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RESUMO

Este trabalho teve por finalidade analisar a dindmica do capital de giro das empresas
do agronegdcio pertencentes aos segmentos de Agricultura, Aclcar e Alcool, e
Carnes e Derivados, listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B3) frente a crise econémica
brasileira de 2015. Para o cumprimento do objetivo a que este projeto se propés, foi
realizada uma analise das demonstracdes financeiras referentes ao periodo de
2011/2018 das 14 empresas pertencentes aos segmentos citados. Tal analise teve
como base a utilizagdo do Modelo Fleuriet, ou ainda denominado como Modelo
Dinamico de Analise Financeira. A metodologia utilizada contou com uma abordagem
quantitativa de carater descritivo. Para cumprir com a finalidade proposta neste
trabalho, foi realizada uma Analise de Conglomerados por meio do Método
Hierarquico Aglomerativo de Ward, em seguida foram efetuados Testes de Hipoteses
para Média das Diferengcas a partir da técnica estatistica Teste de Wilcoxon. Os
resultados apontaram para uma mudanga ndo universal na forma de associagao das
empresas. Desse modo, foi possivel inferir, ceteris paribus, que a crise econbmica
brasileira influenciou na forma de associacdo das empresas analisadas, devido as
variagdes positivas e negativas no saldo de tesouraria. Enquanto as organizagdes
Biosev, Excelsior e SLC Agricola passaram a integrar o primeiro cluster durante o
periodo que compreendia a crise financeira, por conta da evolugdo nos seus
respectivos saldos de tesouraria; as empresas Pomifrutas e Terra Santa
demonstraram piora nas médias dos montantes referentes a esta variavel.

Palavras-chave: Finangas. Economia. Analise de balangos. Agronegdcio. Capital de
Giro.
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ABSTRACT

The purpose of this paper was to analyze the working capital dynamics of agribusiness
companies belonging to the Agriculture, Sugar and Alcohol, and Meat and Derivatives
segments, listed in Brazil, Bolsa e Balcao (B3) in the face of the 2015 Brazilian
economic crisis. In order to achieve the objective of this project, an analysis was made
of the financial statements for the 2011/2018 period of the 14 companies belonging to
the mentioned segments. Such analysis was based on the use of the Fleuriet Model,
or even referred to as the Dynamic Financial Analysis Model. The methodology used
had a quantitative approach of descriptive character. To fulfill the purpose proposed in
this work, a Cluster Analysis was performed using Ward's Agglomerative Hierarchical
Method, then Hypothesis Tests for Differences Mean were performed using the
Wilcoxon Test statistical technique. The results pointed to a non-universal change in
the way companies associate. Thus, it was possible to infer, ceteris paribus, that the
Brazilian economic crisis influenced the form of association of the companies
analyzed, due to positive and negative variations in the cash balance. While the
organizations Biosev, Excelsior and SLC Agricola joined the first cluster during the
financial crisis period, due to the evolution in their respective cash balances;
Pomifrutas and Terra Santa companies showed a worsening in the average of the
amounts related to this variable.

Keywords: Finance. Economy. Financial Statements. Agribusiness. Working Capital
Management.
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INTRODUGAO GERAL

Inicialmente o agronegdcio foi conceituado por John Davis e Ray Goldberg,
que em 1957 criaram o termo agribussiness para se referirem a este setor extenso,
complexo e transversal a outros segmentos da economia. Desta feita, o conceito de
agronegécio ou agribusiness foi definido como o somatério das operagdes de
producao e distribuicdo de suprimentos agricolas, de produgcdo nas unidades
agricolas, do armazenamento, processamento e distribuicdo de produtos agricolas e
itens produzidos a partir deles (DAVIS e GOLDBERG, 1957; BATALHA, 2007). A
caracteristica transversal das companhias do agronegd6cio com relagao aos setores
econdmicos tradicionais expde a oportunidade de analisar de maneira especifica tais
organizagoes, visto que podem apresentar comportamentos distintos com relagéao as
dos demais setores da economia (COSTA et al., 2013).

A complexidade do agronego6cio e a caracteristica transversal das
empresas pertencentes a este segmento despertam uma oportunidade para a
realizacdo de estudos a respeito da gestdo financeira dessas companhias. Neste
ponto, pode-se destacar como técnica mais comumente utilizada para analise de
empresas a apuragdo de indices financeiros e econdmicos. Alguns desses
indicadores tém por objetivo a mensuragcédo do Capital de Giro, que corresponde ao
ativo circulante de uma empresa, é também um fundamento basico para avaliar o
equilibrio financeiro da entidade, desta feita, representa o valor total dos recursos
demandados para financiar o ciclo operacional. Seu comportamento é dinadmico, e se
mal gerenciado pode comprometer a solvéncia da organizagédo, o que gera impacto
negativo sobre sua rentabilidade. A relevancia da gestdo do capital de giro tem
aumentado ao longo dos anos, em detrimento, principalmente, das elevadas taxas de
juros e da intensificagdo da concorréncia empresarial (ASSAF NETO, 2010; ASSAF
NETO, 2014).

Tendo como fundamentacdo as premissas e pressupostos até aqui
observados, o problema de pesquisa teve por finalidade responder ao seguinte
guestionamento: “Houve mudancga nas classificagdes das empresas de agronegocios
listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B3), nos periodos ex ante e ex post crise econdmica
brasileira de 2015, perante o Modelo Fleuriet?”. Desta forma foi langada a seguinte
hipotese: “todas as empresas dos segmentos destacados tiveram sua situagao

financeira afetada negativamente pela crise”. Em um primeiro momento, acredita-se
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que todas as companhias definidas para este estudo sofreram, ainda que em
propor¢cdes e intensidades distintas, influéncia negativa em suas situagdes
financeiras. Cabe neste ponto destacar que as analises apresentadas neste trabalho
consideraram a influéncia da crise econémica de maneira singular, desconsiderando
desta forma questdes de natureza politica, tanto de ordem nacional como
internacional.

A metodologia da pesquisa realizada contou com uma abordagem
quantitativa, pois considerou o calculo de diferentes indicadores financeiros para
analise e classificacdo das empresas com base nos modelos considerados para
estudo. Além disso, seus procedimentos encontraram base na pesquisa documental,
pois foram utilizadas informagdes dos demonstrativos contabeis das empresas
referentes ao periodo de 2011 a 2018. Tais informagdes foram retiradas da base de
dados da B3, devido a padronizagao que as demonstragcdes apresentam quanto a
classificagdo das contas. Atualmente, de acordo com a B3 (2019), as empresas
listadas na bolsa de valores brasileira somam o montante de 745 e estao divididas em
10 setores, 46 subsetores e 90 segmentos. As 14 empresas elegidas para as analises
a que este trabalho se propbs pertencem ao setor de Consumo nao-ciclico e estao
divididas da seguinte forma: cinco pertencem ao segmento Agricultura do Subsetor
Agropecuaria; trés compdem o segmento de Aguticar e Alcool do Subsetor Alimentos
Processados, enquanto as demais fazem parte do Segmento de Carnes e Derivados,
outra ramificagdo do Subsetor Alimentos Processados.

A reclassificagao proposta pelo Modelo Fleuriet e os calculos necessarios
a determinagdo das variaveis dindmicas foram realizados com auxilio do Software
Microsoft Excel® 2019 por meio da utilizagdo de operagdes matematicas simples. No
entanto, para atender a finalidade da problematizacéo presente no exposto trabalho,
foi aplicada a técnica estatistica de Analise Multivariada, denominada Cluster Analysis
ou Anadlise de Conglomerados, com o intuito de verificar como tais empresas estavam
agrupadas com relagdo as classificagdes propostas pelo modelo considerado.
Complementar a esta técnica, foi realizado um Teste de Hipotese para Média das
Diferengcas com as variaveis Capital de Giro, Necessidade de Capital de Giro e Saldo
de Tesouraria.

Os resultados obtidos neste estudo permitiram inferir que o modelo
dinamico apresenta maior capacidade de acompanhar as variagdes mercadologicas

inerentes ao cotidiano das companhias que desempenham atividades de exportacéo
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e importagdo. E importante frisar que os resultados do estudo desenvolvido nesta
dissertacao estdo alinhados aos de outras pesquisas cientificas, como é o caso dos
trabalhos realizados por Marques e Braga (1995) e Modro, Fama e Petrokas (2012).
Além disso, destaca-se que a crise econOmica brasileira influenciou na forma de
associacido dessas empresas devido as variagcdes no saldo de tesouraria. Ressalta-
se ainda que tal influéncia nao foi universal.

Este trabalho esta estruturado em dois capitulos, sendo que cada um deles
representa um artigo cujo objetivo se desdobra do problema de pesquisa que o
discente se propds a investigar. O primeiro artigo, intitulado “Modelo dindmico e
modelo tradicional de analise financeira: perspectivas e contribuicbes”, teve por
objetivo analisar as perspectivas e contribuicbes do modelo dinamico para a gestéao
capital de giro frente ao modelo tradicional de analise financeira, levando em
consideragao as empresas de agronegécios listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B3).
No que concerne ao segundo, ora denominado “A dinamica do capital de giro das
empresas de agronegocios listadas na B3 frente a crise fiscal de 2015”, o objetivo foi
descrever, nos periodos ex ante e ex post crise econdbmica brasileira de 2015, o
comportamento das empresas de agronegocios listadas na Brasil, Bolsa e Balcao (B3)
em relagdo a dinamica do capital de giro. Tal objetivo, teve por finalidade verificar
como tais companhias estavam associadas nos periodos em questao conforme os

pressupostos do Modelo Fleuriet.
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1 INTRODUGCAO

Ao longo dos ultimos anos o setor do agronegdcio tem se apresentado
como uma das principais fontes de suporte econémico e social do Pais. As condi¢des
edafoclimaticas e o potencial produtivo junto aos inumeros esforgos de instituicoes
publicas e privadas no desenvolvimento do setor fazem do Brasil um dos maiores
produtores e exportadores agricolas com reconhecimento mundial (FELISBERTO et
al., 2018).

Este importante setor da economia mundial passou por um grande
desenvolvimento entre as décadas de 1970 e 1990 devido aos avangos tecnoldgicos
que permitiram, além da ampliagdo do portfélio de produtos agropecuarios, a
exploragéo de regides que antes eram consideradas improdutivas (FELISBERTO et
al., 2018). Assim como as organizagdes dos demais setores do mercado brasileiro, o
agronego6cio possui uma seérie de peculiaridades, como por exemplo a elevada
necessidade de capital de giro para financiamento de suas operag¢des usuais
(CREPALDI, 2019).

No sentido de avaliar a real necessidade de recursos demandados por uma
organizagao, bem como sua eficiéncia gerencial, a analise financeira surge como um
instrumento imprescindivel, inclusive para o processo decisério. A esse respeito,
Jones e Jacinto (2013) afirmam que no contexto atual, a utilizagdo dos modelos de
analise econbmico-financeira é de extrema importancia, dado que a saude financeira
de uma organizacgao influencia diretamente na sua capacidade de sobrevivéncia.

Para cumprir com o objetivo a que este artigo se propds, a metodologia
utilizada contou com uma abordagem quantitativa e de carater descritivo, cujos
procedimentos encontraram base na pesquisa documental. Como objeto de estudo,
foi considerado um universo de pesquisa com 14 empresas listadas na B3
pertencentes ao setor do agronegdcio, subdivididas nos segmentos de agricultura,
acgucar e alcool, e carnes e derivados. Para a coleta de dados foi considerada a base
de informacdes da B3, devido a padronizagao das contas e demonstrativos contabeis
referentes as empresas listadas, consoante as exigéncias da legislagdo em vigor.
Além disso, foi aplicada a técnica estatistica de correlagdo linear “Coeficiente de
correlagcdo de Pearson” como ferramenta para avaliar a predicdo dos modelos de

analise financeira dindmico e tradicional.
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O estudo realizado indica que no periodo de 2011 a 2018 a aplicagao do
Modelo Dindmico demonstrou melhores condi¢cdes preditivas para o processo
decisorio por meio das analises dos indicadores Capital de Giro, Necessidade de
Capital de Giro e Saldo de Tesouraria. Neste sentido, pode-se verificar que 0 modelo
Fleuriet apresentou maior aderéncia em relagdo as oscilagdes mercadolégicas
quando comparado ao modelo tradicional de analise financeira.

Acredita-se que este trabalho tem potencial para contribuir com a literatura
cientifica ao indicar que o modelo Fleuriet é relevante para analisar o capital de giro
de empresas de capital aberto, e ampliar a quantidade de estudos comparativos entre
tais modelos de analise financeira, os quais tiveram como ponto de partida o trabalho
de Sanvicente e Minardi (1998). Tais autores realizaram estudos acerca dos
indicadores do modelo Fleuriet, ora denominado Modelo Dindmico de Analise
Financeira, para testar a dindmica do efeito tesoura (overtrading), conforme
estabelecido por Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978), abrindo desta forma o caminho para
que novos trabalhos pudessem explorar outros indicadores financeiros, além daqueles
classificados como tradicionais.

O presente artigo encontra-se estruturado, além desta introducéo, nos
seguintes topicos: pressupostos tedricos; procedimentos metodoldgicos; resultados e
discussdes e consideracdes finais; por fim sdo apresentadas as referéncias que

auxiliaram no desenvolvimento deste trabalho.

2 PRESSUPOSTOS TEORICOS

Este item é constituido pelo referencial tedrico utilizado para estruturacao
deste estudo, a partir dos seguintes temas: agronegocio, analise das demonstragdes

financeiras, capital de giro e Modelo Fleuriet.

2.1 O agronegoécio e os segmentos de agricultura, agucar e alcool, e carnes e
derivados

O agronegdcio foi conceituado inicialmente por John Davis e Ray Goldberg,
que em 1957 criaram o termo agribussiness para se referirem a este setor extenso,
complexo e transversal a outros segmentos da economia. Segundo Batalha e Silva
(2007), no Brasil o agronegécio passou a ter uma maior representagdo a partir da

década de 1980, com a influéncia da abertura econdmica. Nas palavras de Novaes et
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al. (2010, p. 2), o agronegécio “é caracterizado como uma das principais atividades
econbmicas do Brasil e nos ultimos anos tem favorecido o avango da economia
brasileira em nivel mundial”.

Nas palavras de Mendonga (2015), a somatodria de medidas fomentadas
pelos governos e instituigdbes privadas que ampliaram a industrializagao e
padronizagao da atividade agricola a nivel internacional, relacionam-se diretamente
ao conceito do agronegaocio. A autora ainda destaca que a homogeneidade e extens&o
dos cultivos, bem como o uso de maquinas e insumos quimicos, além da
intensificagdo do processo produtivo pela utilizagdo de recursos naturais, configuram
a centralidade deste modelo de produgao.

A partir do conceito exposto € possivel inferir que o sistema do agronegocio
€ extenso e engloba diversos atores, indo desde o produtor da matéria prima até o
consumidor final. Dessa forma, um segmento ou empresa afetados economicamente
sdo capazes de suscitar um grande impacto em outros agentes ou até mesmo atingir
por completo o setor do agronegdécio de uma regido ou pais (HALL; BECK; TOLEDO
FILHO, 2013).

Segundo Lourengo (2012), o termo é utilizado no Brasil quando se faz
referéncia a produgéao agricola em grande escala, considerando o plantio ou a criagao
de rebanhos em grandes extensdes de terra. Ainda de acordo com o autor, os fatores
que acrescentam na agricultura brasileira fazem do Pais um local com grande
potencial para a agropecuaria e as demais atividades pertinentes a sua cadeia
produtiva. Corroborando com o exposto, Felisberto et al. (2018, p. 73) definem a
atividade da agricultura como “o conjunto de operagdes que transformam o solo
natural para a produgdo de vegetais Uteis para o ser humano”, ou ainda, como a area

que se encarrega do cultivo de campos, lavouras, culturas e terras.

2.1.1 Segmento de agucar e alcool

Segundo Trevisan e Moschini (2019), o aumento da produgéo brasileira de
acucar e alcool influenciou diretamente no crescimento das exportagcbes desse
produto e foi decorrente de fatores como a desvalorizagao cambial da moeda nacional
junto ao acesso e desenvolvimento de novos mercados.

