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RESUMO

O objetivo desta dissertagdo € verificar, sob o ponto de vista contdbil-analitico convencional,
a validade estatistica e a relevancia do modelo tedrico de Fleuriet, especificamente do Efeito
Tesoura, para anélise econdmico-financeira de empresas brasileiras sujeitas a Lei 6.404/76,
considerando o periodo pds-Plano Real. Nas dltimas décadas houve grande desenvolvimento
da teoria financeira e, especialmente no Brasil, é destaque o modelo de Michel Fleuriet que, a
partir das contas contdbeis de curto prazo — denominadas circulantes, desenvolve e promove a
andlise dinamica do capital de giro das empresas. Este modelo de andlise, e outros similares
no exterior, parte da separacdo das contas circulantes do ativo e do passivo em operacionais e
errdticas, e permite identificar se a empresa estd ou ndo na situacdo denominada por Fleuriet
de Efeito Tesoura. Contudo, ainda é pequena a pesquisa empirica desenvolvida com o
proposito de testar estatisticamente a relevancia e a validade do Efeito Tesoura para analise
financeira de empresas. A partir de metodologia indutiva e postura positiva, com uma amostra
de 480 empresas, dentre as quais 257 industrias, e pecas contdbeis referentes ao periodo de
1994 a 2007, utilizando a correlacdo, Lambda de Wilks e ANOVA univariada, e ainda andlise
de regressdo logistica, esta pesquisa conclui que o Efeito Tesoura é modelo de andlise
relevante e sdo estatisticamente validos seus fundamentos quanto a erraticidade dos grupos
circulantes financeiros em relacdo a atividade da empresa e quanto a correlagdo desta com os
grupos circulantes operacionais. Também se constata, empiricamente, que o Efeito Tesoura
calculado a partir da relativizagdo das varidveis do Modelo Fleuriet com Vendas apresenta
maior robustez que o Efeito Tesoura calculado simplificadamente, sem a relativizagdo.
Conclui-se, ainda, que se deve utilizar no minimo quatro pegas contdbeis referentes a um
periodo de quatro anos de observacdo do Efeito Tesoura, com trés anos completos de
intervalo entre a primeira peca e a ultima, para estatisticamente afirmar que ha diferencas
significativas, em rela¢do aos indicadores tradicionais de anélise de balangos, entre empresas
que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas que nio se apresentam nesta situacao.

Palavras-chave: Financas Corporativas de Curto Prazo. Capital de Giro. Modelo Fleuriet.
Efeito Tesoura.



ABSTRACT

The objective of this dissertation is to verify, under the viewpoint of conventional accounting
analysis, the statistical validity and the relevance of Fleuriet’s theoretical model, specifically
the “Efeito Tesoura” concept, to the economic-financial analysis of Brazilian companies
subject to the Law 6.404/76, considering the period after the “Plano Real”. In the last
decades, there has been significant development of the financial theory, and, especially in
Brazil, Michel Fleuriet's Model is prominent. This model, based on short-term accounts — the
so-called current accounts, develops and promotes the dynamic analysis of the companies’
working capital. This model of analysis and the model of Cox and Shulman — denominated
Net Liquid Balance — consider the separation of the current accounts of assets and liabilities
in operational and erratic accounts, and Michel Fleuriet's Model indicate whether the
company is or not under the “Efeito Tesoura”. However, the empiric researches aimed at
statistically testing the relevance and validity of the “Efeito Tesoura” to the financial analysis
of companies are still incipient. Adopting the inductive methodology and a positive posture,
with a sample of 480 companies, among them 257 industries, and balance sheets covering the
period from 1994 to 2007, and using the correlation, Wilks’ Lambda, Univariate ANOVA and
Logistic Regression, this research concludes that the “Efeito Tesoura” is a relevant model of
analysis and its principles regarding the erraticity of the Financial Current Assets and
Liabilities in relation to the company’s activities and regarding its correlation with the
Operational Current Assets and Liabilities are statistically valid. The research also verifies
that the “Efeito Tesoura” calculated upon the relativization of variables of Fleuriet's Model
with Sales is empirically more robust than the “Efeito Tesoura” calculated without the
relativization. The study also concludes that Fleuriet's Model should use at least four balance
sheets covering a period of four years of observation of the “Efeito Tesoura”, with three
complete years of interval between the first and the last balance sheet, in order to state that,
in relation to the traditional indicators of analysis, there are significant statistical differences
between companies that are under the “Efeito Tesoura” and companies that are not under this

effect.

Keywords: Short-term Corporate Finance. Working Capital. Fleuriet's Model. “Efeito
Tesoura”. Net Liquid Balance.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho versa sobre o Efeito Tesoura, denominagao dada a situagao de tendéncia
a insolvéncia de uma empresa, circunstancia esta evidenciada pela andlise dos grupos
circulantes do balanco patrimonial, e passivel de calculo a partir do Modelo Fleuriet de
andlise dindmica do capital de giro. E estudada a relevéncia e a validade estatistica deste
modelo frente aos indicadores tradicionais de andlise de balancos, a partir dos dados de
empresas brasileiras de capital aberto para o periodo pds-Plano Real.

