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RESUMO

O objetivo da pesquisa é analisar a gestdo do circulante das menores empresas
cinguentenarias e das ndo cinquentenarias. Realizou-se uma pesquisa descritiva,
documental e com abordagem quantitativa, por meio da técnica dindmica de Fleuriet. Os
dados foram coletados ha BM&FBOVESPA do periodo de 2009 a 2013. A populacédo
da pesquisa € composta pelas empresas brasileiras cingquentenarias e nao
cinguentenarias listadas na BM&FBOVESPA. A amostra da pesquisa, por sua vez é
composta por 15 menores empresas cinquentenarias e 15 menores empresas ndo
cinguentenarias brasileiras. Os resultados do estudo indicam que ha 5 empresas que
apresentaram recursos estaveis para realizar suas atividades de curto prazo, o que
permitiu saldos continuos em todos os anos analisados. Com o restante das 10 empresas,
percebeu-se que a combinacdo das variaveis do modelo Fleury indicou situacdes
alternadas no decorrer dos anos analisados, mais predominantemente com a situacédo
solida entre as empresas.
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1 INTRODUCAO

O investimento ao longo prazo e as decisdes de financiamento séo realizados em
finangcas corporativas, como tal essa teoria encontra-se dividida em trés areas,
consideradas como os grandes pilares da administracédo financeira, sendo elas, a deciséo
de investimento, decisdo de financiamento e decisdo de dividendos. As decisdes
tomadas nesta area estdo direcionadas para a maximizacdo do valor da empresa, visto
gue 0s recursos que possibilitam esta maximizacdo estdo aplicados no ativo e no passivo
circulante (Machado et al., 2006).

Os recursos advém das “diversas obrigagdes a vencer em curto prazo,
representadas no passivo circulante, e do excedente das exigibilidades de longo prazo”.
O ativo circulante administra o capital de giro constituindo um controle e possibilitando
um planejamento dos destes recursos financeiros aplicados no ativo circulante das

empresas (Braga, 1991:1).

Palombini e Nakamura (2014) comenta que fatores tais como, nivel de divida,
tamanho e taxa de crescimento da empresa se ndo administrados corretamente podem
vir a prejudicar o capital de giro das organizacGes. Deste modo, 0 modelo Fleuriet € um
importante instrumento que possibilita a administracdo capital de giro das organizacoes,
para utilizacdo de andlise e controle, da tomada de decisbes financeiras, avaliacdo da
liquidez e estrutura de financiamento, visto que a gestdo do capital de giro é bastante
dindmica e exige atencdo diaria dos executivos financeiros. Assim, O modelo
desenvolvido por Michel Fleuriet atribui este dinamismo no dia-dia das empresas
(Marques & Braga, 1995).

Neste sentido, 0 modelo Fleury entdo é considerado um modelo de diagnosticos

que permite manifestar as decisdes dos gestores, suas consequéncias e as diretrizes para
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o futuro da empresa, possibilitando a adaptacdo ao capital de giro & Demonstracdo de
Fluxo de Caixa, auxiliando os analistas na comparacdo dos ciclos operacionais das

empresas (Monteiro; Moreno, 2003; Mesquita, 2008).

Diante disto, surge a seguinte questdo que norteia esta pesquisa: qual a analise
da gestdo do circulante das empresas cinquentendrias para as ndo cinquentenarias
listadas na BM&FBOVESPA? Deste modo, a pesquisa tem como objetivo analisar a
gestdo do circulante das empresas cinquentenarias para as nao cinquentenarias listadas
na BM&FBOVESPA.

A pesquisa justifica-se por evidenciar a importancia da gestdo do circulante, as
decisOes relativas as atividades e continuidade da empresa. Para Palombini e Nakamura
(2014) analisar a gestdo do circulante nas empresas brasileiras é de suma importancia
visto que este pais apresenta elevados custos de empréstimos de longo prazo e

dificuldades de obterem financiamentos para suprir as necessidades de capital de giro.

O estudo justifica-se ainda, por estudar as empresas cinquentenarias, visto que
sdo empresas consideradas vitoriosas em seus setores, pois resistiram a crise financeira
e econdmica e pela concorréncia mercadoldgica. Deste modo, a sua permanéncia no
mercado, deve-se a um conjunto de acdes estratégicas em relagdo ao seu capital e o seu
modelo de gestdo tornando-as mais desenvolvidas e fortalecidas ao longo dos anos, 0s
fatores que as tornam mais competitivas no mercado. Portanto, devido a sua
representatividade no mercado tornam-se relevantes analisarem os fatores que podem
influenciar na gestéo do circulante, podendo ter uma posicao desta gestdo em relacdo as
empresas que ndo sdo cinquentenarias, das quais apresentam-se a menos tempo no
mercado (Algo mais, 2010; Trindade et al., 2011).

Para embasamento deste estudo foram analisadas pesquisas nacionais e
internacionais tais como a de Santos (2005) verificou gestdo financeira de uma

cooperativa agropecuaria localizada no estado do Parand. Os achados demontram uma
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situacdo financeira solida nas empresas pesquisadas. A pesquisa de Trindade et al.
(2011) averigou como a gestdo do capital contribui para a manutencdo das atividades
das micro e pequenas empresas. Outro achado mostra que as empresas apresentam
situacdo insatisfatoria, demonstrando inadimpléncia e o descasamento entre prazos de
pagamento e de recebimento como os fatores que dificultam o processo de gestdo do
capital de giro.

A pesquisa de Machado, Machado e Callado (2006) analisou como as pequenas e
médias empresas financiavam as necessidades de capital de giro por meio das variaveis,
necessidade de Capital de Giro, saldo de Tesouraria, capital circulante liquido, capital
de giro proprio, exigivel a longo prazo e termdmetro da situacéo financeira. Os achados
demonstram que as empresas analisadas apresentaram situacdo financeira insatisfatoria,
demonstrando-se dependentes de empréstimos bancarios de curto prazo para financiar
suas operagdes. Ding, Guariglia e Knight (2013) verificaram as ligagdes entre o
investimento em capital fixo e de giro e restricdes de financiamento. Os resultados
demonstram que os fluxos de caixa de empresas com crescimento mais lento tendem a
ajustar os investimentos de capital fixo, enquanto que as empresas com crescimento
mais rapido tendem a ajustar e utilizar seu capital de giro. Desta forma, percebe-se uma
lacuna de pesquisas que analise gestdo do circulante das empresas cinquentenarias, visto
que as demais pesquisas avaliaram a gestdo do circulante em outros contextos e, ainda,

ndo foram encontradas pesquisas que se realiza uma comparacgdo de contextos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Finangas Corporativas
Conforme Stulz (1999), as financas coorporativas tém como objetivo investigar

eventos coorporativos nos dias em que estes eventos possam a Vir ocorrer sobre o
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patriménio. Além disso, esta abordagem analisa 0 impacto das emissdes das a¢es em
relagdo ao valor da empresa, sendo assim, se o mercado incorpora informagdes
eficientes, tendem a afetar o valor da empresa. Deste modo, “o estudo de finangas
corporativas englobam a tomada de decisdo e a gestdo dos recursos financeiros das
organizagoes” (Herling; Lima & Moritz, 2013, p.7).