Sousa (2019) ressalta que o setor sucroenergético € um dos mais

significativos para o agronegocio brasileiro, tendo em vista a geragdo de beneficios
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socioeconémicos, ambientais e de saude publica, além da grande capacidade para a
melhora da balanga comercial. O autor ainda destaca que o Pais € o maior produtor e
exportador mundial de acucar, tendo sido responsavel por uma producdo de 38
milhdes de toneladas na safra de 2017/2018, com exportacdo ao nivel de 28 milhdes
de toneladas; valores correspondentes a 20% da produ¢do mundial e 45% da
exportacao global, nesta ordem. Desta forma, aproximadamente 70% da producéo
brasileira de agucar tem como destino a exportagao, sendo responsavel por abastecer
cerca de 100 paises ao redor do mundo.

Com relagao ao futuro do segmento, o Ministério da Agricultura, Pecuaria
e Abastecimento - MAPA (2018) estima que a produgéo brasileira de agucar ira
apresentar uma taxa média anual de crescimento acima dos 3% durante a préxima
década (periodo de 2017/2018 e 2027/2028). Nesse sentido, a produgdo da safra
brasileira de 2027/2028 devera ser de aproximadamente 50 milhdes de toneladas, o
que significa um aumento de 31,3% em relacdo a safra de 2017/2018, cuja. No
entanto, o 6rgdo alerta que, embora os numeros evidenciem um cenario otimista, a
situagao financeira das agroindustrias produtoras de agucar e etanol ainda é muito
suscetivel, posto que a grande maioria dessas empresas nao apresenta capacidade
operacional razoavel para aumentar sua produtividade.

Dos Santos (2018) corrobora com este advertimento ao frisar que, a
instalagdo de estruturas de produgdo sucroenergética e centros logisticos exigem
investimentos de grande vulto e, por conseguinte, a tendéncia é a de que grandes
conglomerados passem a liderar as atividades no setor, o que contribui para a

inevitavel concentracao de capital e vulnerabilidade da atividade canavieira.

2.1.2 Segmento de carnes e derivados

Ja com relagao ao segmento de carnes e derivados, Silva, Leal e Trindade
(2015) ressaltam que além de se desenvolver, tal segmento tem aumentado sua
escala de producgao, a expectativa é de que tanto a produgdo quanto a exportacao
aumentem ainda mais, devido as mudangas neste segmento em paises que também
sdo grandes produtores e exportadores, como os Estados Unidos da Ameérica.
Corroborando com o exposto a respeito deste segmento, Bankuti e Souza Filho (2006)
afirmam que o sistema agroindustrial da carne bovina brasileiro apresenta aspectos

positivos relacionados a geragado de renda e ao grande quantitativo de empregos e



18

servicos associados a este sistema produtivo, além do elevado volume de produgao
e exportacao, fazendo do Pais um dos maiores produtores mundiais.

De acordo com Serigatti e Pinto (2019), o complexo brasileiro agroindustrial
de carnes e derivados faz do Brasil o segundo maior produtor mundial de carnes de
frango e bovina, e o quarto maior em produgao de carne suina. Este volume produtivo,
segundo os autores, demanda por uma grande quantidade de méao de obra, o que faz
do setor um dos mais importantes para a geragédo de renda do Pais. O segmento é
responsavel por suprir a demanda de 160 mercados e contribuir positivamente para a
economia brasileira, através do superavit da balanca comercial e da formacédo de
reservas internacionais, conferindo ao Pais uma maior estabilidade em relagao as
contas nacionais (SERIGATTI e PINTO, 2019).

Ao expressar em numeros a importancia e contribuicdo do segmento, o
CEPEA (2019) estima que, no ano de 2018, o setor de carnes respondeu por 26,5%
do PIB do Agronegdcio, gerando uma renda no montante de R$ 375 milhdes de reais
frente ao quantitativo de R$ 1,06 trilhdo de reais produzido pelo agronegécio brasileiro.
Em relagao as perspectivas futuras, a OCED-FAO (2018) projeta um cenario positivo
para o mercado brasileiro, com crescimento rapido e continuo para os préximos anos.
A esse respeito, os dados do CEPEA (2019) indicam que durante a préxima década
havera um aumento na produgao de aproximadamente 23% para a carne bovina, e
de 29% para as carnes suina e de frango.

A Tabela 1 apresenta, em milhares de toneladas, a projecdo do
crescimento anual até o periodo de 2028 para as variaveis producao e consumo das

carnes bovina, suina e de frango.
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Tabela 1 — Produgéo e consumo de carne.

Ano Bovino Suinos Frango
Producéao Consumo Producéao Consumo Producéao Consumo

2019 10.148 8.013 3.739 3.170 3.739 3.170
2020 10.601 8.228 3.877 3.248 3.877 3.248
2021 10.977 8.490 4.052 3.308 4.052 3.308
2022 11.154 8.593 4172 3.366 4172 3.366
2023 11.290 8.636 4.256 3.441 4.256 3.441
2024 11.476 8.791 4.323 3.523 4.323 3.523
2025 11.562 8.903 4.416 3.606 4.416 3.606
2026 11.685 8.950 4.526 3.683 4.526 3.683
2027 11.905 9.090 4.645 3.755 4.645 3.755
2028 12.146 9.281 4.750 3.828 4.750 3.828

Fonte: MAPA (2018).

Diante dessas projegdes, é possivel inferir que existe uma perspectiva de
crescimento tanto para a produgédo quanto para o consumo. E ao comparar essas
duas variaveis percebe-se que havera um excedente continuo, cujo destino precipuo
tera como objetivo suprir a demanda externa, dando continuidade ao histérico de
contribui¢ao positiva deste segmento para com a balanga comercial brasileira.

2.2 Analise das demonstragoes financeiras

A crescente complexidade das organizagdes em decorréncia de fatores
como concorréncia, desenvolvimento tecnologico, diretrizes governamentais e
expansao operacional, demanda por uma gestdo cada vez mais eficiente, tendo em
vista a limitacdo dos recursos financeiros frente as necessidades ilimitadas dos
stakeholders (MODRO, FAMA e PETROKAS, 2012).

Isto posto, Morel et al. (2019) ressaltam que as organizagbes tém se
empenhado na busca por um gerenciamento de seus processos financeiro e
operacional a partir da elaboragdo de planos estratégicos fundamentados no
gerenciamento do capital de giro. Ainda de acordo com os autores, a falta de uma
adequada administrag&do do capital de giro pode fazer com que a empresa incorra em
uma situacdo de insolvéncia, comprometendo assim a continuidade de suas
operagdes. Corroborando com os autores, Assaf Neto (2015) ainda acrescenta que a

auséncia da gestao eficiente do capital de giro acaba por limitar a realizagdo de
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projetos com perspectiva de longo prazo, influenciando diretamente na solvéncia da
organizagao e em uma possivel repercussao econdmica negativa.

Nas duas ultimas décadas do século XX, a economia brasileira tem
vivenciado um cenario de modificagdes e altas taxas de inflagdo. Tal conjuntura exigiu
mudangas na forma de gestdo das empresas. Neste interim, a avaliagdo do
desempenho empresarial torna-se imprescindivel, uma vez que consiste em uma
grande fonte de informagéo interna e externa ao ambiente empresarial (ARAUJO,
OLIVEIRA COSTA e CAMARGOS, 2013).

Além de técnica e ramo da ciéncia contabil, a Analise Financeira de
Balangos ou Analise das Demonstragdes Contabeis tem por finalidade apresentar
informagdes a respeito do desempenho financeiro e econédmico das empresas, e
assim prover os stakeholders de informacdes suficientes e relevantes para o processo
de tomada de decisao (IUDICIBUS, 2017).

2.2.1 Abordagem tradicional de analise do capital do giro

Segundo Matarazzo (2010), a caracteristica fundamental dos indices é a
de prover uma visao ampla da situacao financeira ou econémica da empresa. O autor
ainda estabelece que, inicialmente é feita uma analise da situacdo financeira
separadamente da situagdo econdmica, posteriormente, juntam-se as conclusdes
dessas duas analises (MATARAZZO, 2010).

Dessa maneira, os indices sado divididos em indices que mostram a
perspectiva financeira e indices que evidenciam aspectos da situacdo econdmica. Os
indices desta, por sua vez, dizem respeito a rentabilidade; enquanto os indices
daquela sdo divididos em estrutura de capital e liquidez (MATARAZZO, 2010).

Assaf Neto (2010) propde que os indicadores de liquidez tém por objetivo
medir a capacidade de pagamento de uma empresa, ou seja, sua habilidade em
cumprir com suas dividas. Ainda de acordo com o autor, os principais indices que
medem a liquidez de uma empresa sao: liquidez seca, imediata, corrente e geral.

Ja os indicadores de endividamento e estrutura mostram como os recursos
de terceiros (capital de terceiros) sao utilizados pela empresa e qual a sua participagéao
relativa em relagéo ao capital préprio (ou capital social). Além disso, esses indices
fornecem elementos capazes de avaliar o grau de comprometimento financeiro de

uma empresa em relagéo aos seus credores (passivo exigivel) e qual sua capacidade
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em cumprir com os compromissos financeiros de longo prazo. Sdo exemplos desses
indicadores: relacao capital de terceiros/capital proprio; relagdo capital de
terceiros/passivo total e endividamento de curto prazo (ASSAF NETO, 2010).
Entretanto, esta técnica de analise financeira nao leva em consideracéo a
realidade dinAmica do ambiente no qual as empresas estao inseridas, como é o caso
da analise por indices financeiros e econdmicos (FLEURIET, KEHDY e BLANC, 2003;
ASSAF NETO, 2014). Tal limitagao decorre do fato de que os modelos tradicionais de
analise financeira tomam por base métricas conservadoras e indicadores que revelam
uma posigao estatica, gerando, portanto, informagbées que nem sempre sao
condizentes com a dindmica do mercado competitivo em que as empresas se
encontram (MARQUES e BRAGA, 1995; ARAUJO, OLIVEIRA COSTA e
CAMARGOS, 2013; AMBROZINI, MATIAS e PIMENTA JUNIOR, 2014).

2.2.2 Abordagem dinamica de analise do capital do giro

O modelo dindmico de analise financeira foi desenvolvido com o propdsito
de estabelecer uma metodologia mais coerente de gestdo e avaliagao financeira,
sobretudo de empresas brasileiras e principalmente no que concerne a analise do
capital de giro (CDG). O modelo tem como ponto de partida a segmentagdo do
demonstrativo contabil Balango Patrimonial, segundo a utilizagdo das contas do ativo
ou passivo, visto que nem todas elas possuem a mesma rotatividade ou “giro”. Dessa
forma, propde-se uma divisdo das contas em erraticas ou financeiras; ciclicas ou
operacionais, sendo que as primeiras estao relacionadas a tesouraria (ciclo de caixa)
enquanto as demais vinculam-se as atividades operacionais da empresa (MARQUES
e BRAGA, 1995; SILVEIRA, ZANOLLA e MACHADO, 2015).

Tal modelo, denominado ainda como “Modelo Fleuriet” permite a
visualizacdo da empresa como um todo, fornecendo assim uma visao sistémica do
impacto das decisdes e revelando parametros de direcionamento das operacdes,
considerando dessa forma a continuidade dos negocios com base na reclassificagéo
patrimonial e na determinagédo de trés variaveis dindmicas: Capital de Giro (CDG);
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST) (GIMENES e
GIMENES, 2008; NASCIMENTO et al., 2013).

O capital de giro corresponde ao ativo circulante de uma empresa, além

disso é também um fundamento basico para avaliar o equilibrio financeiro da entidade,
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desta feita, representa o valor total dos recursos demandados para financiar o ciclo
operacional. Seu comportamento € dindmico, e se mal gerenciado pode comprometer
a solvéncia da organizagao, o que gera impacto negativo sobre sua rentabilidade. A
relevancia da gestdo do capital de giro tem aumentado ao longo dos anos, em
detrimento, principalmente, das elevadas taxas de juros e da intensificacdo da
concorréncia empresarial (ASSAF NETO, 2010; ASSAF NETO, 2014).

A respeito da necessidade de capital de giro (NCG), pode-se destacar que
representa o montante de capital demandado para que a empresa consiga realizar
suas operacdes usuais. Representa, de acordo com os pressupostos do modelo, uma
diferenga entre o ativo circulante ciclico (operacional) e o passivo circulante ciclico
(operacional). Tal diferenga, quando positiva, revela uma necessidade de recursos
para as operag¢des da companhia; e quando negativa, indica uma fonte de recursos
disponiveis para aplicagdo (NASCIMENTO et al.,, 2012; SILVEIRA, ZANOLLA e
MACHADO, 2015).

A diferenga entre as variaveis dindmicas capital de giro e necessidade de
capital de giro da origem ao saldo de tesouraria, indicador que revela o montante de
recursos disponiveis que a companhia possui para honrar com suas obrigacbes de
curto prazo sem reduzir o numerario aplicado em seu ciclo operacional, funciona,
portanto, como um termdémetro dos riscos provenientes do descompasso entre os
elementos patrimoniais ativo e passivo (MARQUES e BRAGA, 1995; FLEURIET e
ZEIDAN, 2015).

Com base nos saldos obtidos nos calculos das variaveis dinamicas —
Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria
(T) — Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978) estabeleceram um quadro comparativo com
quatro possiveis situagdes a serem vivenciadas pelas empresas. Posteriormente,
Braga (1991) aprimorou o modelo original acrescentando mais duas eventuais
situagdes (BRAGA, NOSSA e MARQUES, 2004). O quadro comparativo utilizado

atualmente possui a seguinte configuragéo:
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Quadro 1 — Tipos de Balanco Patrimonial no Modelo Dinamico.

Tipo/ltem CDG NCG T Situacgao
| + - + Excelente
Il + + + Sélida
1] - - + Alto Risco
v + + - Insatisfatoria
\Y - - - Muito Ruim
VI - + - Péssima

Fonte: Braga, Nossa e Marques (2004).

A partir do Quadro 1 verifica-se que 0 modelo apresenta seis possiveis
situacbes a serem vivenciadas por determinada empresa. Tais classificagbes vao
desde a categoria excelente (nivel de baixo risco) até péssima (alto risco de
insolvéncia). Uma classificacdo € obtida a partir da combinagédo das trés variaveis
empresariais dindmicas consideradas pelo modelo.

Observa-se, portanto, que a tipologia de Fleuriet consiste em um método
simples e objetivo para realizar a anédlise do desempenho financeiro ou do capital de
giro de uma empresa, sendo assim, a utilizagdo do modelo faz com que o mesmo gere
resultados mais satisfatérios quando comparado a outros métodos de analise
financeira (ARAUJO, OLIVEIRA COSTA e CAMARGOS, 2013).

2.2.2.1 O efeito tesoura (overtrading)

Quando o saldo de tesouraria (T) se torna constantemente negativo devido
ao descompasso entre o aumento do capital de giro (fontes disponiveis de longo
prazo) e a necessidade de capital de giro (aplicagcdes a serem financiadas), a empresa
incorre numa dependéncia perene de financiamento das atividades com recursos de
curto prazo; tal fendbmeno € denominado “efeito tesoura”, seu monitoramento € crucial
para avaliar se a empresa incorre em uma possivel situagdo de insolvéncia
(FLEURIET e ZEIDAN, 2015). A figura 1 representa graficamente a situagcéo do saldo

de tesouraria conforme o descompasso entre as variaveis dinamicas CDG e NCG.



24

Figura 1 - Efeito Tesoura.

ES NCOG
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Fonte: Crepaldi e Crepaldi (2017, p. 580).

Na concepcéo de Crepaldi e Crepaldi (2017), o desequilibrio entre esses
indicadores resulta em um crescimento das atividades empresariais acima da
capacidade de financimento. De acordo com os autores, esse efeito advém por
diferentes razdes, tais como: “desvio de recursos do giro para imobilizagdes,
tendéncia do ciclo operacional deficitario, sucessivos prejuizos, inflagao e imobilizagéao
sem recursos proprios ou de longo prazo” (CREPALDI e CREPALDI, 2017, p. 580).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia utilizada contou com uma abordagem quantitativa, pois
considerou o calculo de diferentes indicadores financeiros para analise e classificagao
das empresas com base no modelo elegido para estudo. Além disso, seus
procedimentos encontraram base na pesquisa documental, pois foram utilizadas
informacdes dos demonstrativos contabeis das empresas referentes ao periodo de
2011 a 2018.