Neste capitulo estdo compreendidas a exposi¢do da relevancia da pesquisa,
justificativas e a situacdo-problema. Também os objetivos, hipdteses, o contexto e a

delimitacdo do estudo. Ao final, a estrutura do trabalho é sumariada.

1.1 Relevancia da Pesquisa, Justificativas e Formulacao do Problema

Entre as decisdes mais dificeis e arriscadas para as empresas estdo as decisdes de
investimento e financiamento do capital de giro. Excesso ou escassez de estoques, definicdes
inadequadas do volume de crédito concedido a clientes, estratégias de recuperacdo de créditos
inadimplidos, adiantamentos a fornecedores sdo investimentos ciclicos €, a0 mesmo tempo,
permanentes que, justamente pelas suas caracteristicas de alta rotatividade em relagdo aos
demais investimentos empresariais, tornam-se arriscados e podem comprometer, com maior
velocidade e menor possibilidade de reversdao, em funcdo inclusive da imprevisibilidade, o
fluxo de caixa da empresa.

Em funcdo de seu risco caracteristico, as empresas buscam financiar estas
necessidades de investimento em giro com fontes de mesma natureza como fornecedores,
prazo para pagamento de saldrios e impostos. Todas estas contas, de investimento e
financiamento no curto prazo, sao evidenciadas pela contabilidade em rubricas denominadas
circulantes operacionais.

Porém, nem sempre € possivel financiar a totalidade das necessidades de capital de
giro com fontes operacionais. A entidade empresarial utiliza, entdo, fontes de financiamento
externas, por exemplo, tomando empréstimos e financiamentos em institui¢des financeiras

que contabilmente podem ser classificadas no passivo circulante financeiro ou errdtico. Da
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mesma forma, nem todas as aplicacdes de recursos se ddo em contas operacionais, criando-se
o grupo contabil denominado ativo circulante financeiro ou erratico.

A dinamica das operacdes empresariais € as conseqiientes variagdes dos saldos
estaticos do giro verificadas nos quatro grupos circulantes do balango patrimonial contdbil sao
objeto da teoria denominada Modelo Fleuriet. Esta vem sendo desenvolvida no Brasil desde a
década de 1970 e tem como um de seus fundamentos a correlacdo entre o nivel de atividade
de um negoécio e suas contas operacionais e, de outro lado, a erraticidade das contas
financeiras. No exterior, Cox e Shulman (1985) desenvolveram modelo similar que
denominaram de Net Liquid Balance (NLB).

A partir desta separacdo das contas circulantes do ativo e do passivo em operacionais e
errdticas surgem varidveis denominadas Investimento Operacional em Giro (IOG) ou
Necessidade Liquida de Capital de Giro (NLCG) e Saldo de Tesouraria (ST). A anélise das
variacdes do NLCG e ST relativamente as variagdes de Vendas pode evidenciar se a empresa
estd ou ndo na situagdo denominada por Fleuriet de Efeito Tesoura.

Diversos livros-texto de disciplinas como administragdo financeira tratam do Efeito
Tesoura, bem como hd varios trabalhos cientificos que abordam o tema, desenvolvendo-se
inclusive novos modelos de andlise da liquidez e do fluxo de caixa. Porém, na maior parte das
vezes, os livros-texto apresentam o Efeito Tesoura como passivel de andlise e conclusdes sem
a devida correlacdo com varidveis fundamentais que impactam estas contas contdbeis: as
Vendas, varidvel prevista no modelo original de Fleuriet, e o custo de captagdo de recursos
financeiros, ou seja, 0s juros.

Quando discorre sobre o Efeito Tesoura, Assaf Neto, em seu livro “Estrutura e Anélise
de Balancgos”, explica-o utilizando valores absolutos para NLCG, ST e para o Capital
Circulante Liquido ou CCL (2000, p. 200-202). Silva (2005) faz da mesma forma. Também o
livro “Financgas Corporativas de Curto Prazo”, de publicacdo recente (MATIAS, 2007), ndo
faz referéncia, ao falar especificamente do Efeito Tesoura, a necessidade de relativizar, a
partir das Vendas, as varidveis do Modelo Fleuriet, discorrendo parcialmente sobre esta
necessidade quando da exposi¢ao das varidveis dinamicas de liquidez.

Vieira (2005, p. 121-131) utiliza-se de 11 paginas de sua obra “Administracio
Estratégica do Capital de Giro” para explicar esta ferramenta de andlise contabil-financeira. E
o livro texto, entre os pesquisados, que mais discorre sobre o Efeito Tesoura. Contudo, em
nenhuma das linhas o autor relaciona as varidveis NLCG, ST e CCL com despesas financeiras

ou mesmo Vendas. Em sua conclusio, Vieira somente cita:
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Evidentemente, os resultados desta analise serdo fundamentalmente de
natureza financeira, o que significa que deverdo ser complementados por
outras abordagens que fornegcam uma visdo que incorpore outras varidveis
importantes (2005, p. 131).