A financa corporativa ao longo da década apresenta uma evolugdo conceitual e
técnica, passando de uma postura conservadora para uma posi¢cao mais questionadora e
reveladora dos acontecimentos financeiro, visto que no contexto atual é fundamental
para a compreensdo das causas de determinados processos operacionais. Neste sentido,
financa corporativa objetiva a eficécia e eficiéncia do processo empresarial na captacao
e alocacdo de recursos, analisando o comportamento do mercado em geral para poder
auxiliar usuarios a tomada de decisdo (Assaf Neto, 2002).

O conceito de finangas corporativas pode ser compreendido como o estudo de
decisbes que precisa ser tomado pelas empresas para maximizar o seu valor no mercado,
visto que os desenvolvimentos de modelos construidos na teoria de financas sdo em
torno deste objetivo Deste modo, o valor da empresa deve estar unido a trés principios
fundamentais; a) principio do investimento, na qual trata que quando as empresas
obtiverem retornos de investimentos devem aplicar em ativos; b) principio do
financiamento, este trata que as dividas contratadas devem maximizar os investimentos
feitos; d) principio do dividendo, muitas vezes as empresas ndo conseguem contratar
investimentos que satisfacam os retornos necessarios para a maximizacao dos lucros da
empresa, em vista disto, buscam desenvolver caixa para 0S seus proprietarios
(Damodaran, 2004).

Certamente, as decisdes de financiamento nas empresas envolvem as fontes de
financiamento e a sua estrutura de capital, o custo de capital e os prazos de pagamento
para poder obter retornos em relacdo aos projetos financiados. Com isso, as decisfes
corporativas sdo motivadas pelas crencgas, as preferéncias e as interacdes entre 0s

gestores e investidores externos do mercado financeiro. Assim, as decisfes financeiras
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devem estar de acordo com os objetivos das empresas (Assaf neto, 2002; Barros, 2005;
Herling; Lima; Moritz, 2013).

A area das financas coorporativas sofreu grandes modificacdes nas ultimas
décadas. As pesquisas na area proporcionam padrdes de financiamento e 0 seu impacto
nas atividades empresariais. A partir da pesquisa de Modigliani e Miller (1958) mudou-
se a forma de analisar a estrutura de financiamento das empresas, pelo fato de do autor
defender que as empresas devem buscar maximizacdo das dividas e minimizacdo dos
custos. Deste modo, esta area atende varios ramos das financas, como investidores e
credores (Tirole, 2010).

A vista disso, percebe-se por meio deste topico a necessidade de gerenciar as
atividades financeiras das empresas, devido as constantes modificacbes e
competitividade que ocorrem no ambiente empresarial que demandam um processo de
gestdo flexivel que atenda a primordialidade de capital de giro. Além disso, o campo da
literatura de financas corporativas ndo apresenta nenhuma teoria robusta, que possa ser
aceita sobre os trabalhos de gestdo de capital (Oliveira et al., 2011; Palombini;
Nakamura, 2014).

2.2 Gestdo do Circulante

De acordo com Assaf Neto e Silva (2012) o termo “giro” significa os recursos de
curto prazo de uma organizagdo, ou seja, 0S recursos correntes e que geralmente, no
prazo maximo de um ano, sdo capazes de serem convertidos em caixa. Dolabella
(1995), por sua vez, define o capital de giro como os recursos financeiros que sao
investidos pela organizacdo com o intuito de manter a execucdo do ciclo operacional
dos produtos e pode-se afirmar que estes recursos, ao final do ciclo serdo recuperados
financeiramente. Logo, Gitman (1997: 616) destaca que o “capital de giro refere-se aos

ativos circulantes que sustentam as operacdes do dia-a-dia das empresas”.
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Ainda referente a conceituacdo de capital de giro, Ehrhardt e Brigham (2012)
postulam que o também denominado capital de giro bruto significa o ativo circulante
que é utilizado nas operacdes das organizacdes. Assaf Neto e Silva (2012),
complementam as definicdes de capital de giro ou capital do circulante, salientam que
podem ser os recursos demandados pelas organizacbes com o objetivo de financiar as
possiveis necessidades consideradas operacionais da empresa, desde 0 momento de se
adquirir as matérias-primas até o recebimento dos recursos pelas vendas das

mercadorias auferidas em um periodo.

Neste mesmo sentido, Gitman (1997) afirma que o capital de giro liquido ou
capital de giro circulante refere-se a diferenca entre os ativos circulantes e passivos
circulantes, isto é, uma medida considerada conveniente da liquidez da organizacao.
Além disso, o autor destaca que reflete na capacidade da empresa em gerenciar suas

relagdes com clientes e fornecedores.

Para Assaf Neto e Silva (2012), o capital de giro liquido também significa a
diferenca do ativo e passivo circulante e reflete a folga financeira da organizacéo.
Dentre de um conceito ainda mais rigoroso, consiste no volume, de longo prazo, dos
recursos da empresa, ou seja, nas exigibilidades e patriménio liquido, que estdo

financiando os ativos de curto prazo, ou seja, 0s ativos correntes.

O capital de giro liquido refere-se a diferenca obtida entre o ativo e passivo
circulante da empresa e significa tanto a origem, quanto a utilizacdo do capital de curto
prazo. Deste modo, para maximizar o valor da organizacdo, € necessario que se realize
uma boa gestéo do capital de giro de modo a haver um equilibrio entre a rentabilidade e
liquidez (Ding; Guariglia; Knight, 2013).

Em relagdo a administracdo do capital de giro, conforme Assaf Neto e Silva
(2012) afirmam, que trata-se da administragdo das contas, referindo-se aos elementos de

giro. Em outras palavras, € a gestdo dos ativos e passivos correntes, bem como as suas
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inter-relaces. Neste contexto, é necessario compreender essencialmente, o nivel de
estoque adequado que deve ser mantido pela empresa, 0s investimentos realizados em
créditos a clientes, os critérios para se gerenciar 0 caixa e a estrutura dos passivos
correntes, de modo consistente com 0s objetivos propostos pela empresa, visando
manter certo nivel de rentabilidade e liquidez. Deste modo, basicamente administrar o
capital de giro consiste nas decisGes tomadas por parte das empresas quanto a compra e
a venda de produtos ou servicos, ou mesmo das diversas atividades financeiras e
operacionais. Assim, garante a empresa que 0s seus estoques sejam administrados de
maneira adequada, bem como a compra dos seus materiais e venda e producdo de suas
mercadorias. Além disso, garantindo a organizagdo um aprimoramento das técnicas de
gestdo e controle dos recursos circulantes e gestdo do prazo dos recebimentos. Com isto
este segmento da area financeira esta se tornando cada vez mais especializado e, ao
mesmo tempo, complexo (Assaf neto, 2012). Pois conforme Ferreira (2005) salienta,
que cada dia mais hd uma preocupacdo dos administradores quanto a que estratégia
adotar para se administrar o capital de giro. O autor complementa que, de maneira geral,
as estratégias de financiamento sdo as estratégias mais conservadoras no gque consiste as

decisdes dos proprietarios.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa quanto aos objetivos é caracterizada como uma pesquisa
descritiva. A analise do estudo classifica-se quanto a abordagem do problema como

sendo um estudo quantitativo, por utilizar a técnica dinamica de Fleuriet.

