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RESUMO

A presente pesquisa teve como objetivo verificar, por meio da analise dindmica do capital de
giro, a situacdo econdmico-financeira das empresas de capital aberto, do setor de
Tecnologia da Informagéo, listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2013 a 2015. Foram
analisadas todas as 10 empresas do setor de Tecnologia da Informagédo, sendo duas
pertencentes ao segmento computadores e equipamentos e oito pertencentes ao segmento
programas e servigos. As informagdes contdbeis (Balangos Patrimoniais) foram obtidas no
site da BM&FBOVESPA. Para a andlise, foram utilizados os indicadores: Capital Circulante
Liquido (CCL), Necessidade de Capital de Giro (NCG), Saldo de Tesouraria (ST), Capital de
Giro Proprio (CGP), Exigivel a Longo Prazo (ELP), Termdémetro da Situagdo Financeira
(TSF) e Efeito Tesoura, bem como os Tipos de Estrutura e respectivas Situacoes
Financeiras. A maioria das empresas possui recursos suficientes para investir na sua
atividade operacional (CCL positivo) e possui recursos préprios excedentes de curto prazo
para financiar suas atividades operacionais e garantir a liquidez de curtissimo prazo do
empreendimento (ST positivo). Em média, as empresas foram classificadas com situagao
financeira sélida, com valores positivos para o CCL (83%), NCG (56%) e ST (73%).

Palavras-chave: Capital de Giro. Modelo Fleuriet. Analise Dindmica. Tecnologia da

Informacao.



ABSTRACT

This research had as main purpose to verify, through dynamic analysis of working
capital, the economic and financial situation of publicly traded companies, from the
Information Technology sector listed on BM&FBOVESPA, during the period of 2013
to 2015. We analyzed all the 10 companies of Information Technology sector. Among
them, two were belonging to the computers and equipment segment and eight were
belonging to the programs and services segment. The financial information (balance
sheets) were obtained from the BM&FBOVESPA website. For the analysis, we used
the following indicators: Net Working Capital (CCL), Need for Working Capital
(WCR), Cash Balance (ST), Own Working Capital (CGP), Required for Long-term
(ELP), Financial Situation Thermometer (TSF) and Scissor Effect, as well as the
Structure Types and their financial situations. The majority of companies has
sufficient resources to invest in their operations (positive CCL) and has short-term
excess own resources to finance its operations and to ensure the short-term liquidity
of the enterprise (positive ST). On average, the companies were classified as solid
financial status, with positive values for the CCL (83%), NCG (56%) and ST (73%).

Keywords: Working Capital. Fleuriet Model. Dynamic Analysis. Information
Technology.
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1 INTRODUCAO

1.1 Tema e problema

O aumento da competitividade a aproximagdo dos mercados, torna as economias mais
dindmicas. Governos e empresas tém que ficar atentos a esse dinamismo, promovendo
acdes que concedam estabilidade econémica para que nao sofram consequéncias drasticas

que venham a influenciar de forma negativa seu desenvolvimento.

A situagao atual (politica e econémica) enfrentada pelo Brasil tem gerado consequéncias
negativas. O grau de investimento - selo de qualidade que assegura aos investidores
internacionais um menor risco de calotes - que o Brasil tem perante as agéncias
internacionais de classificagcao de risco, como a Standart and Poor’s (S&P), a Fitch Ratings

e a Moody’s, de 2008 para ca, vem sendo rebaixado.

Além das duas primeiras agéncias de classificacao ja terem tirado do Brasil, o selo de bom
pagador em 2015, neste ano foi a vez da agéncia Moody’s, que também rebaixou o Brasil
para o grau de especulagdo com perspectiva negativa, denotando que o pais pode sofrer
novo rebaixamento, o que leva os investidores internacionais a reduzirem investimentos no

pais.

Mesmo diante toda esta turbuléncia que a economia brasileira esta enfrentando, de acordo
com dados da Associacdo Brasileira de Empresas de Tecnologia da Informacdo e
Comunicacao - BRASSCOM (2016) “os investimentos em Tl (Tecnologia da Informacgao)
proporcionam significativos ganhos de produtividade as empresas, aumentando o nivel de
engajamento e satisfagdo com clientes e fornecedores, e tornando mais eficientes as

cadeias produtivas”.

A economia brasileira tem ganhado muito com o setor Tl, pois, conforme a BRASSCOM
(2016), a “tecnologia da informag¢@o e comunicagao tem contribuido para o crescimento e
desenvolvimento do Pais por conta do seu carater transversal que beneficia a produtividade

e eficiéncia das demais atividades econOmicas”.

Pastre, Borgert e Souza (2013), relatam que devido aos avangos tecnoldgicos e a
velocidade com que s&o transmitidas as informagdes no meio empresarial, faz-se

necessario que todos tenham maior comprometimento na tomada de decisdo, para que ela
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seja eficaz. Tem que haver um compromisso pujante dos nossos administradores com a
gestdo dos seus empreendimentos, para que possam mesmo diante estas intempéries

econdmico-financeiras, auferir lucros.

Um dos cuidados que os gestores devem ter no que concerne a administracao econémico-
financeira das empresas, € com o capital de giro das mesmas, o qual tem que ser conduzido
com maestria, pois sua gerencia com eficacia € um dos requisitos fundamentais para o

melhor desenvolvimento das empresas.

Para que o gestor consiga eficacia na gerencia do capital de giro de uma empresa, pode
utilizar-se de uma ferramenta conhecida como o modelo Fleuriet ou modelo dindmico do
capital de giro, a qual possibilita conhecer a real situacdo econdmico-financeira das

empresas.

Diante do exposto surge o0 seguinte problema: Qual a situacdo econémico-financeira das
companhias do setor de Tecnologia da Informacgéao, listadas na BM&FBovespa, de acordo
com a analise dinamica do capital de giro?

Este topico estd assim estruturado: Tema e problema; Objetivos (Geral e Especificos); e
Justificativa. Além da Introdu¢ao, compdem a presente pesquisa os tépicos: Fundamentagéo
tedrica, Metodologia, Descricdo e andlise de dados, Consideracbdes, Referéncias e
Apéndice.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo geral

o Verificar, por meio da andlise dinamica do capital de giro, a situagdo econdémico-
financeira e que tipo de estrutura se classifica as empresas de capital aberto, do
setor de Tecnologia da Informacéo listada na BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores,
Mercadoria e Futuros, no periodo de 2013 a 2015.
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1.2.2 Objetivos especificos

e Descrever as pesquisas relacionadas a andlise dindmica do capital de giro;

e Avaliar as empresas pesquisadas com base no modelo dindmico de analise do
capital de giro;

e Classificar os tipos de estrutura e situagdes financeiras das empresas pesquisadas,
com base no modelo dindmico de analise do capital de giro.

1.3 Justificativa

Varias medidas sao criadas e impostas por parte dos governos na tentativa de se modificar
o cenario econémico-financeiro. O Brasil, por exemplo, com a crise politico-econdmica que
se instalou, recentemente, passou a ter uma inflacdo acima do normal, devido ao aumento
dos juros, forcando a diminuicéo do crédito e, levando a uma diminuicdo no consumo, o que
gera consequéncias para o comercio (impacto direto no giro operacional das empresas, por

exemplo).

As empresas devem ter uma atengado especial com sua situagao financeira, para que nao
cheguem ao ponto de ter que fechar suas portas, pelo fato de ndo terem tido uma gestéao
financeira competente e ativa, voltada, por exemplo, para a gestao do ciclo operacional, que
esta diretamente ligada ao capital de giro.

Segundo Matias (2014), nas empresas, independente de sua estrutura (pequena, média ou
grande, de capital fechado ou capital aberto), o ciclo operacional é a realizagao frequente de
servigos, em diversos episodios repetitivos.

Este ciclo, se bem trabalhado e administrado, possibilitara que a empresa tenha mais
liquidez e lucratividade, as quais sdao fundamentais para o seu desenvolvimento. Mas, para
que este ciclo funcione de forma adequada, € preciso que haja recursos suficientes para sua
manutengao. Quem garantird a existéncias desses recursos é o capital de giro (proprio e/ou
de terceiros), que é de grande importancia para sustentabilidade das atividades
operacionais do dia-a-dia da companhia (MATIAS, 2014).
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Esta pesquisa dara maior amplitude no que concerne a melhor administracdo do capital de
giro das companhias, quao grande € o dinamismo dos seus ativos correntes. Mostrara a
realidade econdmico-financeira das empresas aqui evidenciadas, dando um panorama do
que pode estar acontecendo ou que pode vir acontecer com empresas que estao inseridas
em outros setores da economia, como também podera ser fonte para outros trabalhos
académicos, cujo tema ainda ndao é muito abordado nas academias, mas, a cada dia que
passa se faz de grande relevancia esse entendimento, diante o cenario imprevisivel da

econdmica mundial.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Modelo Fleuriet

Este modelo também conhecido como modelo dindmico, ficou conhecido assim, pois ele
leva o nome do seu criador, Michel Fleuriet, professor francés, o qual veio para o Brasil no
ano de 1975, para dar aula para executivos brasileiros na FDC (Fundacdo Dom Cabral) em
Belo Horizonte - MG, hoje conhecida como uma das melhores escolas de educagao de

executivos do mundo.

Quando comecgou a obter contato com executivos de companhias de Belo Horizonte, ele
percebeu que muitas companhias cometiam um erro terrivel: tinham uma visdo equivocado
do seu capital de giro, pois acreditavam que, como a necessidade de capital de giro varia no
curto prazo, ele poderia ser financiado com dividas de curto prazo. E ele afirmava que, néo
planejar o crescimento da necessidade de capital de giro poderia levar a sérios problemas
de fluxo de caixa. Como também, o capital de giro era medido de forma errada, pois se fazia
a diferenca entre as contas circulantes, o que nao podia.

Fleuriet tinha outra visdo do conceito de capital de giro (CDG), que passa a ser uma fonte
de financiamento de longo prazo para a necessidade de capital de giro (NCG), que € uma
obrigacao de financiamento permanente ligado as operacdes da firma, e o saldo de
tesouraria (T), que é utilizado como um tipo de termémetro para medir o risco de liquidez da
companhia. Logo, CDG, NCG e T, se mostram extremamente Uteis para monitorar a liquidez
de uma empresa, a saude de suas operagdes e o gerenciamento dos ciclos financeiros, ao

mesmo tempo permitindo decisdes estratégicas ligadas a estrutura de capital.

Fleuriet, junto com Kehdy e Blank, foram autores do livro “A Dindmica Financeira Das
Empresas Brasileiras”, publicado em 1978, pela Fundacdo Dom Cabral o qual foi reeditado

em 1980, onde foram incorporadas diversas aplicagbes do modelo.

Além deles, outros autores vém ampliando este modelo, que é de fundamental importancia
para as diversas companhias brasileiras e que no desenvolvimento deste trabalho, os
mesmos vao sendo citados, enriquecendo-o, conforme serdo explicitados seus

conhecimentos.
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2.2 Capital de Giro

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), relatam que a expressao capital de giro, apareceu
através dos velhos mercadores lanques, que carregavam suas carrogas com mercadorias e
seguiam viagem para vender seus produtos. Esta mercadoria era chamada de capital de
giro, pois era o produto de suas vendas, ou seja, algo que girava para que adquirissem
lucro. O cavalo e a carroga eram 0s seus ativos fixos, na sua grande maioria, financiado
com recursos proprios, diferente das mercadorias, que eram financiadas com capital tomado
emprestado através de uma operacdo de empréstimo para capital de giro, as quais
deveriam ser pagas apds o retorno de cada viagem, evidenciando assim, a competéncia e
honestidade dos mercadores que assim o faziam. Eles pagavam suas obriga¢des para que
o banco pudesse financiar novo empréstimo, para compra de mais mercadoria, dando assim

inicio a um novo ciclo.

Segundo Rochman (2007, p. 29), as financas corporativas possuem trés decisdes
fundamentais: investimentos, financiamentos e dividendos, mas estes, no que tange o ciclo
operacional da empresa, poucas vezes ocorrem, diferentes do capital de giro, que é
enfrentado diariamente pelo gestor, ou seja, o capital de giro € uma das principais decisées

financeiras da organizacao.

Assaf Neto (2012, p. 195), relata que “o capital de giro constitui-se no fundamento basico da

avaliacdo do equilibrio financeiro de uma empresa”.

Para Martins, Miranda e Diniz (2014, p. 151), “um dos grandes desafios de toda entidade é
manter a situacdo financeira equilibrada, de tal forma que os compromissos assumidos

sejam cumpridos com menor impacto possivel na rentabilidade da organizagao”.

O capital de giro possui um comportamento extremamente dinamico, tendo as empresas
que criarem modelos eficazes e rapidos no cdmputo da sua posi¢do financeira, pois se
houver alguma ineficiéncia na necessidade de investimento em giro, surgird uma fonte de
comprometimento da solvéncia da empresa, com reflexo sobre a posicao econdmica de
rentabilidade da mesma (ASSAF NETO, 2012).

Conforme Matias (2004, p. 22), “capital de giro refere-se aos recursos, préprios ou de
terceiros, necessarios para sustentar as atividades operacionais, no dia a dia das

empresas’.
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Definicdes todas, que evidenciam o quao sao relevantes a administracédo correta do capital
de giro e o valor que os gestores das organizacdes precisdo dar a esta decisao financeira,
até mesmo pelo seu dinamismo, pois dependendo da sua administracdo as empresas
poderdao ter resultados positivos (progresso e desenvolvimento da empresa), se bem

administrado ou terao resultados negativos ou irreversiveis (faléncia), se mal administrado.

2.3 Analise Dinamica do Capital de Giro

A analise dindmica do capital de giro tem a finalidade de averiguar a liquidez e solvéncia das
organizacoes, além de reclassificar as contas do balanco patrimonial das mesmas. Além
destas contas, o autor mostra que esta alteracao s6 acontece devido a agilidade dos ciclos
financeiros e econdmicos da companhia, ciclos esses, que podem passar por mudancas
repentinas, ou seja, se houver qualquer modificacdo na politica dos prazos comerciais da
companhia, pode provocar uma mudanca rapida no ciclo (VIEIRA, 2008).