Ocorre que mesmo uma andlise financeira tradicional que considere, por exemplo,
capacidade de pagamento e indices de cobertura, ou uma andlise tradicional de estrutura de
capital como por meio da evolucdo do Capital Circulante Liquido (CCL) ou de indices de
liquidez ou de endividamento, deve considerar a relacdo das varidveis com o negdcio
utilizando como proxy, por exemplo, a Receita Bruta ou Vendas.

Deve considerar também o custo financeiro dos recursos captados para financiar as
necessidades de investimentos. Esta afirmagdo € corroborada por Fleuriet, Kehdy e Blanc
(1980, p. 46), que, ao descreverem o Efeito Tesoura, escrevem que este ocorre quando a
relacdo entre variagdo da NLCG e Vendas mantém-se substancialmente mais elevada do que a
relacdo autofinanciamento sobre Vendas. Ou seja, no modelo original, embora nao
mencionada nos gréaficos e exemplos que explicitam o Efeito Tesoura, a varidvel Vendas &
considerada no modelo.

Fleuriet, Kehdy e Blanc também afirmam que o Efeito Tesoura é um problema de
administracdo do Saldo de Tesouraria, sendo conseqiiéncia de sua evolucdo inadequada
(1980, p. 52). Uma das fontes de inadequacdo € o custo financeiro da tesouraria — despesas
financeiras — e esta ¢ uma varidvel a ser considerada estrategicamente na administracdo do
capital de giro (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 1980, p. 64). Assim, mesmo ndo
apresentando uma conexao direta entre despesas financeiras e Efeito Tesoura, da obra de
Fleuriet, Kehdy e Blanc é possivel inferir esta relacdo. E, dependendo das relagdes entre estas
variaveis, € possivel que exista graficamente o Efeito Tesoura; contudo, o progndstico a partir
desta situacdo pode ndo ser o mesmo previsto nas teorias simplificadas do Efeito Tesoura
apresentadas nos livros de administracdo financeira e anélise de balancos.

Outra lacuna também detectada é a falta de comprovagdes estatisticas do Efeito
Tesoura, ou mesmo, da validade do Modelo Fleuriet. Diversos estudos cientificos tém se
desenvolvido a partir do Modelo Fleuriet sob uma 6tica normativa, todavia poucos sob uma
postura positiva e a partir de pesquisa empirica que permitisse a utilizacdo de grande
quantidade de dados, significativa estatisticamente, a fim de observar a realidade e comprovar
a validade do modelo.

Trabalhos como de Braga (1991), hoje ja um cléssico sobre o tema, Marques e Braga
(1995), Monteiro (2003), Kitzberger e Padoveze (2004) e Fusco (1996) sdo de carater

normativo e apresentam a teoria a partir de raciocinio dedutivo, sendo pesquisas relevantes
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para a abordagem da realidade e constru¢do de raciocinio indutivo, mas que ndo a
investigaram a fim de testar a releviancia do modelo de andlise dindmica do capital de giro
nem tampouco a assertividade empirica de suas proposicdes para a previsao de solvabilidade.

Marques e Braga (1995) chegam a apontar caminhos para pesquisa empirica
desenvolvendo testes a partir de uma amostra de seis empresas. Porém, os proprios autores
concluem, ao falar da relacdo entre liquidez e rentabilidade, que “seria dificil estabelecer
algum grau de relacionamento entre esses quocientes com base numa amostra tio pequena’
(1995, p. 63). Também afirmam que “a metodologia descrita poderia viabilizar essa medi¢ao”
(1995, p. 63), deixando as pistas para futura pesquisa empirica. Ja Cardoso (2000) e Batistella
(2006) desenvolvem seus estudos a respeito do modelo dinamico de andlise do capital de giro
a partir de estudos de caso. Contribuem para o desenvolvimento tedrico, contudo, suas
conclusdes ainda carecem de novos estudos.

Braga, Nossa e Marques (2004) abordam o Modelo Fleuriet e utilizam a metodologia
desenvolvida na andlise dinamica do capital de giro para classificacdo de empresas a fim de
desenvolver, a partir de pesquisa positiva e indutiva, um novo modelo de anélise integrativa
entre liquidez financeira e rentabilidade. A pesquisa utiliza uma grande amostra mas nao testa
estatisticamente, para autenticar o modelo desenvolvido, a validade da propria classificagdo
do Modelo Fleuriet.