A populacdo da pesquisa € composta pelas empresas cinquentenarias e nédo
cinquentenarias brasileiras listadas na BM&FBovespa. A amostra da pesquisa €

composta por 15 menores empresas cinquentenarias brasileira e as 15 menores nédo
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cinquentenarias. Desta forma, foram selecionadas as empresas por ordem decrescente de

total de ativo, conforme séo apresentadas no Quadro 1:

Quadros 1 - Empresas da pesquisa

Empresas Brasileiras

Cinquentenarias

N&o Cinquentenarias

Eternit S.A

Brasilagro S.A

CIA providencia industria e comercio S.A

Lojas Hering S.A

Profarma distrib prod farmaceuticos S.A

Unicasa S.A

Mahle-metal leve S.A

Csu Cardsyst S.A

Marisa lojas S.A

Bematech S.A

Fleury S.A

Ideiasnet S.A

Raia drogasil S.A

Tempo Part S.A

M. dias branco ind. com de alimentos S.A

Trisul S.A

Paranapanema S.A

Arezzo Com. S.A

Autometal S.A Linx S.A
Lojas renner S.A Eternit S.A
Tupy S.A Odontoprev S.A

Magazine luiza S.A

Lopes Brasil S.A

Sao martinho S.A

Tegma S.A

lochpe maxion S.A

Lupatech S.A

Fonte: Dados da Pesquisa
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Para analisar a gestdo do circulante por meio dos balangos patrimoniais, utilizou-
se 0 site da BM&FBOVESPA. O Quadro 2 apresenta as variaveis envolvidas na

pesquisa e suas respectivas caracteristicas:

Quadros 2 - Variaveis da pesquisa

SIGLA | Variaveis Formulas Autores
Capital de CGL = AC — Braga (1991); Machado; Machado; Monteiro; Moreno
CGL Giro pC (2003); Santos (2005); Mesquita (2008); Oliveira (2011);
Liquido Trindade (2011); Palombini; Nakamura (2014)

Marques; Braga (1995); Braga (1991); Machado; Machado;
I0G = ACC — | Callado (2006); Monteiro; Moreno (2003); Santos (2005);

PCC Mesquita (2008); Oliveira (2011); Trindade (2011);
Palombini; Nakamura (2014)

Investimento
10G Operacional
em Giro

Marques; Braga (1995); Braga (1991); Machado; Machado;
Callado (2006); Monteiro; Moreno (2003); Santos (2005);
Mesquita (2008); Oliveira (2011); Trindade (2011);
Palombini; Nakamura (2014)

T Tesouraria | T =ACF - PCF

Fonte: Dados da Pesquisa

O modelo Fleuriet € um importante instrumento para a andlise e controle da
estrutura de financiamento das empresas, auxiliando-as em suas tomadas de decisdes.
Deste modo Michel Michel Fleuriet desenvolveu este modelo de anélise dindmica para

demonstrar a situacao financeira das organizacdes (Marques & Braga, 1995).

Para compreensdo do modelo Fleuriet “as contas do ativo e passivo devem ser
consideradas em funcdo da realidade dinamica das empresas, em que as contas
relacionam-se ao tempo, estando em estado de constante movimentagdo. Assim, pode-se

dizer que o Modelo Fleuriet trabalha mediante perspectivas futuras” (Santos, 2005: 11).
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Neste sentido, para a utilizagdo das variaveis nesta pesquisa foi necessario a
anélise de contas do ativo circulante e passivo circulante. O ativo circulante é
desmembrado em ativo circulante ciclico (ACC) e ativo circulante financeiro (ACF)
onde constam as contas operacionais. No passivo circulante ciclico (PCC) também
abrange as contas operacionais, jA no passivo circulante financeiro (PCF) consta as
contas que geram dividas derivadas de negociacao (Santos, 2005).

Para o calculo do ativo circulante financeiro (ACF) foram incluidos o caixa e
aplicacdes de caixa e para o Ativo Circulante Ciclico (ACC) utilizou-se a soma de todos
os clientes, estoques e outros. O Passivo Circulante Financeiro (PCF) resultou da soma
do total de financiamentos e o Passivo Circulante Ciclico (PCC) foi resultado da soma
dos fornecedores, encargos e obrigacfes, conforme a classificacdo patrimonial pelo

modelo Fleuriet.

Por meio das reclassificagcdes das contas do ativo e passivo circulante, obtém-se
as variaveis utilizadas nesta pesquisa, que sdo: investimento operacional em giro (I10G);

capital de giro liquido (CGL) e tesouraria (T), com base nas férmulas do quadro 2.

A diferenca das contas do ativo e passivo circulante compde a variavel CGL,
nesta variavel estdo compostas as contas operacionais, visto que estas contas podem ser
negativa representando que a empresa esta tendo um passivo em valor maior que um
ativo, onde os passivos estdo financiando mais do que os ativos circulantes
operacionais, representando fonte de fundos para a empresa (Medeiros & Rodrigues,
2004).

A variavel 10G é obtida por meio da diferenca entre as contas ciclicas do ativo e
as contas ciclicas do passivo, esta varidvel esta diretamente relacionada ao ciclo
financeiro, ao pagamento de fornecedores e ao recebimento de vendas ou volume de
vendas realizado pela empresa. Um 110G positivo demonstra que a empresa possui

recursos para se financiar e realizar suas atividades de curto e longo prazo. Um 10G
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negativo demonstra que a empresa necessita de fontes para o financiamento de outras

aplicacdes (Santos, 2005).

A variavel tesouraria € obtida pela diferenca entre o saldo o ativo circulante
financeiro e o passivo circulante financeiro. Conforme Assaf Neto e Silva (2002, p.65)
esta variavel representa “uma reserva financeira da empresa para fazer frente a
eventuais expansdes da necessidade de investimento operacional em giro,
principalmente aquelas de natureza sazonal”. A condi¢do ideal para a empresa ¢ quando
o saldo desta variavel esta positivo, demonstrando que a empresa possui recursos no
curto prazo suprindo a demanda de recursos para o giro dos negocios. O valor negativo
para esta varidvel demonstra que recursos de “curto prazo financiam as atividades
operacionais, revelando insuficiéncia de recursos de longo prazo e a captacdo de
empréstimos de curto prazo para o financiamento da necessidade de capital de giro,

apontando para uma situacao de risco de insolvéncia” (Santos, 2005).