Para que possa ser realizado este modelo dindmico de analise financeira, é preciso que
facamos a reclassificacdo das contas do balanco patrimonial, que hoje, sdo conhecidas
como contas circulantes, ndo circulantes e patriménio liquido. As contas néo circulantes, que
antes eram conhecidas como ativo permanente e passivo permanente, segundo Ambrozine
(2014), foram alteradas, apdés a adocao das Normas Internacionais de Contabilidade no
Brasil, pela lei 11.638/2007. No grupo do Ativo Circulante (AC) subdividimos em Ativo
Circulante Ciclico ou Operacional (ACO) e em Ativos Circulante Erratico ou Financeiro
(ACF), no grupo do Passivo Circulante (PC) em Passivo Circulante Ciclico ou Operacional
(PCO) e em Passivo Circulante Erratico ou Financeiro (PCF), conforme ilustra a figura 1.
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| BALANCO TRADICIONAL | | BALANCO RECLASSIFICADO |
Ativo Circulante Passivo Circulante Ativo Circulante Passivo Circulante
Operacional Operacional
Pa§swo nao Ativo Circulante Passivo Circulante
Circulante . . . .
Financeiro Financeiro
Ativo ndo - -
. Passivo ndo
Circulante .
Circulante
Patrimonio Liquido Ativo nao Circulante

Patriménio Liquido

Figura 1 - Balanco tradicional e balanco reclassificado.

Fonte: Adaptado de Vieira (2008)

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2014, p. 153), normalmente as principais contas
que fazem parte dos grupos operacionais e financeiros sao elas:

Ativo Circulante Operacional (ACO): disponibilidades minimas
necessarias as atividades, clientes, diminuidos da provisao para devedores
duvidosos, adiantamento a fornecedores, estoques, impostos a recuperar,
despesas antecipadas etc.; Ativo Circulante Financeiro (ACF):
disponibilidades ociosas, aplicacées financeiras, créditos de empresas
coligadas ou controladas, imoéveis para venda, equipamentos desativados
disponibilizados para negociagao (ativos nao circulantes disponiveis para
venda) et.; Passivo Circulante Operacional (PCO): fornecedores,
impostos, adiantamento de clientes, salarios e encargos sociais,
participagbes de empregados, despesas operacionais a pagar etc.; e
Passivo Circulante Financeiro (PCF): empréstimos e financiamentos de
curto prazo, duplicatas descontadas, dividas controladas e coligadas etc.

O grupo do Ativo Nao Circulante (ANC) é composto pelo: realizavel a longo prazo,
investimentos, imobilizado e intangivel, e o Passivos Nao Circulante (PNC) € composto pelo:
exigivel a longo prazo e pelo patriménio liquido.

Vieira (2008) ainda enfatiza, de forma resumida, que as contas que formam o ativo
operacional ou ciclico sdo geradores de aplicagdes de recursos e as contas que fazem parte
do passivo operacional ou ciclico sdo geradores de fontes de recursos, o que deixa evidente
que o ciclo financeiro surge a partir dos prazos operacionais com 0s quais a empresa
exerce, podendo transformar o equilibrio entre o montante de fontes e aplicacdes

operacionais.

Segundo Matias (2014), o ciclo operacional, que é composto pelo ciclo econémico (envolve
apenas a compra de matéria-prima até a venda de produtos acabados) e ciclo financeiro
(esta ligada as movimentacdes de caixa, que ocorre quando a empresa faz os pagamentos

até a hora do recebimento das vendas), varia de acordo com o setor de atividade da



20

empresa, que pode ter um prazo inferior a um ano (pode ocorrer mais de uma vez ao ano)
ou superior a um ano. O ciclo operacional é o periodo que a empresa leva desde a
aquisicao de matéria-prima até o recebimento de seus produtos, e quanto maior for este

ciclo maior sera a necessidade de recursos para financiar o giro da empresa.

A figura 2 abaixo representa estes ciclos os quais foram citados, sendo esta de uma

manufatura:
Lompra Inicio Fim Recabimento
Matena-prima Fabricagdo Fabiricacaa Vendas Viendas

Ciclo Operacional

Cicle Econgémico

_.u___l.n.____ T LLEL Y

Cicia Financeiro (Caixa)

Fagamento das
Compras

Figura 2 - Ciclo Operacional, Ciclo Econémico e Ciclo Financeiro.
Fonte: Adaptado de Matias (2014, p. 31)

Conforme Martins, Miranda e Diniz (2014), as organizacdes, hoje, possuem um grande
desafio que é o de manter a sua situacédo financeira equilibrada, de maneira que seus
compromissos reconhecidos sejam finalizados com o menor impacto possivel na sua
rentabilidade. Nesse contexto, ele apresenta trés instrumentos fundamentais: Capital
Circulante Liquido (CCL), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo em Tesouraria (T).
E conforme Monteiro (2003), essas trés varidveis elaboram o modelo Fleuriet, as quais
foram essenciais para formar o diagnostico da situagéo financeira das empresas. Diferente
de Martins, Monteiro (2003) nao cita Capital Circulante Liquido e sim, Capital de Giro (CDG).
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2.3.1 Capital Circulante Liquido (CCL)

Fleuriet e Zeidan (2015) fazem o seguinte relato a respeito do CCL:

Nosso capital de giro (CDG) tem o mesmo valor que o capital
circulante liquido (CCL), mas é calculado diferentemente no Modelo
Dindmico, e tem um significado completamente diferente. O CDG
torna-se o saldo liquido de fontes de financiamento a longo prazo
que esta disponivel para conduzir operagdes normais em vez de uma
medida util no processo de liquidar ativos numa faléncia.

De acordo com Martins, Miranda e Diniz (2014), Capital Circulante Liquido € a diferenca
entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante como também é feito pela diferenga entre o
Passivo Nao Circulante mais o Patriménio Liquido e Ativo Nao Circulante, como mostra a
Equagéo 1.

CCL=AC-PC
ou
CCL = (PNC + PL) - ANC
ou
CCL =NCG + ST
ou
CCL = CGP + ELP.

Matias (2014), o qual referencia capital circulante liquido como capital de giro liquido (CGL)
coloca que, quando ele é positivo, € porque a empresa esta com seu ativo circulante
superior ao passivo circulante e este excesso de ativo circulante serve para honrar 0s
passivos circulantes, o que deixa claro, que o capital de giro liquido, € a parte do ativo
circulante que esté sendo financiado com recursos ndo correntes, ou seja, pelo o exigivel a

longo prazo e/ou patriménio liquido.

Quando o CGL é negativo € porque existe déficit de ativos circulantes para honrar os
passivos circulantes, o que fica claro, que o capital de giro liquido, exerce a parcela do ativo
nao circulante que esta sendo financiada com recursos de curto prazo (passivo circulante),

como mostra a figura 3 logo abaixo:
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CCL positivo: CICL negativo:
P 5
A | P
CopNe
anc |  ane e
Cuanto maior o CCL menor o rfisco de insolvéncia

Figura 3 - CCL positivo e negativo
Fonte: Adaptado de Matias (2014, p. 28)

2.3.2 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

De acordo com Matarazzo (2010, p. 283-284), “necessidade de capital de giro, ndo € sé um
conceito fundamental para analise da empresa do ponto de vista financeiro, ou seja, andlise

de caixa, mas também de estratégias, crescimento e lucratividade”.

Conforme Fleuriet, Kendy e Blanc (2003), a necessidade de capital de giro se apresenta
quando as saidas de caixa acontecem primeiro que as suas entradas, tendo que ter uma
necessidade de aplicacdo permanente de capital para custear o ciclo operacional da

empresa.

Matias (2014, p. 32), “a falta de sincronizagdo temporal entre pagamentos, producgao,
vendas e recebimentos pode fazer com que o ciclo operacional ndo gere recursos em
montante e/ou em prazo suficientes para sustentar a atividade operacional da empresa, o
que acarreta a necessidade de capital de giro (NCG)’. Ele também informa que a
necessidade de capital de giro esta ligada as contas operacional, do ativo e passivo
circulante, a qual é encontrada quando se faz a diferenga do ativo circulante operacional
com o passivo circulante operacional, como mostra a Equacao 2.
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NCG = AC operacional — PC operacional
ou
NCG =CCL - ST

Ainda segundo o autor, a empresa apresentar necessidade de capital de giro, ndao ha
negativismo nisso, desde que ela tenha como financiar essa necessidade e gerar valor com

ela.

Matias, ainda enfatiza que em média, 62% do ativo circulante operacional, se referem a
necessidade de capital de giro das empresas de capital aberto brasileira, ou seja, que seu
investimento em estoques e clientes, na sua esséncia, tem que ser financiados através de
recursos bancérios ou proprios, nao sendo supridos por fornecedores ou outras origens

operacionais.

2.3.3 Saldo em Tesouraria (ST)

Para obter o calculo do saldo em tesouraria, as contas erraticas ou financeiras, sao de
fundamental importancia. Como denota Fleuriet, Kendy e Blanc (2003) o ST s6 é encontrado
através da diferenca do total do ativo erratico ou financeiro com o passivo total erratico ou

financeiro, conforme a Equacéo 3.
ST = AC financeiro — PC financeiro
ou
ST =CCL - NCG

Os autores também afirmam que, no momento que o capital de giro de uma empresa, for
insuficiente para cobrir as suas necessidades de capital, o seu saldo de tesouraria sera
negativo o que torna evidente que o seu passivo circulante financeiro é maior que o seu
ativo circulante financeiro, ou seja, ela financia sua necessidade de capital de giro com

fundos de curto prazo, fazendo com que tenha aumento no seu risco de insolvéncia.

No momento que o saldo de tesouraria se encontrar positivo, vai-se identificar a

superioridade do ativo circulante financeiro perante o passivo circulante financeiro,
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demonstrando que a companhia desfruta de recursos de curto prazo que poderdao ser

investidos nas suas operacdes ou aplicado no mercado financeiro.

Fleuriet, Kendy e Blanc (2003), deixam claro que, uma empresa estando com o seu saldo de
tesouraria positivo e alto, isso nao significa que ela se encontra em uma condi¢édo favoravel,
de forma contraria, isso pode caracterizar que a empresa nao esteja utilizando as
possibilidades de investimento existentes, ja que a sua estrutura financeira lhe permite,
acarretando assim, no aumento do saldo em tesouraria pela falta de um método mais

dindmico de investimento.

Conforme Martins, Miranda e Diniz (2014, p.154), “o saldo de tesouraria também é igual ao
capital circulante liquido deduzido da necessidade de capital de giro”.

A figura 4 ilustra a formagéo do CCL, NCG e ST, e suas relagdes:

= Ativo circulante - Passivo circulante
NG ay Ativo circulante ~ Passivo circulante
e operacional operacional
= +
ST 3 Ativo circulante - Passivo circulante
financeiro financeiro

Figura 4 - CCL, NCG e ST..
Fonte: Martins (2014, p. 154)

2.3.4 Capital de Giro Proprio (CGP)

Segundo Matias (2014), o capital de giro proprio é a quantidade de recursos préprios que
esta sendo aplicado no financiamento do capital de giro. Ele é calculado através da
diferenca entre o patriménio Liquido (PL) e todo seu ativo néo circulante (ANC), conforme a
Equacéo 4.
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CGP = PL - ANC

De uma forma alternativa, se pode calcular esta variavel fazendo a diferenca do capital
circulante liquido (CCL) com o exigivel a longo prazo (ELP), da seguinte forma:

CGP =CCL - ELP

2.3.5 Exigivel a Longo Prazo

O exigivel a longo prazo (ELP), é uma variavel que destaca a influéncia de aplicagbes e
origens de longo prazo, no dinamismo operacional das empresas. Matarazzo (2003 apud
Machado, Machado e Callado, 2006), relata quanto aos saldos do ELP, que, quando o
mesmo for positivo, ira indicar que existem recursos de terceiro de longo prazo custeando as
atividades operacionais da empresa. Se este for negativo, vai denotar a existéncia de
aplicagbes de longo prazo exigindo fundos para custea-las, fundos estes oriundos dos
proprietarios, através do capital de giro préprio (CGP), ou oriundo de terceiros de curto

prazo.
A variavel é mensurada conforme a Equacéo 5:

ELP = CCL - CGP

2.3.6 Termometro da Situacao Financeira

Este indice (TSF) evidencia o financiamento da necessidade de capital de giro através de
recursos de terceiros de curto prazo em uma empresa. Ele ainda mostra o quanto é
relevante a posicao negativa do saldo de tesouraria com relacdo a necessidade de capital
de giro, que ndo é admissivel a sua constancia no que concerne ao equilibrio financeiro da

empresa.

Esta variavel calcula-se através da divisdao entre o saldo de tesouraria (ST) pela
necessidade de capital de giro (NCG), conforme mostra a equagao 6.

TSF = ST/ NCG
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Segundo Olinquevitch e Filho (2004 apud Matias 2014, p. 41), “alteracdes realizadas nos
investimentos no giro dos negocios, medidos pela NCG ou qualquer situacao que envolva a
reducdo de fontes préprias ou de longo prazo para financiar a NCG, sensibilizam este
indicador”.

2.3.7 Efeito Tesoura

Como relata Assaf Neto (2012), o efeito tesoura acontece quando uma companhia, no
decorrer dos seus exercicios, permite que haja um crescimento da necessidade de
investimento em giro (NIG), nomenclatura esta, que o autor utiliza para necessidade de
capital de giro (NCG), superior ao seu capital circulante liquido (CCL), como mostra a figura
5.

NCG

R% 4

Saldo negativo
; _
L de Tesouraria
— CGL

Figura 5 - Efeito Tesoura.
Fonte: Matias (2014, p. 36).

A area um, da figura 5, mostra, que neste momento, o capital de giro liquido ou capital
circulante liquido da empresa se encontra em um patamar superior ao da necessidade de
capital de giro o que denota que a empresa esta usufruindo de 6tima liquidez, ou seja, seu
passivo de longo prazo esta financiando a sua necessidade de capital de giro, em um
determinado ponto que se apresenta um equilibrio entre ambos, pois o capital circulante
liquido, se iguala com a necessidade de capital de giro tornado o saldo em tesouraria nulo.

Na area dois, as coisas se invertem, neste momento a empresa esta passando por um

desequilibrio financeiro, pois ela se encontra com seu saldo de tesouraria negativo e
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constante, além da sua necessidade de capital de giro esta superior ao seu capital circulante
liquido, caracterizando o conhecido efeito tesoura, fato este que deixa a empresa em uma
situacdo de grande desconforto, pois ela terd que esta efetivando maiores empréstimos

bancarios, o que, em contrapartida, aumentara o seu risco de iliquidez.

Ainda segunda a Assaf Neto (2014) o efeito tesoura acontece devido as seguintes razdes:
retirada dos recursos que € para serem aplicados no giro da empresa e o0s aplicam no
imobilizado; uma alteracdo na politica econdmica do pais incorrendo no aumento da inflagao
e pelo crescimento elevado do nivel de atividade empresarial acometendo ao overtrading.
Como coloca Matias (2014), overtrading € o ato de realizar negécios maiores do que a
capacidade de financiamento da necessidade de capital de giro, resultante desses negocios,
ou seja, € o estado de capacidade de financiamento do efeito tesoura.