Medeiros e Rodrigues, em trabalhos publicados em 2004, questionam a validade do
Modelo Fleuriet a partir de testes que comprovariam que os ativos e passivos circulantes
financeiros ndo seriam erraticos. Os trabalhos dos autores foram divulgados e publicados em
congressos de contabilidade e administracdo brasileiros, e também na revista Base da
Universidade do Vale do Rio dos Sinos, no Rio Grande do Sul. Em 2005, Medeiros publicou
o mesmo questionamento na Social Science Electronic Publishing, Rochester, Estados
Unidos. Contudo, estudos recentes de Starke e Freitag (2007) demonstram que Medeiros e
Rodrigues estavam equivocados em suas conclusdes.

Assim, a partir de um contexto onde se observa a necessidade, sob o ponto de vista
contdbil-analitico, de pesquisas indutivas, saindo da realidade para construcdo da norma,
especialmente no periodo pés-Plano Real — periodo em que o Brasil conquistou estabilidade
econOmica e houve forte expansdo do mercado de capitais brasileiro, bem como a necessidade
de consolidacido e aprofundamento das teorias que t€m se desenvolvido a partir do objeto
“capital de giro”, propde-se para esta dissertacdo a seguinte questdo de pesquisa: O modelo

teérico de Fleuriet, especificamente o Efeito Tesoura, é vilido e relevante, quando
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comparado a indicadores tradicionais, para analise economico-financeira de empresas

brasileiras no periodo pés-Plano Real?

Na tentativa de respostas para esta questao, perguntas auxiliares sdo apresentadas:

A erraticidade dos grupos circulantes financeiros e a correlacdo dos
grupos circulantes operacionais com Vendas, premissas do Modelo
Fleuriet que suportam o efeito descrito como tesoura, sdo validas
estatisticamente?

A andlise do Efeito Tesoura a partir de valores absolutos da
Necessidade Liquida de Capital de Giro (NLCG), do Saldo de
Tesouraria (ST) e do Capital Circulante Liquido (CCL) € tdo vélida
estatisticamente, em relacdo a indicadores tradicionais, como a andlise
a partir de valores relativos das mesmas varidveis?

Supondo vélidos estatisticamente os pressupostos do Modelo Fleuriet,
qual o tempo minimo de observacdo do Efeito Tesoura, considerando
como intervalo de referéncia o tempo de um ano, para concluir que ha
diferencas significativas estatisticamente, em relacdo aos indicadores
tradicionais de andlise de balancos, entre empresas que se apresentam

sob o Efeito Tesoura e empresas que ndo se apresentam?

1.2 Objetivos e Hipoteses

Na tentativa de responder a questdo de pesquisa, os seguintes objetivos foram

definidos:

Objetivo Geral: Verificar, sob o ponto de vista contdbil-analitico convencional, a

validade estatistica e a relevancia do modelo tedérico de Fleuriet, especificamente do Efeito

Tesoura, para andlise econdmico-financeira de empresas brasileiras no periodo pds-Plano

Real.

Os objetivos especificos que irdo delinear a pesquisa sao os abaixo enumerados:

1) Analisar e avaliar a validade estatistica dos fundamentos do Modelo

Fleuriet de andlise dinamica do capital de giro, ou seja, a validade
quanto a erraticidade dos grupos circulantes financeiros e quanto a

correlagcdo dos grupos circulantes operacionais com Vendas;
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3)

Como solucdo
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Contrastar a robustez do Efeito Tesoura Simplificado — calculado a
partir de valores absolutos da NLCG, do ST e do CCL — em relagdo a
indicadores tradicionais de andlise econdmico-financeira com a
capacidade para conclusdes analiticas do Efeito Tesoura Relativizado,
diagnosticado a partir de valores relativos das mesmas varidveis;

Formular o prazo minimo de ampliacdo da distancia entre NLCG e
CCL a ser considerado quando identificada a ameaga do Efeito
Tesoura, supondo vélidos estatisticamente os pressupostos do Modelo
Fleuriet e considerando como intervalo de referéncia o tempo de um
ano, para concluir que ha diferencas significativas estatisticamente,
em relacdo aos indicadores tradicionais de andlise de balangos, entre
empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas que nao

se apresentam.

tempordria para o problema de pesquisa apresentado, e em

concordancia com os objetivos, as hipdteses deste trabalho sao:

H()a:

H()bi

H()c .

O Modelo Fleuriet de andlise dindmica do capital de giro € vdlido
estatisticamente em seus fundamentos quanto a erraticidade dos
grupos circulantes financeiros e correlacdo dos grupos circulantes
operacionais com Vendas;

O Efeito Tesoura calculado a partir de valores absolutos da NLCG,
do ST e do CCL, quando relacionado a indicadores tradicionais de
andlise econdmico-financeira, tem menor validade estatistica que o
Efeito Tesoura diagnosticado a partir de valores relativos das
mesmas variaveis;

O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de duas pecas contdbeis,
com um ano de intervalo entre a primeira e a Ultima demonstracao,
¢ suficiente para afirmar que ha diferenca estatistica significativa
entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas
que ndo se apresentam;

O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de trés pegas contdbeis,
com dois anos de intervalo entre a primeira e a ultima

demonstracdo, € suficiente para afirmar que ha diferenca estatistica
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significativa entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura
e empresas que nio se apresentam;

Hoe: O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de quatro pegas contabeis,
com trés anos de intervalo entre a primeira e a dltima demonstragao,
¢ suficiente para afirmar que ha diferencga estatistica significativa
entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas

que ndo se apresentam.

