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RESUMO

FERREIRA, Calebe da Costa. Desempenho Financeiro de Curto Prazo: avaliando a
eficiéncia da gestdo de capital de giro no setor de telecomunicac¢des no Brasil no periodo
de 2006 a 2008. 2010. 66p. Dissertacdo (Mestrado em Gestdo e Estratégia em Negocios).
Instituto de Ciéncias Humanas e Sociais, Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro,
Seropédica, RJ, 2010.

O capital de giro é importante para viabilizar financeiramente os negdcios e contribuir para
formacéo do retorno econdmico do investimento realizado. Neste sentido, a gestéo financeira
de curto prazo se torna fundamental para a sobrevivéncia e para o crescimento dos negocios.
Neste contexto, 0 objetivo deste trabalho é avaliar a eficiéncia de gestdo de capital de giro e
verificar o desempenho contabil-financeiro de curto prazo das empresas de capital aberto no
setor de Telecomunicac0es, telefonia mdvel e fixa, no Brasil no periodo de 2006 a 2008, como
ferramenta para apoio as decisdes das empresas. Para tanto, utiliza-se de quatro indicadores
contabil-financeiros de curto prazo: Liquidez Corrente, Liquidez Imediata, Ciclo Financeiro e
Necessidade de Capital de Giro. Para analise da eficiéncia da gestdo financeira de curto prazo
é utilizada a Analise Envoltoria de Dados (DEA). Os resultados mostram que no ano de 2006
as empresas Tim e Telenorte séo tidas como eficientes em termos de gestdo financeira de
curto prazo. Ja& em 2007, a Vivo, a Telefonica e a Telemar NL alcancaram o desempenho
méaximo. Em 2008, novamente a Tim e a Telemar NL sdo apontadas como as melhores. No
periodo como um todo, a Tim e a Telemar NL s&o as duas melhores empresas. Alem disso, 0s
resultados também mostraram que CTBC Telecom foi a empresa de pior desempenho.

Palavras- chave: Capital de Giro, Gestdo Financeira de Curto Prazo, Desempenho,
Eficiéncia, DEA.



ABSTRACT

FERREIRA, Calebe da Costa. Short-Term Financial Performance: evaluating the
efficiency of working capital management in the Brazilian telecommunication sector in
the period 2006 to 2008. 2010. 66p. Dissertation (Masters in Management and Business
Strategy). Institute of Social Sciences and Humanities, Federal Rural University of Rio de
Janeiro, Seropédica, RJ, 2010.

Working capital is important to the businesses financial viable and to contribute to the
formation of the economic return of investment. This sense, the short-term financial
management becomes paramount for business survival and growth. In this context, the
objective is to evaluate the efficiency of the working capital management and verify the short-
term accounting and financial performance of the traded companies in the telecommunications
sector, mobile and fixed telephony, in Brazil in the period 2006 to 2008, as a tool to support
business decisions. For this, it uses four short-term accounting and financial indicators:
Liquidity, Liquidity Immediate, Financial Cycle and the Working Capital Needs. To analyze
the efficiency of short-term financial management is used Data Envelopment Analysis (DEA).
The results show that in 2006 the companies Tim and Telenorte are presumed to be efficient
in terms of short-term financial management. In 2007, Vivo, Telefonica and Telemar NL
reach peak performance. In 2008, again Tim and Telemar NL are indicated as the best. In the
completed period, Tim and Telemar NL are the two best companies. Furthermore, the results
also showed that CTBC Telecom was the worst performing company.

Key - words: Working Capital, Shot-Term Financial Management, Performance, Efficiency,
DEA.
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1 INTRODUCAO

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA

Constantes mudangas sécio-econdmicas no contexto da globalizagcdo vém exigindo
respostas ageis do setor financeiro das empresas, frente as necessidades impostas pelo ritmo
dindmico das organizacoes.

A dimensdo estratégica repercute nas atividades relacionadas a pratica contabil-
financeira, a qual exerce fundamental importancia as informacdes advindas do contexto
empresarial, uma vez que o setor contébil-financeiro ao tratar os fatos patrimoniais,
transforma-os em informagdes para 0s usuarios interno e externo facilitando no processo de
tomada de decisdo.

Levando em consideracdo essa questdo, o proposito principal deste estudo é analisar o
desempenho financeiro de curto prazo das empresas. Foram analisadas, por indicadores, as
organizagdes de telecomunicacdes fixa e mdvel, atraves das informacGes divulgadas nas
demonstracdes contabeis destas empresas no site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).
A escolha deste setor justifica-se pelas significativas transformacdes estruturais, inovacgoes
tecnoldgicas e mudancas nos processos regulatdrios nas Gltimas décadas, em nivel mundial,
seguidas pela industria de telefonia movel e fixa no Brasil.

Mediante a importancia deste setor os fatos contabeis registrados, constituem em um
rico banco de dados que geram informacdes importantes aos usuarios internos e externos das
empresas.

O capital de giro é importante para viabilizar financeiramente os negdcios e contribuir
para formacdo do retorno econdmico do investimento realizado e para administrar cada um
dos ativos circulantes da empresa, de tal forma que um nivel aceitavel de Capital Circulante
Liquido seja mantido.

Sé&o utilizados na pesquisa indicadores do Modelo de Fleuriet e também indicadores de
liguidez e atividade. A metodologia usada na pesquisa, para a avaliacdo da eficiéncia da
gestdo financeira de curto prazo, é a Andlise Envoltéria de Dados (DEA), que tera como

varidveis os indicadores do modelo de Fleuriet e os indices de liquidez e atividade, com o
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intuito de analisar o desempenho econémico e financeiro das empresas, no que tange o curto
prazo.

O estudo é relevante porque o Desempenho Contabil-Financeiro de curto prazo é
essencial para o sucesso empresarial, isto é, o desenvolvimento de qualquer tipo de
organizagdo depende desse fator para que haja crescimento. Alguns fatores como: reducéo de
vendas, crescimento da inadimpléncia, aumento das despesas financeiras e aumento de custos,
ocasiona insuficiéncia de capital de giro.

Uma administracdo inadequada de capital de giro resulta, normalmente, em sérios
problemas financeiros contribuindo efetivamente para a formacdo de uma situacdo de
insolvéncia.

Entdo, o problema de pesquisa nesta dissertacdo aborda a questdo de como analisar e

avaliar o desempenho contabil-financeiro de curto-prazo.

1.2 OBJETIVO

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo desse trabalho é verificar o desempenho contabil-financeiro de curto prazo
das empresas de capital aberto no setor de Telecomunicacdes, telefonia mdvel e fixa, no Brasil
no periodo de 2006 a 2008, como ferramenta de avaliacdo da eficiéncia da gestao de capital de

giro para apoio as decisdes das empresas.

1.2.2 Objetivos Especificos

o Revisar os fundamentos sobre gestdo do capital de giro;

o Apresentar a metodologia DEA e suas principais aplicacdes;

o Verificar a eficiéncia das empresas dos setores de telecomunicacdes do periodo de

2006 até 2008 utilizando a metodologia DEA.
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o Apresentar proposta de metas para as unidades ndo eficientes no setor de

telecomunicacdes;

1.3 LIMITACOES DO ESTUDO

Uma das limitagfes do estudo é a avaliacdo do desempenho organizacional, que foi
feita focando apenas a perspectiva de desempenho financeiro de curto prazo. O desempenho
organizacional é avaliado sob varias perspectivas, como por exemplo: participacdo no
mercado, satisfacdo de funcionarios, lucro liquido, retorno de capital aplicado, qualidade de
vida no trabalho, dentre outras. Avaliar apenas sob uma perspectiva limita a analise e impede
extrapolagdes.

Outra limitacdo sdo as variaveis utilizadas na perspectiva da pesquisa. S&o utilizados
os indicadores do modelo Fleuriet, os indices de liquidez e de atividade. Essas variaveis foram
escolhidas muito mais em funcdo da disponibilidade de informacBes do que por qualquer
outro motivo. Considera-se, entretanto, que estas podem ser utilizadas sem maiores
problemas, sem haver, porém, nenhum tipo de julgamento de valor quanto as possibilidades
de melhorias da analise com a utilizacdo de outros indicadores escolhidos/eleitos por uma
metodologia adequada para este fim.

Devido a abrangéncia do tema, o presente estudo se delimita tanto a aspectos
temporais, quanto ao objeto de analise. Em termos temporais, a pesquisa contempla a analise
apenas aos anos 2006, 2007 e 2008.

Quanto ao objeto da andlise, o estudo limita-se a populacdo composta pelas empresas
dos setores de telecomunicacOes, telefonia movel e fixa, de capital aberto com dados

disponiveis na CVM.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho é dividido em Introducdo; Revisdo de Literatura, onde sdo revisados 0s

principais conceitos pertinentes ao estudo; Metodologia, onde s@o descritos procedimentos
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metodoldgicos, modelo e indices utilizados na pesquisa; Apresentacdo dos Resultados; e por

fim a Conclusao e as Referéncias.

2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

De acordo com Assaf Neto (2005), a analise das demonstracdes financeiras constitui
um dos estudos mais importantes da administracdo financeira e desperta enorme interesse
tanto para os administradores internos da empresa, como para 0s diversos segmentos de
analistas externos.

Segundo Assaf Neto (2005), para o administrador da empresa, a analise visa
basicamente a uma avaliacdo de seu desempenho geral, notadamente como forma de
identificar os resultados (consequéncias) retrospectivos e prospectivos das diversas decisdes
financeiras tomadas. Deve-se notar que essa tarefa de avaliacéo interna da empresa € bastante
simplificada, em termos de obtencédo de seus principais indicadores, pela natural facilidade de
acesso as informacdes contabeis mais aprofundadas.

O analista externo, por sua vez, apresenta objetivos mais especificos com relacdo a
avaliacdo do desempenho da empresa, 0s quais variam segundo sua posicdo, de credor ou de
investidor. E de assinalar, ainda, que a analise externa desenvolvida basicamente por meio das
demonstracdes contabil-financeiras usualmente publicadas pela empresa, traz dificuldades
adicionais de avaliacdo, em funcdo das limitagdes de informacbes contidas nos relatorios
publicados.

De acordo com ludicibus (2008), a analise de balancos deve ser entendida dentro de
suas possibilidades e limitagdes. De um lado, mais aponta problemas a serem investigados do
que indica solucGes; de outro, desde que convenientemente utilizada, pode transformar-se num
poderoso “painel de controle” da administragao.

Para isso, € necessario atentar para o0s seguintes detalhes: registros contabeis da

empresa devem ser mantidos com esmero, ainda que o departamento de contabilidade da
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empresa realize um grande esforco para manter os registros de forma correta; é altamente
desejavel que os relatérios financeiros sejam auditados por auditor independente ou, pelo
menos, tenha havido uma minuciosa revisao por parte da auditoria interna; é preciso tomar
muito cuidado na utilizacdo de valores extraidos de balancos iniciais e finais, principalmente
na &rea de contas a receber e estoques, pois muitas vezes tais contas, nas datas de balango, ndo
sdo representativas das médias reais de periodo.

De acordo com Matarazzo (2003), uma vez efetuada a avaliacdo geral da empresa,
pode-se aprofundar a analise com uso de técnicas adicionais. A primeira delas é a analise
Vertical/Horizontal. Por intermédio desse tipo de analise podem-se conhecer pormenores das
demonstracdes financeiras que escapam a analise genérica através de indices.

Conforme Matarazzo (2003) os indices podem informar, por exemplo, que uma
empresa estd com alto endividamento. A analise Vertical/Horizontal aponta qual o principal
credor e como se alterou a participacdo de cada credor nos ultimos exercicios. Ou, entdo, 0s
indices indicam que a empresa teve reduzida sua margem de lucro; a analise
Vertical/Horizontal apontara, por exemplo, que isso se deveu ao crescimento desproporcional
das despesas administrativas.

De acordo com Matarazzo (2003) a analise atraves de indices financeiros é genérica;
relaciona grandes itens das demonstragdes financeiras e permite dar uma avaliacdo a empresa.
A analise vertical/horizontal desce a um nivel de detalhes que ndo permite essa visdo ampla da
empresa, mas possibilita localizar pontos especificos de falhas, problemas e caracteristicas da
empresa e explicar os motivos de a empresa estar em determinada situacéo.

Conforme Matarazzo (2003) os objetivos da analise vertical/horizontal em termos
genéricos sao:

e Analise Vertical: mostrar a importancia de cada conta em relacdo a
demonstracdo financeira a que pertence e, através da comparacao com padrdes
do ramo ou com percentuais da prépria empresa em anos anteriores, permitir
inferir se ha itens fora das propor¢des normais.

e Analise Horizontal: mostrar a evolucdo de cada conta das demonstracdes
financeiras e, pela comparacdo entre si, permitir tirar conclusdes sobre a
evolucdo da empresa.

De acordo com Silva (2006), na analise financeira de uma empresa, utilizam-se as
informacGes obtidas em suas demonstracdes contabeis e todo conhecimento que tem sobre a

empresa € 0 segmento em gque a mesma atua, com intuito de compreender e avaliar aspectos



14

como: (a) capacidade de pagamento da empresa mediante a geracdo de caixa; (b) capacidade
de remunerar os investidores, gerando lucro em niveis compativeis com suas expectativas; (c)
nivel de endividamento, motivo e qualidade do endividamento; (d) politicas operacionais e
seus impactos na necessidade de capital de giro da empresa; e (e) impacto das decisdes
estratégicas relacionadas a investimentos e financiamentos, por exemplo. A amplitude e a
profundidade da analise dependem do uso que se pretenda fazer de seu produto final, que é um
relatério que contém um parecer ou recomendacdo. Para avaliar a empresa em seus diversos
aspectos, o analista financeiro, de modo geral, além dos conceitos de EBITDA (Earnings
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), NOPAT (Net Operating Profit After
Tax), EVA (Economic Value Added), da analise horizontal e vertical, pode utilizar os
chamados indices financeiros, fluxos de caixa e de recursos, I0G (Investimento Operacional
em Giro), projecdes, modelos de previsdo de insolvéncias e outras técnicas baseadas em
métodos quantitativos, entre outros recursos.

Segundo Perez Jr. (2002) a definicdo de indice é a relacdo entre contas ou grupos de
contas das demonstracfes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacao
econémica ou financeira de uma empresa.

De acordo com Perez Jr. (2002) e Silva (2006) a determinacéo dos indices financeiros
é realizada por meio de quociente entre contas (parciais ou totais) do balanco patrimonial
entre si e entre contas do balanco patrimonial e contas da demonstracao de resultados.

Para que o calculo dos indices financeiros seja possivel e seus resultados tenham
significado, € necessario que tanto as contas do balanco como da demonstracdo de resultados
sejam “enquadradas” numa forma padronizada que permita comparagdes.

Além disso, devem-se comparar demonstracdes contabeis correspondentes as mesmas
datas, evitando-se possiveis efeitos distorcidos em virtude da sazonalidade das operacGes da
empresa.

Os indices constituem a técnica de analise mais empregada. Muitas vezes, o leigo, ao
extrai-los, acredita ter feito analise das demonstracdes financeiras. Alguns dos indices que
surgiram inicialmente permanecem em uso até hoje, apesar de, com o passar do tempo, a
técnica de andlise ter sofrido aprimoramentos e refinamentos pelos profissionais e

pesquisadores das universidades.

2.2 ANALISE HORIZONTAL E VERTICAL
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Conforme Assaf Neto (2005) uma das técnicas mais simples de aplicacdo e, a0 mesmo
tempo, mais importante no que se refere a riqueza das informac@es geradas para avaliagcdo do
desempenho empresarial refere-se a analise horizontal e vertical.

De acordo com Assaf Neto (2005) a analise de uma empresa é fundamentalmente
desenvolvida por meio de comparagdes, sejam elas efetuadas por indices passados ou
mediante indicadores setoriais. No entanto, esse processo é eficazmente completado por
comparacdes com outros valores afins (relacionaveis), obtidos de uma mesma demonstracdo
financeira (por exemplo, lucro com vendas, capital de giro com ativo total etc.), e também
pela evolugdo dos diversos montantes patrimoniais e de resultados absolutos ao longo do
tempo, 0 que permite que se identifiquem inclusive determinadas tendéncias futuras. Dessa
maneira, as comparacdes dos valores absolutos através do tempo (analise de suas evolugdes)
e, entre si, relacionaveis na mesma demonstracdo, sdo desenvolvidas, respectivamente, por
analise horizontal e vertical.

Segundo Assaf Neto (2005) a analise horizontal permite que se avalie a evolucdo dos
varios itens de cada demonstracdo financeira em intervalos sequenciais de tempo. Por
exemplo, as evolucdes das vendas e dos lucros brutos de uma empresa, verificadas nos
altimos trés anos, sdo facilmente avaliadas e interpretadas mediante o estudo da analise
horizontal aplicada as demonstracdes de resultados referentes aos periodos considerados.

Conforme ludicibus (2008) a finalidade principal da analise horizontal é apontar o
crescimento de itens dos balangos e das demonstracfes de resultados (bem como outros
demonstrativos) através dos periodos, a fim de caracterizar tendéncias.

De acordo com Perez Jr. (2002) e Silva (2006) a analise horizontal das contas das
demonstracdes financeiras mostra as variacdes que ocorreram nos valores monetarios ou em
valores relativos (porcentagem ou indices) em determinado periodo de tempo.

Segundo Silva (2006) a analise horizontal enfatiza as modificacGes ou evolucdes em
cada conta das demonstracdes financeiras em relacdo a uma demonstracdo basica, geralmente
a mais antiga da série, a fim de caracterizar tendéncias.

Conforme Perez Jr. (2002) a avaliacdo das modificacbes das contas podera ser
realizada por meio da comparacdo com: variacGes historicas da propria empresa, taxas de

crescimento da economia, taxas de crescimento do setor a que pertence a empresa, taxa de
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variacdo da inflacdo oficial e variacGes nas contas idénticas das demonstraces contabeis de
concorrentes proximos.

