a necessidade de Capital de giro (NCG). Esse modelo mostra a necessidade de
capital de giro como obrigacdo de financiamento permanente as operagdes da
organizacdo. O saldo de tesouraria (T) ¢ usado como indicador para medir o risco de
liquidez.

Conforme Santos e Francisco (2012), a Demonstracao de Resultados (DRE) deve ser
remodelada mostrando o fluxo de caixa livre, essa demonstragdo financeira comeca com o
volume de vendas e a margem de lucro e passa pelo EBIT (Earnings Before Interest
and Tax) ou, lucro operacional, esse mede a capacidade da empresa em financiar sua
necessidade de capital de giro, que ¢ o fidedigno recurso para a expansao da empresa.

Para utilizar o modelo de analise financeira supracitado e imprescindivel
reclassificar as contas circulantes do balango patrimonial em contas ciclicas (contas
operacionais) e em circulantes financeiras (erraticas) (SONIA et al., 2007). Os grupos das
contas do ativo e do passivo consideradas ndo circulante ¢ o patrimdnio liquido sao
as contas estratégicas (ou permanentes).

Apos a reclassificagao do balango patrimonial € possivel calcular os indicadores que sdo a
base desse modelo: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo
de Tesouraria (T). De acordo com Fleuriet e Zeidan (2015) os indicadores base do modelo
dindmico sdo calculados conforme abaixo:

. NCG = ativo ciclico — passivo ciclico;
. CDG = passivo ndo circulante — ativo nao circulante;
. T= ativo erratico — passivo erratico.

Na andlise dindmica, como o ativo e o passivo ciclicos constituem parte do ativo e
passivo circulante e ndo o todo, entende-se que a Necessidade de Capital de Giro ¢
diferente do Capital Circulante Liquido (CCL) como descrito no modelo tradicional.
Quanto maior o (CCL) mais ativos a empresa tem a seu dispor para financiar as
obrigacdes de curto prazo, mas considerar que quanto maior o indicador maior sua
liquidez ¢ um erro. Ele somente serd ideal se os ativos circulantes forem facilmente
convertidos em espécie. Como o CCL ¢ obtido pela diferenga entre ativo circulante e o
passivo circulante essa visao € falha, pois, parte desses ativos estdo ligados ao processo
produtivo e ndo sdo convertidos facilmente em dinheiro, portanto o CCL ¢ um indice de
liquidez para o caso de faléncia.

Tipos de Estruturas Financeiras nas Empresas

No modelo dindmico, Fleuriet e Zeidan (2015) apresenta seis familias diferentes de
estrutura dos balancos patrimoniais apos a reclassificagio. Em 1978 Fleuriet havia
identificado inicialmente quatro estruturas, posteriormente Braga (1991) identificou mais
dois tipos de perfis de estrutura das empresas brasileiras. Seguem os tipos de estrutura:
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Tabela 1 - Estrutura Financeira

CDG NCG T SITUACAO
TIPO 1 Positivo Negativo Positivo EXCELENTE
TIPO 2 Positivo Positivo Positivo SOLIDA
TIPO 3 Positivo Positivo Negativo INSATISFATORIA
TIPO 4 Negativo Positivo Negativo PESSIMA
TIPO 5 Negativo Negativo Negativo MUITO RUIM
TIPO 6 Negativo Negativo Positivo ALTO RISCO

Fonte: Adaptado de: Fleuriet e Zeidan (2015, p. 175) e Braga (1991).

Empresas do Tipo 1 apresentam excelente liquidez visto que ambos
financiamentos permanentes permitem que essas empresas apresentem saldo de
tesouraria positivo, ou seja, possuem boa reserva de caixa disponivel. Empresas com
necessidade de capital de giro negativa podem manter a estrutura financeira com
relativamente pouco passivo de longo prazo e patrimdnio liquido, mas somente para alguns
tipos de empresas.

Empresas do Tipo 2 usam financiamento permanente, ou, Passivo Estratégico (PE)
para financiar ativos ndo circulantes, ou, Ativo Estratégico (AE) e sua necessidade de
capital de giro positiva para manter o saldo em caixa disponivel (T) positivo, o que ¢
excelente. Segundo o autor, ¢ importante observar que ndo existe resposta precisa sobre
qual deve ser o nivel de retorno, liquidez ou risco ideais. H4 empresas que conseguem
absorver mais riscos ou ter menor liquidez, enquanto outras sdo mais lucrativas se
possuirem maior liquidez. As medidas apresentadas nesse modelo sdo indispensaveis
para a tomada de decisdo, porém ¢é relevante que o gestor tome decisdes baseadas nas
métricas corretas € ndo em indicadores defasados. Utilizando fontes de financiamento de
longo prazo para as necessidades de capital de giro assegura que a liquidez estarad
disponivel quando necessaria.