3.1 Universo da pesquisa

Atualmente, de acordo com a Brasil, Bolsa e Balcado (2019), as empresas
listadas na bolsa de valores brasileira somam o montante de 745 e estao divididas em
10 setores, 46 subsetores e 90 segmentos. As 14 empresas elegidas para as analises
a que este trabalho se propds constituem o universo de pesquisa analisado,
pertencem ao setor de consumo nao-ciclico e estao divididas da seguinte forma: cinco
pertencem ao segmento agricultura do subsetor agropecuaria; trés compdéem o
segmento de agucar e alcool do subsetor alimentos processados, enquanto as demais
fazem parte do segmento de carnes e derivados, outra ramificagdo do subsetor
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alimentos processados. A respeito dessas companhias, ressalta-se que todas elas
desempenham atividades de exportacao/importacdo, consoante a lista cadastral de

empresas exportadoras/importadoras divulgada pelo MDIC (2019).

3.2 Coleta e analise dos dados

Os dados financeiros e econémicos foram retirados da base de dados da
B3, devido a padronizacdo que as demonstracdes contabeis apresentam quanto a
classificagdo das contas, em detrimento da legislagdo vigente aplicada.
Posteriormente, para a etapa de tratamento e consolidacao foi utilizada a ferramenta
computacional Microsoft Excel 2019° com a finalidade de organizar, calcular e analisar
os dados coletados. Em relagdo a etapa de analise dos dados, a mesma foi dividida
em trés fases, a saber:

a) Observagao aos pressupostos tedricos da abordagem tradicional de
analise financeira que dizem respeito aos indicadores de liquidez e endividamento,
suas formulas e premissas;

b) Reclassificagdo dos balangos patrimoniais das empresas, a partir do
modelo dindmico de analise desenvolvido por Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978), como
condicdo necessaria para a determinacdo e calculo das variaveis dinamicas
consideradas;

c) Aplicagcdo da técnica estatistica de correlagédo linear “Coeficiente de
correlacdo de Pearson” como ferramenta para avaliar a predicdo dos modelos de
analise financeira dindamico e tradicional.

Neste sentido, foi considerada a cotagcdo do dolar como parametro para
verificar o grau de correlagdo com o saldo de tesouraria (T) e o indice de liquidez
corrente (LC), no intuito de evidenciar qual modelo, supostamente, melhor acompanha
as condigdes mercadoloégicas com influéncia direta do cambio, como é o caso das
atividades de importacao/exportacdo de bens e servicos desempenhadas por
empresas do setor agroindustrial.

Segundo Schober, Boer e Schwarte (2018), este procedimento estatistico
de correlagao constitui uma medida de associagao que permite a verificagao do grau
de relacao linear entre duas variaveis quantitativas, independentemente das unidades
de medida das variaveis analisadas. Os autores ainda destacam que o grau de relagéo

oscila entre “-1 e 0” quando a correlagao linear € negativa, e entre “0 e 1” quando tal
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associagao € positiva, de modo que quanto mais préximo de 1 (independente do sinal)
maior € o grau de dependéncia entre as variaveis.

Para a analise dos resultados obtidos apds a aplicagdo da técnica
estatistica de correlagao de Pearson foram considerados os parametros estabelecidos
por Santos (2007) como base para a interpretacdo dos coeficientes de correlagao

linear, os quais podem ser visualizados no Quadro 2 em sequéncia.

Quadro 2 — Interpretagao do coeficiente de correlagao de Pearson.

Coeficiente de correlagao Correlagédo
r=1 Positiva e perfeita
0,8=<r<1 Positiva e forte
0,5<r<0,8 Positiva e moderada
0,1=<r<0,5 Positiva e fraca
0=<r<0,1 Positiva e infima
0 Nula
-0,1<sr<0 Negativa e infima
-0,5<r<-0,1 Negativa e fraca
-0,8=<r<-05 Negativa e moderada
-1<r<-0,8 Negativa e forte
r=-1 Negativa e perfeita

Fonte: Santos (2007).

E possivel verificar que esta classificacdo possui 11 classes possiveis de
correlacao para o coeficiente de Pearson, constituidas a partir das categorias perfeita,

forte, moderada, fraca e infima para os tipos de correlagdo positiva e negativa.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A partir dos dados extraidos dos balangos patrimoniais das companhias
pertencentes aos segmentos considerados, foi realizada a analise do capital de giro
por meio dos modelos tradicional e dindmico. Em um primeiro momento serao
apresentados os resultados da analise do capital de giro com base no modelo
tradicional de analise financeira, em seguida serdo analisados os resultados obtidos

a partir do calculo das variaveis dinamicas que constituem o modelo Fleuriet.
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4.1 Abordagem tradicional de analise do capital de giro

As analises foram realizadas levando em consideragdo os segmentos na
seguinte ordem: agricultura, agucar e alcool, e carnes e derivados. Neste ponto do
trabalho foram considerados indicadores de liquidez e endividamento, a fim de
verificar a capacidade de giro e pagamento dessas companhias ao longo do periodo
considerado. A seguir serdo apresentadas as perspectivas e contribuigdes referentes

a este modelo de analise.

4.1.1 Segmento de agricultura

O segmento em questéo, conforme classificagao da B3, é constituido pelas
companhias de capital aberto Brasilagro, Pomifrutas, SLC Agricola, Aliperti e Terra
Santa. Na tabela 2 a seguir é possivel verificar os indices calculados em relagéo ao
panorama 2011/2018, conforme os indicadores de liquidez seca, corrente, imediata e
geral, além das relagbes de endividamento considerando a participagédo do capital de
terceiros em relacdo ao capital proprio e ao passivo total, bem como o nivel de

endividamento a curto prazo.

Tabela 2 - Indicadores de liquidez e endividamento das empresas Brasilagro, Pomifrutas, SLC
Agricola, Aliperti e Terra Santa.

Brasilagro
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 155 132 212 110 209 220 094 149
Liquidez Corrente 224 198 237 133 226 236 109 1.83
Liquidez Imediata 121 061 066 048 038 048 0.28 0.51
Liquidez Geral 422 406 410 311 340 430 336 258
Capital Exigivel/Capital Préprio 030 032 031 042 035 024 032 0.56
Capital Exigivel/Passivo Total 023 024 024 030 026 020 024 0.36
Endividamento de curto prazo 015 015 015 022 0.20 0.13 0.18 0.17
Pomifrutas
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 036 053 0.79 093 024 066 0.05 0.02
Liquidez Corrente 069 091 110 140 044 110 0.14 0.05
Liquidez Imediata 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 o0.00
Liquidez Geral 041 047 065 047 036 0.28 0.14 0.08
Capital Exigivel/Capital Préprio 290 461 249 -1359 -436 -3.22 -2.05 -1.53
Capital Exigivel/Passivo Total 0.74 082 0.7 1.08 130 145 195 290
Endividamento de curto prazo 0.31 030 030 025 0.71 024 0.99 1.82
SLC Agricola
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Liquidez Seca 071 083 0.79 074 083 1.00 1.01 0.91
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Liquidez Corrente 121 134 122 120 125 127 135 1.37
Liquidez Imediata 0.16 020 0.33 028 040 048 037 0.27
Liquidez Geral 062 065 074 083 084 090 094 0.93
Capital Exigivel/Capital Préprio 087 086 099 088 122 1.07 096 1.06
Capital Exigivel/Passivo Total 046 046 050 047 055 052 049 051
Endividamento de curto prazo 023 022 028 030 033 0.34 0.31 0.33
Aliperti
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 065 093 270 190 373 184 1.23 0.66
Liquidez Corrente 116 1.35 448 309 644 436 243 1.62
Liquidez Imediata 0.00 0.00 0.03 004 014 0.00 0.00 0.00
Liquidez Geral 1.37 076 072 071 074 068 056 0.52
Capital Exigivel/Capital Proprio 026 064 058 062 052 053 0.72 0.80
Capital Exigivel/Passivo Total 021 039 037 038 034 035 042 044
Endividamento de curto prazo 0.20 018 0.05 0.07 0.03 0.04 0.07 0.10
Terra Santa
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 061 094 065 049 027 051 047 045
Liquidez Corrente 099 131 101 077 051 096 091 0.93
Liquidez Imediata 0.03 032 0.08 015 0.02 0.01 0.02 0.04
Liquidez Geral 082 101 0.78 077 069 063 0.68 0.71
Capital Exigivel/Capital Préprio 112 0.81 090 1.01 134 115 124 147
Capital Exigivel/Passivo Total 053 045 047 050 057 053 055 0.60
Endividamento de curto prazo 038 030 027 039 052 022 026 0.31

Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise realizada a partir dos indicadores de liquidez e endividamento
apresentados na tabela 2 deixou evidente trés casos particulares que merecem
destaque. O primeiro deles envolve a companhia Aliperti, visto que a mesma
demonstrou o maior indice de liquidez seca entre os anos de 2013, 2014, 2015 e 2017,
além disso a empresa também foi capaz de obter o maior indice de liquidez corrente
durante aos exercicios de 2013 e 2018. O segundo caso a ser analisado é referente
a sociedade Brasilagro, tendo em vista que esta companhia apresentou um indice
médio de liquidez geral 480% maior que a média das demais durante o periodo
pesquisado, além de ter obtido a melhor relagao para o indicador de liquidez imediata
nos exercicios de 2011, 2014 e 2018. Por fim, também merece ser destacado o
cenario vivenciado pela empresa Pomifrutas, haja vista o fato de que seu
endividamento médio com capital de terceiros foi cerca de 233% maior com relagéo

as demais organizagoes.



29

4.1.2 Segmento de agucar e alcool

O segmento de agucar e alcool, segundo a classificagao da Brasil, Bolsa e
Balcdo € constituido por trés sociedades andnimas, conforme as diretrizes
estabelecidas pela legislagdo brasileira vigente, sdo elas: Biosev, Raizen e Séao
Martinho. Na tabela 3 é possivel verificar os indices calculados em relagdo ao
panorama 2011/2018, conforme os indicadores de liquidez seca, corrente, imediata e
geral, além das relagbes de endividamento considerando a participagédo do capital de
terceiros em relacdo ao capital proprio e ao passivo total, bem como o nivel de

endividamento a curto prazo.

Tabela 3 - Indicadores de liquidez e endividamento das empresas Biosev, Raizen e S4o Martinho.

Biosev
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 0.73 068 0.83 081 097 0.97 091 1.68
Liquidez Corrente 1.00 098 1.09 098 1.1 1.19 113 1.98
Liquidez Imediata 0.31 031 034 059 058 0.51 040 0.80
Liquidez Geral 064 059 060 057 045 046 043 0.56
Capital Exigivel/Capital Proprio 1.78 294 295 520 17.04 -27.92 -16.55 5.06
Capital Exigivel/Passivo Total 064 0.75 0.75 0.84 094 1.04 1.06 0.83
Endividamento de curto prazo 0.22 0.26 0.24 0.31 0.33 0.34 0.35 0.20
Raizen
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 074 111 1.07 132 223 1.60 220 1.47
Liquidez Corrente 087 127 119 149 234 1.72 239 1.62
Liquidez Imediata 0.20 042 056 066 1.24 0.72 1.00 0.65
Liquidez Geral 0.74 081 0.85 079 0.74 0.85 092 0.82
Capital Exigivel/Capital Proprio 1.30 1.70 150 169 221 1.70 153 1.78
Capital Exigivel/Passivo Total 056 063 060 0.63 069 0.63 0.61 0.64
Endividamento de curto prazo 018 019 019 0.15 0.14 0.18 0.14 0.21
Sao Martinho
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 097 1.02 133 110 1.35 1.53 112 1.93
Liquidez Corrente 1.38 128 155 124 148 1.72 125 2.20
Liquidez Imediata 065 0.79 096 0.79 0.72 0.22 0.07 0.12
Liquidez Geral 052 053 058 054 0.50 0.50 0.55 054
Capital Exigivel/Capital Proprio 1.02 136 168 143 175 1.79 155 1.77
Capital Exigivel/Passivo Total 050 058 063 059 064 0.64 0.61 0.64
Endividamento de curto prazo 0.09 011 012 0.14 0.20 0.16 0.23 0.13

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 3 é possivel visualizar que a companhia Biosev apresentou
baixos indices de liquidez seca, imediata e geral ao longo do periodo analisado. Por
outro lado, demonstrou bom desempenho para o indicador de liquidez corrente,

evidenciando assim uma situacido de solvéncia em relagao as suas dividas de curto
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prazo, com uma média de recursos financeiros 18% maior que as obrigagdes
referentes ao mesmo periodo. Em relacdo a sua estrutura de capital, pode-se destacar
a relacéo entre o capital de terceiros (exigivel) e o capital proprio obtida no exercicio
social de 2015, visto que o montante de dividas contraidas foi 1.604% maior que o
valor de seu patrimbénio liquido, conta esta que durante os dois exercicios
imediatamente posteriores apresentou desempenho negativo.

Com relacédo a empresa Raizen, pode-se inferir que a mesma desenvolveu
suas operagdes com baixos niveis de endividamento durante o periodo em questao,
além disso, a companhia demonstrou ter a maior solvéncia financeira dentre as
empresas do segmento, levando em consideracdo o desempenho médio dos
indicadores de liquidez seca, corrente e geral. O maior indice de endividamento
registrado diz respeito ao exercicio contabil de 2015, periodo em que a companhia
desenvolveu suas atividades com um passivo exigivel 121% maior que seu montante
de recursos proprios.

No que concerne a companhia S&o Martinho, ultima empresa que constitui
0 segmento de agucar e alcool da Brasil, Bolsa e Balcéo, é relevante destacar que
quando comparada as demais, a mesma demonstrou os menores indices de
endividamento, tanto a curto prazo como em relacao as participacdes do capital de

terceiros em comparacao ao patriménio liquido e passivo total.

4.1.3 Segmento de carnes e derivados

O segmento de carnes e derivados listado na Brasil, Bolsa e Balcao é
constituido por seis sociedades andnimas, conforme as diretrizes estabelecidas pela
legislacéo brasileira vigente, s&o elas: Excelsior, BRF, JBS, Marfrig, Minerva e
Minupar. Na tabela 4 é possivel verificar os indices calculados em relacdo ao
panorama 2011/2018, conforme os indicadores de liquidez seca, corrente, imediata e
geral, além das relagbes de endividamento considerando a participagédo do capital de
terceiros em relacdo ao capital proprio e ao passivo total, bem como o nivel de

endividamento a curto prazo.
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Tabela 4 - Indicadores de liquidez e endividamento das empresas Excelsior, BRF, JBS, Marfrig,
Minerva e Minupar.