De acordo com Assaf Neto (2005), ja a analise vertical constitui identicamente um
processo comparativo, e é desenvolvida por meio de comparagdes relativas entre valores afins
ou relacionaveis identificados numa mesma demonstracao contébil. A analise vertical permite,
mais efetivamente, que se conhecam todas as alteracdes ocorridas na estrutura dos relatorios
analisados.

Por trabalhar com valores relativos, ou seja, considerar percentualmente as proporgdes
existentes entre as diversas contas, a analise vertical dispensa qualquer processo de indexagao
dos valores considerados e produz as mesmas interpretacbes quer se trabalhe em bases
nominais, quer em bases reais. Nessa afirmacdo também esta implicita a hipotese de que os
varios elementos contébeis estejam expressos em moeda da data de levantamento das
demonstracdes.

Segundo ludicibus (2008) este tipo de analise é importante para avaliar a estrutura de
composicao de itens e suas evolucdes no tempo, e é extremamente reveladora.

Conforme Perez Jr. (2002) a andlise vertical das contas das demonstracfes contabeis
mostra sua composicdo percentual e a participacdo de cada conta em relacdo a um valor
adotado como base (100%).

Anélise vertical é importante para avaliar a estrutura de composicdo de itens e sua
evolucao no tempo.

Essa analise em periodos sucessivos pode fornecer uma base para a projecdo de uma
demonstracdo de resultados. Porém, essa projecdo apresenta algumas limitacGes,
principalmente porque ndo leva em conta as mudancas no processo tecnolégico e/ou nos
custos dos insumos e/ou nos precos de venda. Qualquer projecédo baseada em dados histdricos
requer muito cuidado.

De acordo com Silva (2006) a anélise vertical tem como primeiro propdsito mostrar a
participacdo relativa de cada item de uma demonstracdo contabil em relacdo a determinado
referencial. No balanco, por exemplo, é comum determinar quanto por cento representa cada

rubrica (e o grupo de rubricas) em relacéo ao ativo total.

2.3 ANALISE POR QUOCIENTE OU INDICE
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Segundo Silva (2006) os indices financeiros sdo relagdes entre contas ou grupos de
contas das demonstragdes contabeis, que tem por objetivo fornecer informac@es que ndo sdo
faceis de serem visualizadas de forma direta nas demonstragdes contabeis.

Conforme Assaf Neto (2005) e Perez Jr. (2002) a técnica mais comumente empregada
de andlise das demonstragcdes financeiras baseia-se na apuracdo de indices econémico-
financeiros, que séo extraidos basicamente destas demonstracdes apresentadas pelas empresas.

Ainda de acordo com Assaf Neto (2005) para melhor compreensao do significado dos
indicadores econémico-financeiros, assim como visando estabelecer melhor metodologia de
avaliacdo dos diversos aspectos do desempenho da empresa, dividem-se os indices em grupos
homogéneos de analise. Assim, no estudo a ser apresentado, esses indicadores basicos de
andlise estdo classificados em quatro grupos, ou seja: liquidez e atividade, endividamento e
estrutura, rentabilidade e analise de acdes.

Conforme Silva (2006) o lucro certamente € o principal estimulo do empresario de
uma das formas de avaliacdo do éxito de um empreendimento e de sua gestdo. O volume de
atividade da empresa e o resultado dessa atividade irdo interferir nos demais indicadores da
empresa, a demonstracdo do resultado (DRE). A analise quantitativa e qualitativa da DRE
fornece ao administrador e aos analistas uma visao integrada das atividades da empresa. O uso
de indices financeiros auxiliard na quantificacdo dos resultados alcancados. Os indices de
retorno, também conhecidos por indices de lucratividade ou mesmo de rentabilidade, indicam
qual retorno que o empreendimento esta propiciando. Podem-se obter, mediante analise das
demonstracdes contabeis, os indicadores de retorno sobre o investimento, retorno sobre as
vendas e retorno sobre o capital proprio, entre outros.

De acordo com ludicibus (2008) a analise de balancos encontra seu ponto mais
importante no célculo e avaliacdo do significado de gquocientes, relacionando principalmente
itens e grupos do balangco da demonstracdo do resultado. Passa-se a expor as formas de
calculo, o significado e as limitacGes de cada um dos principais relacionamentos.

A técnica de andlise financeira por quocientes € um dos mais importantes
desenvolvimentos de contabilidade, pois € muito mais indicado comparar o ativo corrente com
0 passivo corrente do que simplesmente analisar cada um dos elementos individualmente.

Conforme ludicibus (2008) o uso de quocientes tem como finalidade principal permitir

ao analista extrair tendéncias e comparar 0s quocientes com padrbes preestabelecidos. A
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finalidade da analise €, mais do que retratar 0 que aconteceu no passado, fornecer algumas
bases para inferir o que podera acontecer no futuro.

Ainda segundo ludicibus (2008) as limitacGes da andlise de balancos prendem-se
basicamente a diversidade de métodos contabeis adotados pelas empresas, mesmo dentro do
mesmo setor.

Uma das vantagens frequentemente citadas da analise por meio de quocientes é que,
dividindo-se um valor por outro, os efeitos da inflacdo s&o depurados. Isto, entretanto,
somente acontece basicamente com os indices financeiros.

De acordo com ludicibus (2008) a periodicidade da analise depende dos objetivos que
se pretenda alcancar. Tratando-se de analise para finalidades externas, basicamente um calculo
anual ou semestral € suficiente. Para a analise gerencial interna, alguns indices merecerao
acompanhamento mensal, outros até de intervalos mais curtos, dependendo de quédo critico
seja o indice como um dos sinais de alarme do sistema de informagéo contébil-financeiro.

De acordo com Marques (2002) as medidas de avaliacdo do desempenho, também
conhecidas por indices ou quocientes, se agrupam em geral em quatro categorias distintas, de
acordo com seus respectivos focos ou escopos de analise: (1) quocientes de liquidez e
solvéncia; (2) de estrutura e endividamento; (3) de rotacéo ou atividade; e (4) lucratividade ou
rentabilidade.

Segundo Matarazzo (2003), indice ¢ a relacdo entre as contas ou grupos de contas das
demonstracdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econdmica ou
financeira de uma empresa. Um indice é como uma vela acesa num quarto escuro.

Conforme Perez Jr. (2002) € necessario avaliar estes indices quando 0s mesmos sao
calculados e existem trés formas basicas de avaliagdo destes indices:

e pelo significado intrinseco;
e pela comparacdo ao longo de varios exercicios; e

e pela comparacdo com indices de outras empresas (indices-padréo).

2.3.1 Indicadores de Liquidez

De acordo com Perez Jr. (2002) o objetivo desse grupo de indices é mostrar a situacao

financeira da empresa e sua capacidade de saldar suas obrigacdes.
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Conforme Silva (2006) e Matarazzo (2003) os indices de liquidez visam fornecer um
indicador da capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir da comparagdo entre 0s
direitos realizaveis e as exigibilidades. No geral, a liquidez decorre da capacidade de a
empresa ser lucrativa, da administracdo de seu ciclo financeiro e de suas decisdes estratégicas
de investimento e financiamento.

Segundo Marques (2002) os indices de liquidez e solvéncia relacionam grupos do
balanco e visam avaliar a capacidade de pagamento das dividas quociente de liquidez geral e
obtido pela relagdo entre os ativos circulantes e realizavel em longo prazo e 0s passivos
exigiveis de curto prazo. Por exemplo, um indice igual a 1,70 sinaliza que, para cada R$ 1,00
de obrigacdes, ha cerca de R$ 1,70 daqueles ativos para garantir suas quitacdes.

De acordo com Assaf Neto (2005) os indicadores de liquidez visam medir a
capacidade de pagamento (folga financeira) de uma empresa, ou seja, sua habilidade em
cumprir corretamente as obrigacdes passivas assumidas. Os principais indices que medem a

liguidez da empresa séo descritos a seguir:

2.3.1.1 Liquidez Corrente

Segundo Assaf Neto (2005), Matarazzo (2003) e Marques (2002) referem-se a relagéo
existente entre o ativo circulante e o passivo circulante, ou seja, de R$ 1,00 aplicado em
haveres e direitos circulantes (disponivel, valores a receber e estoques, fundamentalmente), a
quanto a empresa deve em curto prazo (duplicatas a pagar, dividendos, impostos e
contribui¢des sociais, emprestimos a curto prazo etc.).

De acordo com ludicibus (2008) e Silva (2006) este quociente relaciona quantos reais
dispomos, imediatamente disponiveis e conversiveis em curto prazo em dinheiro, com relagédo
as dividas de curto prazo. E um indice muito divulgado e frequentemente considerado como o
melhor indicador da situacdo de liquidez da empresa. E preciso considerar que no numerador
estdo incluidos itens tdo diversos como: disponibilidades, valores a receber em curto prazo,
estoques e certas despesas pagas antecipadamente. No denominador, estdo incluidas as dividas
e obrigacdes venciveis em curto prazo.

Conforme Marques (2002) o indice de liquidez corrente relaciona apenas ativos e

passivos de curto prazo. A exclusdo dos grupos patrimoniais de longo prazo permite que a
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medida avalie melhor a capacidade de pagamento corrente das dividas. O valor de R$ 2,30
informa que, para cada R$ 1,00 de obrigagdo vencivel em até um ano, existem R$ 2,30 em
ativos de curto prazo que a garantam. Novamente, a medida ndo considera o grau de

concentracdo de recursos em ambos 0S componentes.

Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante

Conforme Assaf Neto (2005) e Perez Jr. (2002) se a liquidez corrente for superior a 1,
tal fato indica a existéncia de um capital circulante (capital de giro) liquido positivo; se igual a
1, pressupde sua existéncia, e, finalmente, se inferior a 1, a existéncia de um capital de giro
liquido negativo (ativo circulante menor que passivo circulante).

Segundo Silva (2006) o indice de liquidez corrente (Current ratio) indica quanto a
empresa possui em dinheiro, mais bens e direitos realizaveis no curto prazo, comparado com
suas dividas a serem pagas no mesmo periodo.

A interpretacdo desse indice de liquidez corrente é o sentido de que quanto maior,

melhor, mantidos constantes os demais fatores, segundo a perspectiva de medida de risco.

2.3.1.2 Liquidez Seca

Segundo ludicibus (2008) e Marques (2002) este indice ¢ o mais adequado para se
avaliar conservadoramente a situacdo de liquidez da empresa. Eliminando-se o0s estoques do
numerador, elimina-se uma fonte de incerteza. Por outro lado, elimina-se as influéncias e
distorcBes que a adocdo deste ou daquele critério de avaliacdo de estoques poderia acarretar,
principalmente se os critérios forem mudados ao longo dos periodos. Permanece o problema
dos prazos do ativo circulante (no que se refere aos recebiveis) e do passivo circulante. Em
certas situacoes, pode-se traduzir num quociente bastante conservador, visto a alta rotatividade
dos estoques. O quociente apresenta uma posicdo bem conservadora da liquidez da empresa

em determinado momento, sendo preferido pelos emprestadores de capitais.

Liquidez Seca = (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante
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Segundo Matarazzo (2003) este indice mede quanto a empresa possui de ativo liquido
para cada $ 1 de passivo circulante. Além disso, considera liquidez seca de uma organizacéo,
os disponiveis, os titulos a receber e outros ativos de rapida conversibilidade.

De acordo com Silva (2006) o indice de liquidez seca (acid test) indica quando a
empresa possui em disponibilidades (dinheiro, depositos bancérios a vista e aplicacbes
financeiras de liquidez imediata), aplicagOes financeiras de curto prazo e duplicatas a receber,
para fazer face a seu passivo circulante.

A interpretacdo do indice de liquidez seca segue 0o mesmo raciocinio dos indices de
liquidez geral, corrente, isto é, do ponto de vista de capacidade de pagamento, quanto maior,
melhor, mantidos constantes os demais fatores, com uma perspectiva de fator de cobertura de

risco.

2.3.1.3 Liquidez Imediata

Conforme ludicibus (2008), Assaf Neto (2005) e Marques (2002) este quociente
representa 0 valor de quanto dispGem imediatamente para saldar dividas de curto prazo.
Considera-se que a composicdo etaria do numerador e denominador é completamente distinta.
No numerador tém-se fundos imediatamente disponiveis. No denominador, dividas que,
embora de curto prazo, vencerdo em 30, 60, 90, 180 e até 365 dias. Segundo ludicibus (2008)
assim, a comparacdo mais correta seria qual o valor presente de tais vencimentos, ou
colocando-se no denominador os valores disponiveis a pagar as dividas de curto prazo hoje, de
uma vez sd. Provavelmente obtém-se um desconto. Este quociente ja teve uma importancia
maior, quando a existéncia de mercado financeiro e de capitais era restrita. Porém, ndo se
pode correr o risco de ndo contar com disponibilidades quando as dividas vencerem. Todavia,
0 orcamento de caixa € o melhor instrumento para prever ou prevenir tais acontecimentos.

Conforme Assaf Neto (2005) € obtido mediante a relacéo existente entre o disponivel e

0 passivo circulante, ou seja:

Liquidez Imediata = Disponivel / Passivo Circulante
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Segundo Marques (2002) o indice de liquidez imediata avalia aquela garantia somente
a partir dos recursos financeiros imediatamente disponiveis, ou seja, caixa, bancos e
aplicagcdes prontamente conversiveis em dinheiro.

De acordo com Assaf Neto (2005) isso reflete a porcentagem das dividas de curto
prazo (passivo circulante) que pode ser saldada imediatamente pela empresa, por suas
disponibilidades de caixa. Evidentemente, quanto maior se apresentar esse indice, maiores
serdo os recursos disponiveis mantidos pela empresa. Isso faz com que a leitura deste
indicador seja feita, sob perspectiva de risco, da seguinte forma: quanto maior a liquidez

imediata melhor a situacdo da empresa.

2.3.1.4 Liquidez Geral

Conforme ludicibus (2008), Assaf Neto (2005) e Perez Jr. (2002) este quociente serve
para detectar a saude financeira (no que se refere a liquidez) de longo prazo do
empreendimento. Mais uma vez, o problema dos prazos empobrece o sentido e a utilidade do
quociente, a ndo ser que seja explicitamente levado em sua devida conta. Os prazos de
liguidacdo do passivo e de recebimento do ativo podem ser mais diferenciados possiveis,
ainda mais se considerar que tém passivo e ativo de longo prazo.

Segundo Marques (2002), essa medida ndo segrega as dividas em funcdo de seus
prazos de vencimento nem os direitos em razdo de seus prazos de realizacdo. Além disso, ndo
considera as caracteristicas dos ativos e passivos incluidos no calculo. Pode acontecer de as
obrigacOes estarem concentradas em financiamentos de longo prazo (item do passivo exigivel
de longo prazo), ou de o ativo de curto prazo, possuir concentracdo de recursos em estoques.
Ou seja, a analise de um unico indice normalmente ndo fornece informacg6es suficientes ao
avaliador.

De acordo com Silva (2006) o indice de liquidez geral indica quanto a empresa possui
em dinheiro, bens e direitos realizaveis a curto e longo prazo, para fazer face as suas dividas
totais.

Do ponto de vista de capacidade de pagamento, a interpretacdo do indice de liquidez

geral é do sentido de quanto maior, melhor, mantidos constantes os demais fatores.
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Segundo ludicibus (2008), Matarazzo (2003), Assaf Neto (2005), Perez Jr. (2002),

Silva (2006) e Marques (2002) este indice € determinado pela seguinte expressdo:

Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo Circulante +
Exigivel a Longo Prazo)

Para Matarazzo (2003), do ponto de vista de capacidade de pagamento, a interpretacéo
do indice de liquidez geral é do sentido de “quanto maior, melhor”, porém sob perspectiva de

risco.

2.3.2 Indicadores de Atividade ou de Rotacao

De acordo com Assaf Neto (2005) os indicadores de atividade visam a mensuragdo das
diversas duragdes de um “ciclo operacional”, o qual envolve todas as fases operacionais
tipicas de uma empresa, que vao desde a aquisicdo de insumos basicos ou mercadorias até o
recebimento das vendas realizadas. Para a reducdo desse periodo e, consequentemente, das
necessidades de investimentos, as empresas utilizam-se normalmente de prazos para
pagamentos de estoques adquiridos e de operacdes bancarias de desconto de duplicatas
representativas das vendas a crédito.

Segundo Marques (2002) os quocientes de atividade abrangem as medidas de rotacao
(giro) por periodo (em geral um ano) das contas operacionais, como contas a receber, estoques
e contas a pagar, bem como seus prazos de renovacdo em dias durante aquela unidade de
tempo. Esses quocientes surgem de relacdes entre itens patrimoniais e de resultado.

De acordo com Perez Jr. (2002), os indices desse grupo mostram a eficiéncia com que
a empresa utiliza os recursos disponiveis, tais como estoques, duplicatas a receber e outros.
Por meio desse indice € possivel avaliar certas politicas adotadas pela empresa.

Conforme ludicibus (2008) este quociente é uma analise de rotatividade (do giro),
importantissimo, pois representa a velocidade com que elementos patrimoniais de relevo se

renovam durante determinado periodo de tempo. Por sua natureza tem seus resultados
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normalmente apresentados em dias, meses ou periodos maiores, fracionarios de um ano. A
importancia de tal quociente envolve itens do demonstrativo de posicdo (balango) e do
demonstrativo de resultados, simultaneamente.

Segundo Matarazzo (2003), basicamente existem trés indices de prazos médios que
podem ser encontrados a partir das demonstracdes financeiras. A conjugacao dos trés indices
de prazos médios leva a andlise dos ciclos operacional e de caixa, elementos fundamentais
para determinacdo de estratégias empresariais, tanto comerciais quanto financeiras,
geralmente vitais para determinacdo do fracasso ou sucesso de uma empresa. A analise dos
prazos médios sé é util quando os trés prazos sdo analisados conjuntamente.