No Tipo 3 as empresas usam seu Capital de Giro (CDG) para financiarem
apenas parte de sua Necessidade de Capital de Giro (NCG). A diferenca, muitas vezes,
¢ financiada por fontes de curto prazo. Esse tipo de empresa ¢ muito mais vulneravel do
que empresas nas quais a necessidade de capital de giro ¢ muito negativa e os ativos ndo
circulantes sdo financiados principalmente pela NCG, dividas de longo prazo e pelo
patrimonio liquido. As empresas do Tipo 3 cujas vendas sdo provenientes em grande
parte por exportacdes, constru¢do ou projetos de obras publicas estdo em risco na
medida em que muitas vezes possuem financiamento permanente insuficiente em
comparagdo com sua NCG. Apesar do risco de liquidez das empresas do Tipo 3, elas
apresentam bom indice de liquidez corrente. Ou seja, sdo consideradas saudaveis pelos
indicadores tradicionais, mas apresentam grande risco de liquidez pelo modelo dindmico.

Empresas do Tipo 4 financiam parte de seus ativos ndo circulantes e parte de sua
necessidade de capital de giro permanente através de dividas de curto prazo. Isso resolve o
problema imediato de caixa, mas a empresa fica muito vulneravel diante de quaisquer
mudangas em seus ambientes financeiros e de negocios.

No Tipo 5 as empresas financiam parte de seus ativos ndo circulantes com dividas
de curto-prazo e também através da NCG negativa. Empresas que possuem capital de giro
negativo estdo sujeitas a riscos caso os prazos de pagamentos concedidos por seus
fornecedores mudarem repentinamente. Esta ¢ uma fungdo de equilibrio de poder entre a
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empresa e seus fornecedores. Além disso, uma crise pode reduzir suas fontes de
financiamento através da redugao da NCG.

A NCG negativa permite as companhias do Tipo 6 manterem saldo em tesouraria
positivo mesmo apresentando CDG negativo. Para empresas do Tipo 6 o risco de uma crise
financeira ¢ menor do que as classificadas no Tipo 4 ou no Tipo 5. Contudo, uma empresa
do Tipo 6 pode ter um indice de liquidez corrente pior que empresas dos Tipos 4 ¢ 5.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Estudos sobre a estrutura financeira de empresas de diversos ramos com a
utilizagdo das determinantes entre modelo tradicional de liquidez e modelo dinamico estdo
presentes em diversos trabalhos como destacados nesse topico.

Francisco et. al (2012), apresentaram o modelo dindmico como fonte de informagao
para subsidiar os gestores na tomada de decisdo de curto prazo em empresas do
segmento bancos. Foi utilizada uma amostra de 16 empresas de capital aberto, no periodo de
2006 a 2008. Os autores concluiram que o modelo dindmico proporcionou fonte de dados
para auxiliar a tomada de decisdo, pois identificou uma correlagdo das variaveis CDG, NCD
e ILD do modelo dindmico com o comportamento dos precos das agdes listadas na
BM&FBOVESPA.

Silva e Nogueira (2012) demonstram a aplicabilidade do modelo dindmico para
diagnosticar e gerir as finangas corporativas com uma ferramenta que os autores
categorizaram como inovadora. A pesquisa foi classificada como bibliografica, pois
propOs descrever e citar a aplicabilidade do modelo por diferentes autores e estudos. Em
suas consideragdes os autores afirmam que o modelo dindmico € mais adequadamente
aplicado quando se tem um conhecimento profundo da empresa, assim, sera possivel
tornar a reclassificagdo do balango mais precisa e consequentemente gerar uma analise
exata, nao incorrendo em erros comuns quando a organizagao realiza uma analise e controle
financeiro superficiais.