O trabalho, a partir de pesquisa indutiva e postura positiva, procura aprofundar a
investigacdo sobre o tema; contudo, ndo pretende ser exaustivo nem tampouco encerrar as
discussdes. As hipéteses sao testadas com dados de empresas brasileiras de capital aberto, no
periodo 1994-2007; logo, suas conclusdes se restringirdo ao Brasil e ndo enfatizardo os efeitos
da inflacdo nas pecas contédbeis. Parte-se de 1994 considerando este ano como base para o
calculo de variagdes de contas contdbeis extraidas dos balancos de 1995, dltimo ano em que
se procedeu com a corre¢do monetdria no Brasil. E segue-se até o ano para o qual ha dados
disponiveis, ou seja, 2007, totalizando um periodo de 13 anos.

Visando tornar claro o encadeamento de idéias na presente dissertacdo, e
conseqiientemente sua estrutura geral, apresenta-se o Quadro 1 que contém o problema,
perguntas auxiliares de pesquisa, objetivos geral e especificos, bem como as hipéteses da

pesquisa.
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Problema de Pesquisa

O modelo tedrico de Fleuriet, especificamente o Efeito Tesoura, € vélido e relevante, quando comparado a indicadores
tradicionais, para andlise economico-financeira de empresas brasileiras no periodo pés-Plano Real?

Objetivo Geral

Plano Real.

Verificar, sob o ponto de vista contdbil-analitico convencional, a validade estatistica e a relevancia do modelo tedrico de
Fleuriet, especificamente do Efeito Tesoura, para andlise econdmico-financeira de empresas brasileiras no periodo pés-

Perguntas Auxiliares

Objetivos Especificos

Solucdes Temporarias (Hipoteses)

1) A erraticidade dos grupos circulantes
financeiros e a correlagdo dos grupos
circulantes operacionais com Vendas,
premissas do Modelo Fleuriet que
suportam o efeito descrito como
tesoura, sao validas estatisticamente?

1) Analisar e avaliar a validade
estatistica dos fundamentos do Modelo
Fleuriet de andlise dindmica do capital
de giro, ou seja, a validade quanto a
erraticidade dos grupos circulantes
financeiros e quanto a correlagcdo dos
grupos circulantes operacionais com
Vendas.

Ho0a: O Modelo Fleuriet de andlise
dinamica do capital de giro é vélido
estatisticamente em seus fundamentos
quanto a erraticidade dos grupos
circulantes financeiros e correlacio dos
grupos circulantes operacionais com
Vendas.

2) A andlise do Efeito Tesoura a partir
de valores absolutos da Necessidade
Liquida de Capital de Giro (NLCG), do
Saldo de Tesouraria (ST) e do Capital
Circulante Liquido (CCL) € tao vélida
estatisticamente, em relacdo a
indicadores tradicionais, como a anélise
a partir de valores relativos das mesmas
variaveis?

2) Contrastar a robustez do Efeito
Tesoura Simplificado — calculado a
partir de valores absolutos da NLCG,
do ST e do CCL — em relacdo a
indicadores tradicionais de andlise
econdmico-financeira com a
capacidade para conclusdes analiticas
do Efeito Tesoura Relativizado,
diagnosticado a partir de valores
relativos das mesmas varidveis.

HOb: O Efeito Tesoura calculado a
partir de valores absolutos da NLCG,
do ST e do CCL, quando relacionado a
indicadores tradicionais de analise
econOmico-financeira, tem menor
validade estatistica que o Efeito
Tesoura diagnosticado a partir de
valores relativos das mesmas variaveis.

3) Supondo vdlidos estatisticamente 0s
pressupostos do Modelo Fleuriet, qual
o tempo minimo de observacdo do
Efeito Tesoura, considerando como
intervalo de referéncia o tempo de um
ano, para concluir que ha diferencas
significativas estatisticamente, em
relacd@o aos indicadores tradicionais de
andlise de balancos, entre empresas que
se apresentam sob o Efeito Tesoura e
empresas que ndo se apresentam?

3) Formular o prazo minimo de
ampliagdo da distancia entre NLCG e
CCL a ser considerado quando
identificada a ameaca do Efeito
Tesoura, supondo vélidos
estatisticamente os pressupostos do
Modelo Fleuriet e considerando como
intervalo de referéncia o tempo de um
ano, para concluir que hd diferencas
significativas estatisticamente, em
relacd@o aos indicadores tradicionais de
andlise de balangos, entre empresas que
se apresentam sob o Efeito Tesoura e
empresas que nio se apresentam.