Conforme Matarazzo (2003), a partir dos ciclos operacional e de caixa sdo construidos

modelos de anéalise do capital de giro e do fluxo de caixa.

2.3.2.1 Prazo Médio de Estocagem

Segundo Assaf Neto (2005) indica o tempo médio necessario para a completa
renovagao dos estoques da empresa. E obtido, admitindo demonstracdes financeiras anuais, da

forma seguinte:

Prazo Médio de Estocagem = (Estoque Médio / Custo dos Produtos Vendidos) x 360

Assaf Neto (2005) afirma que quanto maior for esse indice, maior sera 0 prazo em que
os diversos produtos permanecerdo estocados e, consequentemente, mais elevadas serdo as
necessidades de investimentos em estoques. Esse indicador afere, na realidade, a eficiéncia
com que os estoques sdo administrados.

Segundo Assaf Neto (2005) obtém-se o giro (ou rotacdo) do estoque, ao se dividir 360
(ou 12, se o prazo de estocagem vier expresso em meses) pelo prazo de estocagem, o que
identifica o nUmero de vezes que 0s estoques giraram (renovaram-se) no ano considerado.

Segundo Matarazzo (2003) o giro, representa, na empresa comercial, o tempo médio

de estocagem de mercadorias; na empresa industrial, o tempo de producao e estocagem.
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Conforme Marques (2002) o prazo medio de estocagem correspondente em dias é
obtido da relac&o inversa, multiplicada pelo nimero de dias compreendido no periodo, no caso
360. Logo, quanto maior o giro (rotacdo), menor o prazo meédio de estocagem. Em outras
palavras, 0s estoques se renovam em prazos cada vez menores.

De acordo com Perez Jr (2002) esse indice fornece o numero de dias, semanas ou
meses de cobertura de estoques existentes e mede a eficiéncia com que a empresa administra
seus investimentos em estoques. Esse indice deve ser o menor possivel e com o risco minimo
de falta de estoque.

De acordo com Silva (2006) o prazo médio de rotacdo dos estoques (Inventory
turnover) indica quantos dias, em média, os produtos ficam armazenados na empresa antes de
serem vendidos. O volume de estoques mantido por uma empresa decorre fundamentalmente
do seu volume de vendas e de sua politica de estocagem.

Segundo Silva (2006) do ponto de vista de analise de risco, 0 prazo médio de rotacédo
dos estoques ¢ um indice do tipo “quanto maior, pior”’, mantidos constantes os demais fatores.
Por outro lado, convém analisa-lo, também, juntamente com os prazos de recebimento e
pagamento, para termos ideia do ciclo financeiro da empresa.

Este quociente, muito divulgado, procura (mensurado pelo custo das vendas)

representar quantas vezes se “renovou’ 0 estoque por causa das vendas.

2.3.2.2 Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores

Conforme Assaf Neto (2005) este indicador revela o tempo médio (expresso em meses
ou dias) que a empresa tarda em pagar suas dividas (compras a prazo) de fornecedores. E

calculado da seguinte maneira:

Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores = (Contas a Pagar a Fornecedores Média /

Compras Anuais a Prazo) x 360

Segundo Assaf Neto (2005) obtém-se o giro (ou rotacdo) das contas a pagar,

dividindo-se 360 (ou 12) por esse prazo.
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Desde que os encargos atribuidos as compras a prazo ndo excedam a taxa inflacionaria
verificada (ou taxas de juros de mercado, se estas estiverem eventualmente aquém da
inflacdo), torna-se atraente a empresa apresentar um prazo de pagamento mais elevado. Com
isso, a empresa pode financiar suas necessidades de capital de giro com recursos menos
onerosos (na realidade com fundos a custo real negativo).

Conforme Assaf Neto (2005) o custo de oportunidade para decisdes de compras
(compras a vista versus compras a prazo) € geralmente definido pela taxa de juros da melhor
aplicacédo financeira disponivel no mercado.

Segundo Perez Jr. (2002) e Silva (2006) esse indice mede o niamero de dias, semanas
Oou meses que a empresa leva para pagar seus fornecedores. As empresas tém procurado
expandir esses prazos para que esse valor financie seus investimentos em ativo circulante.
Geralmente, quando o prazo médio de pagamento de compras (PMPC) é superior aquele
concedido pelo fornecedor, significa que a empresa estd com problemas de liquidez.

De acordo com Perez Jr. (2002) o prazo médio de pagamento das compras é um indice
do tipo “quanto maior, melhor”, mantidos constantes os demais fatores e desde que o seu
volume de fornecedores ndo se mantenha alto por atraso nos pagamentos.

Conforme Perez Jr. (2002) as principais limitacfes das formulas utilizadas nos calculos
do PMPC sdo: aspectos de sazonalidades, épocas de encerramento das demonstragdes
contabeis, eventuais fornecedores com creditos ndo registrados, atrasos nos pagamentos aos
fornecedores.

ludicibus (2008) trata este indice como prazo médio de pagamento de contas a pagar

(derivante da compra de insumos basicos a prazo).

2.3.2.3 Prazo Médio de Cobranca ou de Recebimento

Segundo Assaf Neto (2005) inversamente ao indicador anterior, o prazo medio de
cobranca revela o tempo médio (meses ou dias) que a empresa despende em receber suas

vendas realizadas a prazo. E obtido da forma seguinte:

Prazo Médio de Cobranca = (Valores a Receber Provenientes de vendas a prazo Média /

Vendas Anuais a Prazo) x 360
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Conforme Assaf Neto (2005) ressalta que a empresa deve abreviar, sempre que
possivel, o prazo de recebimento das vendas. Com isso, podera manter recursos disponiveis
para outras aplicacbes mais rentaveis por prazos maiores, e elevar o giro de seus ativos, o que
determina maior nivel de rentabilidade. O custo de manter os recursos aplicados em itens
realizaveis pode ser identificado pela taxa de juros cobrada pelo mercado em empréstimos
para giro.

Segundo Marques (2002) o prazo médio de cobranca das contas a receber surge da
relacdo inversa, também multiplicada por 360. Quanto maior o giro das contas a receber
durante o periodo, melhor para a companhia, dado que seu prazo médio de cobranca diminui.
Ha necessidade de investimentos menores no financiamento concedido aos clientes.

Conforme Perez Jr. (2002) e Silva (2006), esse indice mostra quantos dias, semanas ou
meses a empresa devera esperar, em media, para receber suas vendas a prazo. O prazo médio
de contas a receber deveria ser obtido com base no maior nimero possivel de saldos. Deveria
representar a média do maior niimero possivel de saldos da conta “Contas a receber” durante o
periodo observado.

Segundo Matarazzo (2003) o volume de investimentos em duplicatas a receber é
determinado pelo prazo médio de recebimento de vendas, que expressa o tempo decorrido

entre a venda e o recebimento.

2.3.2.4 Quociente de Posicionamento Relativo

A relacdo entre prazo de recebimento e prazo de pagamento é sempre algo que merece
atencdo. Segundo ludicibus (2008) a empresa deveria fazer o possivel para tornar este
quociente inferior a 1 ou, pelo menos, ao redor de 1, a fim de garantir uma posi¢cdo neutra.

Considera-se que a influéncia dos quocientes vistos € muito grande sobre a posicéo
presente e futura de liquidez (a curto e a longo prazo). A medida que diminui o prazo médio
de recebimentos em relacdo ao prazo médio de pagamentos estara propiciando condi¢cGes mais
tranquilas para obter posicionamentos estaticos de liquidez mais adequados. Quando o
excesso de recebiveis diminui o “giro do ativo” (veja quocientes de rentabilidade), ¢ preciso

aumentar a margem de lucro sobre as vendas para compensar o efeito negativo do giro baixo.
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Isto nem sempre € possivel. Como dificilmente pode-se modificar sensivelmente o prazo
médio de pagamentos, resta agir sobre o prazo médio de recebimentos e sobre a margem de

lucro.

Quociente de Posicionamento Relativo = Prazo Médio de Recebimentos / Prazo Médio de

Pagamento.

2.3.2.5 Ciclo Operacional e Financeiro

Um outro ponto importante nesta analise ¢ o calculo do denominado ciclo financeiro,
que mostra em dias a folga ou a necessidade de investimentos para sustentar o descasamento
entre o prazo de pagamento das compras e a necessidade de manter o item em estoque ou em

transformacéo mais o prazo para receber por sua venda.

Ciclo Financeiro = prazo médio de rotacdo de estoques (PME) + prazo médio de
recebimento das contas a receber (PMR) - prazo médio de pagamento das contas a pagar
(PMP).

Ciclo Operacional = PME + PMR

2.3.2.6 Rotatividade do Ativo (Giro do Ativo)

Conforme ludicibus (2008), este quociente de atividade expressa quantas vezes o ativo
“girou” ou se renovou pelas vendas. Pode ser desdobrado numa série de subquocientes, tais
como: Vendas / ativo Circulante, Vendas / ativo Permanente. No numerador, podendo utilizar
vendas brutas ou, como variante, vendas liquidas.

Existe um grande interesse da empresa em vender bastante com relacdo ao valor do
ativo. Quanto maior o “giro” do ativo pelas vendas, maiores as chances de cobrir as despesas

com uma boa margem de lucro. O denominador poderia ser constituido, numa variante, pelo
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Ativo Médio Operacional. Duas empresas que ganhem a mesma margem sobre vendas, diga-
se, 10% sobre vendas, terdo um retorno sobre o ativo completamente diferente se os giros do
ativo forem diferentes.

E por isso que se realiza grande esforgo para diminuir o investimento em recebiveis,
estoques e outros ativos, no sentido de tornar o giro do ativo tdo grande quanto possivel.

Segundo ludicibus (2008), a finalidade deste quociente é verificar qual o ativo
especifico cujo giro, por demais lento, estd contribuindo negativamente para o giro lento do
ativo total. Muitas vezes, o problema reside no estoque e nos valores a receber: aqueles, por
causa da superestocagem na espera de acréscimos nos precos de compra; estes, usualmente,

como consequéncia de uma inadequada politica de crédito e cobrancas.

Rotatividade do Ativo (Giro do Ativo) = Vendas / Ativo Médio

2.3.3 Indicadores de Endividamento e Estrutura

De acordo com Marques (2002), a finalidade é medir a composicao e a estrutura de
financiamento da organizacdo. Essas medidas relacionam normalmente grupos patrimoniais
associados as fontes de financiamento - passivos e patriménio liquido.

A relacdo entre capital de terceiros (0 exigivel de curto e longo prazos) e o total das
fontes de financiamento disponiveis (as capitais de terceiros e proprio) sinaliza o grau de
dependéncia de capitais de terceiros. Dado que grande parte do exigivel é oneroso, ou seja,
produz despesas financeiras, uma tendéncia de crescimento desse quociente pode
comprometer a solvéncia do negécio em momento proximo.

De acordo com Matarazzo (2003) € a possibilidade de a empresa elevar o ganho dos
proprietarios mediante o uso de capitais de terceiros.

Segundo Perez Jr. (2002) é o nivel de participacdo do capital de terceiros na atividade
da empresa, que pode dizer o grau de endividamento, ou seja, quanto maior a participacdo de
capital de terceiros, maior o grau de endividamento.

Os indices desse grupo mostram as grandes linhas de decis6es financeiras, termos de

obtencéo e aplicacdo de recursos.



30

Conforme Assaf Neto (2005) estes indicadores sdo utilizados, basicamente, para aferir
a composicao (estrutura) das fontes passivas de recursos de uma empresa. Ilustram, com isso,
a forma pela qual os recursos de terceiros sdo usados pela empresa e sua participagéo relativa
em relacdo ao capital proprio. Fornecem, ainda, elementos para avaliar o grau de
comprometimento financeiro de uma empresa perante seus credores (principalmente
instituicOes financeiras) e sua capacidade de cumprir os compromissos financeiros assumidos
a longo prazo.

As principais medidas de endividamento e estrutura sao descritas a seguir:

2.3.3.1 Relacdo Capital de Terceiros / Capital Proprio.

De acordo Assaf Neto (2005), Perez Jr. (2002), Marques (2002) e Silva (2006), esta
medida revela o nivel de endividamento (dependéncia) da empresa em relacdo a seu
financiamento por meio de recursos proprios. A identidade de célculo € formada da maneira

seguinte:

Capital de Terceiros / Capital Proprio = Exigivel Total (Passivo Circulante + Exigivel a

Longo Prazo) / Patriménio Liquido

A comparacdo do endividamento podera ser efetuada pelo exigivel total, conforme
sugerido, ou por uma das partes desse item (passivo circulante/patriménio liquido e exigivel a
longo prazo/patriménio liquido). A relacdo indica, para cada uma das formas de calculo,
quanto a empresa possui de recursos de terceiros (em curto prazo, em longo prazo ou total)
para cada unidade monetéria aplicada de capital proprio. Em principio, um resultado superior
a 1 denota maior o grau de dependéncia financeira da empresa em relacdo aos recursos de
terceiros.

De acordo com Marques (2002) ndo se pode esquecer que o0 patrimdnio liquido cresce,
principalmente, em razdo a geracdo de lucros ainda ndo distribuidos sob a forma de
dividendos ou juros sobre o capital proprio. Existem outras fontes, como a integralizacdo do
capital pela emissé@o e venda de novas ac¢des; contudo, a principal delas consiste na geracao de

lucros. Assim, se a entidade aumenta seu nivel de endividamento com capitais de terceiros,
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muitos deles provenientes de passivos onerosos (empréstimos e financiamentos, dentre
outros), em proporcdo superior aquele verificado para a geracdo de lucros, entdo podem estar
acontecendo problemas nas operagoes da sociedade.

A interpretacdo de indice de participacdo de capitais de terceiros ¢ de que “quanto

menor, melhor”, sob uma perspectiva de risco.

2.3.3.2 Relac&o entre Exigivel de Curto e Longo Prazos

Segundo Marques (2002) ja a relagdo entre as exigiveis de curto e longo prazos
procura avaliar a estrutura temporal das dividas existentes, seu alongamento. Um quociente de
3,00 significa que, para cada R$ 1,00 de obrigacGes venciveis em prazo superior a um ano, ha
R$ 3,00 em dividas que vencem antes desse prazo. Dado que as dividas correntes sdo
essencialmente onerosas, a instituicdo precisara possuir bom nivel de liquidez para que sejam
liguidadas nas datas devidas. Por outro lado, se o passivo circulante estiver concentrado em
dividas de funcionamento, que decorrem do nivel das atividades operacionais desenvolvidas
(fornecedores, salarios e encargos sociais, fretes e comissdes etc.), ndo haverad necessidade de
preocupacao iminente.

Conforme Marques (2002) os quocientes de estrutura podem também relacionar
determinados grupos do ativo de modo a fornecer informacoes relevantes a avaliacdo. O grau
de imobilizacdo de recursos proprios deriva da divisdo entre o ativo imobilizado e o

patriménio liquido.

Exigivel de Curto Prazo / Exigivel de Longo Prazo = Passivo Circulante / Passivo

Exigivel a Longo Prazo

2.3.3.3 Imobilizacdo do Capital Préprio.

Segundo Marques (2002) afirma que o valor de 1,20 revela que, para cada R$ 1,20

aplicado no ativo imobilizado da companhia (estrutura de investimento), R$ 1,00 foi
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financiado por recursos proprios (patrimdnio liquido), ao passo que os R$ 0,20 restantes por
exigiveis.

Numa empresa industrial, em circunstancias normais seus lucros surgem das atividades
operacionais de producdo e venda de bens manufaturados. O prazo decorrido entre a compra
de matérias-primas e a venda de produtos acabados leva determinado tempo. Uma adequada
gestdo financeira busca financiar os ativos produtivos (imobilizado) com recursos de longo
prazo, ou seja, patriménio liquido ou exigivel em longo prazo. Logo, os R$ 0,20 restantes

seriam mais adequadamente financiados por passivos venciveis em longo prazo.

Imobilizagdo do Capital Proprio = Ativo Imobilizado / Patriménio Liquido

Conforme Perez Jr. (2002), cabe ressaltar que uma outra relacdo semelhante pode ser
obtida pela razdo Ativo Permanente / Patrimonio Liquido; que estabelece quanto foi aplicado
no ativo Permanente para cada R$ de Patrimdnio Liquido. Neste caso, o indice reflete a
aplicacdo do Patrimdnio Liquido em todo o Ativo Permanente.

Conforme Silva (2006) e Matarazzo (2003) reforcam a ideia de Perez Jr. (2002),
ressaltando que o indice de imobilizacdo do Patriménio liquido (fixed asset, investment and
intangible to net worth) indica quanto do patriménio liquido da empresa esta aplicado no ativo
permanente, ou seja, quanto a empresa aplicou no ativo permanente para cada R$ 100 de
patriménio liquido.

Segundo Matarazzo (2003) do ponto de vista de risco, a interpretacdo do indice de
imobilizacdo do patriménio liquido é de que quanto maior, pior, mantidos constantes 0s

demais fatores.

2.3.3.4 Relacdo Capital de Terceiros / Ativo total

Segundo Assaf Neto (2005) e Marques (2002), este indice mede a porcentagem dos
recursos totais da empresa que se encontram financiados por capital de terceiros. Segundo
Perez Jr. (2002), Capital de Terceiros / Ativo Total, estabelece a participacdo de terceiros na

empresa, em relagéo ao total investido.
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Ou seja, para cada unidade monetaria de recursos aplicada pela empresa, mede quanto

provém de fontes de financiamento ndo proprias, isto é:

Relacé@o Capital de Terceiros/Ativo Total = Exigivel Total / Ativo Total

Conforme Assaf Neto (2005) e Marques (2002) afirmam que como ativo total
incorpora todos os recursos aplicados pela empresa, essa medida ilustra a proporcao
financiada mediante capital de terceiros. Evidentemente, ao diminuir-se de 1 o resultado desse
indice, obtém-se a porcentagem do ativo total financiada mediante capital préprio.