De acordo com Matias (2014, p. 36), “o efeito tesoura nao é prejudicial para a condicao
econbmica da empresa, apesar de ser prejudicial em termos de liquidez (capacidade de

pagamento)”.

2.4 Tipos de Estrutura e Situacao Financeira

Conforme Martins, Miranda e Diniz (2014, p. 155), “a analise do capital circulante liquido, da
necessidade de capital de giro e do saldo em tesouraria, de forma conjunta, podera
proporcionar importantes evidéncias sobre a liquidez de um empreendimento de curto

prazo”.

Braga (1991), fazendo o confronto destas variaveis, ele conseguiu classificar seis situagoes
financeiras distintas, como mostra a ilustragéo da figura 6.

Tipo CCL NCG ST Situacao
I + - + Excelente
! + + + Sdélida
! + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima
Vv - - - Muito Ruim
Vi - - + Alto Risco

Figura 6 - Tipos de estrutura e situagao financeira.
Fonte: Marques e Braga (1995)
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Uma empresa estando classificada no tipo | apresenta uma excelente situagéo financeira
pelo fato de estar com seu nivel de liquidez alto, pois como mostra a figura 7, a empresa se
encontra com seus recursos de longo prazo financiando parte do seu ativo circulante,
caracterizando uma boa folga financeira que dar para cobrir suas exigibilidades de curto
prazo. Com sua necessidade de capital de giro negativa, fica evidente, que a empresa
possui fontes operacionais de curto prazo que financiam todos seus ativos operacionais com
sobra de recursos. Mostra também que a empresa apresenta seu saldo de tesouraria
positivo, pois seus ativos financeiros sdo maiores do que seus passivos financeiros,
denotando que ela possui alta liquidez. Este tipo de situagdo pode ser visto perante o setor
comercial varejista. De acordo com Braga (1991), o ciclo de produgédo e o prazo médio de
recebimento tornam quase impossivel, empresas industrias se apresentarem com esse tipo

de estrutura.

_Passivo circulante

Ativo circulante o circulant

NCG Negativa

Ativo circulante Passivo circulante

ST Positiv ; . . -
RIS financeiro financeiro

CCL Positivo

Passivo nao circulante

Ativo nao cwcul;nte + PL

Figur 7 - Balancgo Ptimonial da epresa tipo I.
Fonte: Martins (2014, p.156).
Uma empresa classificado no tipo Il, ela possui uma situacdo financeira solida, pois como
mostra a figura 8, ela se encontra com seu CCL positivo, devido seu ativo circulante total
esta superior ao passivo circulante e como parte do exigivel de longo prazo esta investido
nele, garantira que o ST fique positivo, isto, se o nivel de atividade operacional da empresa
for mantido, caso isso ndo aconteca podem ocorrer desequilibrios. E observado também,
que a sua NCG é positiva, denotando que seus passivos operacionais sao insuficientes para
financiar suas aplicagées operacionais no curto prazo. Braga (1991), afirma que este tipo de

situacao financeira é a que mais se encontra no mercado.



NCG Positiva

ST Positivo

Ativo circulante
operacional

Passivo circulante
operacional

Passivo circulante

Ativo circulante
financeiro

Ativo nao circulante

financeiro

Passivo nao circulante
+ PL

Figura 8 - Balango Patrimonial da empresa tipo Il.
Fonte: Martins (2014, p.157).
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CCL Positivo

A empresa do tipo lll, ela possui uma situacao financeira insatisfatoria, pois de acordo com a

ilustragao da figura 9, é visto que esta empresa se encontra com o seu CCL positivo, mas

inferior a sua NCG, que também esta positiva, fazendo com que ela busque fontes de curto

prazo, como a realizagcdo de empréstimos junto a bancos para poder financiar suas

operagdes, ocasionando aumento na captacao de recursos financeiro, o que contribui para

que o seu ST fique negativo. Acontecera o aumento da vulnerabilidade financeira se a

empresa deixar que a diferenga entre CCL e a NCG cresga, o que acarretara no ST

negativo.

(Braga, 1991) fala que, se houver uma constancia deste tipo de situacdo, a empresa

passara a ser acometida pelo efeito tesoura.

NCG Positiva

Ativo circulante
operacional

_ Passivo circulante
operacional

Passivo circulante

Ativo circulante
financeiro

Ativo nao circulante

Figura 9 - Balango Patrimonial da
Fonte: Martins (2014, p.157).

financeiro

Passivo nao circulante
+ PL

empresa tipo IIl.

ST Negativo

CCL Positivo
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A empresa que se enquadra no tipo IV, € uma empresa que possui uma situacao financeira
péssima, conforme mostra a figura 10. O CCL se encontra negativo e em contrapartida a
sua NCG se encontra positiva, tendo que suas operagdes serem financiadas pelos passivos
financeiros, ou seja, através de empréstimos de curto prazo, pois 0S seus passivos
operacionais se encontram inferiores, fazendo com que o seu ST fique negativo. Outro
ponto preocupante é que esses passivos financeiros de curto prazo também financiam parte

dos seus ativos ndo circulantes.

Segundo Braga (1991), empresas privadas que fazem parte desta classificacdo estaria
proxima a faléncia, a ndo ser que seus acionistas controladores pudessem oferece-lhes
algum tipo de apoio externo. Ainda conforme o autor, essa estrutura aparece com maior

regularidade em empresas estatais mal administradas, com tarifas e pregos desatualizados.

. Ativocirculante | Passivocirculante
. copemdional o pPcrdenal
NCG Positiva |
_ Ativo circulante Passivo circulante
ST Negativo financeiro financeiro
L CCL Negativo

Ativo La crrcu-l_arjte'_ | Passivo ndo circulante
| . s

Figura 10 - Balango Patrimonial da empresa tipo IV.
Fonte: Martins (2014, p.158).

A empresa que se classifica como tipo V, é uma empresa que se encontra em uma situagéao
financeira muito ruim, como mostra figura 11, nesta situacdo todas as variaveis se
encontram negativas, com destaque para sua NCG que se encontra superior ao seu CCL.
Observa-se também, que os exigiveis de curto prazo se encontram financiando os ativos de
longo prazo. De acordo com Braga (1991), uma empresa enquadrada netas condi¢coes
financeiras é menos preocupante se comparada a situacao financeira do tipo 1V, pelo fato
dos passivos operacionais ultrapassarem as necessidades de recursos para cobrir os ativos

circulantes operacionais, diminuindo as consequéncias negativas sobre o ST.
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Ativo circulante Passivo circulante
operacional operacional
: Ativo circulante - NCG Negativa
=1 NegEg financeiro
Passivo circulante
CCL Negativo financeiro

Ativo nao circulante Passivo nao circulante

+PL

Figura 11 - Balang¢o Patrimonial da empresa tipo V.
Fonte: Martins (2014, p.159).

Uma empresa classificada como tipo VI, se encontra em uma situagédo financeira de alto
risco, conforme ilustra a figura 12. Nesta situacdo ela se encontra com o seu CCL negativo e
com sua NCG também negativa, indicando que nédo existem fontes de longo prazo e nem
investimento no seu giro. Neste caso permite que o ST de tesouraria fique positivo,
sinalizando que ela ndo esta desempenhando suas opera¢des de maneira adequada. Diante
esta situacéo, Braga (1991), revela que esta empresa estaria desviando restos de recursos
de curto prazo, para os seus ativos de longo prazo, mantendo, desta forma, seu ST positivo.
Ele completa dizendo, que este tipo de situacdo néo tinha possibilidade de durar por muito
tempo, pois uma baixa na quantidade das vendas havera o consumo rapido da parcela que
excede 0 passivo circulante operacional, fazendo com que o sinal do saldo em tesouraria e

da necessidade de capital de giro se inverta.

Ativo circulante Passivo circulante
operacional operacional
i Ativo circulante NCG Negativa
ST Positivo % ;
financeiro
Passivo circulante
CCL Negativo financeiro

Ativo nao circulante Passivo nao circulante
+ PL

Figura 12 - Balango Patrimonial da empresa tipo V.
Fonte: Martins (2014, p.159).
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2.5 Descricao das Pesquisas Correlatas

Neste topico sdo descritos os principais estudos que serviram de referéncia para a presente
pesquisa. Varios autores se preocuparam com a situagdo econdémico-financeira das
empresas brasileiras e também fizeram estudos com intuito de identificar como elas estéo
administrando o seu capital de giro e se o capital que estd sendo mais utilizado no
financiamento da necessidade de capital de giro é o préprio ou de terceiro. GIMENES e
GIMENES, 2006; AMBROZINI et al., 2014; CAVALCANTI e LONGHINI, 2015; MACHADO,
MACHADO e CALLADO, 2006; STARKE JUNIOR, FREITAG e CHEROBIM, 2008).

Os estudos voltados para administracdo do capital de giro, observaram o quanto é dificil
para estes administradores, fazer com que suas empresas permaneg¢am vivas, competitivas

e que satisfacam aos stakeholders.

Gimenes e Gimenes (2006), em sua pesquisa, procuraram descrever de forma exploratéria,
em uma amostra de 41 cooperativas agropecudrias localizadas no Estado do Parana no ano
de 2000, como elas financiavam suas necessidades de capital de giro usando o modelo de
Michel Fleuriet. Observou-se que nao houve equilibrio entre as fontes (capital de giro préprio
e de terceiro), e grande parte das cooperativas analisadas, nao conseguiram financiar suas
necessidades de capital de giro com recursos proprios e através do autofinanciamento e
sim, de fontes de recursos de terceiros de curto prazo, tornando mais oneroso 0s seus

custos.

Os mesmos autores, no ano de 2008, realizaram outro trabalho, nesta mesma linha, com
objetivo de investigar as fontes de recursos que financiam a NCG também de cooperativas
agropecuarias, utilizando uma amostra de 64 cooperativas agropecuarias localizadas em
oito Estados brasileiros (Parand, Minas Gerais, Santa Catarina, Sao Paulo, Rio Grande do
Sul, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Goias), no periodo 1999 a 2004. Com base no
modelo dindmico do capital de giro, constatou-se que as cooperativas agropecuarias desta
amostra, nestes oitos Estados brasileiros, na sua grande maioria, se utilizam de fontes mais
onerosas de curto prazo para poder completar o financiamento do seu ciclo financeiro,

fontes esta de custo e risco mais elevados do que as outras (GIMENEZ; GIMENEZ, 2008).

Ambrozini et al. (2014), se interessaram em descobrir em que tipo de estrutura e situagao
financeira, poderiam estar classificadas as empresas brasileiras de capital aberto. De acordo
com o modelo dindmico de Michel Fleuriet, reclassificaram os balangos patrimoniais de

todas as empresas de capital aberto com acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao
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Paulo, em atividade no periodo de 1996 a 2013, excluidas as instituicées financeiras, com
dados disponiveis no Economatica®.

Observou-se que a estrutura financeira predominante nas empresas pesquisadas de acordo
com a pesquisa, foram a do tipo “C” — situacéo financeira solida e do tipo “E” — situagéao
financeira insatisfatéria, ao longo dos 18 anos estudados. A estrutura tipo “C” apresenta na
sua estrutura Capital de Giro Liquido positivo, Necessidade de Capital de Giro positiva e
Saldo de Tesouraria positivo. Ja a estrutura tipo “E” apresenta na sua estrutura: Capital de
Giro Liquido positivo, Necessidade de Capital de Giro positiva e Saldo de Tesouraria
negativo. O que deixa claro, que a maioria das empresas brasileiras, trabalha com uma
constante necessidade de investimento em capital de giro (AMBROZINI ET AL, 2014).

Ambrozini et al. (2014), citam uma opgao para os gestores, no tocante a diminuicdo dos
custos no capital de curto prazo, que seriam os recursos subsidiados pelo governo federal,
acessados principalmente por linhas de repasse do BNDES, infelizmente, estes recursos por

serem escassos sO atendem uma pequena parte das empresas brasileiras.

A Usiminas, uma empresa do setor siderurgico, de capital aberto, listada na BM&FBovespa,
também teve sua situacdo do capital de giro analisada, analise esta, feita por Cavalcanti e
Longhini (2015), os quais tomaram como base um estudo de caso entre os anos de 2009 a
2013, periodo em que a empresa apresentava contraste de operacao, em funcao da crise
que este setor tem enfrentado desde 0 ano de 2012.

Para esta avaliacdo da administracdo do capital de giro, Cavalcanti e Longhini (2015)
fizeram uma comparacdo dos resultados obtidos tanto pelo modelo tradicional (por
indicadores de liquidez, atividade de endividamento) como também, pelo modelo dinamico
(através do capital de giro, necessidade de capital de giro e saldo de tesouraria)

Cavalcanti e Longhini (2015) constataram que, a Usiminas, a partir das analises neste
periodo informado, € uma empresa liquida, mas nao é uma empresa rentavel e que tanto os
indicadores do modelo tradicional quanto do dindmico sdo importantes e representativos na
avaliagdo do cendrio da companhia e do ambiente de negécio. Entretanto, devido ao carater
preditivo e a maior capacidade de acompanhamento de resultado ao longo das suas
operacdes, as autoras deixam claro que o modelo dindmico mostra-se melhor ferramenta de

planejamento, controle e execugao de planos financeiros.

O financiamento do capital de giro tem se tornado uma parte muito relevante da
administracao financeira, além de ser um dos temas mais discutidos nas academias e no

mundo dos negocios, por conta dos problemas de liquidez que enfrentam muitas



34

companhias. Diante este contexto, Machado, Machado e Callado (2006), resolveram fazer
uma pesquisa aplicando a metodologia da analise dinamica do capital de giro a uma
amostra de 20 empresas entre pequenas e médias, pertencentes a sete setores da
economia localizadas em Jodo Pessoa e cadastradas na FIEP (Federacdo das industrias do
Estado da Paraiba), procurando descrever, de forma exploratdria, como essas empresas
tém financiado suas necessidades de capital de giro para manter suas operacoes.

Machado, Machado e Callado (2006) constataram que, de acordo com as variaveis
calculadas (CCL, NCG, T, CGP, ELP e TSF), o equilibrio financeiro das empresas nao foi
conseguido, pois a maioria ndo foi capaz de financiar suas necessidades de capital de giro
com recursos proéprio, tendo que se submeter aos recursos de terceiro de curto prazo,
geralmente de maior custo e menor prazo, ou seja, elas apresentaram uma situagéo
financeira insatisfatoria, em que obtiveram valores positivos para CCL e NCG e valores
negativos para T, evidenciando que o CCL existente nao foi suficiente para financiar a NCG,
tendo elas, que recorrerem a um financiamento de fontes onerosas de curto prazo, para
complementar esta falta de recurso do CCL no financiamento da NCG, o que faz destas
empresas dependentes de empréstimos bancarios de curto prazo para financiar suas
operacoes.