Vieira e Bueno (2008) utilizaram o modelo dindmico para analisar o processo de
administracao do capital de giro em empresas de energia elétrica do sul do Brasil. Os dados
foram coletados no site da BM&FBOVESPA e contemplou o periodo de 1998 a 2007.
Os autores concluiram que em cinco das seis empresas a NCG apresentou saldo
positivo indicando necessidade de financiamento com recursos de Longo Prazo. O CDG
em grande parte dos resultados apurados manteve-se negativo evidenciando que parte dos
ativos permanentes foram financiados por recursos de curto prazo. O saldo em tesouraria
também se manteve negativo em grande dos periodos analisados indicando que parte da
NCG e/ou dos ativos permanentes dessas empresas foram financiados por recursos de curto
prazo, que segundo os autores, aumenta o risco de insolvéncia.
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3. METODOLOGIA

3.1 — PROCEDIMENTO MEDOTOLOGICO

Essa pesquisa ¢ classificada como descritiva, pois observou dados sobre a andlise
da gestdo financeira de empresas no ramo de calgados. Este tipo de pesquisa tem o objetivo
de apresentar a descricdo de caracteristicas de uma populagdo, ou determinar relacdes
entre varidveis (GIL, 2002). Para esse autor este tipo de pesquisa busca descobrir a
existéncia de associacOes entre as variaveis, neste caso dos indices financeiros das
empresas buscando tendéncias e comportamentos no periodo analisado

Foram coletadas amostras ndo probabilisticas do tipo intencional. As empresas
analisadas foram as de capital aberto extraidas do site da BM&FBOVESPA, com
classificagdo do Setor de Consumo Ciclico, do subsetor Tecidos, vestiario ¢ Calgados e
precisamente do segmento de calgados. Populagcdo composta por quatro empresas, sedo elas:
Alpargatas S.A, Cambuci S.A, Grendene S.A e Vulcabras/Azaleia S.A.

Apo6s defini¢do da amostra, foram coletadas as Demonstracdes Financeiras das
empresas referente aos anos de 2012 a 2016 para calculo dos indices financeiros do modelo
tradicional e dos indices do modelo dinamico.

3.2 VARIAVEIS UTILIZADAS

Os indices do modelo tradicional e do modelo dindmico utilizados na presente pesquisa,
bem como suas formulas constam na Tabela 2 abaixo:

Tabela 2 — Variaveis dos modelos tradicional de liquidez e dinimico.

indice Sigla Féormula
Liquidez Imediata LI LI= Disponivel/Passivo Circulante
LS= (Ativo Circulante - Estoques - Desp. Antecipadas) /
Liquidez Seca LS Passivo
Liquidez Corrente LC LC=Ativo Circulante / Passivo Circulante
LG = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) /
Liquidez Geral LG (Passivo
Necessidade de Capital de Giro NCG CDG= Ativo Ciclico - Passivo Ciclico
Capital de Giro CCG NCG= Passivo Nao Circulante - Ativo Nao Circulante
T . .
Saldo em Tesouraria T= Ativo Erratico - Passivo Erratico
z . . . . . ILD . . . .
Indice de Liquidez Dinadmico ILD= Saldo em Tesouraria / Necessidade de Capital de Giro

Fonte: Adaptado de: Assaf Neto (2007) - Braga (1991) e Fleuriet et. al (2015).
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3.3 ANALISE DE DADOS

Os indices financeiros, segundo o modelo tradicional, calculados serdo: liquidez geral,
liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata. Esses indices foram escolhidos por
possuirem finalidade semelhante na analise dos indicadores dindmicos que estdo
relacionados ao capital de giro e de liquidez. Os balangos foram reclassificados conforme
recomentado pelo modelo dindmico para obtengdo das varidveis CDG, T e NCG.

Posteriormente, os indices, conforme o modelo tradicional de liquidez, foram
comparados com os indices do modelo dindmico para identificar divergéncias e
verificar qual dos tipos que melhor representa a satide financeira das empresas do referido
setor.

Com base na estrutura e situacdo financeira foi feita uma comparagdo das
empresas ¢ com base no indice de liquidez dindmica foi realizada a classificagdo em ordem
crescente das empresas analisadas.