2.3.3.5 Composicéo do Endividamento

Conforme Perez Jr. (2002) Passivo Circulante / Capital de Terceiros, ou seja,
contabilmente, Passivo Circulante / Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo; demonstra a

concentracdo do endividamento a curto prazo.

CE = Passivo Circulante / (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)

Segundo Silva (2006) indica quanto da divida total da empresa devera ser pago em
curto prazo, isto €, as obrigacGes em curto prazo comparadas com as obrigacdes totais.

A interpretacdo do indice de composi¢cdo do endividamento é de quanto maior, pior,
mantidos constantes os demais fatores. A razdo € que, quanto mais dividas para pagar em
curto prazo, maior serd a pressdo para que a empresa gere recursos para honrar seus

COMpPromissos.

2.3.3.6 Imobilizacdo de Recursos N&o-Correntes

Segundo Matarazzo (2003), Assaf Neto (2005), Perez Jr. (2002) e Marques (2002)

revelam a porcentagem dos recursos a longo prazo que se encontra imobilizada em itens
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ativos, ou seja, aplicada no ativo permanente. Estabelece o nivel de imobilizagdo dos recursos

de longo prazo. O indicador € mensurado da forma seguinte:

Imobilizacdo de Recursos Nao-Correntes = Ativo Permanente / (Exigivel a Longo Prazo
+ Patrimdnio Liquido)

Conforme Assaf Neto (2005), se esse indice apresentar resultado superior a 1 (100%),
tal fato indica que os recursos permanentes da empresa ndo sdo suficientes para financiarem
suas aplicacbes de permanentes, sendo utilizados nessa situacdo fundos provenientes do
passivo circulante com reflexos negativos sobre o capital de giro.

O indice Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes do Patrimdnio Liquido € do tipo

“quanto menor, melhor”, sob uma perspectiva de risco.

2.3.4 Indicadores de Rentabilidade ou de Lucratividade

Segundo Perez Jr. (2002) os indices desse grupo tém o objetivo de demonstrar o
retorno ou rentabilidade do capital investido e a eficiéncia de sua administracao.

Conforme Assaf Neto (2005), estes indicadores visam avaliar os resultados auferidos
por uma empresa em relacdo a determinados parametros que melhor revelam suas dimensoes.
Uma analise baseada exclusivamente no valor absoluto do lucro liquido traz normalmente
sério vies de interpretacdo ao ndo refletir se o resultado gerado no exercicio foi condizente ou
ndo com o potencial econdmico da empresa.

As principais bases de comparacdo adotada para o estudo dos resultados empresariais
sdo o ativo total, o patriménio liquido e as receitas de vendas. Os resultados normalmente
utilizados, por sua vez, sdo o lucro operacional (lucro gerado pelos ativos) e o lucro liquido
(apds o Imposto de Renda). Todos esses valores financeiros devem estar expressos em moeda

de mesmo poder de compra.
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Segundo Marques (2002), os indicadores abrangem os indices de rentabilidade e
lucratividade. Os quocientes de rentabilidade relacionam usualmente uma medida especifica
de lucro relatada na, ou derivada da demonstracdo de resultado a determinado grupo
patrimonial do balanco. Por sua vez, os quocientes de lucratividade relacionam aquelas
medidas de lucro a receita operacional liquida (vendas liquidas). Ambos os conjuntos de
indices possuem uma formulacdo bastante ampla, dependendo do enfoque desejado na analise.

De acordo com ludicibus (2008), no que se refere ao lucro, por sua vez, muitas
variantes podem ser empregadas: lucro operacional, lucro liquido, lucro antes ou apds o
imposto sobre renda etc. E importante que o conceito usado no numerador seja compativel
com o empregado no denominador. Se estivermos interessados no quociente de retorno sobre
0 ativo operacional, devemos usar preferencialmente, no numerador, o lucro operacional e ndo
0 lucro liquido.

De acordo Perez Jr. (2002), Marques (2002), as medidas sdo: margens e retorno.

Conforme Assaf Neto (2005), os indicadores de margem medem a eficiéncia de uma
empresa em produzir lucro por meio de suas vendas. Podem ser apurados em termos brutos,
operacionais e liquidos, sendo denominados, nesses casos, de margem bruta, operacional e
liquida.

Segundo Assaf Neto (2005) esses indices sdo obtidos também quando da anélise
vertical da demonstracao de resultados, e expressos, pelos resultados brutos, operacionais ou
liquidos, quanto a empresa ganhou em cada unidade monetéaria de venda realizada.

A grande importancia desses indices para analise econémico-financeira centra-se,
principalmente, nas varias explicacfes sequenciais sobre o desempenho empresarial que
podem ser elaboradas por meio deles (diagrama de indices de desempenho).

Segundo ludicibus (2008) estes quocientes devem comparar o lucro com as vendas
liquidas, de preferéncia. E interessante, todavia, controlar o montante de deducdes de vendas
com relacdo as vendas brutas, numa andlise a parte. Entretanto, também tem validade o
calculo dos quocientes deste topico com vendas brutas, com interpretacdo ligeiramente
modificada.

De acordo com Silva (2006), o indice de retorno sobre as vendas (profit margin on
sales) compara o lucro liquido em relacdo as vendas liquidas do periodo, fornecendo o
percentual de lucro que a empresa esta obtendo em relacdo a seu faturamento. A interpretacdo
do indice de retorno sobre as vendas é no sentido de que “quanto maior, melhor”, sob uma

perspectiva de risco.
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2.3.4.1 Margem Bruta (MB)

Aplicada na diferenciacdo de produto, estabelecimento, departamento ou na politica de
formacao de precos.

MB = Lucro Bruto / Vendas Liquidas = LB / VL

Segundo Marques (2002), essa margem de lucro emprega o resultado operacional
bruto no numerador. Um indice de 0,40 significa que, para cada R$ 1,00 de receita, sobraram,
ap6s o computo do custo, cerca de R$ 0,40 de lucro bruto, ou seja, houve uma margem de
lucro da ordem de 40%. Seu escasso uso provem do pressuposto de que toda entidade produz
algum lucro operacional bruto, o que realmente acontece na quase totalidade das empresas.

A interpretacdo do indice de Margem Bruta € no sentido de que “quanto maior,

melhor”.

2.3.4.2 Margem Operacional (MOP)

Segundo Marques (2002), € utilizada para analise de desempenho, pois a medida leva
em conta as despesas operacionais.

No caso de aplicacdo prética, adicionar ao lucro operacional as despesas financeiras,
pois estas conceitualmente sdo ndo operacionais.

A interpretacdo do indice de Margem Operacional é no sentido de que “quanto maior,

melhor”.

MOP = Lucro Operacional / Vendas Liquidas = LOP / VL
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2.3.4.3 Margem Liquida (ML)

De acordo com Marques (2002), essa medida leva em conta inclusive o resultado ndo
operacional e representa o que “sobra” da atividade da empresa no final do periodo.

Tradicionalmente, é a mais usada e é do interesse do sdcio da empresa.

ML = Lucro Liquido / Vendas Liquidas = LL / VL

De acordo com Matarazzo (2003), o indice de margem liquida quanto a empresa obtém
de lucro para cada $ 100 vendidos. A interpretacdo do indice de margem liquida é no sentido

de “quanto maior, melhor”.

2.3.4.4 Rentabilidade do Ativo

Conforme Matarazzo (2003), o indice de rentabilidade do ativo representa o quanto a
empresa obtém de lucro para cada $ 100 de investimento total.

Assaf Neto (2005) e Perez Jr. (2002) relatam que esta medida revela o retorno
produzido pelo total das aplicacdes realizadas por uma empresa em seus ativos. E o retorno
sobre os investimentos totais (Ativo total) efetuados na empresa, independente de sua
procedéncia, seja dos proprietarios (capital Préprio), das operacGes da empresa ou de terceiros

(Capital de terceiros). E calculada de acordo com a seguinte expressao:

Retorno sobre o Ativo = Lucro Gerado pelos Ativos (Operacional) / Ativo Total Médio

Segundo Assaf Neto (2005), o lucro operacional, numerador de célculo do retorno
sobre o ativo, representa o resultado da empresa antes das despesas financeiras, determinado
somente por suas decisbes de investimentos. O resultado operacional independe da forma
como a empresa € financiada, sendo formado pela remuneracdo dos proprietarios de capital:

acionistas (lucro liquido) e credores (despesas financeiras).
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Conforme Silva (2006), o indice de retorno sobre o ativo (Returno on Asset — ROA)
indica a lucratividade que a empresa propicia em relacdo aos investimentos totais
representados pelo ativo total médio.

A interpretacdo do retorno sobre o0 ativo é no sentido de que “quanto maior, melhor”.

De acordo com Assaf Neto (2005), uma alternativa ao uso do ROA para avaliar o
retorno produzido pelo total dos recursos aplicados por acionistas e credores nos negdcios € a
medida do retorno sobre o investimento (ROI). Enquanto os ativos incorporam todos os bens e
direitos mantidos por uma empresa, 0 investimento equivale aos recursos deliberadamente
levantados pela empresa e aplicados em seus negocios.

Assaf Neto (2005), diz que o investimento € composto pelos recursos (passivos)
onerosos captados por uma empresa (empréstimos e financiamentos, basicamente) e 0s
recursos proprios aplicados por seus proprietarios (acionistas), cujos valores séo registrados
em contas do patrimonio liquido. Os passivos geralmente sem 0Onus, entendidos como
inerentes a atividade da empresa (salarios, encargos sociais, fornecedores, impostos, tarifas
publicas, dividendos etc.), ndo sdo recursos efetivamente investidos na empresa por seus
credores e acionistas. Sao mais bem classificados como “passivos de funcionamento” (ndo

onerosos). Assim, o investimento pode ser apurado da maneira seguinte:

Investimento = Ativo Total — passivo de Funcionamento ou Investimento = Passivo

Oneroso + Patriménio Liquido

O calculo do ROI é determinado pela expresséo:

Retorno Sobre o Investimento (ROI) = Lucro Gerado Pelos Ativos (operacional) /

Investimento Médio

De acordo com ludicibus (2008) é, provavelmente, o mais importante quociente

individual de toda a analise de balancos.

2.3.4.5 Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)
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Segundo Assaf Neto (2005) e Perez Jr. (2002) este indice mensura o retorno dos
recursos aplicados na empresa por seus proprietarios. Em outras palavras, para cada unidade
monetéria de recursos proprios (patriménio liquido) investido na empresa, medem-se quanto
os proprietarios auferem de lucro. Representa o nivel de remuneracdo do capital investido
pelos s6cios acionistas, quotistas, proprietarios.

E obtido normalmente pela relagdo entre o lucro liquido (apds o imposto de renda) e o

patriménio liquido.

Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) = Lucro Liquido / Patriménio Liquido
Médio

De acordo com Matarazzo (2003) o indice de retorno sobre o Patriménio Liquido
quanto & empresa obtém de lucro para cada $ 100 de capital proprio investido, em média, no
exercicio.

A interpretagdo do indice de rentabilidade do patrimonio liquido é no sentido de
“quanto maior, melhor”.

Segundo ludicibus (2008) este quociente é também de grande importancia.

Segundo Silva (2006), o indice de retorno sobre o Patriménio Liquido (Returno n
Equity — ROE) indica quanto de prémio os acionistas ou proprietarios da empresa estao
obtendo em relacao a seus investimentos no empreendimento. O lucro, portanto, é o prémio do

investidor pelo risco de seu negocio.

2.4 MODELO DE FLEURIET: ANALISE DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), para uma melhor compreensdo do
modelo de analise financeira que se pretende definir, as contas do ativo e do passivo devem ser
consideradas em relacdo a realidade dindmica das empresas, em que as contas sao classificadas
de acordo com o seu ciclo, ou seja, 0 tempo que leva para se realizar uma rotacao.

Certas contas apresentam uma movimentacdo lenta, quando analisadas isoladamente ou
em relacdo ao conjunto de outras contas, que, em uma analise de curto prazo, podem ser

consideradas como "permanentes ou nao ciclicas" (realizavel a longo prazo, investimentos,
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reserva de lucros etc.). Outras contas estdo relacionadas com o ciclo operacional do negécio e
apresentam um movimento “continuo e ciclico” (estoques, clientes, fornecedores etc.).
Finalmente, existem as contas que ndo estdo diretamente relacionadas com a operagédo
apresentando movimento "descontinuo e erratico™ (disponiveis titulos negociaveis, duplicatas
descontadas etc.).

Assim, de acordo com sua movimentacdo, as contas do ativo e do passivo podem ser

classificadas da maneira indicada no balanco esquematico apresentado no Quadro 1.

Quadro 1 - Os Ciclos no Balanco Patrimonial
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imobiizado Capital Social,

Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

Na anélise da situacdo financeira de curto prazo pelo modelo de Fleuriet é necessario
fazer uma reclassificacdo das contas do Balanco, principalmente nas de circulante. As contas
erraticas de ativo sdo contas de curto prazo ndo necessariamente renovaveis ou ligadas as
atividades operacionais da empresa. Dentre estas se destacam: disponivel e titulos negociaveis.

Ja as contas ciclicas do ativo sdo contas de curto prazo, renovaveis e ligadas as
atividades operacionais da empresa. Dentre estas se destacam: clientes ou contas a receber,
estoques e despesas antecipadas.

Fora do curto prazo as outras contas do ativo sdo denominadas de ndo ciclicas. Séo
contas que representam aplicagdes por prazo superior a um ano, dentre as quais se destacam:

realizavel a longo prazo e o ativo permanente.
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J& no passivo, as contas erraticas sdo contas de curto prazo ndo necessariamente
renovaveis ou ligadas as atividades operacionais da empresa, dentre as quais se destacam:
duplicatas descontadas (reclassificada de retificadora de ativo para o passivo) e obrigacdes de
curto prazo com empréstimos e emissdo de titulos de curto prazo.

As contas ciclicas do passivo, sdo contas de curto prazo, renovaveis e ligadas a
atividade operacional da empresa, dentre as quais se destacam: fornecedores, impostos a pagar
sobre operacdes, ordenados ou salérios a pagar e contribui¢cdes sociais a recolher.

Ja as contas ndo ciclicas de passivo envolvem aquelas que compdem o passivo

permanente da empresa, tais como: obrigacdes de longo prazo e patriménio liquido.

2.4.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa
ocorrem antes das entradas de caixa, a operacdo da empresa cria uma necessidade de aplicacéo
ao permanente de fundos, que se evidencia no balango por uma diferenca a positiva entre o
valor das contas ciclicas do ativo e das contas ciclicas do passivo. Denomina-se de
Necessidade de Capital de Giro (NCG) esta aplicacdo permanente de fundos. Chamando-se de
"ativo ciclico™ a soma das contas ciclicas do ativo e de "passivo ciclico” a soma das contas

ciclicas do passivo, a Necessidade de Capital de Giro define-se pela expresséo:

NCG = ativo ciclico — passivo ciclico

A Necessidade de Capital de Giro é diferente do Capital Circulante Liquido (CCL). No

sentido financeiro classico, o Capital Circulante Liquido (CCL) define-se como:
CCL = ativo circulante — passivo circulante
Como o ativo e o passivo ciclicos constituem apenas uma parte do ativo e passivo

circulantes, conclui-se que a Necessidade de Capital de Giro e, necessariamente, diferente do

Capital Circulante Liquido definido no sentido financeiro classico.
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A Necessidade de Capital de Giro é um conceito econdémico — financeiro e ndo uma
definicdo legal. Refere-se ao saldo de contas ciclicas ligadas as operacGes da empresa. A
classificacdo contébil, muitas vezes, ndo permite identificar com clareza as contas do ativo e
passivo ciclicos. Assim, a medida da Necessidade de Capital de Giro pode variar de acordo
com as informacdes de que os analistas financeiros dispdem sobre o ciclo econémico e
financeiro das empresas (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

A Necessidade de Capital de Giro é muito sensivel as modificacbes que ocorrem no
ambiente econdmico em que a empresa opera. Assim, modificacdes como reducdo de crédito
de fornecedores, aumento de estoques etc., alteram, em curto prazo, a Necessidade de Capital
de Giro da empresa. Todavia, a Necessidade de Capital de Giro depende, basicamente, da
natureza e do nivel de atividades dos negdcios da empresa. A natureza dos negoécios da
empresa determina seu ciclo financeiro, enquanto o nivel de atividade e fungdo das vendas O
nivel de atividade afeta mais acentuadamente a Necessidade de Capital de Giro das empresas
de ciclo financeiro de longa duracdo do que a das de ciclo financeiro de curta duracdo
(FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

As contas ciclicas do ativo e passivo que constituem a Necessidade de Capital de Giro
sdo contas ligadas as operacOes da empresa.

De modo geral, essas contas representam a contrapartida das contas da demonstracéo de
lucros e perdas que entram na determinacdo do lucro operacional do exercicio antes de
deduzidas as despesas financeiras e de depreciacdo. Considera-se, por exemplo, a conta
"salarios a pagar”. Admitindo-se que o exercicio social da empresa se encerre alguns dias antes
da data em que os salarios serdo pagos, existira uma defasagem (prazo) entre a data das saidas
de caixa (pagamento de salérios) e a data em que o valor do pagamento foi considerado como
despesa do exercicio.

A fim de caracterizar o valor do pagamento como despesa do exercicio, a contabilidade
da empresa credita a conta "salarios a pagar” e debita a conta "despesas de mdo-de-obra” pelo
valor do pagamento a ser efetuado. O valor da conta "salarios a pagar" depende, em ultima
andlise, do nivel de atividade e do prazo de que a empresa dispde para efetuar o pagamento de
salarios.