Refutando a pesquisa realizada por Medeiros (2005) e Medeiros e Rodrigues (2004), que
questiona e testa de forma empirica a validade do Modelo Fleuriet a partir de testes que
comprovariam que os ativos e passivos circulantes financeiros ndo seriam erraticos, Starke
Junior, Freitag e Cherobim (2008), mostram que as contas contabeis circulantes financeiras
sao erraticas sim, em relacdo as operagdes das empresas brasileiras, especificamente as
de médio e longo prazo. Fleuriet (2005 apud STARKE JUNIOR; FREITAG; CHEROBIM,
2008), rebate o questionamento de Medeiros (2005) e Medeiros e Rodrigues (2004),
relatando que ha grandes falhas na fundamentagao, entre elas, o fato de correlacionar o
valor absoluto de grupos do balango com o valor da Receita Liquida.

Starke Junior, Freitag e Cherobim (2008), com a finalidade de comprovar que o ACF e do
PCF séao erraticos com relagao as atividades operacionais da empresa, verificaram como
essas variaveis comportam-se em relagdo as variagées de receita, analisando de forma
dindmica as contas, e ndo os montantes estaticos como tomaram por base Medeiros e
Rodrigues (2004). Eles também utilizaram como base de dados da Economatica®, no
periodo de 1994 a 2004, analisando as demonstragdes financeiras de uma amostra de 276
empresas de capital aberto listados na BOVESPA, excluindo as empresas de participacao

societaria e servigos financeiros e seguros.
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Os resultados dos estudos confirmam a hip6tese de que as contas circulantes financeira sao
erraticas em relagdo as atividades da empresa, pois diferente do estudo de Medeiros e
Rodrigues (2004), eles consideraram a evolucdo das variaveis no tempo e nao utilizou os
valores absolutos das contas contdbeis (STARKE JUNIOR; FREITAG; CHEROBIM, 2008).

3 METODOLOGIA

Neste topico sao descritos: as tipologias da pesquisa, o universo da pesquisa, 0S
procedimentos de coleta de dados e, a forma como esses dados serdo apresentados e
interpretados.

3.1 Tipologias da Pesquisa

Com base nas tipologias de pesquisas aplicaveis a contabilidade propostas por Raupp e
Beuren (2009, p. 79 — 93), esta pesquisa é assim classificada: quanto aos objetivos
(descritiva); quanto aos procedimentos (bibliogréfica e documental); quanto a abordagem do
problema (quantitativa).

Conforme Gil (1999 apud RAUPP, BEUREN, 2009, p. 81), “a pesquisa descritiva tem como
principal objetivo descrever caracteristicas de determinada populagdo ou fenbmeno ou o

estabelecimento de relagbes entre as variaveis”.

Ao classificar os tipos de estrutura e situacdo financeira das empresas do setor de
Tecnologia da Informacéo listadas na BM&FBOVESPA - Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros, esta pesquisa descrevera caracteristica da populacao pesquisada.

O estabelecido por Andrade (2002 apud RAUPP; BEUREN, 2009, p. 81) reforca a
caracteristica descritiva da presente pesquisa: “a pesquisa descritiva preocupa-se em
observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los, e o pesquisador

nao interfere neles”.

Esta pesquisa também é classificada como bibliografica e documental. Raupp e Beuren
(2009, p. 86) explicam que a pesquisa bibliografica é parte da pesquisa descritiva “quando
objetiva recolher informagdes e conhecimentos prévios acerca de um problema para o qual

se procura resposta ou acerca de uma hipétese que se quer experimentar”.
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A descricao das pesquisas relacionadas a andlise dindmica do capital de giro (artigos) e a
explicacdo dos indices pertencentes a analise dinamica do capital de giro (livros e artigos),
tornam esta pesquisa bibliografica.

Gil (1999 apud RAUPP; BEUREN, 2009, p. 87) reforca a classificacao desta pesquisa como
bibliografica ao afirmar que “a pesquisa bibliografica € desenvolvida mediante material ja

elaborado, principalmente livros e artigos cientificos”.

Conforme Gil (1999 apud RAUPP; BEUREN, 2009, p. 89), “a pesquisa documental baseia-
se em materiais que ainda nao receberam um tratamento analitico ou que podem ser

reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”.

Do exposto, tem-se que a presente pesquisa, ao utilizar os Balangos Patrimoniais das
empresas pesquisadas (periodo de 2013 a 2015) e, ao reclassificar as contas que compdem
o Ativo Circulante e o Passivo Circulante, € classificada como documental.

Raupp e Beuren (2009, p. 90) explicam que, em Ciéncias Contabeis, “utiliza-se com certa
frequéncia a pesquisa documental, sobretudo quando se deseja analisar o comportamento
de determinado setor da economia, como os aspectos relacionados a situagao patrimonial,

econdOmica e financeira”.

Além de ser classificada como descritiva, bibliografica e documental, esta pesquisa é
classificada como quantitativa.

Richardson (1999, p. 70 apud RAUPP; BEUREN, 2009, p. 92) afirma que a abordagem
quantitativa:

caracteriza-se pelo emprego de quantificacdo tanto nas modalidades
de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas por meio de
técnicas estatisticas, desde as mais simples como percentual, média,
desvio-padrao, as mais complexas, como coeficiente de correlacao,
analise de regressao etc.

Na presente pesquisa foram calculados os percentuais de empresas classificadas de acordo
com a andlise dindmica do capital de giro, bem como serdo calculadas as medidas de
tendéncia central (média e mediana) e de dispersao (desvio padrao).

3.2 Universo da Pesquisa
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O universo da pesquisa é composto por todas as empresas pertencentes ao setor de
Tecnologia da Informacéo, listadas na BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros, no periodo de 2013 a 2015.

As empresas listadas na BM&FBOVESPA estdo agrupadas em dez setores, a saber: Bens
Industriais; Construcdo e Transporte; Consumo Ciclico; Consumo nao Ciclico; Financeiro e
Outros; Materiais Basicos; Petréleo, Gas e Biocombustiveis; Tecnologia da Informagéo;
Telecomunicacbes; e Utilidade Publica. Os setores sdo subdivididos em Subsetores, que

sdo subdivididos em segmentos.

O setor de Tecnologia da Informacao, objeto de estudo da presente pesquisa, esta assim

estruturado:
Quadros 1 - Tecnologia da informagao (Subsetor e Segmento)
Setor Subsetor Segmento
Tecnologia da Computadores e equipamentos Computadores e equipamentos
Informacéo Programas e servicos Programas e servigos

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br (2016).

O segmento Computadores e equipamentos é composto pelas seguintes empresas:

Quadros 2 - Segmento Computadores e equipamentos

Razao Social Nome do Pregao Segmento
ltautec S.A. - Grupo ltautec ltautec -
Positivo Informatica S.A. Positivo Informatica NM

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br (2016).
NM — Companhia pertencente ao Novo Mercado.

J& 0 segmento Programas e servigos, por sua vez, € composto pelas seguintes empresas:

Quadros 3 - Segmento Programas e servigos

Razao Social Nome do Pregao Segmento

BRQ Solugdes em Informatica S.A. | BRQ MA
Gama Participagdes S.A. Gama Participagoes MB
Ideiasnet S.A. Ideiasnet NM
Linx S.A. Linx NM
Quality Software S.A. Quality Soft MA
Senior Solution S.A. Senior Sol MA
Telec Brasileiras S.A. Telebras Telebras -

Totvs S.A. Totvs NM

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br (2016).

NM — Companhia pertencente ao Novo Mercado.

MB — Companhia pertencente ao Balcao Organizado Tradicional.
MA — Companhia pertencente ao Bovespa Mais.



http://www.bmfbovespa.com.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=12530
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=12530
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20362
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=20362
http://www.bmfbovespa.com.br/
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17965
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=17965
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18414
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=18414
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23035
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23035
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23302
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=23302
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22799
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=22799
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11258
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=11258
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19992
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19992
http://www.bmfbovespa.com.br/
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Das dez empresas pertencentes ao setor Tecnologia da Informagéao (Quadros 2 e 3), duas
pertencem ao Computadores e equipamentos e oito ao segmento Programas e servigos,
compondo o universo da pesquisa.

3.3 Procedimentos de Coleta de Dados

Para a coleta dos dados, no endereco eletrénico da BM&FBovespa, foram acessados, em
abril de 2014, os respectivos relatérios financeiros das empresas analisadas, sendo obtidas
as informacdes contabeis disponiveis (Balanco Patrimonial de cada Exercicio). De posse
das informagdes contabeis, foi realizada a reclassificacao das contas que compéem o Ativo
Circulante e o Passivo Circulante.

Posteriormente a reclassificagdo das contas, foram calculados os indicadores propostos por
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) que sao Capital Circulante Liquido (CCL), Necessidade de
Capital de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST) e outros propostos por Machado,
Machado e Callado (2006) como: Capital de Giro Préprio (CGP), Exigivel a Longo Prazo
(ELP) e o Termbémetro da Situacdo Financeira (TSF), necessarios a andlise dos dados. Em
seguida, foram calculadas medidas estatisticas destas variaveis, através da estétisca
descritiva no Microsoft Excel 2010.

Finalmente, com os resultados dos indicadores CCL, NCG e ST, foi feita a classificacao dos
tipos de estrutura, como também, a situacdo financeira das empresas analisadas,

determinadas na literatura.
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4 DESCRICAO E ANALISE DE DADOS

Neste topico sdo descritos e analisados os resultados relativos aos indicadores de analise
dindmica do capital de giro: capital circulante liquido (CCL), necessidade de capital de giro
(NCG), saldo de tesouraria (ST), capital de giro proprio (CGP), exigivel a longo prazo (ELP)
e termdmetro da situagéo financeira (TSF). Os tipos de estrutura e respectivas situagoes

financeiras também sdo aqui analisados.

4.1 Indicadores de analise dinamica do capital de giro

Com base na pesquisa realizada por Machado, Machado e Callado (2006) os resultados dos
indicadores CCL, NCG, ST, CGP, ELP e TSF sao a seguir apresentados.

No periodo analisado, os resultados médios para todos os indicadores foram positivos. O
CCL indica que a empresa se encontra com recursos suficientes para investir na sua
atividade operacional. Ja a NCG, indica que a companhia se encontra com seus
investimentos superiores a seus recursos de capitais, mostrando que ha a necessidade de
recursos financeiros para financiar suas atividades operacionais. O ST, por sua vez indica
que, a empresa se encontra com recursos excedentes de curto prazo proprio para financiar

suas atividades operacionais e garantir a liquidez de curtissimo prazo do empreendimento.

4.1.1 Capital Circulante Liquido (CCL)

No ano de 2013, 90% das empresas pesquisadas apresentaram CCL positivo, evidenciando
que as empresas possuem mais aplicagdes que fontes de financiamento e que os recursos
que financiam as suas atividades operacionais, sdao de longo prazo. Ja nos anos de 2014 e
2015, ocorreu uma diminuicdo desse percentual para 80% das empresas com CCL positivo
(Tabela 4).
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No caso das empresas que apresentaram CCL negativo (10% em 2013 e 20% nos outros
anos), tem-se que as mesmas nao possuiam recursos de longo prazo suficiente para suprir
as suas aplicacdes de longo prazo, tendo com isso, que recorrerem a recursos de curto
prazo para custear suas aplicacbes financeiras de longo prazo, vindo a ocasionar um

desequilibrio financeiro na(s) mesma(s).

Tabela 1 - Capital Circulante Liquido (em R$)

Periodo

Empresas 2013 2014 2015

Itautec S.A. 172.437,00 31.461,00 34.083,00
Positivo Informatica S.A. 507.206,00 605.738,00 449.330,00
BRQ Solu¢oes em Informatica S.A. 52.892,00 52.828,00 48.461,00
Gama Participacoes S.A. 1.830,00 2.209,00 2.666,00
Ideiasnet S.A. (24.701,00) (38.876,00) (166.972,00)
Linx S.A. 331.149,00 253.899,00 274.438,00
Quality Software S.A. 5.128.702,00 8.032.566,00 (693.598,00)
Senior Solution S.A. 38.952.453,00 40.108.479,00 49.452.460,00
Telebras 286.537,00 (80.695,00) 60.997,00
Totvs S.A. 574.095,00 776.549,00 498.990,00
Mediana 308.843,00 153.363,50 54.729,00
Média 4.598.260,00 4.974.415,80 4.996.085,50

Desvio padrao

12.169.949,24

12.591.047,52

15.623.982,62

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Levando-se em consideracdo a média como indicador do grupo, constatou-se que as
empresas analisadas do setor de Tecnologia da Informacéo, apresentaram no decorrer dos
trés anos pesquisados, CCL positivo (Tabela 4).

Machado, Machado e Callado (2006) obtiveram resultados semelhantes ao pesquisarem
pequenas e médias industrias de transformacao paraibanas: o CCL foi positivo na maioria
dos casos. Em 2002 e em 2003 foram 85% com CCL positivo. Ja em 2001 foram 79% com

CCL positivo. Os valores médios do CCL para os anos 2001-2003 também foram positivos.

Lopes e Menezes (2006) pesquisando duas cooperativas agropecuarias (A e B) de MS,
observou-se que o CCL foi positivo para os trés anos pesquisados (2002-2004). A empresa
A de 2002 para 2004 obteve um aumento de 4% do seu CCL e a empresa B obteve 28% de
aumento, evidenciando que a cooperativa B, possui mais recursos de longo prazo do que a
cooperativa A, para cobrir suas necessidades operacionais.

Nascimento et al. (2012) ao pesquisar uma amostra de 87 empresas, as maiores em vendas
no Brasil nos anos de 2008 e 2009, dividindo este periodo em 08 trimestres, constaram

também para a maioria de suas empresas pesquisadas o CCL foi de 63,2% positivo,
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demostrando que estas empresas possuem recursos de longo prazo para suprir suas
necessidades operacionais.

4.1.2 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Com relacdo a NCG, observa-se que nos anos de 2013 e 2014, 60% das empresas
analisadas apresentaram NCG positiva, denotando que o0s passivos operacionais destas
empresas nao foram suficientes para suprir suas atividades operacionais no curto prazo.
Neste caso, a parte restante da aplicagdo tem de ser compensada pelo passivo nao
circulante e a outra parte pode ser complementada com recursos préprios de curto prazo.
No ano de 2015 ocorreu uma reducao para 50% das empresas com a NCG positiva,

demonstrando que houve um aumento dos seus recursos operacionais (Tabela 5).