A partir da combinacdo das variaveis tem-se a classificacdo da situagdo
financeira de cada empresa e periodo analisado. Para analise desta combinacéo utilizou-
se a tabela de tipos de estrutura e situacdo financeira de Marques e Braga (1995),

conforme € apresentado no Quadro 3:
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Quadros 3 - Tipos de estrutura e situacao financeira

Tipo/ltem CGL 10G T Situacdo
[ + - + Excelente
1 + + + Sdlida
"l + + - Insatisfatdria
v - + - Péssima
\Y - - - Muito ruim
VI - - + Alto risco

Fonte: Adaptado Marques e Braga (1995)

A Quadro 3 demonstra seis situacdes possiveis, caracterizando os tipos de
estrutura e situacdo financeira da empresa. As empresas classificadas no tipo | sédo
aquelas que se encontram financeiramente excelente, devido ao elevado nivel de
liquidez. Empresas classificadas no tipo Il sdo aquelas em que sua situacdo financeira é
classificada como solida, visto que “os valores positivos das trés variaveis indicam que
o capital de giro ¢ suficiente para cobrir as necessidades de investimento em giro”. As
empresas caracterizadas no tipo Il encontram-se em uma situacdo financeira
insatisfatoria, demonstrando a necessidade de financiamento, onde o capital de giro nao
cobre as despesas, fazendo com que o saldo de tesouraria torna-se negativo. As
empresas do tipo IV encontram-se em uma situacdo financeira péssima, demonstrando
aplicacdes de recursos dispendiosos de curto prazo. As empresas do tipo V sdo as que
apresentam uma situagdo financeira muito ruim, em vista disto, o capital de giro
negativo indica a presenca financiando de curto e longo prazo. As empresas
classificadas no tipo VI apresentam situagao financeira de alto risco. “O IOG negativo

indica o financiamento por recursos ciclicos de curto prazo” (Santos, 2005: 14).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este topico apresenta a descri¢do e analise dos resultados da pesquisa. No qual

foi realizada a descricdo dos resultados por meio de quadros, sendo divididos pelos anos

analisados de 2009 a 2013. No quadro 4 pode ser observado o resultado descrito nas

empresas no periodo de 20009.

Quadros 4 — Amostra da pesquisa

Ano Empresas Cinquentenarias CGL 10G T Situacéo
Eternit S.A 174.642,00 57.727,00 130.281,00 SOLIDA
CIAP.LLEC.S.A 232.635,00 93.781,00 125.014,00 SOLIDA
Profarma S.A. 542.099,00 | 395.621,00 -40.733,00 INSATISFATORIA
Mahle-metal S.A. 304.695,00 | 317.492,00 49.120,00 SOLIDA
Lojas marisa S.A. 148.471,00 | 164.150,00 45.830,00 SOLIDA
Fleury S.A. 524829,00 51657,00 434127 SOLIDA
Raia drog. S.A. 258090,00 148928 110615 SOLIDA

2009 | M. dias branco S.A. 113923 225496 -54772 INSATISFATORIA
Paranapanema S.A. 472809 326944 -243385 INSATISFATORIA
Autometal S.A. 6282 71203 -28361 INSATISFATORIA
Lojas renner S.A. 447510,00 571573,00 98246,00 SOLIDA
Tupy S.A. 339146,00 104371,00 113281,00 SOLIDA
Magazine luiza S.A. 205899,00 268228,00 15002,00 SOLIDA
Sao martinho S.A. -440143,00 49028,00 -58378,00 PESSIMA
lochpe maxion S.A. 78629,00 127654,00 -212582,00 INSATISFATORIA

Ano Empresas N&o CGL 10G T Situacdo

Cinguentendrias
Brasilagro 261.550,00 4.544,00 232.353,00 SOLIDA
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Lojas Hering 306,00 244,00 17,00 SOLIDA
Unicasa 70.445,00 | 39.051,00 5.358,00 SOLIDA
Csu Cardsyst -8.157,00 3.475,00 | -18.899,00 PESSIMA
Bematech 110.304,00 | -6.383,00 | 54.967,00 EXCELENTE
Ideiasnet 5.696,00 2.068,00 2.302,00 SOLIDA
Tempo Part 63.173,00 5.191,00 -2.650,00 INSATISFATORIA
Trisul 190.986,00 | 1.784,00 60.916,00 SOLIDA
Arezzo 71.514,00 72.964,00 9.936,00 SOLIDA
2009 | | jinx 9,00 740,00 7.155,00 SOLIDA
Eternit 174.642,00 | 68.845,00 | 120.992,00 SOLIDA
Odontoprev 381,00 -17.704,00 91.908,00 EXCELENTE
Lopes Brasil -213.984,00 | -305.999,00 | 89.240,00 ALTO RISCO
Tegma 66.446,00 64.673,00 | 32.153,00 SOLIDA
Lupatech 221.004,00 | 145.027,00 | -338.557,00 | INSATISFATORIA

Fonte: Dados da Pesquisa

Por meio do Quadro 4, observa-se que das 15 empresas cinquentenarias

analisadas, 9 apresentaram situacdo sélida. Estas empresas indicam que o capital de giro

foi suficiente para que a sua necessidade de investimento em giro fosse garantida.

Ainda, 5 empresas apresentaram situacdo insatisfatoria, ou seja, necessitam de

financiamento para realizar as necessidades de capital de giro, uma vez que nao estdo

conseguidos cobrir as despesas. Somente 1 empresa apresentou situagdo péssima, o que

significa que ndo h& recursos para cobrir seus investimentos, devido os recursos de curto

prazo apresentarem-se dispendiosos.
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Ja no que se referem as 15 empresas ndo cinquentenérias analisadas, igualmente
9 empresas apresentam-se com situagdo solida e 1 com situacdo considerada pessima,
mas por outro lado, hd somente 2 empresas que apresentam-se com sua Situacao
insatisfatdria, nimero menor ao apresentado por empresas cinquentenarias. No ano de
2009, também, 2 empresas foram consideradas com situaces excelentes, entretanto 1
empresa apresentou alto risco neste ano. No Quadro 5 é possivel observar os resultados

das empresas analisadas no ano 2010.

Quadros 5 — Descricdo dos resultados das empresas analisadas no ano 2010

Ano | Empresas CGL 10G T Situacdo
Eternit S.A 127.250,00 | 76.289,00 55.560,00 SOLIDA
CIAP.I.EC.SA 114.832,00 | 110.005,00 -19.719,00 INSATISFATORIA
Profarma S.A. 531.738,00 | 406.785,00 - INSATISFATORIA

31.419,00
Mahle-metal S.A. 483.005,00 | 369.228,00 158.272,00 SOLIDA
Lojas marisa S.A. 17.620,00 | 171.439,00 | -135.553,00 | INSATISFATORIA
Fleury S.A. 650391,00 | 153170,00 488.093 SOLIDA