Assim, a conta "salarios a pagar"”, que se renova de modo continuo e ciclico com as
operacdes da empresa, representa uma fonte de fundos, devendo, por conseguinte, ser incluida
na determinacdo da Necessidade de Capital de Giro da empresa. O mesmo raciocinio pode ser

utilizado para mostrar que as demais contas do ativo e passivo ligadas as operacdes da empresa
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e que representam aplicagdes ou fontes de fundos sdo contas que compdem sua Necessidade de
Capital de Giro.

A Necessidade de Capital de Giro pode ser negativa. Neste caso, no ciclo financeiro, as
saidas de caixa ocorrem depois das entradas de caixa. O passivo ciclico torna-se maior do que
0 ativo ciclico, constituindo-se em fonte de fundos para a empresa. Todavia, esta situacdo nao
ocorre na pratica com grande freqtiéncia.

Se a empresa suspender parte de suas operacdes, interrompendo uma ou mais de suas
linhas de produgdo, ou ocorrendo em estagio de faléncia ou concordata, a Necessidade de
Capital de Giro, que constitui uma Aplicacdo de Fundos, passard a constituir uma fonte de
Fundos que podera, por exemplo, ser utilizada pela empresa para pagamentos a credores e

acionistas.

2.4.2 Capital de Giro (CDG)

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) a Necessidade de Capital de Giro, quando positiva,
reflete uma aplicacdo permanente de fundos que, normalmente, deve ser financiada com os
fundos permanentes utilizados pela empresa. Quando a NCG é financiada com recursos de
curto prazo, geralmente empréstimos bancarios, o risco de insolvéncia aumenta.

De modo geral, apenas uma parte dos fundos permanentes € utilizada para financiar a
Necessidade de Capital de Giro, visto que grande parte desses fundos € utilizada para financiar
aplicacGes permanentes (contas ndo ciclicas do ativo), como terrenos, edificios, maquinas,
imobilizac6es financeiras e certos itens do realizavel em longo prazo.

Denomina-se "ativo permanente” as contas ndo ciclicas do ativo e "passivo
permanente” as contas nao ciclicas do passivo. Define-se como Capital de Giro (CDG) a

diferenca entre o passivo permanente e 0 ativo permanente.
CDG = passivo permanente — ativo permanente
O Capital de Giro pode ser visualizado através da Figura 1, apresentada a seguir. O

Capital de Giro possui 0 mesmo valor que o capital circulante liquido, definido no sentido

financeiro classico como a diferenca entre o ativo e o passivo circulantes. Somente seu calculo
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é realizado de maneira diferente. Os resultados s&o idénticos e podem ser visualizados nas
Figuras 1 e 2 (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

CAPITAL
DE GIRO

TR EeE

PASSIVO
ATIVO PERMANENTE

“4 PERMANENTE

Figura 1 — Capital de Giro pelo Modelo Fleuriet
Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

PASSIVO 5
ATIVO CIRCULANTE
CIRCULANTE
% CAPITAL
: DE GIRO
: CLASSICO

Figura 2 — Capital de Giro Classico
Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

O Capital de Giro é um conceito econémico-financeiro, tal qual o conceito de
necessidade de capital de giro, e ndo uma definicdo legal, constituindo uma fonte de fundos
permanente utilizada para financiar a Necessidade de Capital de Giro da empresa.

Na definicdo classica, o capital circulante liquido representa uma aplicacdo de fundos,

enquanto, na definicdo apresentada, o Capital de Giro representa uma fonte de fundos.
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O Capital de Giro apresenta-se razoavelmente estavel ao longo do tempo. O Capital de
Giro diminui quando a empresa realiza novos investimentos em bens do ativo permanente
(aumento do ativo permanente). Todavia, esses investimentos sdo, em geral, realizados por
meio de autofinanciamento, os empréstimos em longo prazo e aumentos de capital (em
dinheiro), que, por sua vez, aumentam o Capital de Giro (aumento do passivo permanente),
compensando aproximadamente a diminuicdo provocada pelos novos investimentos
(FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

O Capital de Giro pode ser negativo. Neste caso, 0 ativo permanente é maior do que o
passivo permanente, significando que a empresa financia parte de seu ativo permanente com
fundos de curto prazo. Embora esta condi¢cdo aumente o risco de insolvéncia, a empresa podera
se desenvolver, desde que sua Necessidade de Capital de Giro seja, também, negativa.
Empresas que conseguem prever com maior grau de certeza as suas entradas de caixa podem
trabalhar com baixa liquidez ou até mesmo com liquidez negativa. Um caso tipico dessa
situacdo € o setor de energia elétrica. Os clientes precisam pagar a conta no prazo estipulado.
Caso contrario, o fornecimento de energia € cortado. Isto faz com que as entradas de caixa
sejam altamente previsiveis, o que gera um fluxo de caixa adequado mesmo com liquidez
negativa (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

2.4.3 Saldo de Tesouraria (T)

Denominam-se "ativo erratico™ e "passivo erratico” as contas circulantes que ndo estéo
diretamente ligadas a operacdo e cujos valores se alteram de forma aleatéria. O Saldo de
Tesouraria (T) define-se como a diferenca entre o ativo e 0 passivo erraticos. Apenas para
exemplificar, a conta disponivel / caixa € considerada como ativo erratico e as contas
empréstimos de curto prazo e pagamento de Imposto de Renda como passivo erratico
(FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

Autofinanciamento refere-se aos fundos gerados pelas operacGes da empresa cujo valor
pode ser calculado, aproximadamente, adicionando-se as depreciacdes ao lucro liquido do
periodo apds provisao para pagamento de Imposto de Renda.

Como se pode observar através da férmula, o Saldo de Tesouraria representa um valor

residual correspondente a diferenca entre o Capital de Giro e a Necessidade de Capital de Giro.
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T =CDG-NCG

Se o Capital de Giro for insuficiente para financiar a Necessidade de Capital de Giro, o
Saldo de Tesouraria sera negativo. Neste caso, 0 passivo erratico sera maior do que o ativo
erratico. Isto indica que a empresa financia parte da Necessidade de Capital de Giro e/ou ativo
permanente com fundos de curto prazo, aumentando, portanto seu risco de insolvéncia.

Se o0 Saldo de Tesouraria for positivo, a empresa dispora de fundos de curto prazo que
poderdo, por exemplo, ser aplicados em titulos de liquidez imediata (open market),
aumentando assim a sua margem de seguranca financeira.

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) é importante observar que um Saldo de
Tesouraria positivo e elevado ndo significa necessariamente uma condicdo desejavel para as
empresas, pelo contrario, pode significar que a empresa ndo esteja aproveitando as
oportunidades de investimentos propiciadas por sua estrutura financeira, caso em que o Saldo

de Tesouraria "engorda” por falha de uma estratégia dinamica de investimentos.

2.4.4 Os Tipos de Balancos

O ciclo econdmico e a rentabilidade das empresas conferem a seus balangos um aspecto

particular que permite enquadrd-los em um dos quatro tipos apresentados na Figura 3
(FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).
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TIPO 1 TIPO 2

. e

CDG
I CDG
CDG > 0 (no passivo) CDG > 0 (no passivo)
NCG > 0 (no ativo) NCG > 0 (no ativo)
T < 0 (no passivo) T>0 (no ativo)
TIPO 3 TIPO 4
| i s ssavmey T
I T \
I
. -
[« » P i S— CDG
GO « 0 (no ativo) CDG > 0 (no passivo)
NUOG » 0 (ho ativo) NCG < 0 (no passivo)
I« 0 (no passivo) T > 0 (no ativo)

Figura 3 — Tipos de Balancos no Modelo Fleuriet
Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

Os Tipos 1 e 2 sdo 0s que aparecem na pratica com maior freqliéncia. No Tipo 1, a
Necessidade de Capital de Giro é maior do que o Capital de Giro e, por isso, o Saldo de
Tesouraria € negativo. A empresa financia parte de sua Necessidade de Capital de Giro com
créditos em curto prazo. Esta situacdo ndo é grave quando a Necessidade de Capital de Giro
apresenta-se temporariamente elevada, como no caso de uma empresa que prolonga a

estocagem de seus produtos, a fim de se beneficiar de um aumento esperado nos precos de
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vendas. Por outro lado, a liquidez da empresa estara ameacada - estando a Necessidade de
Capital de Giro em seu nivel normal - se seus créditos em curto prazo ndo forem renovados.

Admitindo-se que a Necessidade de Capital de Giro esteja em seu nivel normal, o Tipo
2 revela uma estrutura financeira solida, visto que dispde de um Saldo de Tesouraria positivo
que Ihe permite enfrentar os aumentos temporarios da Necessidade de Capital de Giro.

O Tipo 3 configura uma estrutura financeira tipica de empresa que luta por sua
sobrevivéncia. As empresas cujos balancos sdo semelhantes aos de Tipo 3 tendem a
desaparecer ou sobrevivem gracas a ajuda do Estado (empresas estatais). De fato, a empresa
apresenta risco de insolvéncia elevado, pois financia suas aplicacdes permanentes de fundos
(NCG e parte do ativo permanente) com fundos de curto prazo que podem nao ser renovados.

O Tipo 4, embora apareca com menor frequéncia na pratica, merece ser analisado. A
maioria das empresas que apresenta balanco do Tipo 4 dedica-se a distribuicdo de mercadorias
que sdo vendidas a vista e adquiridas a prazo. Os supermercados encontram-se nessa situacao.
A sua posicdo financeira e excelente quando as vendas aumentam, podendo tornar-se
inquietante quando diminuem. E mais facil entender esse ponto, analisando-se o impacto de um
aumento ou diminuicdo das vendas sobre as empresas do Tipo 1 e Tipo 4, mantendo constantes
as demais variaveis que afetam a Necessidade de Capital de Giro.

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), estes sdo 0s quatro tipos mais comuns de
balancos dentro das empresas. Sdo exatamente aqueles que aparecem com maior frequéncia
nas organizacdes. Porém, cabe ressaltar que existem ainda dois outros tipos menos frequentes:
Tipo 5 (CDG<0; NCG<0; T>0) e Tipo 6 (CDG<0; NCG<O0; T<0).

2.5 ESTUDOS DE ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS COM O USO DA
ANALISE ENVOLTORIA DE DADOS (DEA)

Existem varios estudos que aplicam a DEA a andlise das demonstracdes contabil-
financeiras. A seguir tem-se a descricdo de alguns destes estudos.

O estudo de Macedo, Silva e Santos (2006) aplica a DEA em uma analise do mercado
de seguros no Brasil: uma visdo do desempenho organizacional das seguradoras no ano de
2003, buscando informacfes das seguradoras de automoveis, de saude, de vida e de
previdéncia e de outros segmentos. Os autores utilizaram indicadores financeiros de

lucratividade e de risco, ou seja, rentabilidade do patriménio liquido (RPL) que representa o
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output 1, margem operacional (MOP) que representa o output 2 e sinistralidade (SIN) que
representa o Unico input na analise de desempenho organizacional. O modelo DEA utilizado é
0 DEA-CRS (Constant Returns to Scale), que avalia a eficiéncia total, identifica as DMU’s
eficientes e ineficientes e determina a que distancia da fronteira de eficiéncia esta as unidades
ineficientes.

Segundo estes autores, o resultado da pesquisa propde uma nova percepgao sobre a
performance financeira de seguradoras que ndo se encontra disponivel aos gestores e ao
mercado em geral através dos balancos e tradicionais analises de indices financeiros. Enfim, a
metodologia DEA ¢ capaz de munir a alta administragdo das seguradoras de informacdes
adicionais sobre o0s maiores determinantes de eficiéncia, partindo-se de variaveis pré-
selecionadas, pois oferece uma analise de benchmarking, em que o gestor pode avaliar as
alteracdes necessarias para que a instituicdo possa se tornar eficiente em termos competitivos
e também sdo identificadas as unidades eficientes e ineficientes dentro de um conjunto de
dados homogéneo, além da possibilidade de obter indices capazes de indicar quanto as
unidades ineficientes precisam melhorar para se tornarem unidades eficientes. A taxa de
eficiéncia ndo fornece apenas a ordenacgdo das seguradoras num ranking, mas tambem sugere
0 grau de ineficiéncia de uma seguradora quando comparado com a unidade referencial de
eficiéncia (benchmark).

Vilela, Nagano e Merlo (2007) aplicam a DEA para avaliar o desempenho das
cooperativas de crédito rural do estado de Sdo Paulo, o estudo considera como variaveis 0s
dados das demonstracfes contabeis: Balanco Patrimonial, Demonstracdo de Sobras e Perdas e
0 nimero de cooperados. Depois de varias analises o0 melhor modelo identificado para o DEA
é incluir as seguintes variaveis: inputs ativo total e despesas administrativas e output
operacdes de crédito. Os indicadores selecionados para a avaliagdo atraves da metodologia
DEA foram comparados com os indicadores financeiros tradicionais de desempenho. Os
indicadores tradicionalmente utilizados para o acompanhamento do desempenho foram
obtidos por meio de entrevistas ndo estruturadas da alta geréncia das cooperativas
COCECRER/SP (Cooperativa Central de Crédito Rural do Estado de Séo Paulo) e
CREDIMINAS (Cooperativa central de Crédito de Minas Gerais). Adicionalmente os gestores
das citadas cooperativas consideram que as variaveis identificadas no modelo DEA
representariam aspectos operacionais de grande importancia para a avaliacdo de desempenho
das cooperativas de crédito. Neste sentido, embora tenha ocorrido uma analise quantitativa

dos dados, confimou-se a relevancia das variaveis através de entrevistas ndo estruturadas
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conforme Cooper e Schindler (2003, apud Vilela, Nagano e Merlo, 2007). O modelo de DEA
a seguir ¢ o DEA-BCC orientado para output, ou seja, 0 objetivo foi estudar até quando se
podem maximizar os outputs sem que o nivel de inputs aumente. O resultado desta pesquisa
evidencia que as cooperativas que dispunham de maiores volumes de recursos conseguiram
obter maiores taxas de eficiéncia, quando considerada a relacdo ativo total e despesas
administrativas relativamente ao volume de crédito concedido.

Enfim neste setor, o fator ndo significa necessariamente que todas as grandes
cooperativas sdo eficientes; se elas se mantém prosperando, isso pode ser decorrente de um
conjunto de variaveis ndo controlaveis relacionadas as condicGes politico-sociais da regido em
que atuam. Por outro lado, pequenas cooperativas que alcangam seus objetivos sociais e
econémicos podem ser consideradas eficientes, mesmo com pouco volume de recursos que
possuem. O método DEA possibilitou essa analise das cooperativas independentemente do seu
tamanho, ao fazer analises comparativas de acordo com os inputs e ouput do modelo.

No trabalho de Barbosa e Macedo (2009) aplica-se a DEA na avaliacdo da eficiéncia
do mercado segurador brasileiro no ano de 2005, através de uma analise comparativa, por
segmento, das seguradoras de vida e de previdéncia, saude e gerais. Através dos indicadores
primarios (Gasto com beneficios, Sinistralidade, Ganho Operacional e Ganho Financeiro)
foram construidos os indicadores do estudo: Varidveis Input: Gasto com beneficios e
Sinistralidade; Variaveis Ouput: Ganho Financeiro e Ganho Operacional. O modelo de DEA a
seguir € o CRS, orientado tanto para ouput, quanto para input que avalia a eficiéncia total,
identifica as DMU’s eficientes e ineficientes ¢ determina a que distdncia da fronteira de
eficiéncia esta as unidades ineficientes.

O resultado desta pesquisa mostra que o ganho operacional se apresenta como um
grande problema das seguradoras de todos 0s segmentos analisados, porém isso acontece com
menor intensidade no ramo de salde. Dessa forma, concluiu-se que a maioria das instituicGes
seguradoras tem seus desempenhos mantidos por resultados financeiros, com excecdo do
segmento saude, o Unico a apresentar ganhos operacionais capazes de, por si SO, tornarem
positivos os resultados destas instituicdes. Além disso, ndo se mostraram estatisticamente
significativas, as diferencas de desempenho provenientes de variacbes no tamanho e no
relacionamento com grandes conglomerados financeiros. Isso quer dizer que as instituicdes de
menor porte possuem totais condi¢cbes de sobrevivéncia e de competicdo, pois ndo é o

tamanho que gera a competitividade, mas sim o desempenho superior.
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Macedo, Farias e Melo (2006b) aplicam a DEA no Setor Bancério Brasileiro. Fizeram
parte da amostra desta pesquisa bancos de quatro segmentos, 20 bancos de varejo, 34 de
atacado, 21 de Middle Market e 26 de financiamento, que estavam em operagao no Brasil em
2003, listados no ranking da Revista Balango Financeiro da Gazeta Mercantil. De cada um dos
bancos selecionados foram coletadas informacGes disponiveis referentes aos seguintes
indicadores: liquidez imediata, (ouput 1), inadimpléncia (input 1), eficiéncia operacional
(input 2), rentabilidade do patrimdnio liquido (ouput 2) e custo operacional (input 3). Em
todas as analises, utilizou-se uma orientacdo input e 0 modelo CRS, pois esta modelagem se
mostra mais robusta na discriminacdo entre unidades eficientes e ineficientes. Os resultados
desta pesquisa mostram que tanto os gigantes quanto as pequenas e médias instituicGes tem
totais condicbes de sobrevivéncias e de competicdo, pois ndo é o tamanho que gera a
competitividade no setor, mas sim o desempenho superior.