HOc: O diagnéstico de Efeito Tesoura a
partir de duas pegas contdbeis, com um
ano de intervalo entre a primeira e a
dltima demonstragio, é suficiente para
afirmar que ha diferenga estatistica
significativa entre empresas que se
apresentam sob o Efeito Tesoura e
empresas que nao se apresentam.

HOd: O diagnéstico de Efeito Tesoura a
partir de trés pegas contdbeis, com dois
anos de intervalo entre a primeira e a
ultima demonstracdo, € suficiente para
afirmar que ha diferenga estatistica
significativa entre empresas que se
apresentam sob o Efeito Tesoura e
empresas que nao se apresentam.

HOe: O diagnéstico de Efeito Tesoura a
partir de quatro pegas contdbeis, com
trés anos de intervalo entre a primeira e
a dltima demonstracao, € suficiente
para afirmar que hé diferenca estatistica
significativa entre empresas que se
apresentam sob o Efeito Tesoura e
empresas que nao se apresentam.

Quadro 1 — Apresentacio sistematizada do problema, objetivos e hipdteses da pesquisa.

Fonte: Elaboracdo do Autor.
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1.3 Contextualizacao

No posfécio da reedicdo em 2003 da obra original de Fleuriet, Kehdy e Blanc, agora
com o titulo “O Modelo Fleuriet: a dindmica financeira das empresas brasileiras”, Haroldo
Vinagre Brasil afirma que vdrias institui¢des financeiras utilizam o Modelo Fleuriet como
base para suas andlises cotidianas (BRASIL, 2003, p. 168).

O autor desta dissertacdo € analista economico-financeiro de um banco especializado
na andlise de empresas e projetos para financiamento de longo prazo. Na andlise do capital de
giro, bem como na projecao das necessidades operacionais de curto prazo, sao utilizados os
conceitos do Modelo Fleuriet; uma das ferramentas empregadas € a andlise do Efeito Tesoura.

Em 2005, analistas desta instituicdo discutiam a solvéncia de uma empresa que é
cliente do banco desde a década de 70. Na época, a empresa estava inadimplente, ou seja, ndo
estava honrando os compromissos de pagamento assumidos. Nos anos anteriores, o banco
havia aprovado duas novas operagdes para esta empresa: R$ 4 milhdes em 2000 [com o
prop6sito de financiar a reengenharia das fontes de energia, almejando economia de até R$
400 mil ao ano e possibilidade de ampliacdo da capacidade produtiva] ¢ R$ 7 milhdes em
2002 [financiamento de suplementacdo de recursos para o projeto de ampliacdo da
envergadura de producdo; entre os investimentos previstos inicialmente — que foram
financiados por outros bancos — e os investimentos previstos em 2002 para conclusido das
obras havia uma diferenca de 46% causada pela desvalorizagdo da moeda nacional e outras
despesas nao previstas]. Antes dos investimentos, a empresa sempre honrou os pagamentos
em dia. Apés o ultimo contrato, celebrado em 2002, foram firmados dois acordos para
recuperac¢do de crédito com readequacgdo das exigibilidades ao fluxo de caixa da empresa.

No ano de 2000, quando o banco aprovou financiamento para reengenharia das fontes
de energia, ja4 havia sido citado o projeto de duplicacdo da capacidade produtiva cuja
execugdo iniciou-se em 2001. A andlise apontava investimentos de R$ 60.053 mil, com
participag@o de recursos proprios no montante de R$ 15.824 mil. Desde o inicio dos anos 90 a
empresa assinalava para um grande investimento, se preparando administrativa e
gerencialmente e investindo na capacitagdo profissional de seus funciondrios. Com a nova
planta, a empresa reduziria a restricdo de produtos e suas aplicacdes, ganharia em economia

de escala, na diversificagdo e aumentaria sua rentabilidade. Contudo, a implantacao do projeto
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ndo ocorreu conforme o esperado: a elevacdo do cambio R$/US$ durante a construgdo, o
atraso nas obras civis, a demora na entrega de alguns equipamentos por fornecedores, e,
ainda, as dificuldades de ajuste na planta produtiva ocasionaram elevagao no valor do projeto
e atrasos no cronograma de implantacdo, tendo como conseqiiéncia principal a gestdo de
atrasos no fluxo financeiro da empresa junto a fornecedores e bancos financiadores do
projeto.

Buscando o produto que melhor se adequava ao novo perfil da empresa, os analistas

do banco se depararam diante do Gréfico 1.
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Grafico 1 — Analise da NLCG, Tesouraria e Despesas Financeiras.
Fonte: Pecas contdbeis da empresa em caso. Elaboragdo do Autor.