2010 Raia drog. S.A. 378794 172298 160491 SOLIDA
M. dias branco S.A. 243361 229960 19802 SOLIDA
Paranapanema S.A. 944067 471787 -366826 | INSATISFATORIA
Autometal S.A. -120068 32162 -234237 PESSIMA
Lojas renner S.A. 400061,00 | 392274,00 257224,00 SOLIDA
Tupy S.A. 585664,00 | 164101,00 -74449,00 | INSATISFATORIA
Magazine luiza S.A. 98774,00 56026,00 92387,00 SOLIDA
Sao martinho S.A. -337527,00 34023,00 -63611,00 PESSIMA
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lochpe maxion S.A. 374906,00 | 192495,00 -111943,00 | INSATISFATORIA
Ano Empresas Néo CGL 10G T Situacéo
Cinquentendrias
Brasilagro 179.702,00 3.519,00 160.416,00 SOLIDA
Lojas Hering 201,00 316,00 159,00 SOLIDA
Unicasa 101.696,00 | 92.223,00 20.064,00 SOLIDA
Csu Cardsyst 4.910,00 5.138,00 -4.158,00 INSATISFATORIA
Bematech 131.471,00 | 74.567,00 60.757,00 SOLIDA
Ideiasnet -10.044,00 | - 143,00 10.072,00 ALTO RISCO
Tempo Part - 36.495,00 | 2.756,00 -149,00 PESSIMA
2010 | Trisul 130.948,00 | - 1.482,00 | 42.689,00 EXCELENTE
Arezzo 89.608,00 114.476,00 | -21.745,00 INSATISFATORIA
Linx -11.310,00 | 2.227,00 -2.240,00 PESSIMA
Eternit 127.250,00 | 92.409,00 55.590,00 SOLIDA
Odontoprev 34.121,00 | -33.943,00 120.928,00 EXCELENTE
opes Bres 187.873,00 | 358.627.00 | 16470800 | ALTORISCO
Tegma 94.396,00 88.201,00 4.723,00 SOLIDA
Lupatech 5.870,00 79.152,00 -414.464,00 INSATISFATORIA

Fonte: Dados da Pesquisa

17

tiva

X

Com base no Quadro 5 é demonstrado que, das empresas cinquentenarias, 7
empresas foram consideradas com situacdo solida, 6 com situacdo insatisfatoria e 2
péssimas. Por meio da andlise observa-se que hd empresas que no ano de 2009

apresentam situacdo financeira solida e que no ano de 2010 sua situacdo apresenta-se de
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modo insatisfatdrio, exemplo disso é percebido com a empresa Cia P.I1 E. C. S.A, Lojas
Marisa e Tupy S.A. H& uma empresa que apresentou melhora na sua situacdo financeira,
como a M. Dias Branco S.A. que em 2009 foi considerada insatisfatoria e no ano de
2010 apresentou-se de modo solido. Por outro lado, hd& uma empresa na qual sua
situagdo financeira foi regredindo, como a Autometal S.A., que em 2009 era
insatisfatoria e no ano de 2010 sua situacdo foi considerada péssima. Além disso,
observa-se por meio da analise que as outras 10 empresas ndo apresentaram alteracdes

em suas situacdes financeiras com o passar dos anos.

No que consiste ao ano de 2010 de empresas ndo cinquentenarias, 6 empresas
apresentaram situac&o sélida, ou seja, nUmero menor ao demonstrado no ano anterior. J&
as empresas consideradas péssimas, insatisfatdria e alto risco, apresentaram situacdo
inversa, isto é, houve um aumento do nimero de empresas de 2009 para 2010, no qual
todas estas situagOes tiram 0 aumento de uma empresa. Entretanto 2 empresas foram
consideradas com situacdes excelentes, nUmero que nao se alterou, porém néo referem-
se as mesmas empresas, uma vez que em 2009 foram as empresas Bematech e
Odontoprev e em 2010 foram as empresas Trisul e Odontoprev. O Quadro 6 apresenta o

resultado das empresas no ano de 2011.

Quadros 6 — Descricdo dos resultados das empresas analisadas no ano 2011

Ano Empresas CGL 10G T Situacdo
Eternit S.A 154.066,00 | 99.788,00 47.940,00 SOLIDA
CIAP.I.EC.S.A 208.114,00 | 147.864,00 28.970,00 SOLIDA

578.123,00 | 385.455,00 - INSATISFATORIA
Profarma S.A. 99 764.00

2011 —

Mahle-metal S.A. 246.360,00 | 381.936,00 | - 106.334,00 | INSATISFATORIA
Lojas marisa S.A. 449.562,00 | 305.807,00 | 199.603,00 SOLIDA
Fleury S.A. 458213,00 | 23897,00 -70434 | INSATISFATORIA
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Raia drog. S.A. 446016 -104557 119935 EXCELENTE
M. dias branco S.A. 131530 214129 -68014 | INSATISFATORIA
Paranapanema S.A. 646235 366319 -349025 | INSATISFATORIA
Autometal S.A. 325794 56596 -397256 | INSATISFATORIA
Lojas renner S.A. 466422,00 | 436644,00 436644,00 SOLIDA
Tupy S.A. 1192430,00 | 320977,00 320977,00 SOLIDA
Magazine luiza S.A. 399804,00 | 327668,00 327668,00 SOLIDA
Sao martinho S.A. 51453,00 | -67176,00 -67176,00 EXCELENTE
lochpe maxion S.A. 189595,00 | 377855,00 377855,00 SOLIDA
Ano Empresas N&o CGL 10G T Situagéo
Cinguentendrias
Brasilagro 37.859,00 | 58.565,00 75.618,00 SOLIDA
Lojas Hering 582,00 270,00 541,00 SOLIDA
Unicasa 72.645,00 | 86.996,00 6.210,00 SOLIDA
Csu Cardsyst 5.621,00 - 749,00 9.567,00 EXCELENTE
Bematech 126.948,00 | 81.096,00 57.940,00 SOLIDA
Ideiasnet - 8.254,00 - 107,00 19.685,00 ALTO RISCO
Tempo Part - 64.604,00 | 4.046,00 -553,00 PESSIMA
2011 | Trisul -95.448,00 | -228,00 | -91.720,00 MUITO RUIM
Arezzo 294.758,00 | 153.867,00 | 350.817,00 SOLIDA
Linx 32.717,00 8.960,00 -1.943,00 INSATISFATORIA
Eternit 154.066,00 | 125.500,00 | 45.196,00 SOLIDA
Odontoprev 110.726,00 | 55.820,00 190.671,00 SOLIDA
opes Bres 265.751,00 | 31834400 | 42.984,00 ALTORISCO
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Tegma 181.233,00 | 126.365,00 | 51.538,00 SOLIDA

Lupatech PESSIMA

470.899,00 | 111.078,00 | -526.219,00

Fonte: Dados da Pesquisa

No Quadro 6 verifica-se as situacdes financeiras das empresas cinquentenarias
analisadas, foram as seguintes: 7 sdo solidas, 6 sdo insatisfatdrias e 2 sdo excelentes.
Observa-se que algumas empresas como a Cia P.lI E. C. S.A, Raia Drog. S.A., M. Dias
branco S.A., Tupy S.A., lochpe Maxion S.A. obtiveram uma situacéo insatisfatoria no
ano de 2010 e uma situacdo solida no ano de 2011, demonstrando que estas empresas
passaram por situacdes de necessidades em adquirir financiamento, devido o capital de
giro ndo atender as despesas para uma situacdo no ano posterior, onde o capital de giro
atendeu as necessidades de investimento. Além disso, algumas empresas como Raia
Drog. S.A., no ano de 2010 apresentaram uma situacdo solida e no ano de 2011
demonstraram uma situacdo excelente, evidenciando que de um ano para a outra esta

empresa apresentou resultados com um elevado nivel de liquidez.