Na pesquisa de Onusic, Casa Nova e Almeida (2007) a DEA é aplicada para
desenvolver um modelo de previsdo de insolvéncia. Os indicadores contabeis usados para o
desenvolvimento do modelo DEA foram: Variaveis de Insumo: Endividamento Geral,
Endividamento de Longo prazo e Composi¢do do endividamento; Variaveis de Resultado
(Crescimento de Vendas, Retorno sobre o Ativo e Giro do Ativo). O modelo de DEA com
orientacdo ao insumo e retornos variaveis foi utilizado no estudo (BCC-Insumo), que permite
que as unidades avaliadas apresentem retornos variaveis de escala, ou seja, que 0 acréscimo
em uma unidade de insumo possa gerar um acréscimo nao proporcional no volume do
produto. Os resultados desta pesquisa mostraram que o modelo DEA desenvolvido foi capaz
de discriminar, com bom grau de acerto, empresas solventes e insolventes: 90% das empresas
insolventes foram corretamente classificadas.

Macedo e Almeida (2009) aplicam a DEA para promover uma discussao sobre o
desempenho organizacional de empresas brasileiras de papel e celulose, a partir de
informacBes contabil-financeiras. Através da aplicacdo da Analise Envoltoria de Dados
(DEA), busca-se identificar um indice de desempenho multicriterial para cada empresa e fazer
uma analise de benchmarking para mostrar o que as empresas ineficientes precisam fazer para
tornarem-se eficientes. Os indicadores do estudo foram: Valor do Imobilizado — IMB (input
01), Numero de Empregados — EMP (input 02), Lucro Liquido Ajustado — LL (output 01),
EBITDA (output 02) e Riqueza Criada — RIQ (output 03).
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Em todas as analises, utilizou-se 0 modelo DEA-CRS, com orientagdo input, tanto para
obter a eficiéncia de cada DMU, quanto para analisar as mudancgas nos niveis de inputs e
outputs nas empresas ineficientes, para que as mesmas se tornassem eficientes.

Na pesquisa de Macedo e Almeida (2009) a avaliacdo do desempenho organizacional
foi conduzida sob trés Oticas: a da lucratividade total, a da lucratividade operacional e da
geracdo de riqueza. Em todos os trés modelos foram utilizados todos os inputs (Valor do
Imobilizado e Numero de Empregados) e um dos outputs (Lucro Liquido ou EBITDA ou
Rigueza Criada). Cabe ressaltar que a construcdo desses modelos de analise teve como base
ndo sO a importancia destes indicadores, mas principalmente a disponibilidade destes na fonte
de dados secundaria utilizada no estudo. Sendo assim, tém-se trés modelos de avaliacdo de
eficiéncia.

Pbde-se perceber, através do estudo, que a modelagem DEA aplicada as empresas do
setor de agronegocio, mais especificamente a industria de Papel e Celulose, foi capaz de
determinar o desempenho organizacional e multicriterial, com base em indicadores contabil-
financeiros. Além disso, a modelagem apresentou pontos 6timos para 0s inputs e outputs das
unidades néo eficientes, tendo como base de referéncia as unidades eficientes.

Ceratta, Niederauer (2001) aplicaram a DEA ao Setor Bancario Brasileiro para 144
conglomerados financeiros por meio da matriz rentabilidade versus eficiéncia produtiva. Essa
matriz é estruturada com base na analise envoltoria de dados. Foram utilizados também na
pesquisa dados sobre o montante de capital proprio, capital de terceiros, receita total e
resultado do semestre. O resultado desta pesquisa mostra que a analise integrada dos
indicadores de eficiéncia permite concluir que os conglomerados de grande porte sdo os de
melhor desempenho, com a maioria de seus representantes operando nos quadrantes aceitaveis
da matriz BCG. Por outro lado, a categoria de pequeno porte apresentou a maioria de seus
conglomerados operando no quadrante indesejavel de baixa rentabilidade e de baixa eficiéncia
operacional. Enfim pode-se inferir que neste setor as grandes instituicdes financeiras é que
irdo permanecer no mercado, pois diante da pesquisa tém o melhor desempenho.

O estudo de Zhu (2000) aplica a DEA para desenvolver ferramentas para conciliar
diversas medidas que caracterizam o desempenho financeiro da Fortune 500 empresas. A
tecnologia de analise envoltéria de dados (DEA) é empregada para determinar um fator
multicriterial de desempenho.

De acordo com Zhu (2000) a Revista Fortune analisa o desempenho financeiro das

empresas por oito medidas provisorias (fatores): receitas, lucros, ativos, namero de
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trabalhadores (empregados), patriménio (capital), valor de mercado (MV), lucros por acdo
(EPS) e retorno total para os investidores (TRI). No entanto, medir o desempenho global com
base no desempenho de cada um desses oito fatores isoladamente pode gerar um resultado
insatisfatorio. Por exemplo, considere duas empresas: obviamente € dificil o suficiente para
dizer qual empresa tem um melhor desempenho global, sem as informacdes, sobre dois
indicadores financeiros, retorno sobre ativos e patrimdnio liquido.

A fim de obter um indice global de desempenho, o autor empregou a DEA como uma
abordagem alternativa para conciliar estas oito medidas através de um processo de
transformacdo. Cada fase é definida por um grupo de insumos (X) e saidas (y). O desempenho
na primeira fase (fase-1) pode ser encarado como rentabilidade, ou seja, a capacidade da
empresa para gerar a receita e lucro, em termos do seu atual trabalho, bens e capital. O
desempenho na segunda fase (fase-2) pode ser encarado como (reserva) negociabilidade, ou
seja, um desempenho da empresa no mercado acionario por suas receitas e lucros gerados.
Finalmente, usa-se as entradas na fase-1 e os resultados obtidos na fase-2 para caracterizar um
desempenho global (global eficiéncia), através de uma terceira fase (fase-3). A tradicional
metodologia DEA € modificada quando uma nova metodologia DEA é desenvolvida a partir
de métodos analiticos para proporcionar medidas de desempenho que reflitam melhor sobre a
forma como as empresas possam competir na atualidade. As empresas da revista Fortune 500
sdo avaliadas em dois aspectos principais: (i) identificacdo das melhores praticas e (ii) fator de
eficiéncia especifico. Por ultimo, a estabilidade da fronteira de melhores praticas para 0s
possiveis erros sdo estudadas.

O modelo utilizado foi o DEA-CRS e o resultado do estudo percebeu que a analise de
sensibilidade mostra que a DEA traz resultados insensiveis a possiveis erros na variacdo dos
resultados.

Em Santos e Casa Nova (2005) a DEA foi aplicada em uma Analise das
Demonstracdes Contabeis partindo de informacgdes contidas em demonstracdes contabeis de
empresas do setor elétrico brasileiro. O indice de Exceléncia Empresarial utilizado para
afericdo do desempenho das empresas em Melhores e Maiores é calculado pela ponderacédo
dos seguintes indicadores: Indicadores de exceléncia empresarial (Lideranca de mercado,
Crescimento de vendas, Rentabilidade do PL, Liquidez Corrente, Investimento no Imobilizado
e Riqueza criada por empregado) e Indicadores de Melhores e Maiores adaptados. O modelo
DEA utilizado ¢ o DEA-CRS (Constant Returns to Scale), que avalia a eficiéncia total,

identifica as DMU’s eficientes e ineficientes e determina a que distdncia da fronteira de
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eficiéncia estd as unidades ineficientes. Os resultados preliminares apontaram para a
complementaridade dos métodos de avaliagdo de empresas apresentados. Ressalte-se a
recomendacdo de utiliza-los conjuntamente, explorando as divergéncias entre 0s métodos e
expandindo a compreensdo dos fatores que influenciam a eficiéncia empresarial.

Barbosa e Macedo (2008) aplicam a DEA na avaliagdo da eficiéncia do mercado
bancario brasileiro (bancos publicos e privados, seja ele nacional ou estrangeiro) por meio de
uma analise evolutiva (2001-2007). De cada instituicdo selecionada foram coletadas
informacdes referentes as contas das demonstracBes contabeis de maior relevancia para o
setor. S&o elas: Imobilizacdo, Numero de agéncias, Nimero de Funcionarios e Lucro Liquido
e a partir destas contas foram criados os indicadores deste estudo, apresentados a seguir:
Numero de agéncias, Numero de funcionarios, Grau de Imobilizacéo e Lucro Liquido. Foram
utilizados na pesquisa dois modelos: DEA-CRS-O e o DEA-CRS-I em funcdo das
caracteristicas do setor. Os modelos foram executados tendo como input: Média de
funcionarios, Media de agéncias e Média do grau de imobilizagdo e como output: LL do
periodo 2001-2007. Os resultados desta pesquisa revelaram a existéncia de algumas
instituicbes 100% eficientes, que possuem uma excelente combinacéo de recursos de entrada e
saida, ndo necessitando de melhorias. Além disso, observou-se ndo existir relacdo entre
eficiéncia e tamanho nas andlises dos segmentos. 1sso mostra que nestes ramos, ndo ha
vantagem dos bancos de grande porte em relacdo aos médios e pequenos, ou seja, que ndo € o
tamanho, mas sim o desempenho que gera a competitividade.

Dentro desta perspectiva de analisar as demonstracdes contabeis, de forma
diferenciada, alguns autores de niveis Internacionais e Nacionais fortalecem este método
(DEA) atraveés de alguns estudos que foram abordados acima.

Essas pesquisas abordadas justificam a ideia de que essa ferramenta metodologica
iniciada por Farrel (1957) analisa o desempenho e a eficiéncia das empresas naquela situacédo
temporal pesquisada, porém esses resultados podem ser eficiente ou ineficiente, se a empresa
encontra-se na fronteira de ineficiéncia, pode-se fazer um benchmark para se tornar eficiente,
assim facilitando a tomada de decisdo dos gestores.

Por estes motivos a dissertacdo teve como caracteristicas utilizar este método nas

demonstragdes contabeis de curto prazo, para cumprimento do objetivo do trabalho.
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3 METODOLOGIA

3.1 INFORMACOES GERAIS

O estudo trata de uma pesquisa descritiva e quantitativa, com caracteristica de
levantamento bibliografico para a fundamentagdo tedrica. Isso porque, segundo Vergara
(2004), uma pesquisa descritiva expde caracteristicas de determinada populacdo. J& uma
pesquisa bibliografica é desenvolvida com base em material publicado em livros, revistas,
jornais etc. E por fim, um estudo quantitativo apresenta técnicas de coleta, tratamento e
analise de dados marcadamente quantitativos.

O universo da pesquisa ¢ formado por todas as Empresas de TelecomunicacGes de
telefonia, fixa e movel de capital aberto no Brasil, registradas na CVM. A amostra acabou
sendo composta por acessibilidade aos dados necessarios a consecucdo dos objetivos da
pesquisa.

De acordo com os dados da Bovespa existem 20 empresas do segmento de
Telecomunicag6es, 13 do setor de telefonia fixa e 7 do setor de telefonia Mdvel que € o
Universo de estudo.

Ao entrar no cadastro da CVM para analisar as empresas de Telecomunicacdes de
telefonia fixa e mével de capital aberto, verifica-se que duas empresas do setor de telefonia
movel estavam sem acesso aos dados do Balanco Patrimonial e o DRE consolidado, por esses
motivos estdo fora da analise.

Conforme os dados da CVM e Anatel essas 18 empresas sdo classificadas no cddigo de
atividade como segmento de telecomunicagdes, mas, para analise do estudo, as empresas
precisam ser analisadas através de sua atividade principal: operadoras de telefonia fixa ou
movel.

Utilizando apenas as operadoras de telefonia fixa e mdvel, com o objetivo de ter uma
analise mais homogénea, formou-se a amostra com sete empresas do setor de telefonia fixa e

trés empresas de telefonia movel que estdo apresentados no quadro 2, a seguir.
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Quadro 2 — Empresas sob Anélise

Empresas de Telefonia Fixa Empresas de Telefonia Movel
Telesp Vivo

Embratel Tim

CTBC Telecom Telenorte

Brasil Telecom

Telefbnica

Telemar NL

Tele Norte Leste

Esta pesquisa utiliza dados secundarios extraidos do banco de dados da CVM
(Comissdo de Valores Mobiliarios), nos anos de 2006, 2007, 2008. Através das informacdes
que foram obtidas no BP, principalmente nos itens de ativo e passivo circulantes, e na DRE
das empresas investigadas é que os indices serdo construidos. Os indices que foram utilizados
neste estudo sdo os seguintes: Liquidez Corrente (LC), Liquidez Imediata (LI), Ciclo
Financeiro (CF) e Necessidade de Capital de Giro (NCG). Para corrigir o efeito tamanho na
NCG, considerou-se este valor ja dividido pela Receita Bruta de Vendas. Os dois primeiros
indices sdo do tipo quanto maior, melhor e os dois ultimos do tipo quanto menor, melhor.
Logo a LC e a LI sdo consideradas para fins de analise como outputs e 0 CF e a NCG como
inputs.

A escolha destes indices se justifica pelo fato destes cobrirem os varios aspectos da
gestdo de capital de giro. Com isso uma andlise que integre todos estes pode trazer
complementaridade as conclusdes, pois cada um destes apresenta um aspecto que pode ter
uma analise melhor quando se compde sua interpretacdo com as dos outros indicadores. A
escolha pelos indicadores de liquidez imediata e corrente também se justifica pelas
caracteristicas do setor analisado, onde questdes pertinentes aos estoques ndo sdo tdo
relevantes. A escolha da NCG se justifica por ser este o indicador do modelo de Fleuriet que
mostra 0 investimento necessario para a gestdo financeira de curto prazo, sendo assim um
indicador da eficiéncia da gestdo entre prazos de recebimento, estocagem e pagamento. Por

fim, o CF é a propria expressao temporal desta gestdo de curto prazo.
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3.2 INSTRUMENTO DE ANALISE: ANALISE ENVONTORIA DE DADOS (DEA)

Esta pesquisa configura-se com uma metodologia sobre avaliacdo de desempenho,
considerando especificamente a analise da eficiéncia, através da utilizagdo do modelo
denominado Analise Envoltéria de Dados — DEA (Data Envelopment Analysis). Este método,
introduzido por Charnes, Cooper e Rhodes (1978) e Banker, Charnes e Cooper (1984),
baseados nos primeiros estudos de Farrel (1957), busca esse objetivo através da programacao
linear.

A aplicacdo da técnica é feita em Empresas de Capital Aberto, nos exercicios de 2006,
2007 e 2008 a fim de apresentar e discutir uma metodologia capaz de prover a avaliagdo do
desempenho das empresas que sera identificado através de suas eficiéncias e ineficiéncias
financeiras de curto prazo.

A Anélise Envoltoria de Dados (DEA) se revela como um dos mais adequados
instrumentos de avaliacdo de eficiéncia, principalmente quando se requer um embasamento
concreto dirigido a processos decisoriais.

Barbosa e Macedo (2008) explicam que a metodologia DEA, que teve origem no
trabalho de Farrel (1957), se caracteriza como uma técnica ndo paramétrica que permite lidar
com varidveis de saida (outputs) e entrada (inputs), com o objetivo de analisar,
comparativamente, unidades independentes no que se refere ao seu desempenho, ou seja, a
eficiéncia de cada unidade.

Um caminho intuitivo para introduzir DEA, segundo Lins e Meza (2000, apud Barbosa
e Macedo, 2008), é por meio de forma de razdo. Para cada DMU procura-se obter uma medida
de razdo de todos os outputs sobre todos o0s inputs ou ainda de todos os inputs sobre todos 0s
outputs.

Entdo, complementam os autores, o problema consiste em achar os valores das
variaveis, que sdo o0s pesos (importancia relativa de cada varidvel/critério), de modo que se
maximize a soma ponderada dos outputs (output “virtual”) dividida pela soma ponderada dos
inputs (input “virtual”) da DMU em estudo, sujeita a restricdo de que esse quociente seja

menor ou igual a um, para todas as DMUs.
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De acordo com Onusic, Casa Nova e Almeida (2007), o histérico do método de
Andlise Envoltéria de Dados inicia com a tese de doutoramento de Edwardo Rhodes,
apresentada a Carnegie Mellow University, em 1978, sob orientacdo de W. W. Cooper. Com 0
objetivo de analisar os resultados de experimento educacional de larga escala em escolas
publicas americanas (Program Follow-Through), foi desenvolvido um modelo matematico
que relacionava resultados (produtos), como, por exemplo, aumento da auto-estima (medido
por testes psicolégicos) com insumos, como tempo gasto pelos pais em exercicios de leitura
com os filhos. A tentativa de estimacdo da eficiéncia técnica de escolas com multiplos
insumos e produtos resultou na formulacdo do modelo CCR (abreviatura dos sobrenomes dos
autores Charnes, Cooper e Rhodes) e com a publicacdo do primeiro artigo no European
Journal of Operations Research, no mesmo ano CHARNES, COOPER, LEWIN, &
SEIFORD, (1997, APUD ONUSIC, CASA NOVA E ALMEIDA, 2007).

Para compreensdo da DEA é preciso inicialmente apresentar a nomenclatura
usualmente utilizada.

e Decision Making Units (unidades decisoras ou DMUSs): Sdo as unidades sob avalia¢éo.

e Outputs (Produtos): Também chamados de Saidas, representam os resultados obtidos
pelas DMUs ou séo indicadores do tipo quanto maior, melhor o desempenho.

e Inputs (Insumos): S&o os recursos consumidos pelas DMUs para obter os resultados
(produtos) desejados ou séo indicadores do tipo quanto menor, melhor o desempenho.
Sao também chamadas de Entradas.

e Indicador de eficiéncia: E o escore de eficiéncia calculado para cada DMU,
considerando seu plano de producdo, através de um problema de programacéo
matematica linear (PPL).

O indicador varia de 0 (méxima ineficiéncia) a 1 (maxima eficiéncia). As DMUs com
indicador igual a 1 formam a fronteira de eficiéncia e servem de benchmark para as demais
ineficientes. A medida de eficiéncia calculada pela DEA é entdo uma generalizacdo de
medidas usuais de produtividade que relacionem insumos consumidos e resultados obtidos. A
vantagem da DEA € a possibilidade de relacionar multiplos produtos e multiplos insumos em
uma medida singular de eficiéncia, com uma compreensao intuitiva.