Considerando as andlises de liquidez realizadas com a reclassificagdo do
balango conforme orienta o Modelo Dinadmico das empresas do ramo de calgados, seus
resultados apresentaram classificacdes diferentes considerando sua estrutura e situagdo
financeira. De acordo com o Quadro 1 h& empresas cuja estrutura financeira foram
classificadas nos tipos 2, 3 e 4. Conforme Quadro 1, hd predomindncia de empresas do
Tipo 4. As empresas Cambuci e Vulcabrds sdo companhias com modelo de balanco
patrimonial com estrutura tipo 4 e com situacdo financeira péssima, pois apresentaram
necessidade de capital de giro positiva, capital de giro e saldo em tesouraria negativos,
ou seja, nesse tipo de configuracao patrimonial as empresas financiam parte de seus ativos
ndo circulantes e parte de sua necessidade de capital de giro através de capitagao de dividas
de curto prazo, isso pode resolver o problema imediato em seu caixa, contudo deixa a
companhia altamente vulneravel diante de quaisquer alteragdes em seu ambiente financeiro
e de negocios. Os empréstimos de curto prazo podem ser pagos através da reducdo em sua
necessidade de capital de giro e pela venda de ativos ndo circulantes.

Quadro 1 - Comparacao da Estrutura Financeira

2012 2013 2014 2015 2016
Estrutura Financeira| TIPO 2 TIPO 2 TIPO 3 TIPO 3 TIPO 3
ALPARGATAS ) - - - - - - - -
Situacao Solida Solida [Insatisfatoria | Insatisfatoria | Insatisfatoria
Estrutura Financeira| TIPO 2 TIPO 2 TIPO 2 TIPO 2 TIPO 2
GRENDENE . I3 I3 1 I3 a1 IS N
Situagado Sdlida Sélida Sélida Sélida Sdlida
Estrutura Financeira| TIPO 4 TIPO 4 TIPO 4 TIPO 4 TIPO 4
CAMBUCI ) - - : - —
Situagéo Péssima Péssima Péssima Péssima Péssima
. Estrutura Financeira| TIPO 4 TIPO 4 TIPO 4 TIPO 4 TIPO 4
VU LCABRAS . ’ . ’ . , . r . ’ .
Situagao Péssima Péssima Péssima Péssima Péssima

Fonte: Dados da Pesquisa, 2017.

A empresa que apresentou o maior nivel de liquidez considerando sua
configuragdo patrimonial foi a Grendene que apresentou a estrutura do tipo 2 em todos os
periodos, empresas com essa estrutura usam financiamento permanente (PP) para financiar
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seus ativos ndo circulantes (AP) e sua necessidade de capital de giro positiva e para manter
caixa disponivel, ou seja, saldo em tesouraria (T) positivo.

A Alpargatas manteve-se nos dois primeiros periodos com a configuragdo
patrimonial do tipo 2 e nos trés ultimos periodos analisados caiu para estrutura do tipo 3 e
situagdo financeira classificada como insatisfatoria. Nesse tipo de estrutura a
companhia apresenta NCG positiva, CDG Positivo ¢ T ¢ negativo, ou seja, 0s recursos
origindrios do CDG sd3o insuficientes para financiar a NCG, portanto exigindo a
utilizacao de empréstimos de curto prazo, expresso pelo saldo em tesouraria negativo como
complemento ao financiamento dessa necessidade.

Conforme Gréfico 1 o indice de liquidez dindmico da Alpargatas confirma que ele
passou de positivo para negativo no exato periodo em que empresa passou a ter sua
situacao classificada como insatisfatoria.

Grifico 1 — Comparacio do Indice de Liquidez Dinamico
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' 2012 2013 2014 2015 2016
sssnss Alparoaas 0,408 0,308 0,090 0,301 -0,143
Grendene 0,752 0,561 0,763 0,947 1,410
- == Cambuc -1,475 -1,801 -1,474 1,774 4,377
— . Vulcabras -2,105 -2,309 -1,741 -1,421 -1,370

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

O indice de Liquidez Dinamico das empresas, Grafico 1, retrata exatamente o que
foi informado na andlise da estrutura e situagdo financeira das empresas. Com base na
andlise do Grafico 1, pode-se afirmar que a Grendene ¢ a que apresentou melhor indice
de liquidez nos periodos analisados, em segundo lugar vem a alpargatas, em terceiro a
Vulcabras e por ultimo a Cambuci.

Esse indice mede a real liquidez das empresas, pois apresenta qual a propor¢ao dos
ativos de longo prazo e da necessidade de capital de giro estdo cobertos por recursos
de longo prazo. Na andlise desse indice deve ser considerado se ele € negativo ou positivo e
seu comportamento ao longo do periodo analisado.