Por outro lado, 40% das empresas analisadas nos anos de 2013 e 2014 e 50% no ano de
2015, tiveram a NCG negativa, indicando que elas conseguiram financiar seus investimentos
em capital de giro, além de gerarem recursos para fazer outros investimentos, pois
dispunham de recursos operacionais suficientes para isso.

Tabela 2 - Necessidade de Capital de Giro (em R$)

Periodo

Empresas 2013 2014 2015

Itautec S.A. 299.849,00 29.237,00 (23.498,0)
Positivo Informatica S.A. 729.010,00 631.308,00 561.420,00
BRQ Solucoes em Informatica S.A. 57.846,00 38.225,00 25.225,00
Gama Participacées S.A. (5.870,00) (5.920,00) (6.256,00)
Ideiasnet S.A. (109.499,00) (97.492,00) (203.694,00)
Linx S.A. 6.692,00 11.611,00 42.474,00
Quality Software S.A. 2.842.259,00 3.643.607,00 (2.797.906,00)
Senior Solution S.A. (1.697.371,00) (2.861.583,00) 2.839.100,00
Telebras (162.693,00) (329.769,00) (195.785,00)
Totvs S.A. 86.003,00 102.627,00 236.791,00
Mediana 32.269,00 20.424,00 9.484,50
Média 204.622,60 116.185,10 47.787,10
Desvio padrao 1.116.116,60 1.558.466,47 1.346.602,63

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Com base nos valores médios, observou-se que as empresas analisadas do setor de
Tecnologia da Informacgao, apresentaram a NCG positiva, em todos os anos estudados
(Tabela 5).
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Os valores obtidos por Machado, Machado e Callado (2006), para NCG positiva foram
superiores aos da presente pesquisa: a NCG foi positiva na maioria dos casos (83% em
2001, 90% em 2002 e 75% em 2003). Os valores médios da NCG também foram positivos.

Lopes e Menezes (2006) também observaram que as duas cooperativas agropecuarias (A e
B) de MS, que a NCG foi positivo para os trimestres pesquisados de 2002 a 2004. Neste
caso empresa A de 2002 para 2004 obteve um aumento de 26% da NCG e a empresa B
obteve 24% de aumento, evidenciando que a cooperativa A necessitou mais de recursos do
que a cooperativa B, para financiar suas atividades operacionais.

Estes resultados evidenciados por Lopes e Menezes (2006), diferenciam-se dos resultados
desta pesquisa, pois de acordo com o calculo média, ocorre o decréscimo da NCG no
decorrer dos anos analisados.

As maiores empresas em vendas no Brasil pesquisadas por Nascimento et al. (2012), nos
anos de 2008 e 2009, os quais dividiram este periodo em 08 trimestres, constaram que a
NCG foi 72% positivo, demostrando que estas empresas precisaram de recursos financeiros
para suprir a suas atividades operacionais.

A média porcentual da NCG das empresas aqui analisadas foi 57% positivo, ver-se que foi
bem menor do que os 72% da NCG positivo das maiores empresas em vendas no Brasil,
encontrados na pesquisa de Nascimento et al. (2012).

4.1.3 Saldo de Tesouraria (ST)

Com relacdo ao saldo de tesouraria, 60% das empresas analisadas dispunham dele
positivo, aumentando este percentual para 80% nos anos de 2014 e 2015. Esse resultado
indica que a maioria das empresas pesquisadas possui quantidade de recursos financeiros
proprios que podem ser investidos em suas operagdes e/ou no mercado financeiro (Tabela
6).

O saldo de tesouraria foi negativo em 40% das empresas pesquisadas no ano de 2013 e de
20% nos anos de 2014 e 2015, evidenciando uma melhora, ja que houve uma redugao no
numero de empresas que necessitam de capital de terceiros (por apresentarem ST
negativo). Estando estas empresas com o ST negativo, elas sdo tidas como insolventes,

pelo fato de utilizarem recursos financeiros de curto prazo para financiarem sua necessidade
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de capital de giro e por nao terem capital circulante liquido suficiente para essa finalidade.
Além de financiarem ativos de longo com estes recursos, (FLEURIET, KENDY E BLANC,
2003).

Tabela 3 - Saldo de Tesouraria (em R$)

Periodo

Empresas 2013 2014 2015

ltautec S.A. (127.412,00) 2.224,00 57.581,00
Positivo Informatica S.A. (221.804,00) (25.570,00) (112.090,00)
BRQ Solugdes em Informatica S.A. (4.954,00) 13.814,00 19.602,00
Gama Participacées S.A. 7.782,00 8.211,00 9.027,00
Ideiasnet S.A. (78.705,00) (79.060,00) (53.948,00)
Linx S.A. 324.457,00 242.288,00 231.964,00
Quality Software S.A. 2.286.443,00 4.388.959,00 2.104.308,00
Senior Solution S.A. 40.649.824,00 42.970.062,00 46.613.360,00
Telebras 449.230,00 249.074,00 256.782,00
Totvs S.A. 488.092,00 673.922,00 262.199,00
Mediana 166.119,50 128.051,00 144.772,50
Média 4.377.295,30 4.844.392,40 4.938.878,50

Desvio padrao

12.765.604,38

13.464.314,53

14.657.254,49

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Os valores obtidos por Machado, Machado e Callado (2006), para ST foram diferentes aos
da presente pesquisa: O ST foi negativo a maioria dos casos (55% em 2001, 65% em 2002
e 58% em 2003).

O saldo de tesouraria médio, da presente pesquisa, foi positivo para todos os anos
pesquisados. Resultado que difere do obtido por Machado, Machado e Callado (2006),
quando o saldo de tesouraria (médio) das pequenas e médias empresas pesquisadas foi
positivo em 2001 e negativo nos anos de 2002 e 2003.

A pesquisa feita por Lopes e Menezes (2006) nao foi de encontro a esta, devido as duas
cooperativas apresentar o ST 100% negativos para os trés anos pesquisados. E a presente
pesquisa o ST foi positiva no periodo pesquisado (60% em 2013 e 80% em 2014 e 2015).

Conforme pesquisa de Nascimento et al. (2012), o qual analisou uma amostra de 87
empresas, as maiores empresas em vendas no Brasil, pesquisadas de 2008 para 2009,
obteve 25,4% do ST positivo para amostra pesquisada, resultado bem menor do que a
média porcentual do ST desta pesquisa que foi de 73% positivo para o periodo analisado
(2013-2014).
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4.1.4 Capital de Giro Proprio

As empresas analisadas nos anos de 2013 e 2014 obtiveram 80% do CGP positivo, o que
significa que a maioria destas empresas possui capital de giro préprio para financiar suas
atividades operacionais, diminuindo para 60% no ano de 2015 (Tabela 4).

Identificou-se um aumento de 40% das empresas analisadas com CGP negativo em 2015,
que era de 20% nos anos de 2013 e 2014, denotando que algumas empresas ndo estdo
conseguindo autofinanciar recursos para serem aplicados nas suas operagdes, com isso,
tendo que recorrerem ha capital de terceiro, muitas vezes de curto prazo e oneroso.

Tabela 4 - Capital de Giro Préprio (em R$)

Empresas Periodo 2013 2014 2015

Itautec S.A. 703,00 (75.562,00) (16.343,00)
Positivo Informatica S.A. 284.062,00 277.115,00 207.966,00
BRQ Solucoes em Informatica S.A. 45.368,00 47.047,00 41.907,00
Gama Participacoes S.A. 1.830,00 2.209,00 2.666,00
Ideiasnet S.A. (103.593,00) (165.214,00) (333.179,00)
Linx S.A. 228.252,00 107.221,00 42.456,00
Quality Software S.A. (2.396.337,00) 6.476.381,00 (8.394.786,00)
Senior Solution S.A. 27.949.508,00 31.799.629,00 32.131.573,00
Telebras 44.665,00 122.609,00 58.250,00
Totvs S.A. 162.806,00 130.356,00 (266.670,00)
Mediana 45.016,50 114.915,00 22.286,50
Média 2.621.726,40 3.872.179,10 2.347.384,00
Desvio padrao 8.934.061,04 10.018.747,67 10.791.153,25

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

De acordo com o calculo da média, das empresas analisadas do setor de Tecnologia da
Informacéo, vé-se que o CGP é positivo para todos os anos estudados, o que evidencia que
as empresas sao capazes de autofinanciar suas atividade operacionais, pois se encontram

gerando 0s seus proprios recursos.

Os valores obtidos por Machado, Machado e Callado (2006), para CGP foram diferentes aos
da atual pesquisa: foram negativos em todos os anos pesquisados (74% em 2001 e 80% em
2002 e 2003). A média calculada também foi negativa para todos os anos pesquisados.
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4.1.5 Exigivel a Longo Prazo

Constata-se que nos trés anos pesquisados (2013-2015), o ELP das empresas analisadas
foi 90% positivo, denotando que as mesmas estdo financiando as suas operagcdoes com

recursos de terceiros de longo prazo (Tabela 5).

Os outros 10% restantes das empresas analisadas apresentaram o valor nulo para a
variavel ELP, apontando que estas empresas, ndo possuiam recursos de terceiro de longo
prazo aplicado nas atividades operacionais das mesmas.

Tabela 5 - Exigivel a Longo Prazo (em R$)

Periodo

Empresas 2013 2014 2015

ltautec S.A. 171.734,00 107.023,00 50.426,00
Positivo Informatica S.A. 223.144,00 328.623,00 241.364,00
BRQ Solucées em Informatica S.A. 7.524,00 5.781,00 6.554,00
Gama Participacoes S.A. 0,00 0,00 0,00
Ideiasnet S.A. 78.892,00 126.338,00 166.207,00
Linx S.A. 102.897,00 146.678,00 231.982,00
Quality Software S.A. 7.525.039,00 1.556.185,00 7.701.188,00
Senior Solution S.A. 11.002.945,00 8.308.850,00 17.320.887,00
Telebras 766.952,00 1.361.952,00 2.390.614,00
Totvs S.A. 411.289,00 646.193,00 765.660,00
Mediana 97.439,00 237.650,50 236.673,00
Média 2.029.041,60 1.258.762,30 2.887.488,20
Desvio padrao 3.906.894,77 2.539.538,66 5.601.478,92

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

A média calculada deste grupo leva a conclusdo de que as empresas analisadas
financiaram as suas atividades operacionais com recursos de terceiros de longo prazo, por

ter tido nos anos analisados o ELP positivo.

A pesquisa feita por Machado, Machado e Callado (2006), também apresentou valores do
ELP positivo para os trés anos pesquisados (79% em 2001 e 85% em 20020 e 2003),

valores estes bem proximos aos da presente pesquisa.
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4.1.6 Termometro da Situacao Financeira

Com relacao ao TSF, verifica-se que as empresas analisadas apresentaram valor negativo
no periodo analisado (60% em 2013, 40% em 2014 e 50% em 2015), evidenciando sinal de
desconforto financeiro, ja que estas empresas tiveram que recorrer a fontes de terceiros de
curto prazo (Tabela 6).

Em 2014, 60% das empresas analisadas obtiveram seu TSF positivo, 0 que transmite que
estas empresas se encontram com sua situacao financeira regular, conseguindo dentro dos

prazos estipulados, cumprir seus compromissos sem ter que se submeterem a recursos de

terceiro.
Tabela 6 - Termémetro da Situagdo Financeira (em R$)
Periodo 2013 2014 2015

Empresas

ltautec S.A. (0,42) 0,08 (2,45)
Positivo Informatica S.A. (0,30) (0,04) (0,20)
BRQ Solucoes em Informatica S.A. (0,09) 0,36 0,78
Gama Participacdes S.A. (1,33) (1,39) (1,44)
Ideiasnet S.A. 0,72 0,81 0,26
Linx S.A. 48,48 20,87 5,46
Quality Software S.A. 0,80 1,20 (0,75)
Senior Solution S.A. (23,95) (15,02) 16,42
Telebras (2,76) (0,76) (1,31)
Totvs S.A. 5,68 6,57 1,11
Mediana (0,19) 0,22 0,03
Média 2,68 1,27 1,79
Desvio padrio 17,94 8,77 5,58

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

O calculo da média do conjunto das empresas analisadas, apresentou um TSF positivo nos
anos pesquisados, obtendo certa oscilacdo destes valores no periodo (2013-2015), pois
houve uma queda de 2013 para 2014 de R$ 1,41 e no periodo de 2014 para 2015 ocorreu
aumento de R$ 0,52 (Tabela 6). Mesmo com a diminuicdo desta média no decorrer dos
anos, as empresas demonstraram que estdo conseguindo cobrir a NCG sem ter que utilizar

recursos de terceiros de curto prazo oneroso.

J& na pesquisa realizada por Machado, Machado e Callado (2006), com pequenas e médias
empresas, ocorreu um aumento nos valores da média do TSF de 2001 para 2002 (valores
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positivos), de R$ 0,33, mas em 2003 o TSF apresentou-se negativo, obtendo uma queda de
R$ 1,30 de 2002 para 2003.

4.1.7 Tipos de Estrutura e Situacao Financeira das Empresas

Com a combinagao das trés variaveis CCL, NCG e ST, pode-se determinar a estrutura
financeira das empresas analisadas, o que é feito a seguir.

4.1.7.1 Analise com base nos valores médios

Tomando como base o resultado médio de cada uma das variaveis utilizadas por Braga
(1991) para a classificacdo das estruturas financeiras, tem-se que as empresas analisadas
obtiveram CCL, NCG e ST positivos (Tabela 7). Conforme Braga (1991), esta configuragéo
classifica-as, em média, como estrutura financeira do tipo Il, com situagdo financeira

classificada como sélida, sendo a posigdo mais comum no mercado.

Tabela 7 - Média das variaveis analisadas (em R$)

Varidveis Periodo 2013 2014 2015
ccL 4.598.260,00 4.974.415,80 4.996.085,50
NCG 204.622,60 116.185,10 47.787,10
ST 4.377.295,30 4.844.392,40 4.938.878,50

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

O valor do CCL positivo indica que as empresas, em média, possuem “mais aplicacdes que
fontes de financiamento no curto prazo” (MARTINS; MIRANDA E DINIZ, 2014, p. 152).
Neste caso, o passivo circulante financia uma parte do ativo circulante, sendo o restante
financiado por passivos de longo prazo ou patriménio liquido (MARTINS; MIRANDA E
DINIZ, 2014, p. 152).