Utilizando a Analise por Envoltéria de Dados, a técnica coloca a unidade ‘sob a
melhor luz’. Como os pesos sdo calculados pelo PPL, a analise de eficiéncia € possivel mesmo

em situacdes onde ndo haja precos para 0s inputs e outputs.
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Segundo Zhu (2003, apud Onusic, Casa Nova e Almeida, 2007), desde que a DEA foi
introduzida em 1978, mais de 2000 artigos relacionados a DEA foram publicados. Os
pesquisadores em diversos campos rapidamente reconheceram que a DEA é uma excelente
metodologia para processos de modelagem operacional.

Conforme Zhu (2003, apud Onusic, Casa Nova e Almeida, 2007), o primeiro trabalho
relacionando DEA e andlise de balangos foi apresentado por Smith em 1990, que propds,
entdo, examinar em que extensao as limitacdes da analise tradicional poderiam ser superadas
com a utilizagdo da Andlise por Envoltéria de Dados. J& no Brasil, o estudo pioneiro
relacionando DEA e Analise de Balancgos foi apresentado por Ceretta em 1999.

Conforme Camargo Jr. et al. (2004, apud Macedo, Farias e Melo 2006b), enfatizam
que andlises de eficiéncia de sistemas produtivos implicam o estudo e o levantamento de
fronteiras de producdo, que apresentam o conjunto de unidades produtivas que, dado um
paradigma tecnologico obtém méaxima quantidade de produto para um conjunto de insumos e
sdo considerados eficientes quando comparadas as outras unidades de producao.

Segundo Soteriou e Zenios (1999, Macedo, Farias e Melo 2006b), o DEA é uma
técnica de programacdo matematica que pretende avaliar a eficiéncia relativa de um ndmero
de unidades homogéneas, transformando entradas em saidas. Uma unidade é considerada
eficiente (taxa de eficiéncia igual a 100%) se nenhuma outra no conjunto de dados puder
produzir mais saidas usando as mesmas entradas ou as mesmas saidas usando menos entradas.
Além disso, a DEA pode fornecer indices com base no desempenho das melhores unidades
para aquelas que foram consideradas ineficientes. Esses indices serdo utilizados como
referéncia para melhorar seu desempenho. Ainda de acordo com os autores, a popularidade
desse método se elevou substancialmente durante a década de 1990, sendo principalmente
utilizado nos estados de medicao de eficiéncia.

De acordo com Al-Shammari e Salimi (1998, apud Macedo, Farias e Melo 2006b), a
DEA é uma metodologia baseada em programacao linear, utilizada para calcular a eficiéncia
relativa de um grupo de entidades ou unidades homogéneas, que usam multiplas entradas para
produzir multiplas saidas, quando a forma de producdo ndo é conhecida ou especificada, como
no caso da abordagem paramétrica. O modelo busca unidades eficientes que servem de base
de benchmarks para as outras unidades.

A DEA, segundo Zhu (2000, apud Macedo, Farias e Melo 2006b) representa uma das

mais adequadas ferramentas para avaliar a eficiéncia em comparacdo com ferramentas



61

convencionais. O resultado de DEA é mais detalhado do que os obtidos em outras abordagens,
servindo melhor ao embasamento de recomendagdes de natureza gerencial.

A DEA é aplicavel as que sejam caracterizadas por mualtiplos insumos e maltiplos
produtos. Utiliza, para cada organizacdo, técnicas de programacdo linear no calculo de
indicador de eficiéncia que compara seu desempenho com a combinagdo convexa mais
eficiente das outras observacoes (produto/insumo virtual). O indicador assume o valor de 1
para as DMUs cuja produtividade ¢ “maior” e menos de 1 se combinacdes alternativas de
insumos/produtos sdo indicadas como mais eficientes (YUNOS & HAWDON, 1997: 258
APUD MACEDO, FARIAS E MELO 2006Db).

De acordo com Macedo, Farias e Melo (2003) na literatura de gestdo, o desempenho
organizacional € convencionalmente definido em termos de suas caracteristicas de output
(producdo, vendas etc.) ou de input (custos, gastos etc.) ou ainda como uma relacdo entre
outputs e inputs (eficiéncia, produtividade etc.).

No caso de DEA, ainda segundo os autores, considera-se o desempenho como a razéo
entre outputs e inputs, ou seja, o que tem sido produzido por unidade do que tem sido
consumido no processo de transformacao de insumos em produtos.

De acordo com Magalhdes da Silva (2000, apud Macedo, Farias e Melo 2006b), o
modelo DEA pode ser visto como uma ferramenta para o Benchmarking, ja que pode ser
definido como um dos modernos instrumentos de geréncia que possibilita a melhoria do
desempenho técnico-econémico das empresas de forma comparativa. Segundo o autor,
algumas empresas conseguem combinar melhor os seus insumos, utilizando processos e
técnicas de gestdo aprimorados e gerando produtos (outputs) com maior eficiéncia, sendo
essas empresas referéncias para as demais que buscam melhorar seu desempenho.

S&o varias as formulacGes dos modelos de DEA encontradas na literatura, conforme
mencionam Charnes et al. (1994), entretanto dois modelos basicos sdo geralmente usados nas
aplicacdes. O primeiro modelo chamado de CCR (CHARNES, COOPER e RHODES, 1978),
também conhecido como CRS (Constant Returns to Scale), avalia a eficiéncia total, identifica
as DMU’s eficientes e ineficientes, e determina a distancia em que as unidades ineficientes da
fronteira se encontram da eficiéncia. O segundo modelo denominado de modelo BCC
(BANKER, CHARNES e COOPER, 1984), também conhecido como VRS (Variable Returns
to Scale), utiliza uma formulacdo que permite a projecdo de cada DMU ineficiente sobre a
superficie de fronteira (envoltoria) determinada pelas DMU’s eficientes de tamanho

compativel.
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Macedo et al. (2006a) assinalam que a abordagem DEA baseada nas entradas (inputs)
busca maximizar as quantidades de produtos, isto é, maximizar uma combinacdo linear das
quantidades dos vérios produtos da empresa. J& para uma abordagem baseada nas saidas
(outputs), busca-se minimizar as quantidades de insumos, isto é, minimizar uma combinagdo
linear das quantidades dos varios insumos da empresa.

Segundo Lins e Meza (2000, apud Macedo et al. 2006a), alguns analistas tendem a
selecionar modelos com orientacdo input porque em muitos casos tem-se outputs
estabelecidos para se alcangar e, portanto, as “quantidades” de inputs apresentam-se como
variaveis de decisdo primaria. Porém, existem outras situacdes em que se poderia ter uma
quantidade fixada de inputs (inalterados) e poder-se-ia estar procurando como “produzir” mais
outputs. Nesse caso, uma orientacdo output poderia ser mais apropriada, em que o objetivo é
maximizar os “produtos” obtidos sem alterar o nivel atual dos inputs. No caso deste trabalho
utiliza-se as duas orientacdes, para que se saiba as mudancas necessarias na Liquidez Corrente
e na Liquidez Imediata e no Ciclo Financeiro e na Necessidade de Capital de Giro.

Para Oliveira Pereira (2002, apud Macedo et al. 2006a), através de um modelo
matematico, os escores de eficiéncia do DEA séo calculados com base na projecdo das
unidades ineficientes na fronteira, levando em consideracdo que existem dois modelos
classicos de projecéo:

e modelo orientado para a reducdo maxima do nivel de input para uma mesma producao
de output;
e modelo orientado para elevacdo do output para um mesmo nivel de input.

Outro ponto importante, de acordo com o autor, a ser observado é que o DEA néo
indica apenas a classificacdo das unidades em eficientes e ineficientes, mas fornece um
parametro para o aumento do desempenho das unidades ineficientes, ou seja, 0 quanto essas
unidades devem evoluir para alcancar o desempenho das unidades Benchmarking do mercado.

De acordo com Macedo et al (2006a), os modelos utilizados, desenvolvidos a partir do
DEA, sdo capazes de conjugar em um unico indice varios indicadores de natureza diferentes
para a analise do desempenho organizacional. Pode-se perceber, entdo, que a modelagem
possui as caracteristicas de trabalhar diversas variaveis sem a necessidade de converté-las para
um padrdo comum de unidade e de apoiar o processo decisdrio com uma técnica de natureza
multicritério e, portanto, mais capaz de modelar a complexidade do mundo real.

E importante ressaltar, também, a caracteristica ndo-paramétrica da metodologia DEA

em que os parametros de eficiéncia sdo reais e estabelecidos dentro da amostra dentre as
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instituicoes que apresentaram melhor performance. Isso ndo significa que as DMU’s mais
eficientes de determinada amostra sejam as mais eficientes da populagdo ou, ainda, que nao
possam aumentar ainda mais seu nivel de eficiéncia. Essas DMU’s simplesmente
apresentaram o maior nivel de eficiéncia em relagdo as demais DMU’s da amostra, dentro dos
insumos e produtos utilizados.

Conforme Vilela, Nagano e Merlo (2007), o marco inicial dos estudos sobre DEA
pode ser encontrado em Farrel (1957), que propés um modelo empirico para eficiéncia
relativa em oposi¢do ao modelo de producdo funcional tedrico para eficiéncia. Ele sugeriu que
era melhor determinar uma medida de eficiéncia de uma organizagdo, comparando-a com 0
melhor nivel de eficiéncia até entdo observado, desconsiderando a comparacdo com algum
‘ideal inatingivel’. Com base na avalia¢do da eficiéncia proposta por Farrel (1957), que
considerou um Unico insumo e um Unico produto, Charnes, Cooper e Rhodes (1978) iniciaram
0 estudo da abordagem ndo paramétrica para andlise de eficiéncia com multiplos insumos
(inputs) e maltiplos produtos (outputs), denominada Data Envelopment Analysis (DEA), ou
Anélise Envoltoria de Dados.

Essa forma de analise é constituida de um modelo matematico ndo-paramétrico que
define uma superficie linear por partes que se apoiam sobre as observacdes que ficam no topo,
em vez de tentar ajustar um plano de regressdo, passando pelo centro dos dados
(AZAMBUJA, 2002 APUD VILELA, NAGANO E MERLO 2007).

12 FASE - definicdo e selecdo das DMU’s a entrarem na analise.

2% FASE - selecdo das variaveis (inputs e outputs) que sdo relevantes e apropriadas
para estabelecer a eficiéncia relativa das DMU’s selecionadas.

3% FASE - aplicacdo dos modelos DEA. Nesta fase &€ necessario definir, além do
modelo, qual a orientacdo desse modelo: se voltado para input ou output.

Dentre as caracteristicas dessa forma de avaliacdo, merece destaque o fato de que as
medidas obtidas sdo comparativas, baseando-se na identificacdo das melhores préaticas dentre
a base de dados analisada; para cada caso, podem ser decompostas em medidas de ajuste em
relacdo a valores de fronteira de eficiéncia para cada variavel de entrada e saida. Essa
informacdo é muito importante para avaliadores e gestores, pois revela a consisténcia do
desempenho de unidades e do sistema como um todo.

Segundo Cereta e Niederauer (2001), a analise por envoltoria de dados (DEA) foi
primeiramente introduzida por Charnes, Cooper e Rhodes (1978) e posteriormente estendida

por Banker, Charnes e Cooper (1984). A DEA é uma técnica que utiliza os principios da
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programacdo matematica linear para medir o desempenho de uma unidade sob avaliacdo
(setor, empresa etc.) relativa as demais unidades.

A técnica identifica uma fronteira eficiente composta por todas as unidades com as
melhores préticas observadas, o que, por sua vez, elimina a necessidade de se predefinir um
desempenho padrdo (média) contra o qual, geralmente, sdo avaliadas todas as unidades. 1sso
significa que a DEA ndo é paramétrica.

A DEA identifica um ponto de referéncia especifico, pelo qual ela sera avaliada. Ja a
analise de regressdo e 0 modelo estocastico sdo formulages paramétricas que necessitam de
uma forma funcional especificada a priori (equacao de regressdo), relacionando-se a variavel
dependente com as variaveis independentes. O padrdo de comparacdo € uma equacdo de
comportamento medio, ou seja, uma equagdo que melhor se ajusta aos dados e que sera
utilizada para explicar o comportamento de cada uma das empresas.

Conforme Macedo e Almeida (2009), a Analise Envoltoria de Dados (DEA), mostra o
quao uma empresa é eficiente, no tratamento de seus inputs e outputs, em relacdo as outras.
Essa anélise fornece um indicador que varia de 0 a 1 ou de 0 % a 100 %, porem somente as
empresas que obtém indice de eficiéncia igual a um € que fazem parte da fronteira eficiente.
Em termos praticos, 0 modelo procura identificar a eficiéncia de uma empresa comparando-a
com os melhores desempenhos observados.

Lins e Meza (2000, apud Macedo e Almeida 2009) ressaltam que um caminho
intuitivo para introduzir a DEA é por forma de razdo. Para cada DMU, procura-se obter uma
medida de razdo de todos 0s outputs sobre todos os inputs. Ou seja, a modelagem procura
encontrar 0s pesos Otimos u; e v; para a resolugéo do seguinte problema de programacédo

matematica:

iUJ Yic

j=1
Max Ec = ]m

D Vi Xie
i=1

S
D Ui Yk
= <1k =12...¢c,..,n

D Vi Xic

i=1

u > 0,Vj,
vi> 0,Vi

S.a.:

Nesse modelo, que tem orientacdo a input, ¢ é a unidade (DMU) que esta sendo
avaliada. O problema acima envolve a procura de valores para u e v, que sdo 0s pesos, de

modo que maximize a soma ponderada dos outputs (output “virtual”), dividida pela soma
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ponderada dos inputs (input “virtual”) da DMU em estudo, sujeita a restricdo de que esse
quociente seja menor ou igual a um, para todas as DMU. Essa fungéo, por sua vez, esta sujeita
a restricdo de que, quando o mesmo conjunto de coeficientes de entrada e saida (0s varios vi e
uj) for aplicado a todas as outras unidades de servigos que estdo sendo comparadas, nenhuma
unidade excederd 100% de eficiéncia ou uma razédo de 1,00.

Segundo Coelli et al. (1998, apud Macedo e Almeida 2009), esse é um problema
fracionario (ndo linear) de programacdo matematica de dificil solugdo, que pode ser
facilmente resolvido transformando a relagio em uma funcdo linear, simplesmente

considerando o denominador da fungéo objetivo igual a um.

3.3 DADOS PARA A PESQUISA

Os dados foram tratados pelo SIAD (Sistema Integrado de Apoio a Decisao), proposto
por Meza et al (2003, apud Macedo e Almeida 2009), que foi o software utilizado no trabalho,
com a inclusdo de restricbes aos pesos. Estas restricbes foram feitas para que todos os
indicadores, em cada modelo, tivessem 0 mesmo peso. Os quadros 3, 4 e 5 mostram os dados

para 0s anos de 2006, 2007 e 2008, respectivamente:

Quadro 3 — Dados das Empresas para 2006

2006 CF CF+100 NCG NCG + 10% Lc Li
Vivo -73,11 26,89 0,1251 0,2251 0,9952 0,2460
TIM -71,25 28,75 -0,0381 0,0619 1,0798 0,2886
Telenorte -91,38 8,62 -0,0548 0,0452 0,4593 0,1217
Telesp -16,79 83,21 0,0137 0,1137 0,7800 0,0356
Embratel -11,89 88,11 -0,0616 0,0384 0,7961 0,1538
CTBC Telecom 14,90 114,90 -0,0055 0,0945 0,7080 0,1075
Brasil Telecom -35,98 64,02 -0,0056 0,0944 1,3054 0,0866
Telefonica -42,20 57,80 -0,0751 0,0249 0,6726 0,1440
Telemar NL -10,35 89,65 0,0586 0,1586 1,6501 0,7075
Telenorte Leste -12,01 87,99 0,0774 0,1774 1,7626 0,7964

Quadro 4 — Dados das Empresas para 2007
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2007 CF CF+100 NCG NCG + 10% Lc Li
Vivo -92,49 7,51 0,0076 0,1076 0,98%4 0,3174
TIM -84,47 15,53 -0,0068 0,0932 1,0516 0,2332
Telenorte -71,96 28,04 -0,0288 0,0712 0,7263 0,2056
Telesp -21,31 78,69 -0,0294 0,0706 0,9176 0,1638
Embratel -7,37 92,63 -0,0317 0,0683 0,8519 0,1809
CTBC Telecom 8,19 108,19 -0,0227 0,0773 0,8195 0,1832
Brasil Telecom -32,50 67,50 -0,0217 0,0783 1,3547 0,1324
Telefbnica -53,17 46,83 -0,0790 0,0210 0,7352 0,2015
Telemar NL -16,62 83,38 0,0337 0,1337 1,8899 0,9816
Telenorte Leste -16,74 83,26 0,0512 0,1512 1,8675 0,9819

Quadro 5 — Dados das Empresas para 2008

2008 CF CF+100 NCG NCG + 10% Lc Li
Vivo -77,67 22,33 0,0092 0,1092 0,9517 0,2327
TIM -81,91 18,09 -0,0178 0,0822 0,9924 0,2644
Telenorte -46,13 53,87 -0,0397 0,0603 0,5995 0,0668
Telesp -32,68 67,32 -0,0306 0,0694 1,1048 0,2978
Embratel -7,66 92,34 0,0261 0,1261 0,8940 0,1340
CTBC Telecom 3,98 103,98 -0,0249 0,0751 0,7128 0,1156
Brasil Telecom -48,34 51,66 0,0040 0,1040 1,2812 0,3086
Telefonica -40,99 59,01 -0,0565 0,0435 0,7151 0,1702
Telemar NL -17,91 82,09 0,0365 0,1365 1,7790 1,0754
Telenorte Leste -17,79 82,21 0,0486 0,1486 1,8417 1,1279

Em funcdo da impossibilidade da DEA trabalhar com variaveis negativas, foi utilizado
um artificio matematico de somar uma mesma constante a cada variavel que apresente este
problema. Como isso aconteceu para o CF e para a NCG foram adicionados 100 dias ao CF e

10 % a NCG para que nenhum dos valores destas variaveis fosse negativo.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Antes da andlise dos resultados sobre a eficiéncia da gestdo financeira de curto prazo
das empresas do setor de telecomunicacdes, cabe ressaltar algumas caracteristicas deste setor.