A empresa Autometal S.A. apresentou no ano de 2010 uma situacdo péssima, ja
em 2011 uma situacdo s6lida demonstrando que a empresa passou por um momento em
que seus recursos apresentaram-se dispendiosos no curto prazo para um momento em
que o capital de giro passou a cobrir as necessidades de investimento. A empresa Sdo
Martinho S.A. apresentou no ano de 2010 uma situacdo péssima para uma situacao
excelente em 2011 evidenciando que em um momento dispendioso, a empresa
conseguiu um elevado nivel de liquidez, recebimento de vendas ocorrido antes do
pagamento de fornecedores e um aumento de recursos no ativo financeiro de curto

prazo.

J& as empresas ndo cinquentenarias analisadas demonstraram 8 situacao sélida, 1

excelente, 2 alto risco, 2 péssima, 1 muito ruim e 1 insatisfatoria. Observa-se que

R. Intelig. Compet., S8o Paulo, v. 6, n. 3, p. 1-33, jul./set. 2016. ISSN: 2236-210X
Submissdo em 2/5/2016 — Aceito em: 5/8/2016

20

OX



21

Revista Inteligéncia Competitiva

IS5 0x

Salete Turra, Danielle Pana Vergini, Taciana Rodrigues de Souza, Tarcisio Pedro da Silva

algumas empresas como a empresa Csu Cardsyst, em 2010, apresentou uma situagédo
insatisfatoria e em 2011 uma situacdo excelente, demonstrando que esta empresa passou
por situacdo de necessidade adquirir financiamentos para uma situacdo devido o capital
de giro nao atender as despesas para uma situacao no ano posterior, onde o capital de
giro atendeu as necessidades de investimento. A empresa Trisul apresentou uma
situacdo excelente em 2010 para uma situacdo muito ruim em 2011, demonstrando que
a empresa passou por um momento em que seus recursos apresentaram dispendioso no

curto prazo.

A empresa Arezzo apresentava em 2010 uma situacdo insatisfatoria e em 2011
situacdo solida, j& a empresa Odonprev apresentava em 2010 situacdo excelente e em
2011 e em 2012 solida. Estas empresas demonstram que passaram por um momento em
que seus recursos apresentaram-se dispendiosos no curto prazo para um momento em
que o capital de giro passou a cobrir as necessidades de investimento. A empresa Linx
em 2010 apresentava uma situacdo péssima e em 2011 insatisfatoria, a empresa
Lupatech apresentava em 2011 uma situacdo insatisfatoria e em 2012 péssima. Estas
empresas demonstram que no decorrer dos anos as empresas passaram por um momento
em que seus recursos apresentaram dispendioso no curto prazo e ndo apresentaram
melhores resultados no decorrer dos anos. No Quadro 7 verifica-se a descricdo dos

resultados das empresas analisadas no ano de 2012.

Quadros 7 — Descrigdo dos resultados das empresas analisadas no ano 2012

Ano Empresas CGL 10G T Situacéo
Eternit S.A 45.196,00 | 101.555,00 50.945,00 SOLIDA
CIAPI.EC.SA 173.187,00 | 107.427,00 10.274,00 SOLIDA

2012 Profarma S.A. 564.006,00 | 385.969,00 - INSATISFATORIA

65.824,00
Mahle-metal S.A. 308.961,00 | 351.622,00 41.72-32,00 INSATISFATORIA
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Lojas marisa S.A. 541.987,00 | 382.549,00 | 157.988,00 SOLIDA
Fleury S.A. 417119,00 | 322921,00 -291588 INSATISFATORIA
Raia drog. S.A. 830588 516392 106251 SOLIDA
M. dias branco S.A. 503778 506304 12623 SOLIDA
Paranapanema S.A. 250482 345625 -338808 INSATISFATORIA
Autometal S.A. 471134 84605 258035 SOLIDA
Lojas renner S.A. 717924,00 | 552758,00 378861,00 SOLIDA
Tupy S.A. 337,00 91881,00 -91768,00 | INSATISFATORIA
Magazine luiza S.A. 400485,00 | 92658,00 86945,00 SOLIDA
Sao martinho S.A. 145869,00 | 36952,00 171003,00 SOLIDA
lochpe maxion S.A. 228681,00 | 335474,00 -4501,00 INSATISFATORIA
Ano Empresas N&o CGL 10G T Situacéo
Cinguentendrias
Brasilagro 83.232,00 78.624,00 -15.509,00 | INSATISFATORIA
Lojas Hering 1.011,00 408,00 720,00 SOLIDA
Unicasa 89.738,00 | 85.823,00 20.370,00 SOLIDA
Csu Cardsyst 5.236,00 5.056,00 5.658,00 SOLIDA
Bematech 109.441,00 | 87.888,00 39.105,00 SOLIDA
Ideiasnet 13.569,00 424,00 5.614,00 SOLIDA
2012 | Tempo Part -78.946,00 | 1.207,00 -269,00 PESSIMA
- PESSIMA
Trisul 256.477,00 | 2.063,00 - 7.118,00
Arezzo 338.880,00 | 198.624,00 | 391.516,00 SOLIDA
Linx 12.165,00 294,00 - 2.019,00 INSATISFATORIA
Eternit 159.351,00 | 127.464,00 50.945,00 SOLIDA
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Odontoprev 102.289,00 | 66.022,00 203.152,00 SOLIDA

Lopes Brasil - }
259.972,00 | 284.840,00 | 15.216,00 ALTO RISCO

Tegma 69.396,00 | 151.075,00 | -122.998,00 | INSATISFATORIA

Lupatech . ]
454.697,00 | 112.600,00 | -542.128,00 PESSIMA

Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com Quadro 7, indica que 9 empresas cinquentendarias analisadas
apresentaram situacdo sélida, instruindo de que o capital de giro foi suficiente para que
as suas necessidades de investimento em giro fossem garantidas. Ainda, 6 empresas
apresentaram situacdo insatisfatdria, atestando que necessitam de financiamento para
realizar as necessidades de capital de giro, de forma que néo estdo conseguido cobrir as
despesas. Em comparacdo com o ano anterior foi possivel verificar situacdo diferente
em algumas das empresas como a Raia Drog. S.A no ano de 2011 encontrava-se
financeiramente excelente, devido ao elevado nivel de liquidez em 2012 passou para
situacdo sélida em que os valores positivos das trés variaveis indicam que o capital de

giro é suficiente para cobrir as necessidades de investimento em giro.