Por possuirem NCG positiva, as empresas, em meédia, possuem passivos operacionais
insuficientes para financiarem suas aplicagées operacionais no curto prazo. A parte do ativo
operacional ndo financiada pelo passivo operacional deve “ser financiada por passivos
financeiros de curto prazo ou por passivos nao circulantes” (MARTINS; MIRANDA E DINIZ,
2014, p. 153).
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O valor positivo do ST indica que, em média, as empresas possuem CCL maior que NCG,
sinalizando “que a empresa tera disponibilidade de recursos para garantir a liquidez no
curtissimo prazo” (MARTINS; MIRANDA E DINIZ, 2014, p. 154). Neste caso, a empresa
utiliza recursos préprios de curto prazo para financiar parte das atividades operacionais.

Com base nos valores médios, percebe-se que a situacdo financeira das empresas esta
melhorando, tendo em vista que o CCL aumentar, a NCG diminuir e, em consequéncia, o ST
aumentar. Caso a NCG passe a ser negativa a situagdo financeira das empresas sera

classificada como excelente.

4.1.7.2 Analise individual

Ao analisar a situacdo financeira das empresas em cada ano considerado na pesquisa
(2013 — 2015), percebe-se que em 2013 nao houve predominancia de nenhuma situagao
financeira (3 excelentes, 3 sélidas, 3 insatisfatérias). Ja em 2014 e 2015, a situacao
financeira sélida predominou: 5 empresas e 4 empresas, respectivamente (Quadro 4).

Quadros 4 - Tipos de Estrutura e Situagéo Financeira

Periodo
Empresas 2013 2014 2015
ltautec S.A. Insatisfatéria Solida Excelente
Positivo Informatica S.A. Insatisfatéria Insatisfatéria Insatisfatéria
BRQ Solugcdes em informatica S.A. Insatisfatéria Sélida Sélida
Gama Participagdes S.A. Excelente Excelente Excelente
Ideiasnet S.A. Muito Ruim Muito Ruim Muito Ruim
Linx S.A. Sélida Soélida Sélida
Quality Software S.A. Solida Sélida Alto Risco
Senior Solution S.A. Excelente Excelente Solida
Telebras Excelente Alto Risco Excelente
Totvs S.A. Sélida Sélida Sélida

Fonte: Dados da pesquisa (2016).
A predominancia de empresas classificadas com situacédo financeira sélida esta de acordo
com o que afirma Braga (1991): esta € a posigao mais comum no mercado.

Diferente da situagédo financeira encontrada nesta pesquisa, Machado, Machado, Callado

(2016), os quais analisaram pequenas e médias empresas, obtiveram para elas uma
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classificacdo da situagdo financeira insatisfatéria, indicando que utilizaram em maior

proporcao recursos de terceiro de curto prazo, geralmente de maior custo e de menor prazo.

Ambrozini, Matias e Junior (2014), no seu estudo com todas as empresas de capital aberto
brasileira, menos as instituicdes financeiras, e que compreendeu o periodo de 1996 a 2013,
constaram que de 1996 até 2005 as empresas obtiveram uma situacao financeira soélida,
que foi um resultado semelhante a presente pesquisa e, que de 2006 até 2013, grande parte
ficou classificada na situagao financeira insatisfatéria.

Por sua vez, ao analisar a evolugédo da situagao financeira das empresas ao longo do
periodo 2013-2015, percebe-se que metade das empresas teve a situagdo financeira
modificada e metade das empresas manteve a classificagédo ao longo dos anos (Quadro 4).

As empresas que mantiveram a classificacdo (situagdo financeira) foram: Positivo
Informatica S.A; Gama Participagées S.A.; Ideiasnet S.A.; Linx S.A.; Totvs S.A.; e |. Ja as
empresas que tiveram a situagéo financeira modificada foram: Itautec S.A.; BRQ Solugées
em informatica S.A.; Quality Software S.A.; Senior Solution S.A.; e Telebras (Quadro 4).

4.1.7.2.1 Empresas que mantiveram a classificacao

» Das empresas analisadas, a que mais se destacou foi a Gama Participagées S.A.,
pois dentro dos trés anos pesquisados, 2013, 2014 e 2015, mesmo diante as
adversidades politicas e econémicas que 0 nosso pais vem enfrentando, nestes
ultimos anos, ela ficou classificada como “tipo I”, cuja situagdo financeira foi
“excelente”, evidenciando o alto nivel de liquidez praticado, apresentando recursos
permanentes aplicados no ativo circulante, além de boa folga financeira para cumprir

as exigibilidades de curto prazo.

De acordo com Braga (1991), o ciclo operacional e o prazo médio de recebimento,
tornam quase impossivel, empresas industrias, se apresentarem com a estrutura do
“tipo I”, o que faz sentido, tendo em vista que a Gama Participacoes S.A., é uma
empresa que faz parte do subsetor de programas e servigos, inserido no setor de
tecnologia da informagéo.
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> A empresa, Positivo informatica S.A., que pertence ao subsetor de computadores e
equipamentos, apresentou durante os anos 2013, 2014 e 2015 estrutura financeira

do “tipo llI”, cuja situagao é “insatisfatéria”.

Neste caso, em especifico, ela possui uma estrutura patrimonial com suas variaveis,
CCL e NCG positivos, sendo que CCL é inferior a NCG, e o seu ST é negativo,
indicando que esta empresa é dependente de fontes financeiras de curto prazo, pois
os exigiveis de longo prazo ndo sao suficientes para que possa suprir as suas
atividades operacionais.

Caso a empresa nao procure mudar este cendrio financeiro, que ela hoje se
encontra, ndo buscando alternativas que faga que essa inferioridade que h& entre o
CCL e a NCG, diminua, ela estara incorrendo a uma fragilidade financeira, fazendo
com que, o seu ST se torne cada vez mais negativo, o que fara com que a mesma,
também passe a ser acometida pelo efeito tesoura. Apesar de que, conforme Matias
(2014, p. 36), este efeito tesoura, ndo traz prejuizo para a situagdo econdémica da
empresa, mas sera prejudicial no que diz respeito a sua liquidez, ou seja, a sua

capacidade de pagamento.

» A Linxs S.A., no periodo analisado obteve uma situagéo financeira “solida”, em que
seu CCL, NCG e ST, séo todos positivos, demonstrando que fontes de longo prazo
se encontram investidos no seu CCL, dando garantia a permanéncia do ST positivo,
sendo que a companhia tem que dar continuidade ao seu nivel de atividade
operacional, para que nao ocorra desequilibrio na sua situacao financeira. Este tipo
de estrutura € a “tipo II”, em que sua situacao financeira € solida. A empresa Totvs
S.A foi classificada da mesma maneira.

» Outra empresa analisada, e que menos se destacou, ou seja, que nao obteve uma
situacao desejavel foi a Ideiasnet S.A., a qual ficou classificada como “tipo V", cuja

situacao financeira foi “muito ruim”.

Evidencia-se que a empresa ldeiasnet S.A., ndo conseguiu mudar a sua situagao
financeira, por ndo ter tido uma geréncia financeira eficiente, que criasse estratégias
que pudessem mudar os valores das trés variaveis (CCL, NCG e ST). De acordo
com esta classificagéo, todos o0s seus valores sdo negativos, transmitindo que esta
empresa, se encontra financiando parte dos seus ativos de longo prazo com recursos
de curto prazo. Conforme Braga (1991), este tipo de situacdo, nao é tao grave, pelo
fato dos recursos operacionais serem suficiente para financiar os seus ativos

circulantes operacionais.



51

4.1.7.2.2 Empresas que tiveram a classificacao modificada

» A companhia Itautec S.A. no ano de 2013 se encontrava classificada na situagéo
financeira insatisfatoria, situagdo na qual, seu CCL e NCG sao positivos,
apresentando um ST negativo, o que transmite que neste ano, a ltautec, teve que
recorrer a recursos de curto prazo para suprir as suas atividades operacionais ja que
as fontes de longo prazo ndo eram suficientes para esta demanda.

No ano de 2014, ela foi classificada como uma organizagdo de situagao financeira
sélida, a qual ficou com seu CCL, NCG e ST, todos positivos, denotando que neste
ano, as fontes de longo prazo se encontravam investidos no seu CCL, dando
garantia a permanéncia do ST positivo, a qual teria que buscar dar continuidade ao
seu nivel de atividade operacional, para que nao ocorresse desequilibrio na sua

situacéo financeira.

Em 2015 a Itautec S.A obteve um desempenho melhor na sua gestao financeira,
pois neste mesmo ano, ela obteve uma situacdo financeira excelente, a qual
permaneceu com o seu CCL positivo, junto com o ST, mas mudou a variavel NCG,
que deixou de ser positiva e passou a ser negativa, evidenciando o alto nivel de
liquidez praticado, além de apresentar recursos permanentes aplicados no ativo
circulante, e conseguir boa folga financeira para cumprir as exigibilidades de curto

prazo.

De acordo com o balango patrimonial da Itautec S.A., em 2014 ela passou a ter uma
situacao financeira sélida, porque de 2013 para 2014 o seu ST que era negativo
passou a ficar positivo, isso aconteceu pelo fato do ativo circulante financeiro (ACF)
ter aumentado em 10% relacdo ao seu passivo circulante financeiro. A conta que
compde o ACF que contribui para este aumento foram as aplicagdes financeiras —
aumento de 11%, em contrapartida houve uma diminui¢do relevante do seu passivo
financeiro (PCF) em (44%), pois ocorreu neste periodo, uma maci¢a diminuicao da

sua unica conta empréstimos e financiamento, que foram de (44%).

No ano de 2014 para 2015, o cenario muda de figura, pois a variavel que teve seu
sinal mudado, foi a NCG, que deixou de ser positivo e passou a ficar negativa, pelo

fato do seu ativo circulante operacional (ACO) ter tido uma forte queda neste
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periodo, que foi de (9%), conforme mostra as contas que a compdem, que sao:
contas a receber — obteve uma diminuicao de (15%); os estoques — diminuiram em
(19%); e os tributos a recuperar — diminuiram em (28%), pois 0 passivo circulante
operacional (PCO) da ltautec, de acordo com o seu balango patrimonial, ndo teve

aumento, permaneceu com 0s mesmo 10% do ano anterior.

A BRQ Solucoes em informatica S.A., empresa do subsetor de programas e
servigos, nos trés anos analisados, ficou classificada no ano de 2013, na situagéao
financeira insatisfatoria e nos dois outros anos, sua classificagao foi sélida.

Neste caso, a companhia sai de uma situagao financeira insatisfatéria para solida,
em que na primeira, ela apresenta tanto o seu CCL e NCG positivos, sendo a NCG
maior do que o CCL, tornando o seu ST negativo, pois como o exigivel a longo prazo
nao é suficiente para cobrir as suas atividades operacionais, a mesma recorre a

recursos financeiros de curto prazo.

Quando ela passa a apresentar uma situacao financeira sélida, o ST que antes era
negativo passa ser positivo, que de acordo com o seu balango patrimonial, observa-
se que a partir de 2014 a BRQ Solucoes em informatica S.A, tem um aumento no
seu ativo circulante financeiro, o qual esta incluso o caixa e aplicagbes financeiras,
cujo aumento foi de 20% e de 14% em 2015, em contrapartida, o seu passivo
circulante financeiro em que esta incluso os empréstimos e financiamento, que em
2013, era de 51% em relagao ao total dos trés anos, conseguiu uma diminuicao de
14% em 2014 e de 39% em 2015 dos mesmos e para que esse ST continue positivo,
ele tera a ajuda das fontes de longo prazo que estardo investidos no CCL e a

empresa tera que procurar fazer com que as atividades operacionais se mantenham.

Constatou-se na companhia Quality Software S.A., que a mesma nos anos de 2013
e 2014 teve sua situacao financeira classificada como sélida e que em 2015,

drasticamente a mesma passa a se classificar como uma companhia de alto risco.

A empresa apresentou nos dois primeiros anos pesquisados o CCL, NCG e ST,
todos positivos e em 2015, as varidveis CCL e NCG se tornam negativa,
permanecendo o seu ST positivo. Conforme Martins, Miranda e Diniz (2014, p. 159),
a empresa tera segurancga financeira caso o seu CCL seja superior a sua NCG, o
que denota que ela esta utilizando recursos de longo prazo para financiar suas

operacdes fazendo com que o seu ST esteja positivo. Neste caso, a Quality
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Software S.A tem essa seguranca financeira, pois foi visto, que o seu CCL foi maior
que a NCG.

De acordo com o seu balangco patrimonial, o seu CCL ficou negativo de 2014 para
2015, pelo fato de seu ativo nao circulante (ANC) ter amentado em 55%, o qual é
composto pelo realizavel de longo prazo - que obteve um aumento de 98%; pelo
imobilizado - que obteve um aumento de 18%; e pelo intangivel - que obteve também

um aumento de 58%.

O seu PNC, de 2014 para 2015, também teve aumento de 37%, devido ao aumento
das contas que o compdem, como: 0s empréstimos - que tiveram um amento de
65%; outras obrigagdes - que tiveram um aumento de 16%; e os lucros e receitas a
apropriar - que foi de 100%, pois nos anos anteriores tinham sido 0%. O PL também
obteve aumento neste periodo, que foi de 6%.

Contudo, observa-se que, mesmo o PNC e PL tendo aumento de 2014 para dois
2015, nao foram superiores ao ANC, o que fez com o CCL ficasse negativo.

Foi evidenciado também aumentos tanto no ACO como no PCO, mas o PCO foi
superior ao ACO, tornando a NCG negativa.

No periodo de 2014 para 2015 houve aumento do ACO, devido o aumento das suas
contas que o compdem, como: contas a receber - aumentaram em 32,13%; tributos a
recuperar - aumentaram em 17,95%; despesas antecipadas - aumentaram em 100%,
pois as mesmas nao ocorreram Nos anos anteriores; e outros ativos circulantes,

aumentaram em 68,3%.

Houve aumento também no PCO de 2014 para 2015, pois as contas que 0s
compdem, como: obrigacdes sociais e trabalhistas - aumentaram em 11%;
fornecedores - aumentaram em 7%; obrigacdes fiscais — aumentaram em 63%; e

outras obrigagdes — aumentaram em 98,82%.

A Senior Solution S.A., foi classificada nos anos 2013 e 2014, na situacao
financeira excelente e em 2015 passou a ser classificada como uma empresa de
situacado financeira sélida. Nos anos 2013 e 2014, tinha seu CCL e seu ST positivos
e sua NCG negativa, evidenciando alto nivel de liquidez praticado, além de recursos

permanentes aplicados no ativo circulante, além de boa folga financeira para cumprir
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as exigibilidades de curto prazo. Nesta empresa, vé-se que as entradas ocorrem

primeiro que as saidas.