Excelsior
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 065 068 106 136 097 1.05 119 1.27
Liquidez Corrente 079 087 126 167 126 132 139 154
Liquidez Imediata 0.19 0.04 014 063 029 039 040 0.14
Liquidez Geral 0.88 0.97 124 147 1.21 1.24 134 1.46
Capital Exigivel/Capital Préprio 824 376 155 1.03 093 1.04 096 0.82
Capital Exigivel/Passivo Total 089 079 061 051 048 051 049 045
Endividamento de curto prazo 068 065 049 040 040 045 044 0.40
BRF
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 106 115 120 152 130 112 096 1.05
Liquidez Corrente 139 155 157 183 165 149 129 1.31
Liquidez Imediata 0.17 026 037 063 046 050 040 0.34
Liquidez Geral 099 095 094 1.04 091 080 0.77 0.76
Capital Exigivel/Capital Préprio 112 111 120 130 192 251 286 4.63
Capital Exigivel/Passivo Total 053 053 055 057 066 072 074 0.82
Endividamento de curto prazo 027 024 026 027 029 029 033 0.34
JBS
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 120 123 124 118 096 073 0.91 1.18
Liquidez Corrente 1.72 168 1.63 1.51 124 102 124 1.71
Liquidez Imediata 022 0.17 027 034 027 017 0.20 0.19
Liquidez Geral 0.76 0.76 0.71 0.75 059 053 0.57 057
Capital Exigivel/Capital Proprio 120 132 197 218 332 337 316 3.08
Capital Exigivel/Passivo Total 054 057 066 069 077 077 076 0.76
Endividamento de curto prazo 022 023 026 030 033 032 027 0.19
Marfrig
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 102 098 154 136 154 109 133 1.15
Liquidez Corrente 140 133 203 179 182 126 162 1.36
Liquidez Imediata 0.16 0.12 021 023 030 045 0.20 0.28
Liquidez Geral 059 063 069 066 069 070 0.75 0.65
Capital Exigivel/Capital Proprio 597 494 472 874 2342 1740 7.09 5.61
Capital Exigivel/Passivo Total 086 083 083 090 09 095 0.88 0.85
Endividamento de curto prazo 028 030 021 023 026 036 028 0.33
Minerva
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 156 194 190 195 150 185 168 1.24
Liquidez Corrente 1.74 215 212 219 165 201 186 1.36
Liquidez Imediata 023 043 053 083 066 1.03 083 0.51
Liquidez Geral 071 075 0.72 0.71 064 073 065 065
Capital Exigivel/Capital Préprio 471 479 10.22 14.03 -22.72 16.02 16.65 -43.59
Capital Exigivel/Passivo Total 082 083 091 093 105 094 099 1.02

Endividamento de curto prazo 028 025 027 027 037 032 033 047
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Minupar
Indicadores 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liquidez Seca 041 0.19 0.15 0.08 0.08 0.06 0.06 0.07
Liquidez Corrente 060 024 0.18 0.10 010 0.07 0.08 0.09
Liquidez Imediata 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 o0.00
Liquidez Geral 055 032 021 018 020 0.17 011 0M
Capital Exigivel/Capital Préprio 1546 -241 -18 -1.83 -185 -1.78 -1.59 -1.51
Capital Exigivel/Passivo Total 094 171 217 220 218 229 270 296
Endividamento de curto prazo 040 1.33 1.67 1.61 1.64 179 205 2.28

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base nos indicadores de liquidez e endividamento apresentados na
tabela 4, observou-se que a empresa Excelsior teve a maior média para o indicador
de liquidez geral, sendo esse acréscimo 94% maior em relacdo a média de todas as
demais companhias estudadas. Entretanto, a sociedade Minerva obteve a maior
média dentre todas as outras companhias para os indices de liquidez seca, corrente
e imediata; no que concerne a esta empresa porém, é valido destacar que a relagao
capital de terceiros e passivo total foi negativa nos exercicios contabeis de 2015 e
2018, visto que em ambos os periodos o patriménio liquido mostrou-se negativo.

Em referéncia a companhia Minupar, destaca-se que a mesma apresentou,
dentro do grupo analisado, os menores indices de liquidez seca, corrente, imediata e
geral ao mesmo tempo em que obteve os maiores indicadores de endividamento,
tanto de terceiros como a curto prazo. Em termos percentuais, a média do indicador
que representa relagao capital de terceiros e passivo total foi 186% maior que a média
das demais companhias para essa estrutura de endividamento. Além disso, sua divida
de curto prazo mostrou-se 386% maior que a divida média das demais sociedades
deste segmento.

4.2 Abordagem dinamica de analise do capital de giro

Para esta analise foram consideradas as variaveis dinamicas capital de
giro, necessidade de capital de giro e saldo de tesouraria, a fim de verificar a
capacidade de solvéncia das companhias ao longo do periodo considerado. A seguir
serdo apresentadas as perspectivas e contribuicdes referentes a este modelo de

analise.
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4.2.1 Segmento de agricultura

A respeito deste segmento, os dados sobre as variaveis dinamicas
calculadas a partir da reclassificagdo dos respectivos balangos patrimoniais junto a
tipologia Fleuriet, podem ser conferidos mediante a tabela 5, nela constam
informacgdes a respeito do capital de giro, necessidade de capital de giro e saldo de
tesouraria das companhias Brasilagro, Aliperti, Pomifrutas, Terra Santa e SLC
Agricola.

Tabela 5 - Variaveis dindamicas e tipologia Fleuriet das empresas do segmento de agricultura.

Brasilagro (R$/mil) Aliperti (R$/mil)

Periodo CDG NCG T Periodo CDG NCG T
2011 138.762 37.926 100.836 2011 12.945 35.084 -22.139
2012 108.369 78.292 30.077 2012 25.627 22.295 3.332
2013 157.015 98.199 58.816 2013 67.808 35.698 32.110
2014 58.542 38.176 20.366 2014 63.089 39.313 23.776
2015 249.816 -9.552 259.368 2015 70.083 33.845 36.238
2016 152.844 -7.385 160.229 2016 55.962 34.355 21.607
2017 13.946 -13.792 27.738 2017 42.756 21.905 20.851
2018 169.126 45.713 123.413 2018 27.158 21.687 5.471

Pomifrutas (R$/mil) Terra Santa (R$/mil)

Periodo CDG NCG T Periodo CDG NCG T
2011 -17.378 5.562 -22.940 2011 -14.495 217.961 -232.456
2012 -4.446 7.986 -12.432 2012 256.718 167.762 88.956
2013 3.923 -2.921 6.844 2013 5.644 114.277 -108.633
2014 12.185 5.623 6.562 2014 -219.403 81.458  -300.861
2015 -44 271 2.315 -46.586 2015 -608.101 159.688 -767.789
2016 2.285 1.294 991 2016 -19.794 22.938 -42.732
2017 -55.009 -4.894 -50.115 2017 -51.954 126.574 -178.528
2018 -62.335 -10.564 -51.771 2018 -52.160 165.430 -217.590

SLC Agricola (R$/mil) Tipologia Fleuriet

Periodo CDG NCG T Periodo Brasilagro Pomifrutas
2011 169.503 372.972 -203.469 2011 Sélida Péssima
2012 274.610 333.887 -59.277 2012 Sélida Péssima
2013 258.019 336.456 -78.437 2013 Sélida Excelente
2014 270.156 428.801 -158.645 2014 Sélida Sélida
2015 428.878 536.891 -108.013 2015 Excelente Péssima
2016 493.792 208.925 284.867 2016 Excelente Sélida
2017 588.107 445.612 142.495 2017 Excelente Muito Ruim
2018 691.835 401.170 290.665 2018 Sélida Muito Ruim
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Tipologia Fleuriet

Periodo SLC Agricola Aliperti Terra Santa
2011 Insatisfatoria Insatisfatoria Péssima
2012 Insatisfatoria Soélida Solida
2013 Insatisfatoria Soélida Insatisfatoria
2014 Insatisfatoria Soélida Péssima
2015 Insatisfatoria Sdlida Péssima
2016 Sdlida Sdlida Péssima
2017 Sdlida Sdlida Péssima
2018 Sdlida Sdlida Péssima

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base na tabela 5 verifica-se que a sociedade andénima Brasilagro foi a
que demonstrou maior capacidade de solvéncia dentro do segmento, posto que
apresentou as melhores classificagbes de acordo com a tipologia Fleuriet para o
periodo de 2011/2018. Em contrapartida, as sociedades Pomifrutas e Terra Santa
deixaram evidente a oscilacao entre situacdes de maior € menor insolvéncia.

Ainda no ambito desta analise é valido destacar a evolugao da eficacia
gerencial do capital de giro e aumento da capacidade de solvéncia das companhias
SLC Agricola e Aliperti, dado que, ambas conseguiram reverter os cenarios negativos
dos exercicios anteriores.

A figura 2 na sequéncia representa a dindmica do efeito tesoura para cada
uma das companhias do segmento analisado. Os graficos demonstram a modificagao
e evolucdo do saldo de tesouraria a partir da relagao entre os montantes das variaveis
dinamicas CDG e NCG.
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Figura 2 - Efeito Tesoura no capital de giro das empresas do segmento de agricultura.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Com relacéao
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a este segmento, pode-se destacar que a Brasilagro foi a

unica companhia que apresentou, durante o periodo considerado, saldo de tesouraria

(T = CDG — CDG) positivo em todos os exercicios, sendo que as demais empresas

demonstraram oscilagbes tanto positivas quanto negativas para esta variavel (T)

dentro do periodo observado.

A empresa Terra Santa, segundo a classificagdo do modelo dinamico, foi a

companhia que apresentou maior grau de insolvéncia, visto que o unico periodo em

que o montante de capital de giro mostrou-se maior que a necessidade da empresa

para cumprir com seu

ciclo financeiro foi o ano de 2012. Por outro lado, outras

companhias, como por exemplo a SLC Agricola conseguiu reverter o histérico

negativo para a variavel saldo de tesouraria, diminuindo assim seu risco de insolvéncia

ao longo dos trés ultimos periodos examinados.
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4.2.2 Segmento de agucar e alcool

O segmento de agucar e alcool, segundo a classificagao da Brasil, Bolsa e
Balcdo € constituido por trés sociedades andnimas, conforme as diretrizes
estabelecidas pela legislagdo brasileira vigente: sdo elas: Biosev, Raizen e Séao
Martinho. Na tabela 6 é possivel visualizar os montantes calculados em relagao ao
periodo 2011/2018, conforme os pressupostos do modelo dinamico de analise
financeira. Além disso, tais companhias também foram classificadas mediante a

tipologia estabelecida pelo modelo.

Tabela 6 - Variaveis dindmicas e tipologia Fleuriet das empresas do segmento de agucar e alcool.

Biosev (R$/mil) Raizen (R$/mil)

Periodo CDG NCG T Periodo CDG NCG T
2011 3.438 326.750 -323.312 2011 -159.973 -143.347 -16.626
2012 -43.803 574.353 -618.156 2012 775.980 -27.572 803.552
2013 199.833 394.319 -194.486 2013 585.549 -147.705 733.254

2014 -50.356  309.478 -359.834 2014 1.312.938 -282.965 1.595.903
2015 353.455 102.197 251.258 2015 4.128.350 -311.311 4.439.661
2016 702.243  220.295 481.948 2016 3.000.968 -512.686 3.513.654
2017 477.488 122.716  354.772 2017 4.756.707 -462.691 5.219.398
2018 1.858.411 -68.655 1.927.066 | 2018 3.143.460 -1.340.748 4.484.208
Sao Martinho (R$/mil) Tipologia Fleuriet
Periodo CDG NCG T Periodo Biosev Raizen Séao Martinho

2011 130.354 72.511 57.843 2011 Insatisfatéria Muito Ruim Sdlida
2012 145.853 29.383 116.470 2012 Péssima Excelente Sdlida
2013 368.020 33.601 334.419 2013 Insatisfatéria Excelente Solida
2014 168.687 36.837 131.850 2014 Péssima Excelente Sdlida

2015 680.867 139,165 541,702 2015 Soélida Excelente Soélida
2016 875.774  87.045  788.729 2016 Sélida Excelente Sélida
2017 493.217 139.906  353.311 2017 Soélida Excelente Soélida

2018 1.466.658 200.202 1.266.456 2018 Excelente Excelente Soélida
Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 6 pode-se verificar a evolugdo dos montantes referentes as
variaveis dinAmicas por ano e por empresa, bem como suas respectivas classificacdes
mediante a tipologia Fleuriet. Com relagdo a companhia Bioseyv, fica evidente que a
mesma passou de uma situagéo insatisfatoria de gestdo do seu capital de giro para
uma classificagao excelente, tal fato foi decorréncia do aumento de capital disponivel

para o ciclo operacional junto a diminuicio do montante necessario para o
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funcionamento do ciclo financeiro, contabilizando assim um saldo de tesouraria
positivo ao longo do periodo em questao.

No que concerne a empresa Raizen, o unico periodo em que todas as
variaveis demonstraram desempenho negativo foi no exercicio contabil de 2011, visto
que desta data em diante a companhia aumentou o montante disponivel para as
operagdes de curto prazo enquanto reduziu sua necessidade de capital de giro,
contabilizando em 2018 o maior saldo de tesouraria dentre as demais empresas do
segmento.

A respeito da companhia Sdo Martinho, pode-se observar que o0s
montantes referentes a cada uma das variaveis aumentaram dentro do periodo
analisado, tal circunstancia fez com que a empresa mantivesse o baixo nivel de
insolvéncia a partir de uma gestao sdélida de seu capital de giro.

Na figura 3 é possivel visualizar a dindmica do efeito tesoura para cada
uma das companhias do segmento analisado. Os graficos demonstram a modificagao
e evolucdo do saldo de tesouraria a partir da relagao entre os montantes das variaveis
dinamicas CDG e NCG.

Figura 3 - Efeito Tesoura no capital de giro das empresas do segmento de agucar e alcool.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A respeito deste segmento, verifica-se que a empresa Biosev foi a unica

que apresentou saldo de tesouraria negativo durante quatro exercicios contabeis
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consecutivos, alternando sua classificagao de solvéncia entre péssima e insatisfatoria
conforme os pressupostos considerados pelo modelo dindmico. Sob esta mesma
perspectiva, é valido destacar que a companhia que demonstrou maior capacidade de
solvéncia (classificagdo excelente — Tipo |) dentro do grupo foi a Raizen, visto que seu
saldo de tesouraria contabilizado foi negativo apenas no primeiro periodo
considerado, ano em que a companhia abriu capital na bolsa de valores, segundo
informacgdes da Brasil, Bolsa e Balc&o (2019).

Em contrapartida, a entidade Sao Martinho foi a sociedade anénima sui
generis que manteve uma sélida gestdo do capital de giro durante os exercicios
observados, tendo ainda revelado em 2018 um distanciamento ainda maior entre as
variaveis CDG e NCG, conjuntura esta que fez a companhia acumular o maior saldo
de tesouraria dentro do periodo.

4.2.3 Segmento de carnes e derivados

O segmento de carnes e derivados listado na Brasil, Bolsa e Balcao é
constituido por seis sociedades andénimas, consoante as diretrizes do ordenamento
juridico brasileiro, sao elas: Excelsior, BRF, JBS, Marfrig, Minerva e Minupar. Na
tabela 7 é possivel visualizar os montantes calculados em relacdo ao periodo
2011/2018, conforme os pressupostos do modelo dinamico de analise financeira.
Além disso tais companhias também foram classificadas mediante a tipologia

estabelecida pelo modelo.

Tabela 7 - Variaveis dindmicas e tipologia Fleuriet das empresas do segmento de carnes e derivados.