No periodo entre 1996 e 2001 as Vendas da empresa cresceram 100%, saltando da
casa de R$ 30 milhdes para R$ 60 milhoes, todavia este crescimento foi paulatino e as contas
circulantes ndo apresentaram grandes variacdes; o ST torna-se positivo em 1999 e ultrapassa
em valores absolutos a prépria NLCG, configurando, em 2001, uma empresa classificada
como soélida financeiramente segundo a tipologia de Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980, p. 22).

Com os investimentos, em 2002 o ST volta a ser negativo e em 2003 o CCL também

assume valor menor que 0. Esta nova realidade configura o Efeito Tesoura segundo Vieira
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(2005). Na metodologia de Fleuriet, Kehdy e Blanc, agora a empresa € classificada como
tipica entidade que “luta pela sobrevivéncia”, apresentando alto risco de insolvéncia (1980, p.
22). Em 2004, apesar de o CCL voltar a ser positivo, o Efeito Tesoura, segundo Vieira (2005)
e Assaf Neto (2000), continua caracterizado visto que a distancia entre CCL e NLCG
aumentou. Considerando ainda a tendéncia de aumento do ST negativo, bem como os gastos
cada vez mais elevados com Despesas Financeiras (DF), varios analistas do banco concluiram
que a empresa tendia para o insucesso e para o agravamento da situacao de insolvéncia.
Porém, esta conclusao partia da andlise dos valores absolutos do capital de giro e suas
variacOes, andlise esta realizada exatamente como diversos dos analistas aprenderam a partir
de livros-texto. Ndo se estava relativizando este valores com as Vendas como sugeriu Fleuriet,
Kehdy e Blanc. Logo, as conclusdes poderiam ter maior probabilidade de estarem

equivocadas. A partir desta constatacdo, elaborou-se nova andlise a partir do Gréfico 2.
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Grifico 2 — Analise da NLCG, Tesouraria e Despesas Financeiras em relacio a Vendas.
Fonte: Pecas Contdbeis da Empresa em Caso. Elaborag@o do Autor.

Relativizando ST e DF com Vendas percebe-se a inversao de tendéncia ja em 2004.
Também se percebe que o aumento da NLCG nao € tdo desproporcional em relacdo ao demais

anos quanto indicava o Grafico 1. Fica mais evidente que o Efeito Tesoura que se observa €
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resultado dos investimentos realizados e ndo de m4 administragdo do fluxo de tesouraria,
apesar de ndo ser possivel afirmar que ela ndo existiu. Porém, esta nova andlise permitiu ao
banco inferir que a gestdo do fluxo de caixa com base em atrasos poderia chegar ao fim, como
realmente chegou no ano que seguiu, ou seja, 2006.

Atualmente, a empresa honra com os acordos firmados e jia busca novos
financiamentos que lhe permitirdo otimizar seus resultados. Nao obstante a probabilidade de
erro de qualquer progndstico, o caso em pauta, e que é apresentado como contexto para o
problema de pesquisa, serviu para o autor desta dissertacdo questionar a validade do ensinado
em diversos livros-texto de andlise de balancos e fluxo de caixa.

E sabido que a contabilidade, como ramo do conhecimento cientifico, possui
poderosas ferramentas de andlise e que uma delas € o modelo dinamico de anélise de capital
de giro ou, como é chamado, Modelo Fleuriet. Porém, a literatura disponivel ainda nao
explicitou o quanto o Modelo Fleuriet € eficaz na previsdo da solvabilidade das empresas,
nem tampouco se ele é valido.

Assim, é relevante questionar a relevancia do Efeito Tesoura na predicdo de
insolvéncia de empresas, bem como a tentar estabelecer relacdes desta andlise com novas
varidveis como as despesas financeiras. A andlise do caso apresentado também levantou
davidas sobre qual o tempo minimo a ser considerado para se afirmar que ocorre o Efeito
Tesoura.

Além disso, em trabalhos publicados em 2004, Medeiros e Rodrigues questionam a
validade do Modelo Fleuriet a partir de testes que comprovariam que os ativos € passivos
circulantes financeiros nao seriam erraticos. Nestes estudos, os autores, a partir de dados da
base da Economaitica® Software para Investimentos Ltda. e utilizando demonstracdes
contdbeis de 80 empresas de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), de diversos setores, realizaram testes de correlacdo entre Receita Operacional
Liquida (ROL) e as seguintes varidveis: Ativo Circulante (AC), Ativo Circulante Financeiro
(ACF), Ativo Circulante Operacional (ACO), Passivo Circulante (PC), Passivo Circulante
Financeiro (PCF) e Passivo Circulante Operacional (PCO).

A conclusdo dos autores € de que todas as varidveis sdo fortemente correlacionadas
com a Receita Operacional Liquida. Com isso, eles afirmam que o Ativo Circulante
Financeiro (ACF) e o Passivo Circulante Financeiro (PCF) ndo sdo erraticos como ensina
Fleuriet, mas t&m clara relacdo com o operacional da empresa.