Em 2015, ela passa da situacao excelente para solida, pois a sua NCG que estava
negativa, passa a ficar positiva, demonstrando que fontes de longo prazo se
encontram investidos no seu CCL, dando garantia a permanéncia do ST positivo,
sendo que a companhia tem que dar continuidade ao seu nivel de atividade

operacional, para que nao ocorra desequilibrio na sua situacao financeira.

De acordo com o balango patrimonial da empresa, o seu ACO, teve um amento de
2014 para 2015 de 9%, devido o aumento de algumas contas que o compde, como:
contas a receber — aumentaram em 6%; titulos a recuperar — aumentaram em 20%; e

outros ativos circulantes — aumentaram em 14%.

Ja o PCO, de 2014 para 2015, ocorreu uma reducéo de (6%), devido a redugéo de
algumas de suas contas que o compde, como: as obriga¢des sociais trabalhistas —

diminuiram em (1%); e outras obrigagbes — diminuiram em (17%)

Uma empresa que chamou bastante atengdo dentro desta analise, foi a Telebras
S.A., a qual faz parte também do subsetor de programas e servigos, pelo fato da
mesma, no ano de 2013, ter sido classificada na estrutura “tipo I”, cuja situacao
financeira foi “excelente” e no ano seguinte, 2014, passa a ser classificada na
estrutura “tipo VI”, cuja situacao financeira é de “alto risco”, voltando em 2015, a se

classificar na situagao financeira “excelente”.

Neste caso, de 2013 para 2014, a Telebras S.A deixa de ser uma empresa que tinha
uma boa folga financeira, a qual permitia que se cobrissem suas exigibilidades de
curto prazo. Como apresentava ST positivo, dispunha de sobra de liquidez, como

também, apresentava recursos permanentes financiando o ativo circulante.

De repente, em 2014, a empresa passa a ficar, além da sua NCG negativa, o CCL
também negativo, mas permanecendo com o seu ST ainda positivo, denotando que,
a Telebras, conforme Braga (1991) passou a usar fontes de curto prazo na aplicacao
dos ativos nao circulantes, pelo fato de seus recursos de longo prazo terem reduzido,
desta forma, observa-se, que a empresa ndo conseguiu manter 0 seu mesmo

desempenho, que obteve no ano de 2013, com suas atividades operacionais.
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No ano de 2015, ela conseguiu voltar para a mesma situagao financeira do ano
2013, ou seja, ela sobe trabalhar os erros cometidos, em que buscou promover uma
gestao financeira mais eficiente, mais dinamica, até mesmo pelo fato, das empresas
estarem passando hoje, no Brasil, por uma crise fortissima, de ordem econbémica e
politica, fazendo com que as empresas busquem essa eficiéncia financeira, para que
Nao percam O Seu espaco, ou que acontega o pior, que seria o fechamento das suas
portas.

De acordo com balango patrimonial, o seu CCL passou a ser negativo de 2013 para
2014, piorando a sua situagao financeira, o qual diminui (138%), pois 0 seu PC
obteve um aumento de 16%, devido as contas que fazem parte da sua estrutura
terem aumentado da seguinte forma: as obrigagcées sociais e trabalhistas —
aumentaram em 2%; fornecedores — aumentaram em 27%; e as outras obrigagbes —
aumentaram em 6%. Ja o AC, de 2013 para 2014, obteve uma diminui¢cao de (13%),
pois as contas que a compde lhes propiciaram esta diminuigdo, que sado as
seguintes: aplicagbes financeiras — diminuiram (21%); e contas a receber —

diminuiram (5%).

Mas no ano de 2015 a empresa procurou meios que a fizessem voltar para sua
situagdo financeira de exceléncia de 2013, tornando mais uma vez o seu CCL
positivo, que de acordo com o seu balanca patrimonial, o seu AC obteve, um
aumento de 4% de 2014 para 2015 e as contas que contribuiram para isso foram:
Aplicacdes Financeiras — com aumento de 1%; tributos a recuperar — com aumento
de 38%; e outros ativos circulantes — com 11%. Ja o seu PC obteve um decréscimo
de (8%), neste mesmo periodo, e as contas que fizeram que esta diminuicao
acontecesse, foram as mesmas que fizeram PC ser maior que o AC, com as

respectivas diminuicdes: (5%), (6%) e (27%).
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5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este estudo visou analisar a situacdo econémico-financeira das empresas de Tecnologia da
Informacao, listadas na BM&FBovespa, tendo como base o modelo de analise dindmica do

capital de giro, proposto por Michel Fleuriet.

Ao se analisar as empresas do setor de Tecnologia da Informagdo com base nos
indicadores propostos por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e por Machado, Machado e
Callado (2006), verificou-se que a maioria das empresas apresentou valores positivos para
os principais indicadores do modelo (CCL, NCG e ST), com excecao do indicador NCG no
ano de 2015, quando 50% resultou positivo € 50% negativo.

O saldo de tesouraria positivo, por exemplo, indica que as empresas possuem recursos
proprios de curto prazo para financiar suas atividades operacionais, ndo dependendo de

recursos de terceiros, muitas vezes mais onerosos.

Os resultados auferidos das variaveis analisadas demonstraram que a maioria das
empresas possui boa liquidez, pois se encontram com recursos proprios de curto prazo
disponivel, denotando que elas sao capazes de financiar parte das suas atividades
operacionais, as quais necessitam deste financiamento ja que seus recursos operacionais
de curto prazo nao foram suficientes para cobri-lo ou, se assim desejarem, aplica-los no

mercado financeiro.

Os indicadores CGP e ELP, utilizados por Machado, Machado e Callado (2006),
apresentaram resultados positivos: a maioria das empresas apresentou CGP positivo e
todas as empresas ELP positivo. No primeiro caso, entdo, as empresas possuem capital de
giro préprio para financiar suas atividades operacionais, o que é adequado. No segundo
caso, a empresa utiliza recursos de terceiros, de longo prazo, para financiar parte das
atividades operacionais, de curto prazo, o que também é adequado.

O indicador TSF, por sua vez, apresentou resultados diferentes para os anos pesquisados.
Em 2013 a maioria das empresas apresentou TSF negativo; em 2014 TSF positivo; e, em
2015, metade apresentou TSF positivo e metade TSF negativo. O TSF negativo em 2013
indica que a maioria das empresas utilizaram mais recursos de terceiro no curto prazo para
cobrir parte da sua necessidade de capital de giro. Em 2014, como o TSF das empresas na
sua maioria foi positivo, demonstrou terem recursos proprios de curto prazo suficientes para
aplicar nas suas atividades operacionais ou investirem no mercado financeiro se assim

desejarem. Ja no ano de 2015 ocorreu um empate das empresas em que cinco obtiveram o
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TSF positivo e as outras cinco obtiveram o TSF negativo, cujas causa destas posicoes

foram relatas anteriormente.

Com relacao aos tipos de estrutura e a situacao financeira das empresas, a maioria das
empresas foi classificada como tendo situacdo financeira soélida, pertencendo ao tipo de
estrutura I, proposto por Braga (1991). Neste caso, a maioria das empresas apresentaram
os indicadores CCL, NCG e ST, todos positivos. Ficando as situagdes financeiras no periodo
estudado distribuido da seguinte forma: No ano de 2013, s6 teve uma empresa classificado
como muito ruim e das outras nove, trés foram classificadas como excelentes, trés como
sélidas e trés como Insatisfatérias. Nos anos de 2014 e 2015 a classificagao sélida superou

as demais.

No periodo analisado, metade das empresas teve sua classificagdo mantida e metade teve
sua classificagdo modificada. A empresa Telebras S.A, por exemplo, foi classificada como
Excelente (2013), Alto Risco (2014) e Excelente (2015). Neste caso, essa oscilagdo drastica
que ocorreu durante este periodo, foi pelo fato do CCL ter ficado negativo em 2014 e logo
mais em 2015, ter voltado a posicao positiva. Essa oscilagdo s6 foi possivel, porque o
passivo circulante (PC) da Telebras ficou no ano de 2014, superior ao seu ativo circulante
(AC), que de acordo com o seu balango patrimonial o aumento foi de 16%, em contrapartida,
0 AC caiu em 13% neste mesmo periodo.

Em 2015 o CCL da Telebras volta a ser positivo, pois o seu AC volta a crescer, pois de
acordo com o balanco patrimonial, no ano de 2014 para 2015 aumenta em 4%, que por sua
vez, o PC sofre um declinio de 8% neste mesmo periodo, fazendo com que a empresa volte

a sua exceléncia financeira.

Com base no modelo dindmico de andlise do capital de giro, pode-se afirmar que as
empresas do setor de tecnologia da informacdo, no periodo analisado, apresentaram
situacdo financeira satisfatéria (por serem classificadas como solidas), entretanto, os
gestores devem buscar equilibrar as aplicagées com suas fontes, para que ndo corram o
risco de fazerem partes dos grupos de empresas classificadas como nao satisfatérias

(insatisfatoria, péssima, muito ruim e alto risco).

Como sugestao para futuros trabalhos, propbe-se que se faga um estudo abrangendo um
periodo maior de tempo para a andlise, bem como uma quantidade maior de setores da
economia. Propde-se, também que seja feita uma combinacéo entre os modelos de andlise
tradicional (estética) e dindmica, pois os indicadores utilizados nesta andlise estatica irédo

evidenciar a situag@o de liquidez no curto prazo. A combinagédo da andlise dindmica com a
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andlise do demonstrativo de fluxo de caixa (DFC), também pode ser feita, fornecendo
informacdes sobre as origens e aplicagcdes de recursos.

Recomenda-se para futuras pesquisas, a ampliagdo do seu periodo de analise, bem como a
comparagao com empresas de outros setores. A comparacéo dos resultados obtidos pela
andlise dinamica com outras formas de andlise (por meio de indices — liquidez,

endividamento, atividade e rentabilidade, por exemplo), também é recomendada.
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7 APENDICES - BALANCOS PATRIMONIAIS DAS EMPRESAS

ITAUTEC S.A.

DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)
Descricao 2013 2014 2015
Ativo Total 750.578 | 289.621| 219.069
Ativo Circulante 595.322| 104.796| 125.677

ATIVO CIRCLUNTE FINANCEIRO

Caixa e Equiv. de Caixa 855 640 424
Aplicagdes Financeiras 21.834 41.204| 116.536

ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL
Contas a Receber 143.731 31.852 5.455
Estoques 73.579 17.262 0
Tributos a Recuperar 20.382 13.838 3.262
Outros Ativos Circulantes 334.941 0 0
Ativ. Oper.Descontinuadas 334.941 0 0
Ativo Nao Circulante 155.256 | 184.825 93.392
Ativ Real. a Longo Prazo 106.465| 103.233 61.258
Investimentos 0 40.420 30.206
Imobilizado 42.642 36.299 1.759
Intangivel 6.149 4.873 169

DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Descricao 2013 2014 2015
Passivo Total 750.578 | 289.621| 219.069
Passivo Circulante 422.885 73.335 91.594

PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Emprést. e Financiamentos 150.101 39.620 59.379

PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Obrig Soc. e Trabalhistas 7.507 3.026 1.725
Fornecedores 71.303 701 548
Obrigacdes Fiscais 4.059 1.259 1.302
QOutras Obrigacdes 25 4.136 2.952
Provisbes 45.026 24.593 25.688
Passiv sobre Ativ Ndo-Cor. a Venda e Descont 144.864 0 0
Passivo Nao Circulante 171.734| 107.023 50.426
Empréstimos e Financiamentos 55.862 46.921 18.519
Provisdes 115.872 60.102 31.907
Patrimonio Liguido Consolidado 155.959 | 109.263 77.049
Capital Social Realizado 280.000| 271.525| 271.525
Reservas de Capital 11.451 6.017 -6.555
Lucros/Prejuizos Acumulados -135.398 | -168.626 | -187.921
Ajustes Acumulados de Conversao -104 347 0
Participacdo dos Acionistas Nao Controladores 10 0 0




POSITIVO S.A.

DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)
Descricao 2013 2014 2015
Ativo Total 1.879.734 | 1.759.796| 1.919.040
Ativo Circulante 1.518.068 | 1.376.155| 1.550.611

ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Caixa e Equivalentes de Caixa 164.974 224.361 554.886
ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL
Contas a Receber 499.872 480.646 277.784
Estoques 660.710 479.503 393.709
Tributos a Recuperar 112.955 118.471 189.606
Outros Ativos Circulantes 79.557 73.174 134.626
Outros 79.557 73.174 134.626
Instrumentos Financeiros Derivativos 4.544 3.412 41.067
Partes Relacionadas 33.912 18.319 32.970
Adiantamentos Diversos 16.848 22.422 32.696
Outros Créditos 24.253 29.021 27.893
Ativo Nao Circulante 361.666 383.641 368.429
Ativo Realizavel a Longo Prazo 168.157 206.066 203.964
Investimentos 42.657 58.883 41.521
Imobilizado 61.593 50.556 53.203
Intangivel 89.259 68.136 69.741
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Descricdo 2013 2014 2015

Passivo Total 1.879.734 | 1.759.796| 1.919.040
Passivo Circulante 1.010.862 770.417| 1.101.281

PASSIVO CIRCULANTE FIANCEIRO
Empréstimos e Financiamentos 386.778 249.931 666.976
PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL

Obrigagdes Sociais e Trabalhistas 33.092 34.840 17.506
Fornecedores 397.491 311.023 283.081
Obrigagdes Fiscais 23.946 21.829 11.410
Outras Obrigacdes 43.716 33.305 19.374
Provisbes 125.839 119.489 102.934
Passivo Nao Circulante 223.144 328.623 241.364
Empréstimos e Financiamentos 167.454 269.218 181.604
Outras Obrigacdes 3.810 2.780 2.295
Provisbes 51.880 56.625 57.465
Patrimdnio Liguido Consolidado 645.728 660.756 576.395
Capital Social Realizado 389.000 389.000 389.000
Reservas de Capital 84.879 82.922 83.734
Reservas de Lucros 178.870 196.323 116.446
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial -7.021 -7.489 -12.785
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BRQ SOLUCOES EM INFORMATICA S.A.

DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

Descricao 2013 2014 2015

Ativo Total 165.093| 160.678| 158.702
Ativo Circulante 136.031| 131.960| 122.010

ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Caixa e Equivalentes de Caixa 5.815 3.954| 10.861
Aplicacdes Financeiras 9.019| 24.268 13.200
ATIVO CIRCULANTE OPERCIONAL
Contas a Receber 99.542| 84.754| 69.861
Estoques 0 789 3.634
Tributos a Recuperar 14.450 13.510 17.873
Despesas Antecipadas 6.991 4.465 4.260
Outros Ativos Circulantes 214 220 2.321
Ativo Nao Circulante 29.062| 28.718| 36.692
Ativo Realizavel a Longo Prazo 5.244 9.190 15.963
Estoques 0 0 3.471
Tributos Diferidos 2.913 5.467 3.316
Outros Ativos Nao Circulantes 2.331 3.723 9.176
Imobilizado 18.539| 14.830 11.661
Intangivel 5.279 4.698 9.068
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Descricao 2013 2014 2015

Passivo Total 165.093 | 160.678 | 158.702
Passivo Circulante 83.139| 79.132| 73.549

PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Empréstimos e Financiamentos 19.788 14.408 4.459
PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL

Obrigagbes Sociais e Trabalhistas 35.006| 30.505| 33.142
Fornecedores 9.623 6.674 14.042
Obrigagdes Fiscais 5.037 6.538 7.225
QOutras Obrigacdes 13.441 20.946 14.018
Provisdes 244 61 663
Passivo Nao Circulante 7.524 5.781 6.554
Empréstimos e Financiamentos 5.005 497 844
QOutras Obrigacdes 2.519 3.896 4.772
Lucros e Receitas a Apropriar 0 1.388 938
Patrimonio Liguido Consolidado 74.430| 75.765| 78.599
Capital Social Realizado 54.446| 54.446| 54.456
Reservas de Capital 796 1.194 1.087
Reservas de Lucros 18.037 18.720 18.241
Ajustes Acumulados de Conversao 714 935 4.303
Participacéo dos Acionistas Ndo Controladores 437 470 512
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GAMA PARTICIPACOES S.A.

DFs Individuais / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

Descricao 2013 2014 2015

Ativo Total 8.136 8.630 9.132
Ativo Circulante 8.054 8.548 9.027

ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Caixa e Equivalentes de Caixa 7.782 8.211 9.027
PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Tributos a Recuperar 272 337 0
Ativo Nao Circulante 82 82 105
Ativo Realizavel a Longo Prazo 0 0 23
Investimentos 82 82 82
DFs Individuais / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Descricdo 2013 2014 2015

Passivo Total 8.136 8.630 9.132
Passivo Circulante 6.224 6.339 6.361

PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Empréstimos e Financiamentos 0 0 0
PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL

Fornecedores 2 0 0
Obrigacgdes Fiscais 147 220 92
Outras Obrigacdes 6.075 6.119 6.269
Passivo Nao Circulante 0 0 0
Patrimdnio Liquido 1.912 2.291 2.771
Capital Social Realizado 942 970 1.321
Reservas de Lucros 970 1.321 1.450
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IDEIAS NET S.A.
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)
Descricao 2013 2014 2015
Ativo Total 867.031 731.419| 342.002
Ativo Circulante 640490 | 484.049 142.015
ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRA

Caixa e Equivalentes de Caixa 75978 | 50.227 31.343
Aplicagbes Financeiras 8820 8.389 5.379

ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL
Contas a Receber 325402 | 264.679 60.006
Estoques 162953 | 100.048 20.533
Tributos a Recuperar 57639 | 37.590 12.223
Despesas Antecipadas 1195 1.542 6.137
Outros Ativos Circulantes 8503 | 21.574 6.394
Ativo Nao Circulante 226541 | 247.370| 199.987
Ativo Realizavel a Longo Prazo 55.213 85.121| 150.547
Investimentos 70.722 66.361 14.522
Imobilizado 7.209 7.599 5.705
Intangivel 93.397 88.289 29.213

DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Descricédo 2013 2014 2015
Passivo Total 867.031 | 731.419| 342.002
Passivo Circulante 665191 | 522.925| 308.987

PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRA
Empréstimos e Financiamentos 163503 | 137.676 90.670

PASSIVO CIRCULANTE OPERCIONAL
Obrigacdes Sociais e Trabalhistas 12748 | 11.552 11.880
Fornecedores 375537 | 243.798| 160.001
Obrigacdes Fiscais 38473 | 26.320 24.851
Outras Obrigagdes 74930 | 103.579 21.585
Passivo N&o Circulante 78892 | 126.338| 166.207
Empréstimos e Financiamentos 44.407 79.243 5.773
QOutras Obrigacdes 1.045 811 1.818
Tributos Diferidos 14.532 14.389 13.267
Provisdes 14.450 29.938 39.028
Passivos sobre Ativos Ndo-Correntes a Venda e Descontinuados 2.919 0| 105.603
Lucros e Receitas a Apropriar 1.539 1.957 718
Patriménio Liguido Consolidado 122948 | 82.156| -133.192
Capital Social Realizado 103.030 | 103.030| 131.846
Reservas de Capital 40.679 5.824 -1.522
Lucros/Prejuizos Acumulados -22.722 | -32.755| -241.055
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial -910 -7.180 -9.351
Participacdo dos Acionistas Nao Controladores 2.871 13.237| -13.110




LINX S.A.

DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)
Descricao 2013 2014 2015
Ativo Total 769.011| 882.182 996.087
Ativo Circulante 410.893 | 355.225 373.304

ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Caixa e Equivalentes de Caixa 38.061 17.373 14.790
Aplicacdes Financeiras 297.273| 237.636 229.091
ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL
Contas a Receber 54.933 70.609 91.690
Estoques 242 163 29
Tributos a Recuperar 10.190| 21.393 25.610
Despesas Antecipadas 1.044 1.769 2.405
Outros Ativos Circulantes 9.150 6.282 9.689
Ativo Nao Circulante 358.118 | 526.957 622.783
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1.138 2.201 3.531
Imobilizado 29.835| 42.292 47.691
Intangivel 327.145| 482.464 571.561
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Descricao 2013 2014 2015

Passivo Total 769.011| 882.182 996.087
Passivo Circulante 79.744 | 101.326 98.866

PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Empréstimos e Financiamentos 10.877| 12.721 11.917
PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL

Obrigagbes Sociais e Trabalhistas 20.089| 26.307 28.790
Fornecedores 6.941 6.828 6.454
Obrigacdes Fiscais 5.167 9.129 6.892
QOutras Obrigacdes 36.670 | 46.341 44.813
Passivo Nao Circulante 102.897 | 146.678 231.982
Empréstimos e Financiamentos 36.168 | 59.456 116.421
QOutras Obrigacdes 43.160| 53.889 70.018
Tributos Diferidos 23.569 33.333 45.543
Patrimonio Liquido Consolidado 586.370 | 634.178 665.239
Capital Social Realizado 346.482 | 350.662 352.501
Reservas de Capital 191.069 | 193.344 195.947
Reservas de Lucros 48.819 90.172 116.791
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QUALITY SOFTWARE S.A.
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais)
Descricao 2013 2014 2015
Ativo Total 14.238.995| 16.770.900 | 42.504.097
Ativo Circulante 8.728.689 | 12.626.131| 21.795.416
ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Caixa e Equiv. de Caixa 2.286.443| 4.388.959| 2.528.760
ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL
Contas a Receber 4.142.932| 5.425.660| 12.522.968
Tributos a Recuperar 2.038.796| 2.811.512| 4.487.871
Despesas Antecipadas 0 0 1.694.519
Outros Ativ.Circulantes 260.518 0 561.298
Ativo Nao Circulante 5.510.306 | 4.144.769| 20.708.681
Ativ Real. Longo Prazo 0 18.315 1.852.140
Imobilizado 1.362.481 1.227.724| 2.058.997
Intangivel 4.147.825| 2.898.730| 16.797.544
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais)
Descricao 2013 2014 2015
Passivo Total 14.238.995| 16.770.900 | 42.504.097
Passivo Circulante 3.599.987 4.593.565| 22.489.014
PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO \
Empr. e Financiamentos 0 0 424.452 ‘
PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL

Obrig Soc e Trabalh. 1.784.069 2.691.049 3.621.112
Fornecedores 1.065.122 816.269 1.032.860
Obrigagdes Fiscais 642.071 1.072.309 5.911.528
QOutras Obrigacdes 108.725 13.938 | 11.499.062
Passivo Nao Circulante 7.525.039 1.556.185 7.701.188
Empr e Financiamentos 0 1.200.000 5.589.437
QOutras Obrigacdes 7.525.039 356.185 1.913.589
Luc e Rec a Apropriar 0 0 198.162
Pat Lig. Consolidado 3.113.969| 10.621.150| 12.313.895
Capital Social Realizado 1.000.000 7.433.959 7.433.959
Reservas de Lucros 1.934.289 3.015.323 5.925.696
Ajuste de Aval. Patrim. 179.680 171.868| -1.045.760
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SENIOR SOLUCION S.A.
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais)

Descricao 2013 2014 2015

Ativo Total 79.489.779| 85.230.257| 98.204.457
Ativo Circulante 50.362.770| 57.129.641| 64.253.696

ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.706.543 1.482.103 4.807.582
Aplicagdes Financeiras 40.439.734 | 42.623.303| 43.064.121
ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL
Contas a Receber 5.517.015| 10.556.190| 12.138.898
Tributos a Recuperar 1.927.413| 2.376.163| 4.054.403
Despesas Antecipadas 287.943 21.674 17.812
Outros Ativos Circulantes 484.122 70.208 170.880
Ativo Nao Circulante 29.127.009| 28.100.616 | 33.950.761
Ativo Realizavel a Longo Prazo 3.714.903| 5.162.432| 5.161.245
Imobilizado 1.050.811 880.821 762.460
Intangivel 24.361.295| 22.057.363 | 28.027.056
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais)

Descricao 2013 2014 2015

Passivo Total 79.489.779| 85.230.257| 98.204.457
Passivo Circulante 11.410.317| 17.021.162| 14.801.236

PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Empréstimos e Financiamentos 1.496.453 1.135.344 1.258.343
PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL

Obrigagbes Sociais e Trabalhistas 4.764.887| 6.873.469| 6.627.037
Fornecedores 621.904 713.957 928.514
Obrigagbes Fiscais 552.569 773.447 1.243.842
QOutras Obrigacdes 3.974.504 | 7.524.945| 4.743.500
Passivo Nao Circulante 11.002.945 8.308.850 | 17.320.887
Empréstimos e Financiamentos 3.991.066 | 2.855.733| 12.597.404
Qutras Obrigacdes 5.149.090| 3.563.917| 2.479.445
Provisoes 1.862.789| 1.889.200| 2.244.038
Patriménio Liguido Consolidado 57.076.517 | 59.900.245| 66.082.334
Capital Social Realizado 50.560.594 | 50.560.594 | 50.560.594
Reservas de Capital -1.189.139| -4.585.790| -5.423.655
Lucros/Prejuizos Acumulados 4.851.759 | 13.925.441| 20.945.395
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial 2.853.303 0 0
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TELEC BRASILEIRA S.A. TELEBRAS

DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

Descricao 2013 2014 2015

Ativo Total 1.173.060 | 1.833.542 | 2.554.529
Ativo Circulante 576.062 389.049 443.670

ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Aplicacdes Financeiras 449.230 249.074 256.782
ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL
Contas a Receber 85.684 74.006 71.658
Tributos a Recuperar 11.941 22.502 57.005
Outros Ativos Circulantes 29.207 43.467 58.225
Ativo Nao Circulante 596.998 | 1.444.493| 2.110.859
Ativo Realizavel a Longo Prazo 155.865 162.348 185.181
Investimentos 1.985 24.567 55.231
Imobilizado 425.215| 1.240.145| 1.850.123
Intangivel 13.933 17.433 20.324
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Descricao 2013 2014 2015

Passivo Total 1.173.060 | 1.833.542 | 2.554.529
Passivo Circulante 289.525 469.744 382.673

PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Empréstimos e Financiamentos 0 0 0
PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL

Obrigacbes Sociais e Trabalhistas 9.058 9.701 8.248
Fornecedores 121.950 320.330 278.470
QOutras Obrigacdes 74.962 85.865 34.029
Provisdes 83.555 53.848 61.926
Passivo Nao Circulante 766.952 | 1.361.952| 2.390.614
Empréstimos e Financiamentos 0 0 243.876
Qutras Obrigacdes 0 0| 1.661.530
Provisdes 766.952 | 1.361.952 485.208
Patriménio Liguido Consolidado 116.583 1.846| -218.758
Capital Social Realizado 263.145 263.145 263.145
Reservas de Capital -111 -111 -111
Lucros/Prejuizos Acumulados -145.746| -263.104| -498.735
Ajustes de Avaliacdo Patrimonial -705 1.916 16.943
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TOTVS S.A.
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Ativo - (Reais Mil)

Descricao 2013 2014 2015

Ativo Total 1.848.780| 2.143.866 | 2.662.075
Ativo Circulante 941.748 | 1.156.160| 1.157.673

ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Caixa e Equivalentes de Caixa 533.063 697.901 426.415
Aplicagdes Financeiras 13.277 35.169 75.213
ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL
Contas a Receber 365.220 389.496 489.142
Estoques 0 0 44.407
Tributos a Recuperar 7.634 6.336 81.284
Outros Ativos Circulantes 22.554 27.258 41.212
Ativo Nao Circulante 907.032 987.706 | 1.504.402
Ativo Realizavel a Longo Prazo 204.451 256.499 291.792
Imobilizado 70.674 79.121 113.598
Intangivel 631.907 652.086 | 1.099.012
DFs Consolidadas / Balanco Patrimonial Passivo - (Reais Mil)

Descricao 2013 2014 2015

Passivo Total 1.848.780| 2.143.866 | 2.662.075
Passivo Circulante 367.653 379.611 658.683

PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
Empréstimos e Financiamentos 58.248 59.148 239.429
PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL

Obrigagbes Sociais e Trabalhistas 99.552 111.397 133.152
Fornecedores 33.149 35.479 86.932
Obrigagdes Fiscais 13.836 13.739 18.923
Qutras Obrigacoes 162.868 159.848 180.247
Passivo Nao Circulante 411.289 646.193 765.660
Empréstimos e Financiamentos 352.400 536.196 583.166
Qutras Obrigacdes 51.229 96.541 91.987
Provisdes 7.660 13.456 90.507
Patriménio Liguido Consolidado 1.069.838| 1.118.062 | 1.237.732
Capital Social Realizado 526.592 526.592 541.374
Reservas de Capital 85.367 40.281 88.201
Reservas de Lucros 457.382 549.472 586.782
Ajustes Acumulados de Conversao -1.720 29 21.329
Participacdo dos Acionistas Ndo Controladores 2.217 1.688 46
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