Constata-se que o indice da Grendene permanece positivo e crescente ao longo
de todos os periodos. O indice da Cambuci apresenta um comportamento inverso ao da
Grendene, para a Cambuci o ILD ficou negativo em todos os periodos, com destaque do
ILD de 2015 para 2016 que registrou uma forte queda. O ILD da Vulcabras também ficou
negativo em todos os periodos, mas constata-se, pela andlise desse indice, que houve um
movimento de recuperacdo da liquidez a partir de 2014, mas insuficiente para elevar a
classificagdo da estrutura financeira para solida.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A gestdo do capital de giro tem o objetivo de garantir a continuidade dos
negdcios ao mesmo tempo que contribui positivamente para o valor da empresa.
Contudo a gestdo do capital de giro de uma empresa envolve decisdes tanto no curto como
no longo prazo direcionadas para a liquidez com reflexos na rentabilidade.

A andlise com o enfoque no modelo dinamico proporciona condi¢des de avaliar a
situagdo econdmica e financeira da companhia de forma mais minuciosa partindo da
identificacdo da real necessidade de capital de giro adequada ao equilibrio em suas finangas.
Além disso, o conhecimento sobre a satde financeira da companhia em termos de
liquidez subsidia a tomada de decisdo correta, principalmente quando se busca a saude
financeira.

Se a necessidade de capital de giro for financiada por dividas de curto prazo por
varios anos consecutivos gerara sérios problemas decorrentes da falta de liquidez o que
podera levar a empresa a faléncia.

Nas micro e pequenas empresas a falta de capital de giro normalmente ¢
considerado o principal motivo de faléncia. Contudo, em se tratando das grandes
empresas, estas ainda podem contar com a inser¢do de capital por parte dos sécios quando
ocorrer deterioracdo da liquidez. Deve-se considerar também o poder de negociagdo das
grandes empresas junto aos seus fornecedores o que pode proporcionar-lhes melhor gestao
de seus recursos financeiros podendo evitar a perda de controle de suas financas e uma
queda na classificagdo financeira conforme apresentada no modelo dinamico,

Pelas andlises realizadas nesse trabalho constatou-se que a situacdo financeira
da Grendene se manteve solida de 2012 a 2016 e que sua atividade operacional em
2015 aumentou em comparacao a 2014. A Cambuci e a Vulcabras apresentaram situacao
financeira classificada como péssima em todos os anos analisados. A Alpargatas foi a unica
empresa que sofreu alteragdo em sua situagdo financeira: passou da classificagdo solida
para a insatisfatéria a partir de 2014. Em 2014 e 2015 a Alpargatas registrou um aumento
em sua atividade operacional e houve crescimento em seu ativo permanente de 2012 a 2014
0 que pode ser traduzido em investimentos para aumento de sua capacidade de producdo o
que se justifica pelo crescimento em suas atividades operacionais e em sua receita.

Assim sendo, ¢ importante destacar que essa pesquisa focou na analise dos indices
de liquidez do modelo tradicional: imediata, seca, corrente e geral e nos indices base do
modelo dinamico: capital de giro, necessidade de capital de giro, saldo em tesouraria e indice
de liquidez dindmico. Foram utilizadas informagdes financeiras de quatro empresas de
capital aberto que negociam suas agdes na bolsa de valores. Os indicadores analisados e a
quantidade das empresas analisas sao os fatores de limitagao desta pesquisa.

Como contribui¢do espera-se que esse estudo possa ser uma fonte de informagado e
instrumento de apoio para as tomadas de decisdes empresariais, principalmente no que diz
respeito a gestdo do capital de giro e do grau de liquidez. Importante informar que o
potencial analitico do modelo dinamico foi utilizado de forma parcial considerando os
objetivos geral e especificos desta pesquisa. Ficou evidenciada sua utilizagdo como uma
ferramenta de analise financeira complementar do modelo tradicional de liquidez.

Como sugestdo para pesquisas futuras, poderia ser investigado o efeito da crise
enfrentada pelo setor calgadista em 2015 sobre as empresas de capital fechado, bem como
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nas empresas de pequeno porte do referido setor. E também um estudo com a finalidade
de identificar o motivo da maioria das empresas de capital aberto desse setor apresentar a
situagdo financeira como insatisfatoria e péssima, calcular os seus indices de
endividamento, ciclo operacional e financeiro.
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