Excelsior (R$/mil) Marfrig (R$/mil)

Periodo CDG NCG T Periodo CDG NCG T
2011 -5.361 7.116 -12.477 2011 2.686.014 391.682 2.294.332
2012 -3.271 4.849 -8.120 2012 2.547.332 1.222.348 1.324.984
2013 5.665 2.949 2.716 2013 3.805.164 1.731.341 2.073.823
2014 13.150 4.879 8.271 2014 3.706.052 1.076.085 2.629.967
2015 5.649 2.862 2.787 2015 4.435.806 160.714 4.275.092
2016 10.088 1.888 8.200 2016 1.920.209 -477.311 2.397.520
2017 13.951 990 12.961 2017 3.717.479 -232.405 3.949.884
2018 19.299 1.259 18.040 2018 3.116.567 -175.327 3.291.894

BRF (R$/mil) Minerva (R$/mil)

Periodo CDG NCG T Periodo CDG NCG T
2011 3.135.922 2.921.297 214.625 2011 722.475 10.245 712.230
2012 4.108.348 2.482.986 1.625.362 2012 1.243.045 55.638 1.187.407
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2013 4.806.492 2.548.451 2.258.041 2013 1.500.924 29.204 1.471.720
2014 7.919.119 1.789.266 6.129.853 2014 2.309.325 252.835  2.056.490
2015 7.558.936 1.780.881 5.778.055 2015 1.971.239 622.277  1.348.962
2016 6.253.315  233.963  6.019.352 2016 2.848.252  405.879  2.442.373
2017 4.277.649 1.063.166 3.214.483 2017 3.404.621 867.900  2.536.721
2018 4.542.260 -492.420 5.034.680 2018 2.153.716  1.368.672  785.044

JBS (R$/mil) Minupar (R$/mil)

Periodo CDG NCG T Periodo CDG NCG T
2011 7.535.582 5.382.974 2.152.608 2011 -43.601 -26.015 -17.586
2012 7.845.826 6.021.670 1.824.156 2012 -275.853 -259.117 -16.736
2013 11.204.614 8.720.858 2.483.756 2013 -289.993 -289.701 -292

2014 12.674.231 8.296.648 4.377.583 2014 -295.354  -283.522 -11.832
2015 9.672.571 7.072.516 2.600.055 2015 -317.544  -307.390 -10.154

2016 571.181 5.384.361 -4.813.180 2016 -344.579 -344.803 224

2017 6.926.203 4.624.820 2.301.383 2017 -323.727 -323.678 -49

2018 15.297.833 3.656.358 11.641.475 2018 -383.620 -382.889 -731

Tipologia Fleuriet

Periodo Excelsior Marfrig BRF Minerva JBS Minupar
2011 Péssima Soélida Soélida Soélida Soélida Muito Ruim
2012 Péssima Soélida Soélida Soélida Soélida Muito Ruim
2013 Sdélida Sdlida Sdlida Sélida Sdlida Muito Ruim
2014 Sdélida Sdlida Sdlida Sdélida Sdlida Muito Ruim
2015 Sdélida Sdlida Sdlida Sdélida Sdlida Muito Ruim
2016 Sdlida Excelente Soélida Sélida Insatisfatoria  Alto Risco
2017 Sdlida Excelente Soélida Soélida Soélida Muito Ruim
2018 Sdlida Excelente Excelente Soélida Soélida Muito Ruim

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir da analise realizada mediante os pressupostos do modelo
dinamico, foi possivel identificar que para o segmento de carnes e derivados, 50% das
empresas apresentaram alta capacidade de solvéncia em todos o0s exercicios
analisados, sendo elas Marfrig, BRF e Minerva, esta por sua vez se manteve solida,
ao passo que aquelas demostraram aumentos no capital de giro e diminuigdo da
necessidade deste capital. A respeito da sociedade JBS, outro caso relevante, cabe
destacar que a mesma obteve classificagdo negativa em apenas um exercicio contabil
(2016), tendo revelado, portanto, sélida capacidade de solvéncia na quase totalidade
dos exercicios observados.

Em contrapartida, a empresa Minupar foi a unica que obteve classificagao
negativa durante todo o periodo, tal fato deu-se em razdo da diminuicdo de seu
montante de capital de giro e aumento da necessidade de capital para cumprimento
de seu ciclo financeiro. Sendo assim verificou-se que seu saldo de tesouraria foi

negativo em todos os anos estudados.
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Figura 4 - Efeito tesoura no capital de giro das empresas do segmento de carnes e derivados.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

E possivel visualizar graficamente a diferenca do efeito tesoura em cada
uma das empresas do segmento. No entanto, dois casos em especial merecem
destaque, o primeiro deles diz respeito a sociedade Marfrig, enquanto o segundo
refere-se a empresa Minupar; ambas representaram, respectivamente, o cenario de
maior e menor solvéncia validado pelo modelo de analise dinamica.

Além disso, alguns casos em que a situagao de insolvéncia se mostrou
pontual devem ser considerados. A titulo de exemplo pode-se mencionar o exercicio
de 2016 para a companhia JBS e os periodos de 2011 e 2012 para a sociedade
Excelsior, visto que em ambos os casos o saldo de tesouraria mostrou-se negativo
em razao de uma maior demanda de recurso de curto prazo por parte dessas

empresas para a realizagao de seus ciclos financeiros.
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4.3 Capacidade preditiva dos modelos de gestao financeira dinamico e

tradicional

Neste ponto do trabalho foram considerados indicadores de saldo de
tesouraria (T) e liquidez corrente (LC), a fim de verificar qual modelo de gestédo
financeira apresentou maior correlagdo com a cotacdo do ddlar. A seguir sera
apresentado o estudo da variagdo cambial realizado como base para a analise
comparativa da correlagéo linear dos modelos gerenciais elegidos.

4.3.1 Variacdo cambial

O conceito de taxa real de cambio refere-se ao valor que representa a
operagao econémica em condigao de pleno emprego e for¢a de trabalho, por meio do
equilibrio entre os ambientes externo e interno. A sobrevalorizacdo desta taxa esta
diretamente relacionada a queda no nivel de competitividade e aumento da
probabilidade de crises financeiras e desequilibrios no balango de pagamentos; por
outro lado, a subvalorizagdo pode gerar pressao inflacionaria e limitar o montante de
recurso disponivel para investimento interno (OREIRO et al., 2011; MISSIO et al.,
2015).

As variagdes na relacido dolar-real refletem a estrutura da economia
brasileira, tal fato se da em decorréncia da balanga comercial ser impulsionada, em
particular, pelas exportagcbes do agronegdcio. Diante disso, os impactos das
disparidades cambiais tém estado no centro das discussées governamentais sobre
politicas econbémicas, com destaque a utilizagao da politica cambial como instrumento
de politica comercial (CARNEIRO, 2013; ALVES et al., 2018). A esse respeito,
Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008) ressaltam que as exportagbes tém grande
importancia no desempenho da economia brasileira, a titulo de exemplo, os autores
destacam que, no longo prazo, em detrimento do estimulo a demanda pelos produtos
domeésticos, os resultados das exportagdes serao imprescindiveis para o crescimento
econdmico do Pais.

A respeito da analise da variagcdo cambial, destaca-se que a mesma foi
realizada levando-se em consideragdo o periodo estabelecido para as analises
anteriormente executadas neste trabalho (2011-2018). Na figura 5 € possivel
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visualizar as oscilagdes positivas e negativas do cambio, bem como as respectivas

cotagdes médias anuais.

Figura 5 — Variacao anual da taxa real de cambio.
Variagdo cambial (R$ x US$)

3,65
3,33 3’39 ®
° 3,19
@
2,35
2,16 o
1,95 )
1,68 .
@
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados disponibilizados pelo Bacen (2019).

Neste sentido, cabe destacar que a cotagao do délar sofreu um aumento
de 118% na comparacao direta entre o primeiro e o ultimo ano do periodo em questao,
revelando desta forma um crescimento anual médio de 12,6%. Outra interpretacéo
extraida do grafico diz respeito a dissemelhanca em relagdo ao grau de crescimento
da variagao anual, visto que entre 2014 e 2015 a valorizagdo cambial registrou um
acréscimo de 42%, indicando desta forma a maior alta dentro do intervalo de analise.
Ainda a respeito do comportamento da variavel cambio, € valido destacar a disruptura
na tendéncia de alta provocada pelo periodo de 2016/2017, o qual demonstrou um

crescimento negativo na ordem de 9%.

4.3.2 Correlagdo linear dos modelos de gestao financeira

Para verificar o tipo e o grau de correlagao linear existente entre cada
modelo de gestdo financeira em relagdo a variagdo cambial, foram selecionadas
variaveis correspondentes as peculiaridades de cada modelo. A respeito do modelo

dinamico, foi elegido o saldo de tesouraria por se tratar de uma variavel que expde um
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indicativo de saude financeira da empresa a partir dos resultados das decisdes
operacionais e estratégicas, as quais intervém diretamente no comportamento das
variaveis dindmicas CDG e NCG, nesta ordem; por conseguinte, o desempenho do
saldo de tesouraria deve ser monitorado de forma continua pela gestdo da companhia
(CHIACHIO e MARTINEZ, 2019; RIBEIRO, CAMARGOS E CAMARGOS, 2019). No
que concerne ao modelo tradicional, foi anteposto o indice de liquidez corrente, o qual
revela o percentual das dividas de curto prazo (passivo circulante) que podem ser
honradas apenas com as disponibilidades referentes a este periodo (ativo circulante)
de que determinada companhia dispde (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 2018).
ApoOs a aplicacdo da técnica estatistica de correlagdo linear conforme
indicado no item 3.2 deste trabalho, foram obtidos os indices de associagao para cada
uma das empresas que constituem o universo de pesquisa deste estudo. A tabela 8
apresenta os dados referentes ao grau de associagao da correlagao linear entre as

variaveis elegidas e a cotagéo do dolar.

Tabela 8 — Correlagao de Pearson

Segmento Empresas Saldo de Tesouraria Liquidez Corrente
Brasilagro 0,53 -0,13
Pomifrutas -0,52 -0,51
Agricultura SLC Agricola 0,80 0,47
Aliperti 0,46 0,39
Terra Santa -0,32 -0,48
) Biosev 0,81 0,64
Aglcar e S50 Martinho 0,85 0,60
Raizen 0,94 0,77
Excelsior 0,82 0,61
Minerva 0,35 -0,53
Carnes e BRF 0,75 -0,28
Derivados JBS 0,13 -0,62
Marfrig 0,69 -0,16
Minupar 0,69 -0,74

Fonte: Elaborado pelo autor.

A partir dos dados apresentados, verificou-se que, em relacédo ao indicador
de liquidez corrente, a correlacdo foi positiva em apenas 43% dos casos. Neste
sentido verifica-se que o modelo tradicional apresentou menor aderéncia em relagao
a variacdo cambial quando comparado ao modelo dinAmico de analise financeira, visto

que para a variavel dinamica saldo de tesouraria a correlagao foi positiva em 86% dos
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resultados obtidos e, em todos eles a associagdo mostrou-se mais forte quando
comparada ao indicador de liquidez corrente.

Outra observagdo que merece destaque diz respeito ao segmento de
agricultura, visto que o mesmo apresentou um forte grau de correlagdo positiva,
segundo os critérios apresentados por Santos (2007), os quais estabeleceram
parametros de intensidade para as associagdes resultantes da correlacao linear de
Pearson. Na figura 6 pode-se visualizar graficamente as dispersdes positivas e
negativas relacionadas a correlacdo linear entre a variavel saldo de tesouraria e
cotacdo do délar. Cabe neste ponto ressaltar as singularidades das companhias
Pomifrutas e Terra Santa, ambas pertencentes ao segmento de agricultura. Tais
empresas representaram os unicos casos em que a correlagdo mostrou-se negativa

para o saldo de tesouraria.

Figura 6 - Correlagdo linear: saldo de tesouraria e cotacao do délar.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relagdo a companhia Pomifrutas, foi possivel observar que o saldo de
tesouraria mostrou-se negativo em cinco dos oito exercicios contabeis analisados;
enquanto que no tocante a empresa Terra Santa notou-se a positividade desta
variavel em apenas um dos exercicios.

Ao investigar esses casos de forma mais aprofundada, constatou-se que a
companhia Pomifrutas teve seu plano de recuperagéo judicial apresentado em janeiro
de 2018, segundo Ryngelblum e Gutierrez (2018), em decorréncia dos cenarios
macroecondmico e setorial desfavoraveis. No entanto, esta circunstancia ndo se
mostrou comum a empresa Terra Santa.

Em busca de constatar atributos de particularidade entre essas
companhias, identificou-se que ambas apresentaram, em pelo menos trés exercicios
contabeis, a pior situacao financeira possivel a ser vivenciada de acordo com o Modelo
Fleuriet (tipo VI — péssima). Além disso, foi possivel verificar nitidamente a ocorréncia
do efeito tesoura (overtrading) por meio da Figura 2 - Efeito Tesoura no capital de giro
das empresas do segmento de agricultura. Ademais, pode-se observar também que
ambas as companhias ndo foram capazes de reverter a situacao de efeito tesoura; a
titulo de exemplo, as empresas Excelsior e Biosev, pertencentes aos segmentos de
carnes e derivados, e acucar e alcool, respectivamente, também incorreram na
situagao do tipo VI (péssima), entretanto, lograram éxito em reverter esta circunstancia
posteriormente.

Desse modo, ficou evidente pelo modelo dindmico de analise financeira a
fragilidade dessas empresas em relagéo as suas disponibilidades de recursos para a
realizagao das operagdes usuais. Todavia, ao analisar os dados obtidos por meio do
modelo tradicional, no caso da companhia Terra Santa, nao foi possivel identificar
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claramente as variagdes do capital de giro, haja vista que o endividamento de curto
prazo e os indices de liquidez ndo apresentaram grandes distor¢ées em comparagao
as demais empresas do mesmo segmento.

Com isso, é possivel inferir que o modelo tradicional exige uma percepgao
mais acurada por parte do gestor para a tomada de decisado, haja vista que a analise
gerencial realizada unicamente por indices pode suscitar interpretagcdées subjetivas,
conforme destacado no estudo realizado por Modro, Fama e Petrokas (2012), os quais
analisaram duas empresas pertencentes ao mesmo segmento (papel e celulose)
porém com desempenhos financeiros distintos, posto que uma delas - Eucatex -

entrou em processo de recuperacao judicial no ano de 2005:

Verifica-se que nesse caso especifico, o0 modelo dindmico apresentou
claramente a deficiéncia da situacado financeira de curto prazo, desde o
primeiro periodo da analise, ou seja, 2001, e que, ao indicar o efeito tesoura,
evidenciou a iminéncia do processo de faléncia, ou nesse caso, recuperagao
judicial. Assim, em comparag¢ao com o modelo tradicional, pode-se constatar
que o modelo dinamico foi mais sensivel a situagéo financeira de curto prazo
da Eucatex, apresentando maior capacidade avaliativa e preditiva (MODRO,
FAMA e PETROKAS, 2012, p. 102).

A partir das observacodes realizadas, os autores puderam constatar que o
modelo dinamico de analise financeira mostrou-se mais eficiente, com maior
sensibilidade e melhor capacidade preditiva da situagcao financeira de curto prazo
quando comparado ao modelo tradicional de analise financeira.

Outro estudo, desenvolvido por Francisco et al. (2012), teve por finalidade
verificar qual técnica de gestéo financeira (modelo Fleuriet ou tradicional) melhor se
aplica ao processo decisorio, tendo como base a correlacédo entre o mercado acionario
e os respectivos indicadores de cada modelo. Apesar dos autores terem analisado
empresas pertencentes ao setor bancario, os resultados obtidos apontaram para uma
maior eficacia por parte da analise dindmica em proporcionar informagdes para o
processo de tomada de decisdo e permitir maior assertividade nas deliberagdes
organizacionais.

Neste interim, percebe-se que os resultados dos estudos supracitados
indicam uma maior aderéncia do modelo dindmico de analise financeira ao movimento
dos mercados, precipuamente no que concerne a propriedade das informacgdes e a
eficiéncia preditiva.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Em relacédo a liquidez, o modelo tradicional permitiu verificar a relagao entre
ativos e/ou passivos de curto prazo, mostrando-se capaz de responder questdes do
tipo: “Qual a disponibilidade de curto prazo da empresa em relagdo as dividas que
vencem neste mesmo periodo?”. Este tipo de questionamento possibilita informacdes
imprescindiveis ao processo de tomada de decisdo. Entretanto, ao se tratar de
endividamento, tal perspectiva ndo contribui para visualizar se a empresa apresenta
ou nao risco de insolvéncia e, principalmente, qual o grau associado a este risco.

Em termos de informagdes uteis ao processo decisorio dentro de um
empreendimento com as peculiaridades do agronegdcio, notou-se que tal modelo, por
si sO nao é capaz de prover o agente econdmico da seguranga razoavel a ele inerente
para se certificar da real necessidade de capital de giro atrelada ao ciclo financeiro do
negocio.

O modelo dindmico de analise financeira, a partir das analises a que este
estudo se prop6s dentro do setor do agronegocio, mostrou-se capaz de contribuir com
informacgdes de extrema relevancia para a gestao do capital de giro, podendo servir
como referéncia para esclarecer questdes e premissas que norteiam o gerenciamento
do ciclo financeiro, tais como: “Qual a real necessidade de capital de giro do negdcio?”.
Além disso, cabe destacar o subsidio interposto pelo efeito tesoura para identificar o
desequilibrio entre as contas de recebimento e pagamento no ciclo financeiro,
permitindo ao gestor verificar se o crescimento das atividades empresariais encontra-
se acima da capacidade de financiamento do negdcio.

Neste sentido, verificou-se que o Modelo Fleuriet foi desenvolvido com o
propésito de estabelecer uma metodologia mais coerente de gestdo e avaliagao
financeira, sobretudo de empresas brasileiras e principalmente no que concerne a
analise do capital de giro, conforme constatagdo apresentada no estudo de Marques
e Braga (1995).