A empresa M. Dias Branco S.A. também houve mudanca na situacdo, 2011
estava insatisfatdria indicando que nesse ano a necessidade de financiamento, onde o
capital de giro ndo cobre as despesas, fazendo com que o saldo de tesouraria torna-se
negativo, em 2012 obteve uma melhora, sendo como sélida. A empresa Tupy S.A. de
solida para Insatisfatoria apresentando uma situacdo inferior no ano de 2012. A
organizacdo Sado Martinho S.A regrediu em sua situagdo passando de Excelente em
2011 para Sélida para 0 ano seguinte. Com isso em analise geral é visivel que 5 das
empresas que apresentaram mudanca, assim 9 das empresas restantes ndo apresentagédo

mudanca de situacdo de um ano para outro.
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J4& as empresas ndo cinquentendrias 8 apresentaram situacdo solida, 3
insatisfatoria, 3 péssima e 1 alto risco. Em compara¢do com o ano anterior foi possivel
verificar situacdo diferente em algumas das empresas, como a empresa Brasilagro que
apresentou em 2011 uma situacdo sélida passou para situacdo em 2012 insatisfatoria,
demonstrando que a empresa apresentava um capital de giro insuficiente para cobrir as
necessidades de investimento em giro necessitando de financiamento para realizar as
necessidades de capital de giro. A empresa Csu Cardsyst apresentou em 2011 uma
situacdo excelente e em 2012 para uma situacdo solida, onde o capital de giro €

suficiente para cobrir as necessidades de investimento em giro, porém regrediu.

A empresa Ideiasnet demonstrou em 2011 estava em situagdo de alto risco e em
2012 passou para uma situacao sélida, demonstrando que a empresa passou de uma
situacdo onde necessitavam de financiamento para as necessidades de curto prazo
passando para uma situacdo em que foi suficiente para que as suas necessidades de
investimento em giro. A empresa Trisul apresentava em 2011 uma situagcdo muito ruim,
em 2012apresentou situacdo péssima onde no decorrer dos anos continuam a necessitar
de financiamento para as necessidades de curto prazo. A empresa Tegma em 2011
demonstrou uma situacdo solida, passando para uma situacdo insatisfatoria em 2012
demonstrando que a empresa obteve no decorrer dos anos um capital de giro que nédo
cobriu as despesas, fazendo com que o saldo de tesouraria torna-se negativo. No Quadro

8 é possivel observar os resultados das empresas analisadas no ano 2013.

Quadros 8 — Descricdo dos resultados das empresas analisadas no ano 2013

Ano Empresas CGL 10G T Situacéo
Eternit S.A 13.9085,00 | 10.7957,00 10.469,00 SOLIDA
2013 | CIAPLEC.SA 218.732,00 | 119.137,00 | 50.446,00 SOLIDA
Profarma S.A. 649.659,00 | 422.032,00 - INSATISFATORIA
77.325,00
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Mahle-metal S.A. 570.497,00 | 379.857,00 199.874,00 SOLIDA

Lojas marisa S.A. 467.514,00 | 422.280,00 105.521,00 SOLIDA

Fleury S.A. 791730,00 | 302587,00 -372241 INSATISFATORIA

Raia drog. S.A. 883571 1505879 157941 SOLIDA

M. dias branco S.A. 688808 982248 -9378 INSATISFATORIA

Paranapanema S.A. 337894 2113901 -442862 INSATISFATORIA

Autometal S.A. 203035 103959 -63240 INSATISFATORIA

Lojas renner S.A. 997657,00 | 1188407,00 213813,00 SOLIDA

Tupy S.A. 795273,00 | 147566,00 609006,00 SOLIDA

Magazine luiza S.A. 381261,00 34309,00 146983,00 SOLIDA

Sao martinho S.A. 308986,00 28522,00 242001,00 SOLIDA

lochpe maxion S.A. 231646,00 | -791147,00 154492,00 EXCELENTE
Ano Empresas N&o CGL 10G T Situacéo

Cinguentenérias

Brasilagro 105.643,00 | 74.718,00 - 826,00 INSATISFATORIA

Lojas Hering 1.254,00 524,00 872,00 SOLIDA

Unicasa 71.890,00 75.112,00 7.890,00 SOLIDA

Csu Cardsyst 1.621,00 4.098,00 -8.096,00 INSATISFATORIA

Bematech 138.819,00 | 85.271,00 56.122,00 SOLIDA

Ideiasnet 2.102,00 368,00 430,00 SOLIDA

Tempo Part -79.290,00 | 3.445,00 -102,00 PESSIMA
2013 : PESSIMA

Trisul 201.972,00 | 11.774,00 - 54.489,00

Arezzo 342.400,00 | 210.273,00 397.315,00 SOLIDA

Linx 275.122,00 9.848,00 - 9.665,00 INSATISFATORIA
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Eternit 139.085,00 | 144.131,00 | 10.469,00 SOLIDA
Odontoprev 129.088,00 | 4620500 | 240.937,00 SOLIDA
Lopes Brasil - -
182.229,00 | 22541300 | 29.328,00 ALTORISCO
Tegma 260.933,00 | 117.282,00 | 157.218,00 SOLIDA
Lupatech - .
604.868.00 | 66.25500 | -621.797,00 PESSIMA

Fonte: Dados da Pesquisa

Com base no Quadro 8 percebe-se que 9 das empresas cinquentenarias,
apresentaram uma situacdo solida, 5 sdo consideradas insatisfatorias e 1 empresa
apresenta situacdo excelente. Deste modo, observa-se também que houveram alteracoes
quanto a situacdo financeira de algumas empresas. A empresa Mahle-Metal S.A e Tupy
S.A no ano de 2012 apresentou uma situacdo insatisfatoria, ou seja, quando
necessitaram de financiamento para cobrir seu capital de giro. J& no ano de 2013 a
mesma empresa, passou para uma situacdo sélida, demonstrando que seu capital de giro
foi suficiente para cobrir seus investimentos. Por outro lado, uma situagdo inversa
também foi observada, isto €, as empresas M. Dias Branco S.A e Autometal S.A

passaram de uma situacdo solida em 2012 para insatisfatoria no ano de 2013.

A empresa lochpe Maxion S.A. no ano de 2012 para 2013, obteve alteracdo de
uma situacao insatisfatoria para excelente, isto significa que passaram a apresentar um
elevado nivel de liquidez. As demais empresas ndo apresentaram alteracdes nas
situagdes financeiras do ano de 2012 a 2013. J& nas empresas ndo cinquentenarias
analisadas 8 apresentaram uma situacao solida, 3 insatisfatoria, 1 alto risco e 1 péssima.
Deste modo, observa-se também que houveram alteragdes quanto a situacéo financeira
de algumas empresas, tais como, Csu Cardsyst que em 2012 apresentou uma situagdo

solida e em 2013 apresentou uma situacdo insatisfatoria, demonstrando que de um ano
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para 0 outro a empresa necessitou de financiamento para cobrir seu capital de giro. A
empresa Tegma apresentou em 2012 uma situacdo insatisfatoria passando para uma
situacdo solida em 2013, demonstrando que a empresa passou de uma situacdo em que
necessitava de financiamentos para uma situacdo em que seu capital de giro foi

suficiente para cobrir seus investimentos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou analisar a gestdo do circulante das empresas
cinguentenarias para as ndo cinquentenarias listadas na BM&FBOVESPA no ano de
2009 a 2013. Deste modo, 0 estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva,
documental com abordagem quantitativa por meio por meio da técnica dindmica de
Fleuriet. Os dados foram coletados na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo
Paulo — BM&FBOVESPA. Os resultados deste estudo indicam que nas empresas
cinquentendrias hd 5 empresas que apresentaram recursos estaveis para realizar suas
atividades de curto prazo o que permitiu saldos continuos em todos os 5 anos
analisados. As empresas que apresentaram situacGes financeiras sem alteraces nos
respectivos anos analisados com situacdo solida foram: Eternit S.A, Lojas Renner S.A e
Magazine Luiza S.A. J& as que apresentaram situacdo insatisfatoria em todos os anos
analisados foram: Profarma S.A e Paranapanema S.A.