Ao longo dos ultimos anos, o setor de telecomunica¢des no Brasil vem passando por
varios processos de reestruturacdo, cujos principais marcos sdo a promulgacéo da lei geral de
telecomunicacdes (lei. n® 9.472, de 16 de julho de 1997), a criacdo do 6rgao regulador
(Agéncia Nacional de Telecomunicagbes — ANATEL) e a privatizagdo do Sistema
TELEBRAS.

N&o obstante os desafios colocados e o reconhecimento da importancia do setor de
telecomunicagdes enquanto infra-estrutura basica de uma economia avancada, ha uma
caréncia de trabalhos académicos aplicados no setor de telecomunicagdes no Brasil.

Nesse sentido, como dito anteriormente, a iniciativa buscada no presente trabalho final
de mestrado € buscar a eficiéncia e o0 desempenho destas organizacfes neste setor através de
uma analise envoltdria de dados a partir de dados coletados na CVM.

Acredita-se que o desempenho contabil-financeiro de curto prazo afeta a eficiéncia das
empresas de telefonia bem como a forma como esses fatores impactam nos custos, que sao
relevantes para orientacdo e a definicdo de politicas de regulacéo.

Para a analise conduzida no presente trabalho, o modelo DEA foi aplicado aos dados
contabil-financeiros de liquidez corrente e imediata, ao ciclo financeiro e a necessidade de
capital de giro, para calculo dos indicadores de eficiéncia da gestdo financeira de curto prazo
das empresas de telecomunicacdes, telefonia fixa e movel, da amostra. Foi escolhido o modelo
DEA com minimizacgdo inputs e outputs com retornos constantes a escala (CCR ou CRS). Os
escores da eficiéncia foram calculados para todas as empresas da amostra. O modelo DEA
utilizado avalia a eficiéncia total, identifica as DMUs eficientes e ineficientes e determina que
distancia da fronteira de eficiéncia estdo as unidades ineficientes.

Com base nas informacbes apresentadas anteriormente foram feitas as analises a

sequir, dividas por periodo:
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4.1 ANALISE DO PERIODO DE 2006

Conforme percebe-se no quadro 6, no periodo de 2006, apenas 2 empresas
conseguiram obter eficiéncia maxima: Tim e Telenorte. Nota-se primeiramente que ambas as
empresas sdo do segmento de telefonia mdvel. Estas sdo as empresas com os melhores
indicadores combinados de gestdo financeira de curto prazo. Ambas sdo referéncias para as
outras empresas, no sentido de fazé-las melhorar sua gestao financeira de curto prazo. Porém,
os dados também apontam para o fato da Tim ser a empresa que mais aparece como
benchmark para as unidades ineficientes, sendo referéncia para sete das oito ndo eficientes.

Quadro 6 — Eficiéncia da Gestdo Financeira de Curto Prazo para o ano de 2006

Empresas Eficiéncia 2006
Vivo 0,6285
Tim 1,0000
Telenorte 1,0000
Telesp 0,0955
Embratel 0,6095
CTBC Telecom 0,2182
Brasil Telecom 0,2698
Telefbnica 0,8394
Telemar NL 0,6737
Telenorte Leste 0,6970

Complementando esta analise do desempenho, pode-se verificar as necessidades de
melhoria que cada empresa precisa ter em cada indicador para se tornar eficiente. O quadro 7
mostra os valores ideais para a LC, a LI, o CF e a NCG para cada uma das empresas ndo
eficientes.

Pela andlise do quadro 7 pode-se perceber que as empresas tidas como eficientes ndo
precisam melhorar em nada seu desempenho financeiro de curto prazo. J& as empresas com
bons indicadores de eficiéncia, tais como a Telefbnica, precisam apenas de pequenos ajustes
em seus indices para se tornarem eficientes. Ja as empresas com baixa eficiéncia, como é o

caso da Telesp, precisam de mudancas drasticas para se tornarem eficientes.
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Quadro 7 — Indicadores Ideais de Gestdo Financeira de Curto Prazo para o ano de 2006

CFatual | NCGatual| CFalvo | NCGalvo | Lc atual Li atual Lc alvo Lialvo
-73,11 0,1251 -83,10 0,0415 0,9952 0,2460 1,5836 0,3914
-71,25 -0,0381 -71,25 -0,0381 1,0798 0,2886 1,0798 0,2886
-91,38 -0,0548 -91,38 -0,0548 0,4593 0,1217 0,4593 0,1217
-16,79 0,0137 -92,05 -0,0891 0,7800 0,0356 8,1644 0,3726
-11,89 -0,0616 -46,30 -0,0766 0,7961 0,1538 1,3062 0,2523

14,90 -0,0055 -74,93 -0,0794 0,7080 0,1075 3,2454 0,4928
-35,98 -0,0056 -82,73 -0,0745 1,3054 0,0866 4,8377 0,3209
-42,20 -0,0751 -51,48 -0,0791 0,6726 0,1440 0,8013 0,1716
-10,35 0,0586 -39,60 0,0069 1,6501 0,7075 2,4492 1,0501
-12,01 0,0774 -38,67 0,0237 1,7626 0,7964 2,5287 1,1426

4.2 ANALISE DO PERIODO DE 2007

Conforme percebe-se no quadro 8, no periodo de 2007, apenas 3 empresas
conseguiram obter eficiéncia méaxima: Vivo, Telefénica e Telemar NL. Percebe-se
primeiramente que duas destas empresas sdo do segmento de telefonia fixa e uma de telefonia
movel. Estas sdo as empresas com 0s melhores indicadores combinados de gestdo financeira
de curto prazo. Estas sdo referéncias para as outras empresas, no sentido de fazé-las melhorar
sua gestdo financeira de curto prazo. Porém, os dados também apontam para o fato da Telemar
NL ser a empresa que mais aparece como benchmark para as unidades ineficientes, sendo

referéncia para cinco das sete ndo eficientes.

Quadro 8 — Eficiéncia da Gestao Financeira de Curto Prazo para o ano de 2007

Empresas Eficiéncia 2007
Vivo 1,0000
Tim 0,7200
Telenorte 0,6210
Telesp 0,3720
Embratel 0,3790
CTBC Telecom 0,3310
Brasil Telecom 0,3390
Telefbnica 1,0000
Telemar NL 1,0000
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| Telenorte Leste | 09380 |

Complementando esta analise do desempenho, pode-se verificar as necessidades de
melhoria que cada empresa precisa ter em cada indicador para se tornar eficiente. O quadro 9
mostra os valores ideais para a LC, a LI, o CF e a NCG para cada uma das empresas ndo

eficientes.

Quadro 9 — Indicadores Ideais de Gestdo Financeira de Curto Prazo para o ano de 2007

CFatual | NCGatual| CFalvo | NCGalvo | Lc atual Li atual Lc alvo Lialvo
-92,49 0,0076 -92,49 0,0076 0,9894 0,3174 0,9894 0,3174
-84,47 -0,0068 -88,82 -0,0329 1,0516 0,2332 1,4604 0,3239
-71,96 -0,0288 -82,57 -0,0557 0,7263 0,2056 1,1686 0,3308
-21,31 -0,0294 -70,69 -0,0737 0,9176 0,1638 2,4635 0,4398

-7,37 -0,0317 -64,82 -0,0741 0,8519 0,1809 2,2432 0,4763
8,19 -0,0227 -64,15 -0,0744 0,8195 0,1832 24731 0,5529
-32,50 -0,0217 -77,06 -0,0734 1,3547 0,1324 3,9870 0,3897
-53,17 -0,0790 -53,17 -0,0790 0,7352 0,2015 0,7352 0,2015
-16,62 0,0337 -16,62 0,0337 1,8899 0,9816 1,8899 0,9816
-16,74 0,0512 -21,90 0,0418 1,8675 0,9819 1,9909 1,0468

Pela analise do quadro 9 pode-se perceber que as empresas tidas como eficientes ndo
precisam melhorar em nada seu desempenho financeiro de curto prazo. Ja& as empresas com
bons indicadores de eficiéncia, como a Telenorte Leste, precisam apenas de pequenos ajustes
em seus indices para se tornarem eficientes. Ja as empresas com baixa eficiéncia, como é o

caso da CTBC Telecom, precisam de mudancas drasticas para se tornarem eficientes.

4.3 ANALISE DO PERIODO DE 2008

Conforme percebe-se no quadro 10, no periodo de 2008, apenas 2 empresas
conseguiram obter eficiéncia maxima: Tim e Telemar NL. Percebe-se primeiramente que uma
destas empresas é do segmento de telefonia fixa e a outra de telefonia movel. Estas sdo as
empresas com 0s melhores indicadores combinados de gestdo financeira de curto prazo. Estas
sdo referéncias para as outras empresas, no sentido de fazé-las melhorar sua gestao financeira

de curto prazo. Porém, os dados também apontam para o fato da Telemar NL ser a empresa
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que mais aparece como benchmark para as unidades ineficientes, sendo referéncia para seis

das oito ndo eficientes.

Quadro 10 — Eficiéncia da Gestéo Financeira de Curto Prazo para o ano de 2008

Empresas Eficiéncia 2008
Vivo 0,7380
Tim 1,0000
Telenorte 0,2020
Telesp 0,6180
Embratel 0,1990
CTBC Telecom 0,2250
Brasil Telecom 0,6090
Telefénica 0,5230
Telemar NL 1,0000
Telenorte Leste 0,9990

Complementando esta analise do desempenho, pode-se verificar as necessidades de
melhoria que cada empresa precisa ter em cada indicador para se tornar eficiente. O quadro 11
mostra os valores ideais para a LC, a LI, o CF e a NCG para cada uma das empresas ndo

eficientes.

Quadro 11 — Indicadores Ideais de Gestdo Financeira de Curto Prazo para o ano de 2008

CFatual | NCGatual| CFalvo | NCGalvo | Lc atual Li atual Lc alvo Lialvo
-77,67 0,0092 -83,52 -0,0194 0,9517 0,2327 1,2892 0,3152
-81,91 -0,0178 -81,91 -0,0178 0,9924 0,2644 0,9924 0,2644
-46,13 -0,0397 -89,11 -0,0878 0,5995 0,0668 2,9647 0,3303
-32,68 -0,0306 -58,41 -0,0571 1,1048 0,2978 1,7882 0,4820

-7,66 0,0261 -81,57 -0,0748 0,8940 0,1340 44781 0,6712
3,98 -0,0249 -76,57 -0,0831 0,7128 0,1156 3,1637 0,5131
-48,34 0,0040 -68,53 -0,0367 1,2812 0,3086 2,1034 0,5066
-40,99 -0,0565 -69,15 -0,0773 0,7151 0,1702 1,3678 0,3255
-17,91 0,0365 -17,91 0,0365 1,7790 1,0754 1,7790 1,0754
-17,79 0,0486 -17,81 0,0486 1,8417 1,1279 1,8422 1,1282

Pela analise do quadro 11 pode-se perceber que as empresas tidas como eficientes ndo
precisam melhorar em nada seu desempenho financeiro de curto prazo. J& as empresas com
bons indicadores de eficiéncia, tais como a Telenorte Leste, precisam apenas de pequenos

ajustes em seus indices para se tornarem eficientes. Ja as empresas com baixa eficiéncia, como
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é 0 caso da Telenorte e da CTBC Telecom, precisam de mudancas drasticas para se tornarem

eficientes.

4.4 ANALISE DO PERIODO COMPLETO (2006-2007-2008)

A andlise da eficiéncia média do periodo de analise (2006 a 2008) pode ser vista no

quadro 12, a seguir.

Quadro 12 — Eficiéncia Média da Gestdo Financeira de Curto Prazo para o periodo 2006-2008

Empresas Eficiéncia 2006 | Eficiéncia 2007 | Eficiéncia 2008 | Média 2006 a 2008
Vivo 0,6285 1,0000 0,7380 0,7890
Tim 1,0000 0,7200 1,0000 0,9070
Telenorte 1,0000 0,6210 0,2020 0,6080
Telesp 0,0955 0,3720 0,6180 0,3620
Embratel 0,6095 0,3790 0,1990 0,3960
CTBC Telecom 0,2182 0,3310 0,2250 0,2580
Brasil Telecom 0,2698 0,3390 0,6090 0,4060
Telefbnica 0,8394 1,0000 0,5230 0,7870
Telemar NL 0,6737 1,0000 1,0000 0,8910
Telenorte Leste 0,6970 0,9380 0,9990 0,8780

Através desta analise percebe-se que durante os trés anos a empresa que teve o melhor
desempenho financeiro de curto prazo foi a Tim, com uma média de 0,9070 e uma outra
empresa em destaque foi a Telemar NL que em dois anos seguidos teve o maximo de
eficiéncia e no final ficou com uma média de 0,8910. Chama também atencdo o desempenho
médio da Telenorte Leste, que ndo foi eficiente em nenhum dos anos, mas teve a terceira
melhor média de desempenho no periodo. Isso aconteceu em virtude desta empresa estar
sempre entre as melhores, apesar de ndo ter sido a melhor em nenhum dos anos.

Do outro lado deste ranking tem-se a CTBC Telecom com desempenho meédio de
0,2580, a Unica abaixo da casa dos 0,30. Esta empresa esteve sempre entre as duas piores em
todos os anos.

Outro ponto que chama atencdo ao longo do periodo é o fato de que cinco das dez
empresas foram eficientes em algum ano. 1sso mostra a importancia da gestdo financeira de

curto prazo e seu carater ciclico, pois em virtude de uma série de fatores momentaneos uma
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empresa pode ter sua eficiéncia oscilando entre bons e maus indicadores. Apesar desta
aparentemente natural flutuagdo destes indicadores financeiros de curto prazo, ndo se pode
deixar enganar, pois 0s mesmos sdo capazes de derrubar uma empresa, ja que o cumprimento
das obrigagdes financeiras depende da disponibilidade de recursos e, por conseguinte, da
eficiente gestdo financeira de curto prazo.

5 CONCLUSAO

A analise do desempenho financeiro é um dos principais elementos gerenciais em um
ambiente de alta competicdo. O acompanhamento dos resultados financeiros obtidos pela
empresa em suas operacdes torna-se, portanto, crucial para implementar agdes que levem a
vantagem competitiva sustentavel. Neste ambiente, destaca-se o papel da gestdo financeira de
curto prazo, no que tange ao gerenciamento dos recursos disponiveis.

Neste sentido, a utilizacdo de indices contabil-financeiros é uma alternativa viavel e
relevante, ja que estes sdo capazes de determinar quais sdo 0S pontos criticos, positivos e
negativos, e auxiliar a geréncia no esbog¢o de um plano de acao para a organizagéo.

Foi neste contexto que o presente trabalho teve como objetivo avaliar a eficiéncia de
gestdo de capital de giro e verificar o desempenho contabil-financeiro de curto prazo das
empresas de capital aberto no setor de TelecomunicacGes, telefonia mével e fixa, no Brasil, no
periodo de 2006 a 2008, como ferramenta para apoio as decisdes das empresas.

Para tanto, utilizou os dados de Liquidez Corrente, Liquidez Imediata, Ciclo
Financeiro e Necessidade de Capital de Giro de 10 empresas que operam telefonia fixa ou
maovel no Brasil dos anos de 2006, 2007 e 2008. Os dados foram tratados através da aplicacéo
da Anélise Envoltoria de Dados (DEA).

No ano de 2006 os resultados apontam a Tim e a Telenorte como as empresas
eficientes em termos de gestao financeira de curto prazo. Ja em 2007, a Vivo, a Telefonicae a
Telemar NL alcancaram o desempenho maximo. Em 2008, novamente a Tim e a Telemar NL
sdo apontadas como as melhores.

Os resultados mostram que, para o periodo como um todo, a Tim e a Telemar NL séo
as duas melhores empresas do periodo de analise, ou seja, sdo as empresas de destaque em
termos de gestdo financeira de curto prazo. Além disso, os resultados também mostraram que

CTBC Telecom foi a empresa de pior desempenho.
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A anélise de benchmarking mostrou em cada ano o que cada empresa tida como nédo
eficiente precisaria fazer em cada variavel para se tornar eficiente. Os resultados apontam para
o fato de que as empresas de pior desempenho precisariam de grandes mudancas em seus
indicadores para alcancar um patamar de eficiéncia na gestéo financeira de curto prazo.

Por fim, os resultados desse estudo como um todo, propGem uma nova percepcao
sobre a performance financeira de curto prazo que nao se encontram disponiveis aos gestores
e ao mercado em geral através dos métodos tradicionais de analise contabil-financeira. Ou
seja, a partir de informacGes que ndo estariam disponiveis pelas técnicas convencionais, 0s
resultados da Analise Envoltéria de Dados podem proporcionar melhores condicdes de
competitividade as empresas, principalmente quando interpretadas e usadas com 0s
conhecimentos e julgamentos proprios da alta administracdo sobre as necessidades de recursos
de curto prazo para a manutengédo segura de suas operagoes.

Cabe salientar ainda que o presente estudo ndo esgota este assunto, mas apenas procura
langar um pouco de luz sobre as discussdes do tema de gestéo financeira de curto prazo. Neste
sentido, o estudo pode ter continuidade procurando abordar outros indicadores de gestdo
financeira de curto prazo ndo contemplados aqui. Alem disso, outros setores e segmentos
econémicos podem ser alvo da aplicacdo da mesma ferramenta utilizada neste estudo, com a

finalidade de também analisar a eficiéncia da gestéo financeira de curto prazo.
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