Este estudo limitou-se em analisar as perspectivas e contribuicbes do
Modelo Dinamico para a gestao capital de giro frente ao modelo tradicional de analise
financeira, levando em consideragao as empresas de agronegdcios listadas na Brasil,
Bolsa e Balcéo (B3). Desta forma, é valido destacar que o presente trabalho ndo se
dispOs a investigar questdes relacionadas a capacidade do modelo Fleuriet para

evidenciar suposto risco de recuperagao judicial, apesar deste modelo ja ter sido
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considerado em outros estudos cuja analise tangenciou observagdes desta natureza,
como € o caso do trabalho realizado por Modro, Fama e Petrokas (2012).

Com a pretensédo de incentivar o desenvolvimento académico e cientifico
nos temas de gest&o, contabilidade, financas e areas correlatadas, sugere-se como
problematizagdo para pesquisas futuras a investigacdo da aderéncia do modelo
Fleuriet como ferramenta gerencial aplicAvel ao monitoramento do risco de
Recuperagédo Judicial por parte de companhias pertencentes ao segmento do
agronegocio.



50

REFERENCIAS

ALVES, J. R. C.; MELO, A. S,; LIMA, T. L. A.; SOBRAL, M. F. F. A influéncia da taxa
de cambio na exportagao de carne bovina e de frango. Agroalimentaria, v. 24, n.
47, p. 77-90, 2018.

AMBROZINI, M. A.; MATIAS, A. B.; PIMENTA JUNIOR, T. Analise dindmica de
capital de giro segundo o modelo Fleuriet: uma classificacdo das empresas
brasileiras de capital aberto no periodo de 1996 a 2013. Contabilidade Vista &
Revista, v. 25, n. 2, p. 15-37, 2015.

ARAUJO, E. A. T.; OLIVEIRA COSTA, M. L.; CAMARGOS, M. A. Mapeamento da
producgao cientifica sobre o Modelo Fleuriet no Brasil. Gestao Contemporéanea, n.
14, 2013.

ASSAF NETO, A. Estrutura e anadlise de balangos. 9. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.
ASSAF NETO, A. Finangas Corporativas e Valor. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2014.
ASSAF NETO, A. Mercado Financeiro. 13. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2015.

BANKUTI, F. |.; SOUZA FILHO, H. M. A informalidade em sistemas agroindustriais:
0s casos dos sistemas agroindustriais da carne bovina e do leite. In: ZUIN, L. F. S;
QUEIROZ, T. R. Agronegécios: gestdo e inovacgao. Sao Paulo: Saraiva, 2006.

BATALHA, M. O.; SILVA, A. L. Gerenciamento de sistemas agroindustriais:
definigdes, especificidades e correntes metodoldgicas. In: BATALHA, M. O. (Coord.)

Gestao agroindustrial: GEPAI: Grupo de estudos e pesquisas agroindustriais — 3.
ed. — Sao Paulo: Atlas, 2007. p. 1-60.

BRAGA, R. Analise avangada do capital de giro. Caderno de Estudos, n. 3, p. 1-20,
1991.

BRAGA, R.; NOSSA, V.; MARQUES, J. A. V. C. Uma proposta para a analise
integrada da liquidez e rentabilidade das empresas. Revista Contabilidade &
Finangas, p. 51-64, 2004.

BRASIL, BOLSA e BALCAO. Empresas Listadas. Disponivel em:<
http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-ariavel/empresas-
listadas.htm >Acesso em: 05 abr. 2019.

CARNEIRO, F. L. A influéncia da taxa de cambio sobre o desempenho
comercial. 2013. 140 f. Dissertagao (mestrado) — Programa de Pds-Graduagao em
Economia, Universidade de Brasilia, Brasilia, 2013.

CENTRO DE ESTUDOS AVANGCADOS EM ECONOMIA APLICADA (CEPEA). Pib
do agronegocio brasileiro. Piracicaba: 2019. Disponivel em:<
https://www.cepea.esalq.usp.br/br/pib-do-agronegocio-brasileiro.aspx

> Acesso em: 14 jul. 2019.



51

CHIACHIO, V. F. O.; MARTINEZ, A. L. Effects of the fleuriet model and liquidity
ratios on tax aggressiveness. Journal of Contemporary Administration, v. 23, n. 2,
p. 160-181, 2019.

CREPALDI, S. A.; CREPALDI, G. S. Contabilidade Gerencial. 8. ed. Sao Paulo:
Atlas, 2017.

CREPALDI, S. A. Contabilidade Rural. 9. ed. Sao Paulo: Atlas, 2019.

DOS SANTOS, H. F. Oligopolizagao e financeirizagéo do setor sucroenergético
brasileiro no século XXI. Revista de Geografia (Recife), v. 35, n. 2, 2018.

FELISBERTO, A. L.; COSTA, D. V. S.; SOUSA, J. C.Q.,; BEZERRA,G.S.S. A A
importancia do Marketing para o Agronegécio do Brasil. Revista Campo do Saber,
v.4,n.2,2019.

DOS SANTOS, H. F. Oligopolizagao e financeirizagdo do setor sucroenergético
brasileiro no século XXI. Revista de Geografia (Recife), v. 35, n. 2, 2018.

FLEURIET, M. KEHDY. R., BLANC, G. A dinamica financeira das empresas
brasileiras: um novo método de analise, orgamento e planejamento financeiro. Belo
Horizonte: Fundacao Dom Cabral, 1978.

FLEURIET, M.; KEHDY, R.; BLANC, G. O Modelo Fleuriet: a dindmica financeira
das empresas brasileiras. 2. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2003.

FLEURIET, M.; ZEIDAN, R. O Modelo dinamico de gestao financeira. Rio de
Janeiro: Alta Books, 2015.

GIMENES, R. M. T.; GIMENES, F. M. P. Aplicabilidade da analise dindmica do
capital de giro como instrumento de avaliagdo da gestao financeira em cooperativas
agropecuarias. Revista de Economia Contemporanea, v. 12, n. 1, p. 129-150,
2008.

HALL, R. J.; BECK, F.; TOLEDO FILHO, J. R. de. Analise do impacto da crise
subprime nas empresas do agronegocio brasileiro listadas na BM&FBovespa.
Custos e Agronegdcio, Recife, v.9, n.1, p. 52-77, jan/mar. 2013.

IUDICIBUS, S. Analise de balangos. 11. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2017.

JONES, G. D. C.; JACINTO, A. C. Analise da gestao dos investimentos em capital
de giro por meio do modelo Fleuriet em uma empresa do Agronegdcio: um estudo de
caso. Revista em Agronegoécio e Meio Ambiente, v. 6, n. 1, 2012.

LOURENCO, J. C. A evolugao do Agronegocio Brasileiro no Cenario Atual.
Disponivel em: <http://www.administradores.com.br/informe-se/artigos/a-evolucao-
do-agronegocio-brasileiro-nocenario- atual/24824/> Acesso em: 24 jun. 2018.



52

NAKABASHI, L.; CRUZ, M. J. V.; SCATOLIN, F. D. The impacts of Exchange rate
and interest rate of brazilian exports. Jounal of Contemporary Economics, v. 12, n.
3, p. 433-461, 2008.

MARQUES, J. A. V. C.; BRAGA, R. Analise dinamica do capital de giro: o modelo
Fleuriet. Revista de Administragao de Empresas, Sao Paulo, v. 35, n.3, p. 49-63,
jun.1995.

MINISTERIO DA INDUSTRIA, COMERCIO EXTERIOR E SERVICOS (MDIC).
Empresas brasileiras exportadoras e importadoras. Disponivel em: <
http://www.mdic.gov.br/comercio-exterior/estatisticas-de-comercio-
exterior/empresas-brasileiras-exportadoras-e-importadoras>. Acesso em: 12 set.
2019.

MATARAZZO, D. C. Analise Financeira de Balan¢o. 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.

MENDONCA, M. L. O Papel da Agricultura nas Relag¢des Internacionais e a
Construgao do Conceito de Agronegécio. Contexto Internacional, v. 37, n. 2, 2015.

MISSIO, F. J.; JAYME JR., F. G.; BRITTO, G.; OREIRO, J. L. Real exchange rate
and economic growth: new empirical evidence. Metroeconomica, v. 66, n. 4, p. 686-
714, 2015.

MODRO, W. M.; FAMA, R.; PETROKAS, L. A. Modelo tradicional x modelo dindmico
de analise do Capital de Giro: Um estudo comparativo entre duas empresas de
mesmo setor com diferentes performances financeiras. FACEF Pesquisa-
Desenvolvimento e Gestao, v. 15, n. 1, 2012.

MOREL, C. H. G. S.; SANTOS, G. C.; SANTOS, D. L. J. S.; FRANCISCO, A. P;;
PARANAIBA, A. C. Analysis of the correlation between the fleuriet model and the
indicators of profitability and liquidity for the biggest and best companies of open
capital according to the exame magazine. Brazilian Journal of Development, v. 5,
n. 2, p. 1399-1421, 2019.

NASCIMENTO, C.; ESPEJO, M. M. S. B.; VOESE, S. B.; PFITSCHER, E. D.
Tipologia de Fleuriet e a crise financeira de 2008. Revista Universo Contabil, v. 8,
n. 4, p. 40, 2012.

NASCIMENTO, C.; ESPEJO, M. M. S. B.; VOESE, S. B.; PFITSCHER, E. D ;
TELES, J. Crise Financeira de 2008 em meio a Gestao do Capital de Giro de
Empresas do Setor Industrial Brasileiro. Revista Gestao Industrial, v. 9, n. 2, 2013.

NOVAES, A. L. MOREIRA, B. C. R.; OLIVEIRA, L.; TALAMINI, E.; VIANA, J. J. S.
Analise dos fatores criticos de sucesso de agronegécio brasileiro. Campo
Grande: 2010. Disponivel em:< http://www.sober.org.br/palestra/15/839.pdf>. Acesso
em: 26 jun.2018.

OECD-FAO.Agricultural outlook 2018-2027. Quebec: 2019. Disponivel em:<
http://www.agri-outlook.org/ Agricultural-Outlook-2018.pdf>. Acesso em: 14 jul. 2019.



53

OREIRO, J.; PUNZO, L.; ARAUJO, E.; SQUEFF, G. Taxa real de cambio,
desalinhamento cambial e crescimento econémico no Brasil (1994-2007), Revista
de Economia Politica, v. 31, n. 4, p. 551- 562, 2011.

RIBEIRO, F. A. S. T.; CAMARGOS, M. C. S.; CAMARGOS, M. A. Testing Fleuriet’s
Model Predictive Capacity: an Analysis with B3 Listed Companies. BASE, v. 16, n. 1,
p. 141-171, 2019.

ROSS, S. A.,; WESTERFIELD, R. W.; JORDAN, J. F. Fundamentals of corporate
finance. 12th edition. New York: McGraw-Hill, 2018.

RYNGELBLUM, I.; GUTIERREZ, M. Tribunal defere pedido de recuperagao
judicial da Pomifrutas. Disponivel em: <
https://valor.globo.com/empresas/noticia/2018/01/26/tribunal-defere-pedido-de-
recuperacao-judicial-da-pomi-frutas.ghtml>. Acesso em: 12 set. 2019.

SANVICENTE, A. Z.; MINARDI, A. M. A. F. Identificacdo de indicadores contabeis
significativos para a previsdo de concordata de empresas. Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais, Working Paper, 1998.

SANTOS, C. Estatistica descritiva: manual de auto-aprendizagem. Lisboa: Edigdes
Silabo, 2007.

SCHOBER, P.; BOER, C.; SCHWARTE, L. A. Correlation coefficients: appropriate
use and interpretation. Anesthesia & Analgesia, v. 126, n. 5, p. 1763-1768, 2018.

SERIGATTI, F.; PINTO, T. P. Brazilian meat sector: good prospects for the future.
Cadernos FGV Projetos, Rio de Janeiro, v. 14, n. 36, p. 200 — 210, mar. 2019.

SILVA, I. F. U,; LEAL, E. A.; TRINDADE, J. A. de S. Comportamento dos custos nas
empresas listadas na BM&F Bovespa do segmento de carnes e derivados nos anos
de 2004 a 2013. ABCustos, Sao Leopoldo, v. 10, n.1, p. 94-112, jan/abr. 2015.

SILVEIRA, E; ZANOLLA, E.; MACHADO, L. Uma classificacao alternativa a atividade
econdmica das empresas brasileiras baseada na tipologia Fleuriet. Revista de
Gestao dos Paises de Lingua Portuguesa, v. 14, n. 1, p. 14-25, 2015.

SOUSA, E. L. de. Sugar cane inexhaustible source of energy. Cadernos FGV
Projetos, Rio de Janeiro, v. 14, n. 36, p. 165 — 184, mar. 2019.

TREVISAN, D. P.; MOSCHINI, L. Evolucdo do mercado de cana-de-agucar. Revista
de Ciéncias Agroambientais, v. 16, n. 2, p. 139-148, 2019.



UNIVERSIDADE ESTADUAL PAULISTA “JULIO DE MESQUITA FILHO”
FACULDADE DE CIENCIAS E ENGENHARIA

Programa de Pds-Graduagado em Agronegdécio e Desenvolvimento

CAPITULO 2

A DINAMICA DO CAPITAL DE GIRO DAS EMPRESAS DE AGRONEGOCIOS
LISTADAS NA B3 FRENTE A CRISE FISCAL DE 2015

TUPA
2019



55

1 INTRODUGCAO

O agronegodcio é o setor de maior importancia para a economia brasileira e
engloba diversos ramos de cadeias produtivas, tais como insumos, produgéo,
processamento e servigos; constitui-se, na realidade, em um processo direcionado a
producao agropecuaria intensiva (CARVALHO e BARONI, 2018). Além disso, também
caracteriza-se como um dos setores mais competitivos da economia brasileira, tendo
sido responsavel pelo resultado positivo da balanga comercial nos ultimos anos,
atingindo, de acordo com o MDIC (2019a), um superavit de US$ 90,99 bilhdes de
délares s6 no ano de 2018. Entretanto, o produtor rural tem percebido um aumento
desproporcional em seus custos com relacéo as altas da producgao e faturamento do
setor, 0 que por consequéncia acaba limitando sua capacidade de investimento com
capital préprio (IMEA, 2019).

Para a etapa da produgao agricola, os agentes necessitam de insumos,
terras, mao de obra, benfeitorias, maquinas e capital de giro para custear a safra, visto
que finda a colheita existe ainda a necessidade de execucao de outras etapas como
beneficiamento, armazenamento e distribuicido. Neste ponto é valido frisar que nas
duas ultimas safras a proporgao capital proprio e capital de terceiros foi de 20% e 80%,
nesta ordem; e quando se compara a safra de 2018/2019 com a de 2015/2016 (biénio
mais critico da crise econdmica brasileira), verifica-se que a participagéo de capital
préprio sofreu uma redugao de 50% (IMEA, 2019).

Nesse sentido, € possivel inferir que existe uma grande necessidade por
controle e gerenciamento do capital de giro por parte das empresas pertencentes a
este importante setor da economia brasileira, com a finalidade precipua de diminuir o
risco de insolvéncia dessas companhias (CREPALDI, 2019). A esse respeito, foi
possivel encontrar na literatura um modelo de analise financeira aplicavel a realidade
das organizacgdes brasileiras e capaz de fornecer subsidios para a tomada de deciséo
frente ao risco financeiro a que algumas empresas estdo expostas, como € o caso
daquelas pertencentes ao setor do agronegocio. O modelo em questdo, ora
denominado “Modelo Fleuriet” destaca-se por ser uma ferramenta de gestéo
financeira capaz de identificar a real necessidade de capital de giro satisfatéria ao
equilibrio financeiro das empresas.

Diante dos aspectos abordados até este ponto e, levando em consideragao

o cenario econémico desfavoravel que teve como ponto de partida o segundo
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trimestre de 2014, este trabalho apresenta como propdsito descrever, nos periodos
ex ante e ex post crise econdbmica brasileira de 2015, o comportamento da amostra
de empresas selecionadas, em relagao a dinamica do capital de giro.