Os achados da pesquisa demonstram ainda que nas empresas cinguentenarias a
empresa M. Dias Branco S.A em 2009 apresentou situacdo insatisfatoria e nos anos
seguintes até 2013 sua situacdo foi sendo alternadas entre insatisfatoria para solida.
Uma situacdo similar, poréem inversa foi observada, ou seja, a empresa Tupy S.A
apresentou em 2009 situacdo solida e nos anos seguintes alternando entre solida para

insatisfatdria. As empresas Raia Drog S.A e Lojas Marisa S.A iniciaram no ano de 2009
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com situacdo sélida e mantiveram até 2013, com excec¢do dos anos 2011 que a empresa
Raia Drog S.A foi considera excelente e 2010 as Lojas Marisa S.A apresentaram

situacdo insatisfatoria.

As empresas Mahle-Metal S.A e Fleury S.A apresentaram no ano de 2009 e
2010 situacdes soélidas, e que nos anos de 2011 e 2012 ambas alteraram-se para uma
situacdo insatisfatoria, jA no ano de 2013 a primeira manteve sua situagdo inicial, e a
segunda manteve a situacdo dos anos 2011 e 2012, sendo insatisfatoria. A empresa Sdo
Martinho S.A apresentou alteracdes em suas situacdes financeiras no decorrer dos anos,
inicialmente nos anos de 2009 e 2010 demonstrou uma situacdo financeira péssima,
para uma situacdo financeira excelente em 2011 e uma situacéo sélida nos anos de 2012
e 2013. J& as empresas Autometal S.A e lochpee Maxion S.A mantiveram suas
situacOes financeiras Insatisfatorias no decorrer dos anos, porém a primeira empresa
apresentou em 2010 uma situacdo péssima e em 2011 uma situacdo solida e a segunda
empresa em 2011 apresentou uma situacdo solida e em 2013 uma situacéo excelente.

Os resultados deste estudo indicam que nas empresas ndo cinquentenarias ha 3
empresas que apresentaram recursos estaveis para realizar suas atividades de curto
prazo o que permitiu saldos continuos em todos os 5 anos analisados. As empresas que
apresentaram situagOes financeiras sem alterages nos respectivos anos analisados com
situacdo solida foram: Lojas Hering, Unicasa e Eternit. Ja as que apresentaram situacdo
insatisfatdria, péssima e alto risco em todos os anos analisados foram: Tempo Part,

Lupatech e Lopes Brasil

Os achados da pesquisa demonstram ainda, que nas empresas n&o
cinquentendrias em certos casos apresentaram situacdo financeira alternada no decorrer
dos anos, tais como a empresa Brasilagro que apresentou nos anos de 2009 a 2011
situacdo solida e em 2012 e 2013 situacdo insatisfatoria. A empresa CSU apresentou
situacdo financeira em 2009 péssima, em 2010 insatisfatoria, em 2011 excelente, em
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2012 solida e em 2013 novamente insatisfatoria. A empresa Bematech apresentou em
2009 situacdo excelente e em 2010 a 2013 situacdo solida. A empresa ldeasnet
apresentou em 2009 situacdo financeira solida, em 2010 e 2011 alto risco em 2012 e
2013 solida. A empresa Trisul apresentou situacdo financeira em 2009 sélida, em 2010
excelente, em 2011 muito ruim, 2012 e 2013 péssima. A empresa Arezzo mostrou-se
em 2009 situacdo solida em 2010 insatisfatoria, em 2011 a 2013 sélida. A empresa
Linux apresentou em 2009 apresentou uma situacao solida em 2010 péssima em 2011 a
2013 insatisfatoria. A empresa Odont Prev apresentou em 2009 e 2010 excelente em
2011 & 2013 solida.

Portanto os resultados da pesquisa demonstram que tanto nas empresas
cinguentenarias como nas nao cinquentenarias combinacdo das variaveis do modelo
Fleury indicou situacbes alternadas no decorrer dos anos analisados, mais

predominantemente com a situacdo sélida entre as empresas.

Deste modo, pode-se concluir que a gestdo do circulante das empresas
cinguentenarias para as ndo cinquentenarias é bastante distinta, pois nas empresas
cinguentenarias das 15 empresas analisadas 5 apresentam recursos estaveis para realizar
suas atividades de curto prazo, enquanto que nas empresas ndo cinquentenarias apenas
3, além disso, estas empresas ndo cinquentenarias apresentaram mais alteracdes em sua
situacdo financeira na sequéncia e no decorrer dos anos. Isso demonstra que as empresas
cinguentenarias tendem a ser mais eficientes em sua situacao financeira, visto que, por
estarem a mais tempo no mercado, tendem a utilizar um conjunto de acdes estratégicas
em relacdo ao seu capital e o seu modelo de gestdo tornando-as mais desenvolvidas e

fortalecidas ao longo dos anos, fatores que as tornam mais competitivas no mercado.

Para pesquisas futuras sugerem-se um aumento da amostra, pois com isto 0s
resultados desta pesquisa poderdo ser confrontados. Outra sugestdo € que poderia ser
utilizado um determinado setor na BM&FBOVESPA. Esta pesquisa contribuiu para
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analisar a gestdo do circulante das menores empresas cinquentenarias e nao
cinquentenarias da BM&FBOVESPA, visto que a andlise do capital de giro é
considerada essencial para que empresas analisadas consigam gerenciar suas relacdes

com clientes e fornecedores e sua permanéncia no mercado competitivo.

ABSTRACT
ANALYSIS OF CURRENT MANAGEMENT IN COMPANIES

CINQUENTENARIAS AND NON CINQUENTENARIAS

The objective of the research is to analyze the current management of the smaller
companies and non cinquentenarias cinquentenarias. We conducted a descriptive
research, document and quantitative approach, through dynamic Fleuriet technique.
Data were collected on the BM &amp; FBOVESPA the period 2009 to 2013. The
esearch population is composed by Brazilian companies cinquentenarias and not
cinguentenarias listed on BM &amp; FBOVESPA. The survey sample in turn consists
of 15 minors and 15 smaller companies cinquentenérias not cinquentenarias Brazilian
companies. The results of the study indicate that there are 5 companies that had stable
resources to carry out its short-term activities, which allowed continuous balances in all
the years analyzed. With the remaining 10 companies, it was realized that the
combination of variables Fleury model indicated alternating situations over the years
analyzed, more predominantly to the strong position among companies.

Keywords: Corporate Finance. Current management. Companies cinquentenarias
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