Para cumprir com o proposito a que este artigo se dispds, a metodologia
utilizada contou com uma abordagem quantitativa de carater descritivo, cujos
procedimentos encontraram base na pesquisa documental. Como objeto de estudo,
foi considerado um universo de pesquisa com 14 empresas listadas na Brasil, Bolsa
e Balcdo (B3) pertencentes ao setor do agronegdcio. Inicialmente foi realizada a
reclassificacdo dos demonstrativos contabeis proposta pelo modelo e os calculos
necessarios a determinacdo das variaveis dindmicas. Posteriormente foi aplicada a
técnica de Analise Multivariada a partir do Método Aglomerativo de Ward,
complementar a esta técnica, foi realizado um Teste de Hipotese para média das
diferengcas com o propdsito de mensurar a mesma amostra de empresas em dois
momentos distintos a partir das variaveis capital de giro, necessidade de capital de
giro e saldo de tesouraria. No que se refere ao periodo ex post crise financeira
brasileira, delimitado pelo intervalo de 2015 a 2018 consoante as premissas adotadas
neste estudo, verificou-se uma alteragédo na forma de agregacdo das companhias
observadas.

Acredita-se que este artigo tem o potencial de gerar contribuicbes ao meio
académico e empresarial em relagao as analises e verificagdo do comportamento das
empresas pertencentes aos segmentos mencionados anteriormente, diante da crise
econdmica considerada. Sendo possivel, portanto, que este trabalho venha a
contribuir para a tomada de decisao de gestores, analistas e formuladores de politicas
publicas destinadas ao agronegocio.

O presente artigo encontra-se estruturado, além desta introduc&o, nos
seguintes topicos: pressupostos tedricos; procedimentos metodoldgicos; resultados e
discussdes e consideracdes finais; por fim sdo apresentadas as referéncias que

auxiliaram no desenvolvimento deste trabalho.

2 PRESSUPOSTOS TEORICOS

Este item é constituido pelo referencial tedrico utilizado para estruturacao

deste estudo, a partir dos seguintes temas: gestdo de empresas do agronegocio e

crise financeira brasileira.
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2.1 Empresas do agronegécio

Na visdo de Schonorrenberger (2008), as empresas brasileiras
pertencentes ao setor do agronegdcio possuem estratégias de endividamento e
gestao de risco financeiro distintas com relagéo as de outros segmentos, tal fato pode
ser explicado devido as peculiaridades que envolvem o setor, tais como diferencas na
duracgao dos ciclos operacional, financeiro e econdmico, além dos riscos relacionados
a fatores exdgenos como clima, pragas e doengas. No entanto, Campelo Junior (2002)
chama atencdo para a fragilidade dessas empresas em periodos de crises da
economia nacional quando comparadas com as de outros setores.

Desse modo, Oliveira (2016, p. 10) ressalta que empresas pertencentes a
esse setor devem adotar “politicas mais conservadoras em relagdo a manutencao dos
niveis de capital de giro, a fim de evitar um revés financeiro em momentos de baixa
liquidez”. Corroborando com esta afirmacdo, Costa et al. (2013) afirmam que a
caracteristica transversal das empresas do agronegocio aos setores econdmicos
tradicionais expde a oportunidade de analisar de maneira especifica tais
organizagbes, visto que podem apresentar comportamentos dessemelhantes dos
demais setores.

O setor agroindustrial € considerado uma area estratégica na economia
brasileira, visto que sua representatividade é expressiva na geragdo do Produto
Interno Bruto Brasileiro. A respeito desse setor, ainda é possivel destacar que tem
sido o responsavel por sustentar a balanga comercial brasileira ao longo das ultimas
décadas, uma vez que o volume de exportacdes € muito superior ao de importacoes
(BRESSAN et al., 2015; HARTMANN, 2016; SILVEIRA, SANTOS e RODRIGUES,
2017).

2.2 Crise Financeira Brasileira

A crise financeira que teve inicio no ano de 2008 é considerada como a
maior recessao da atualidade. Sua origem deu-se a partir da inadimpléncia
relacionada a hipotecas concedidas a agentes de risco nos Estados Unidos (EUA), e
acabou se estendendo pelo sistema financeiro mundial, provocando inclusive a
faléncia de grandes bancos, como é o caso do Lehman Brothers. Nesse periodo, o

Brasil encontrava-se em pleno crescimento econdmico, era um momento com alta
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demanda de crédito para dar continuidade aos investimentos em execuc¢ao, dessa
forma o primeiro sintoma da crise foi em razdo da diminui¢cao na oferta crediticia. Tal
condicdo suscitou uma série de quedas na demanda interna, além das alteragdes com
relacdo as expectativas inflacionarias (BRESSER PEREIRA, 2009; CARVALHO,
2019).

A economia brasileira, de maneira geral, tem passado por movimentos de
altos e baixos nos ultimos oito anos, quando considerados indicadores como a
variagédo percentual anual do Produto Interno Bruto (PIB), cujos valores vao desde o
crescimento de 7,53% no ano de 2010, até a retracao de 3,5% contabilizada no ano
de 2015, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE,
2018). Na visédo de Rossi e Mello (2017), nenhum dos outros episédios historicos de
recessao teve tamanho impacto negativo para o Brasil como os dos anos de 2015 e
2016, considerando a queda acumulada e duradoura do PIB.

Rossi e Mello (2017) ressaltam que a recessao econOmica brasileira teve
inicio no primeiro trimestre de 2015, periodo em que houve uma queda continua no
PIB, no emprego, na renda e no consumo das familias, fatos ndo ocorridos até o final
do ano imediatamente anterior; a diminuicdo da taxa de investimento foi
imprescindivel em 2014, ao mesmo tempo em que o consumo das familias tinha uma
influéncia positiva no crescimento. Ainda segundo os autores, com o choque recessivo
de 2015 houve uma mudanca neste cenario, afetando dessa forma a renda e o
consumo das familias, principais fatores do crescimento econémico brasileiro.

Barbosa Filho (2017) destaca, em uma visdo ortodoxa, que a crise
econdmica que se instaurou durante o triénio de 2014/2016 foi oriunda de um conjunto
de choques entre oferta e demanda, em sua maioria ocasionados por politicas
publicas que diminuiram a capacidade de crescimento da economia brasileira; neste
ponto, cabe destaque a adocdo da Nova Matriz Econédmica (NME) por parte do
governo brasileiro a partir de 2011/2012, com politicas de forte intervencao estatal
decorrente da combinag&o entre uma politica monetaria com reduc&o na taxa de juros
e uma politica fiscal destinada a elevagao dos gastos, subsidios e intervengdes nos
precos. Ainda segundo o autor, o exaurimento da NME por conta da diminuigao da
capacidade financeira governamental fez reduzir o volume de investimentos da
economia brasileira a partir de 2015; em sequéncia, a crise fiscal contribuiu para elevar
O risco pais, a taxa de juros e a incerteza dos investidores, reduzindo

substancialmente o investimento e o consumo nos anos de 2015 e 2016.
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No entanto, Bruno e Caffe (2018) destacam que a analise das taxas de
acumulacgao e lucro logo apés o impacto da crise financeira mundial de 2008, aponta
para fatores estruturais da economia brasileira atual, os quais ndo poderiam ser
contidos com medidas anticiclicas. Os autores afirmam que esses elementos
decorrem das particularidades do sistema de acumulagcédo ao qual estdo submetidas
as finangcas do Pais, sendo portanto, de pouco efeito a adogdao de politicas
macroecondmicas contraciclicas. Ainda a despeito da recessao brasileira, destacam-
se outros fatores que contribuiram para o agravamento da crise econémica, a saber:
a) alteracao da politica econdmica vigente até o ano de 2010 para um modelo em
busca da redugédo dos gastos publicos associado ao lado da oferta; b) adocédo de
politicas de austeridade; c) eclosdo de uma profunda crise politica em detrimento das
investigacdes da Operagao Lava Jato (BRUNO e CAFFE, 2018).

Como pontuado anteriormente, apds um periodo de expansdo em que a
taxa de crescimento média atingiu o patamar de 4% a.a, junto a uma melhora no
quadro de distribuicdo de renda e pobreza, a economia brasileira entrou em uma forte
e prolongada recessao a partir de 2014 que se estendeu até o biénio de 2015/2016,
periodo em que a taxa de crescimento do PIB foi de -3,5% (PAULA e PIRES, 2017).
A figura 1 permite a visualizagado desse comportamento a partir da apresentagcao de

dados referentes ao crescimento anual do PIB real durante o periodo de 2010/2018.

Figura 1 — Crescimento anual do PIB Real Brasileiro.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados disponibilizados pelo IBGE (2019).
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Diante deste grafico, é possivel verificar que apds o periodo de 2010, o PIB
Real Brasileiro apresentou uma tendéncia de crescimento negativo até atingir o menor
patamar histérico no ano de 2015, momento mais critico da crise fiscal brasileira
conforme apontado anteriormente por Rossi e Mello (2017). Além disso, verifica-se
uma melhora quase infima no nivel de atividade econémica considerando o periodo
de 2016, visto que durante o biénio 2015/2016 o crescimento negativo acumulado foi
na ordem de 6,8%.

Nas palavras de Mill (2016), inflacdo pode ser definida como a diminuigao
do poder de compra em decorréncia do aumento geral no nivel médio dos pregos,
este fendmeno afeta toda a sociedade e as estruturas por ela constituidas, tais como

governos, empresas e familias.

2.3 Modelo dinamico de analise financeira

O modelo escolhido para analise do capital de giro parte do pressuposto de
que, na contabilidade, os ativos sdo divididos em duas grandes categorias: ativos
circulantes e ativos n&o circulantes. No entanto, tal divisdo nao reconhece que alguns
ativos circulantes possuem natureza financeira, podendo assim serem convertidos em
dinheiro logo de imediato, enquanto outros estao relacionados a dinédmica do ciclo de
negécios (FLEURIET e ZEIDAN, 2015). Tal modelo pressupde “uma nova
classificagado gerencial para as contas de ativo e passivo circulante, segundo sua
natureza financeira ou operacional, sendo essa segregagao essencial para o0 processo
de avaliagao das necessidades de capital de giro” (CREPALDI e CREPALDI, 2017, p.
576).

Algumas contas possuem movimentacdo mais lenta quando analisadas
separadamente ou em conjunto de outras contas que, numa observagado de curto
prazo, podem ser consideradas permanentes ou ndo ciclicas, enquanto outras
evidenciam um movimento mais rapido e ciclico (CREPALDI e CREPALDI, 2017).

Ao invés de segregar os ativos em duas grandes categorias, como
determina a Lei 6.404, art. 178, paragrafo 1°, incisos | e Il, o modelo divide tal grupo
em trés categorias: Ativo Erratico (financeiro), Ativo ciclico (operacional) e Ativo de
Longo Prazo (N&o Circulante). Tal divisdo & aplicada também ao Passivo, por
intermédio da seguinte configuragdo: Passivo Erratico (financeiro), Passivo Ciclico

(operacional) e Passivo de Longo Prazo (N&o circulante e Patriménio Liquido). Como



61

ressaltado anteriormente, a operacionalizacdo do Modelo Fleuriet necessita de uma
reclassificacdo do Balanco Patrimonial. O quadro 1 apresenta um exemplo de tal

reclassificagdo.

Quadro 1 - Reclassificacdo do Balango Patrimonial.
Balango Patrimonial

Ativo Passivo
Circulante Operacional (Ciclico) | Circulante Operacional (Ciclico)
Contas a receber
Ciclicas Estoques Fornecedores a pagar
Adiantamentos a Fornecedores Salérios e Encargos a pagar
Outras Contas Operacionais Impostos a pagar
lContas Despesas Antecipadas
Circulantes
Circulante Financeiro (Erratico) Circulante Financeiro (Erratico)
Caixa Empréstimos e Financiamentos
Erraticas | Conta Banco Movimento Duplicatas e Titulos
Aplicagdes Financeiras (até 90 dias) | IR e CSLL a recolher
Outras Contas Financeiras Dividendos a pagar
Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante
Contas Ativo Realizavel a Longo Prazo Proviséo para Contingéncias
Nao Permanentes | Investimento Patriménio Liquido
Circulantes Imobilizado Capital Social
Intangivel Lucros Acumulados

Fonte: Elaborado por Crepaldi e Crepaldi (2017, p. 577) e adaptado pelo autor.

A partir dessa reclassificacdo do Balanco Patrimonial é possivel apresentar
as variaveis empresariais dindmicas, propostas por Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978), e
que compdem o modelo, sendo entao utilizadas como base para a analise da dinamica
do capital de giro. Tais variaveis dizem respeito aos conceitos de Capital de Giro,
Saldo de Tesouraria e Necessidade de Capital de Giro, todos apresentados na secao
destinada a apresentagao dos pressupostos tedricos. O quadro 2 apresenta tais

variaveis e suas respectivas formulas.

Quadro 2 — Variaveis Modelo Fleuriet
Variaveis Empresariais Dinamicas Formula

Ativo Ciclico - Passivo Ciclico
Ativo Operacional - Passivo Operacional

Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Capital de Giro (CDG) Ativo Circulante - Passivo Circulante
Ativo Financeiro - Passivo Financeiro
Saldo de Tesouraria (T) Ativo Erratico - Passivo Erratico
CDG - NCG

Fonte: Elaborado por Crepaldi e Crepaldi (2017, p. 578) e adaptado pelo autor.
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As variaveis expostas no Quadro 2 servem de base para verificar o tipo de
balanco patrimonial que a empresa possui de acordo com a classificacdao do Modelo
Dinamico. Fleuriet e Zeidan (2015) afirmam que tal modelo ndo tem por finalidade
estabelecer se determinada companhia esta ou ndo em equilibrio financeiro. Desta
forma, o método se dispde a explicar se “a estrutura de balanco evidencia uma
situagdo de risco, seja risco de efeito tesoura ou uma crise financeira externa”
(FLEURIET e ZEIDAN, 2015, p. 176).

2.3.1 Estruturas patrimoniais

Com base nos saldos obtidos nos calculos das variaveis dinamicas —
Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria
(T) — Fleuriet, Kehdy e Blanc (1978) estabeleceram um quadro comparativo com
quatro possiveis situagdes a serem vivenciadas pelas empresas. Posteriormente,
Braga (1991) aprimorou o modelo original acrescentando mais duas eventuais
situagdes (BRAGA, NOSSA e MARQUES, 2004). O quadro comparativo utilizado

atualmente possui a seguinte configuragao:

Quadro 3 — Tipos de Balanco Patrimonial no Modelo Dinamico.

Tipo/ltem CDG NCG T Situagao
| + - + Excelente
Il + + + Sdlida
1] - + Alto Risco
v + + - Insatisfatoria
\Y - - - Muito Ruim
VI + - Péssima

Fonte: Braga, Nossa e Marques (2004).

A partir do Quadro 3 é possivel verificar que 0 modelo apresenta seis
possiveis situagdbes a serem vivenciadas por determinada empresa. Tais
classificagdes vao desde a categoria excelente (nivel de baixo risco) até péssima (alto
risco de insolvéncia). Uma classificagado é obtida a partir da combinagdo das trés
variaveis empresariais dinamicas consideradas pelo modelo.

Fleuriet e Zeidan (2015) descrevem que as empresas com estrutura
patrimonial do tipo | caracterizam-se por apresentar excelente nivel de liquidez, devido
ao saldo de tesouraria positivo em decorréncia do funcionamento dos ciclos

financeiros, bem como da composigdo dos investimentos permanentes, configura a
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melhor situacao possivel a ser vivenciada por uma companhia. Estruturas do Tipo I,
segundo os autores, caracterizam empresas que se utilizam da captagao de recursos
a longo prazo para financiar seus ativos nao circulantes e manter o funcionamento do
ciclo financeiro, dada a necessidade positiva de capital de giro. A respeito das
empresas com classificacado tipo lll, ressalta-se que apresentam menor risco de
insolvéncia quando comparadas as companhias do tipo V ou VI, no entanto, podem
apresentar indices de liquidez corrente menores em relagao a essas.

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), empresas com a estrutura de
capital do tipo IV apresentam grande risco de liquidez, pois fazem uso do capital de
giro para financiar uma parcela de sua necessidade de giro, a diferenga restante acaba
sendo sustentada pelas dividas contraidas no curto prazo, fato este que acaba
expondo tais companhias a um maior risco de insolvéncia. No tocante as companhias
do tipo V, os autores salientam que tais empresas financiam seus ativos nao
circulantes com capital proveniente de seu ciclo financeiro, e também de valores
provenientes de dividas no curto prazo. Por fim, a estrutura de capital do tipo VI
representa empresas que tem por estratégia financiar uma parcela de seus ativos nao
circulantes e de sua necessidade de capital de giro permanente a partir de
empréstimos com curto prazo de liquidagao, € a pior situagao possivel segundo a
classificacdo do modelo dindmico (MARQUES e BRAGA, 1995; FLEURIET, KEHDY
e BLANC, 2003).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia utilizada contou com a abordagem quantitativa, visto que
considerou o calculo de diferentes indicadores financeiros para analise e classificagao
das empresas com base no modelo elegido para estudo. Além disso, seus
procedimentos tiveram como base a pesquisa documental, uma vez que foram
utilizadas informagdes dos demonstrativos contabeis das empresas referentes ao
periodo de 2011 a 2018. Essas informagdes foram retiradas da base de dados da B3,
devido a padronizagao que as demonstragdes contabeis la disponiveis apresentam
quanto a classificagao das contas.

O problema de pesquisa considerado teve como propdsito descrever, nos
periodos ex ante e ex post crise econémica de 2015, o comportamento da amostra de

empresas selecionadas. Tal objetivo, de carater descritivo, portanto, teve por
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finalidade verificar se houve mudanca nas classificacbes das empresas mediante os

pressupostos do Modelo Fleuriet.

3.1 Universo da pesquisa

Atualmente, de acordo com a Brasil, Bolsa e Balcado (2019), as empresas
listadas na bolsa de valores brasileira somam o montante de 745 e estdo divididas em
10 setores, 46 subsetores e 90 segmentos. As 14 empresas elegidas para as analises
a que este trabalho se propés, constituem o universo de pesquisa analisado,
pertencem ao setor de consumo nao-ciclico e estao divididas da seguinte forma: cinco
pertencem ao segmento Agricultura do subsetor agropecuaria; trés compdéem o
segmento de Aculcar e Alcool do subsetor alimentos processados, enquanto as
demais fazem parte do segmento de Carnes e Derivados, outra ramificacdo do
subsetor alimentos processados. A respeito dessas companhias, ressalta-se que
todas elas desempenham atividades de exportacdo/importacdo, consoante a lista
cadastral de empresas exportadoras/importadoras divulgada pelo MDIC (2019b).

3.2 Forma de anadlise dos dados e apresentagao dos resultados

A reclassificacdo proposta pelo modelo e os calculos necessarios a
determinagdo das variaveis dinamicas foram realizados com auxilio do Software
Microsoft Excel® 2019 por meio da utilizacdo de operagcdes matematicas simples. No
entanto, para atender a finalidade da problematizacéo presente no exposto trabalho,
foi aplicada a técnica de Analise Multivariada denominada Cluster Analysis ou Analise
de Conglomerados, com o intuito de verificar como tais empresas estavam agrupadas
com relacao as classificacdes propostas pelo Modelo Dinamico.

Depois da etapa inicial de calculos com as demonstracdes contabeis das
referidas empresas para determinar as variaveis dinamicas, foi estabelecida a
classificagdo conforme os pressupostos do modelo em questdo. Em seguida, tendo
em vista a execugdo da Analise de Conglomerados, foram atribuidos valores na
escala de 3 a -3 para os seis tipos de classificacdo patrimonial que constituem o
Modelo Fleuriet: Excelente; Sélida; Alto Risco; Insatisfatéria; Muito Ruim e Péssima,
de forma que as classificacbes compreendidas entre a escala 1 e 3 representam a

condicdo saldo de tesouraria positivo, ao passo que as demais, escala -1 a -3,
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correspondem a situacao inversa (saldo de tesouraria negativo). A forma como tais

valores foram atribuidos esta disposta no Quadro 5, da seguinte forma:

Quadro 5 — Atribuicdo de valores para as situagdes que constituem o modelo.

Tipo/ltem CDG NCG T Situagao Atribuigcao
I + - + Excelente 3
I + + + Sélida 2
I - - + Alto Risco 1
\Y, + + - Insatisfatoria -1
\Y - - - Muito Ruim -2
VI - + - Péssima -3

Fonte: Elaborado pelo autor.

ApoOs a execucao da etapa de atribuicdo de valores, conforme a escala
apresentada no Quadro 5, foi elaborado um conjunto de dados para a Analise de
Conglomerados no Software SPSS 24.0, na qual cada empresa foi considerada como
um caso de estudo e os respectivos exercicios contabeis tratados como variaveis. Em
referéncia as proximidades, foi utilizada como parametro a distancia euclidiana
quadratica.

A sistematica considerada para a execugao da Analise de Conglomerados
teve por base o Método Hierarquico Aglomerativo de Ward, conforme apresentado por
Corrar et al. (2007), o qual foi utilizado para verificar como as empresas elegidas
estavam aglomeradas em dois periodos distintos e na seguinte divisdo: 1) de 2011 a
2014 e Il) de 2015 a 2018. A analise dos resultados retornados pelo Método
Hierarquico Aglomerativo de Ward foi feita a partir da interpretagdo dos dendogramas
gerados pelo programa SPSS 24.0, para tanto foi estabelecido como parametro a
escala 15 de redimensionamento com o intuito de evitar a ndao formacido de
aglomerado devido ao tamanho amostral.

Complementar a esta técnica, também foi realizado um Teste de Hipotese
para Média das Diferengas com o propdsito de mensurar a mesma amostra de
empresas em dois momentos distintos a partir das variaveis Capital de Giro,
Necessidade de Capital de Giro e Saldo de Tesouraria. Para tanto foi determinado
como ex ante o periodo de 2011 a 2014, e definido como ex post o intervalo de 2015
a 2018. Dessa forma, objetivou-se com o seguinte teste determinar se houve alteragcéo

significativa ou ndo nos quantitativos das variaveis dinamicas constantes do modelo.
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Para a execucao desta técnica foi utilizada a ferramenta computacional
Software BioEstat 5.3. Inicialmente aplicou-se o Teste de Normalidade Shapiro-Wilk,
teste de aderéncia com maior poder de decisao em relagdo aos demais testes nao
parameétricos que se destinam a esta finalidade. Para determinar o resultado do teste
divide-se o quadrado da combinacao linear apropriada dos valores ordenados da
amostra pela variancia simétrica estimada. A ferramenta BioEstat 5.3 calcula este
teste para amostras: 2 < n < 51. Na aplicagdo desta técnica estatistica foram
consideradas as seguintes hipoteses:

HO: a variavel em estudo é normalmente distribuida;

H1: a variavel em estudo ndo é normalmente distribuida

O estudo em questdo considerou um nivel de significancia de 5% para
analise e verificagao das seguintes premissas: a) se o p-valor < q, rejeita-se a hipotese
HO para um nivel de significancia de 5%, b) se o p-valor > a, ndo se rejeita a hipotese
HO para um nivel de significancia de 5%. Os resultados provenientes da aplicagao do
teste, como média, desvio padrdo, valor da estatistica W e a probabilidade da

estatistica do teste (p-valor) podem ser visualizados na tabela 1.

Tabela 1 — Teste de normalidade Shapiro-Wilk.

Resultados CDG NCG T
Tamanho da amostra = 14 14 14
Média = 163 -12.9286 102.2143
Desvio padrao = 323.072 264,5404 201.1292
W = 0.7924 0.7675 0.8231
p-valor (p) = 0.96% 0.93% 1.00%

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da ferramenta computacional Software BioEstat 5.3.

Ap0ds a aplicacao do Teste de Normalidade Shapiro-Wilk, constatou-se que
os dados da amostra em questido nao apresentaram normalidade para o nivel de
significancia considerado. Para as variaveis dinamicas CDG, NCG e T, a estatistica
do teste retornou os seguintes parédmetros, respectivamente: p-valor < a (0.96% < 5%);
p-valor < a (0.93% < 5%) e p-valor < a (1% < 5%). Desta forma, a hipétese HO foi
rejeitada para um nivel de significancia de 5%, portanto, concluiu-se que os dados nao

apresentaram distribuicdo normal.
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Por conseguinte, foi considerado para a realizagdo do Teste de Hipotese
para Média das Diferengas o teste ndo paramétrico de Wilcoxon, o qual tem por
finalidade, conforme destacado por Deshpande et al. (2018), comparar dados
pareados, baseando-se no sentido e na magnitude das diferengas entre os pares
amostrais. Além disso, os autores afirmam que este método estatistico considera o
sinal das diferencas entre os pares, bem como os respectivos valores dessas
diferencas. Na aplicagdo desta técnica estatistica foram consideradas as seguintes

hipoteses:

HO: A variavel dindmica ndo sofreu alteragéo significativa

H1: A variavel dinédmica sofreu alteracéo significativa

O estudo em questdo considerou um nivel de significancia de 5% para
analise e verificagao das seguintes premissas: a) se o p-valor < q, rejeita-se a hipotese
HO para um nivel de significancia de 5%, b) se o p-valor > a, ndo se rejeita a hipotese

HO para um nivel de significancia de 5%.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A partir dos dados extraidos dos balangos patrimoniais das companhias
pertencentes aos segmentos considerados, foi realizada a analise do capital de giro
por meio do Modelo Dinamico de Analise Financeira, apresentado na secdo que se
destina aos pressupostos tedricos deste trabalho. Em um primeiro momento serao
apresentados os resultados da tipologia Fleuriet com base na analise de

conglomerados realizada acerca do periodo ex ante crise financeira.

Tabela 2 — Matriz Fleuriet utilizada para analise de conglomerados na ferramenta IBM SPSS 24.0.
Segmento Empresa |[2011|2012 (2013|2014 (2015|2016 | 2017 | 2018
Biosev -1 -3 -1 -3 2 2 2 3
Agucar e Alcool Raizen 2 | 3 3 3 3 3 3 3
Sao Martinho | 2 2 2 2 2 2 2 2
Brasilagro 2 2 2 2 3 3 3 2
Pomifrutas -3 -3 3 2 -3 2 -2 -2
Agricultura SLC Agricola | -1 -1 -1 -1 -1 2 2 2
Aliperti -1 2 2 2 2 2 2 2
Terra Santa -3 2 -1 -3 -3 -3 -3 -3
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BRF 2 2 2 2 2 2 2 3
Excelsior -3 -3 2 2 2 2 2 2
JBS 2 2 2 -1 2 2
Carnes e Derivados .
Marfrig 2 2 2 3 3 3
Minerva 2 2 2 2 2 2
Minupar -2 -2 -2 -2 -2 1 -2 -2

Fonte: Elaborado pelo autor.

A amostra de empresas analisada ficou dividida em dois conglomerados,
sendo o primeiro deles constituido por aquelas companhias que durante o periodo de
estudo apresentaram situag&o patrimonial positiva, enquanto no segundo estavam as
sociedades cuja estrutura de capital de giro passou por modificagées positivas e
negativas. A seguir serao apresentados os resultados obtidos para cada um dos

periodos observados.

4.1 Analise de conglomerado: periodo de 2011 a 2014

Em relacdo a este primeiro periodo analisado, pode-se verificar que as
empresas integrantes do Cluster 1 foram aquelas que demonstraram situagéo
patrimonial positiva em no minimo trés exercicios dos quatro que foram considerados;
enquanto que as do Cluster 2 apresentaram situacao financeira negativa no anos de
2011 e 2012, e positiva nos periodos de 2013 e 2014. Em relagdo as companhias do
Cluster 3, identificou-se que todas elas revelaram classificagdo negativa devido ao
saldo de tesouraria desfavoravel em 75% do periodo observado. A figura 2 traz o
dendograma gerado pela ferramenta SPSS 24.0 a partir do método aglomerativo
hierarquico de Ward (Ward’s Method), contendo as empresas consideradas bem
como as aglomeragdes por elas formadas.
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Figura 2 - Aglomeragao 2011-2014.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir da ferramenta IBM SPSS 24.0.

A partir do primeiro dendograma, € possivel observar que as empresas
Marfrig, Minerva, Sdo Martinho, BRF, JBS, Brasilagro, Raizen e Aliperti constituem o
primeiro cluster devido a situagao patrimonial positiva que apresentaram durante o
periodo considerado. Ainda com relacdo a este primeiro aglomerado, pode-se
destacar que com excecdo das companhias Aliperti e Raizen, que demonstraram
respectivamente as classificagoes insatisfatoria e muito ruim em relagado ao exercicio
de 2011, todas as demais demonstraram estruturas patrimoniais categorizadas entre
as denominacgdes solida e excelente, conforme os pressupostos do modelo durante o
periodo que antecedeu a crise fiscal brasileira. O segundo cluster, no entanto,
constitui-se das companhias Excelsior e Pomifrutas, as quais demonstraram
modificagdes positivas e negativas na dinamica de gestdo do capital de giro, tendo
ambas apresentado uma péssima condi¢ao de solvéncia nos anos de 2011 e 2012. O
cluster 3 é composto pelas empresas SLC Agricola, Minupar, Biosev e Terra Santa,

as quais apresentaram saldo de tesouraria negativo durante todo o periodo em
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questao, resguardado o caso especifico da companhia Terra Santa, haja vista que no

exercicio contabil de 2012 sua estrutura capital de giro foi classificada como sélida.
4.2 Anadlise de conglomerado: periodo de 2015 a 2018

No que concerne ao segundo periodo de estudo, pode-se verificar que 73%
das empresas integrantes do cluster 1 demonstraram situagdo patrimonial
predominantemente sdlida, enquanto as demais apresentaram situagao financeira de
excelente solvéncia em pelo menos trés exercicios contabeis, tendo a companhia
Raizen demonstrado a melhor condicdo de solvéncia na totalidade do periodo

observado.

Figura 3 - Aglomeragao 2015-2018.
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir da ferramenta IBM SPSS 24.0.

O dendograma exposto pela figura 3 apresenta uma nitida mudanga na
forma de associacdo entre as empresas dos segmentos de agricultura, agucar e

alcool, e carnes e derivados listadas na B3, a respeito da dindmica de capital de giro.
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Observou-se que no periodo de influéncia da crise econdémica brasileira a
companhia Biosev conseguiu se recuperar de um cenario de alternancia financeira
positiva e negativa para um cenario de estabilidade e solvéncia patrimonial, vide sua
migragao do terceiro para o primeiro cluster (composto por empresas com saldo de
tesouraria positivo em trés dos quatro exercicios analisados), devido ao crescimento
do saldo de tesouraria em 667 % durante os anos de 2015 e 2018. A empresa Excelsior
também logrou éxito e passou a integrar o cluster 1, fato que pode ser percebido a
partir da melhora nas classificagdes de giro dentro deste periodo, evidenciadas pelo
aumento de 647% no saldo de tesouraria. Além disso, merece destaque o caso da
organizagao SLC Agricola, cuja dindmica do capital de giro mostrou-se sélida durante
o ultimo triénio do periodo observado, fato este que também pode ser percebido por
meio da evolucéo do saldo de tesouraria em 370%, sinalizando assim a transicao para
O primeiro cluster.

Por outro lado, a sociedade an6nima Pomifrutas registrou no ano mais
critico da crise econdmica brasileira a pior classificacdo de solvéncia que constitui o
modelo em questdo, e durante os ultimos dois exercicios contabeis do referido
intervalo de analise contabilizou uma situagao de insolvéncia a partir da combinacéao
negativa das variaveis dindmicas capital de giro, necessidade de capital de giro e
saldo de tesouraria, a qual acabou sendo confirmada no ano de 2018 com o pedido
de recuperacéo judicial realizado pela empresa. Com relagdo a empresa Terra Santa,
pode-se inferir que o periodo ex post crise econdmica contribuiu para intensificar ainda
mais o cenario de instabilidade econémica vivenciado pela companhia durante o
periodo ex ante recessao econémica, visto que apds o ano de 2015 (cenario de maior
criticidade), a sociedade contabilizou um saldo de tesouraria negativo em todos os
exercicios contabeis considerados. No caso da organizagdo Minupar, foi possivel
constatar uma melhora no saldo de tesouraria, no entanto o0 mesmo se manteve
negativo durante o 