Contudo, o proprio Michel Fleuriet rebate o questionamento de Medeiros (2005) em

artigo publicado no mesmo ano e intitulado “Fleuriet’s Rebuttal to ‘Questioning Fleuriet’s
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Model of Working Capital Management on Empirical Grounds’”. Fleuriet destaca que ha
grandes falhas na fundamentacio de Medeiros, entre elas o fato de correlacionar o valor
absoluto de grupos do balanco com o valor da Receita Liquida.

Desta forma, esta dissertacdo se propde a verificar, a partir de testes empiricos e
amostra significativa de empresas, sob o ponto de vista contdbil-analitico convencional, a
validade estatistica e a relevancia do modelo tedérico de Fleuriet, especificamente do Efeito
Tesoura, para andlise econdmico-financeira de empresas brasileiras no periodo pds-Plano

Real.

1.4 Delimitacao da Pesquisa

Segundo Fachin, a delimita¢do do universo de uma pesquisa “envolve o aspecto do
tempo e do espaco” (2003, p. 115). A presente pesquisa limita-se, quanto ao espaco, a
empresas brasileiras que observam, na divulgacdo de balangos contdbeis, as normas e
orientagcdbes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e, conseqiientemente, da Lei
6.404/76, utilizando, quanto ao tempo, balangos publicados no periodo pds-Plano Real.

Visando obter o maior nimero de demonstragdes contdbeis, optou-se por estender o
periodo, desde 1994 até 2007. Nao foram utilizados balangos anteriores a 1994 devido a
alteracdo da moeda do pais naquele ano, o que dificultaria a comparabilidade; e também
devido ao fato de que em anos anteriores ndo se observava no Brasil o mesmo grau de
estabilidade econdmica conquistado apds 1994, o que pode obstruir a aplicacdo eficiente de
ferramentas de andlise comparativa de periodos se as pecas contdbeis utilizadas nao forem
corrigidas integralmente.

A opcdo pela utilizagdo de demonstrativos contdbeis de empresas de capital aberto se
deu ndo somente pela disponibilidade das informacdes em base de dados, o que facilita
substancialmente a coleta de dados, possibilitando o aprofundamento das outras fases da
pesquisa, e permite a utilizacdo de grande quantidade de informacdes para os testes
estatisticos, mas, também, porque recentemente se observa expansdo do mercado de capitais
brasileiro, com aumento relevante de negdcios, incrementando, portanto, a necessidade de
pesquisas e estudos visando a disponibilizacdo de novas ferramentas, ou consolidando as ja
existentes, e permitindo o desenvolvimento de teorias, que abordem a realidade das empresas

brasileiras, com maior robustez.
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Para representacdo do universo, utiliza-se amostra extraida da base de dados da

Economatica® Software para Investimentos Ltda.

1.5 Estrutura da Dissertacao

O presente trabalho estd organizado em cinco capitulos. No primeiro, que € esta
introducdo, apresenta-se e justifica-se o tema, a situacdo-problema e o objetivo do trabalho,
define-se as hipéteses e contextualiza-se o trabalho, delimitando também o universo da
pesquisa. A seguir, tem-se a apresentacdo do estado da arte a respeito do tema, com o
levantamento e aprofundamento teérico que permite melhor delineamento do exame que €
realizado. A Metodologia da pesquisa € detalhada no terceiro capitulo, onde também se
apresenta a amostra levantada e os instrumentos estatisticos que sdo utilizados. O capitulo
quatro traz os resultados dos testes estatisticos, discutindo-os. O quinto e ultimo capitulo
expoe as conclusdes da pesquisa, aponta suas limitagdes e assinala as oportunidades para

estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

A realizacdo desse trabalho aborda trés temas em financas: financas de curto prazo,
métodos tradicionais de andlise de balangos e Efeito Tesoura. Esse capitulo de referencial
tedrico-empirico inicia apresentando os fundamentos de financas de curto prazo, em seguida
apresenta métodos contdbeis convencionais para andlise econdomico-financeira de empresas e

encerra com o resgate do estado da arte do Efeito Tesoura.

2.1 Financas Corporativas de Curto Prazo: consideracoes iniciais

Para as ciéncias que t€ém por objeto o estudo da empresa, sua estitica, dinamica e
interacdes, talvez a defini¢do do objetivo ou razdo da existéncia das entidades empresariais
seja o tema mais polémico e para o qual se encontram diversas respostas. Cientistas sociais
evocam a fun¢do social da empresa. Contabilistas podem elencar como objetivo da empresa o
aumento do patrimdnio desta entidade particular ou mesmo a geracdo de lucro. Em finangas,
ou administracdo financeira, este objetivo tem sido claramente e, sem controvérsias, assim
definido: maximizar a riqueza dos acionistas da empresa.

Para contribuir com a empresa no alcance deste objetivo, a teoria financeira tem se
desenvolvido a partir do tripé investimento, financiamento e dividendos.

Do trabalho de Fama e Galdao (1996, p. 1-2), extrai-se que a histéria do pensamento
econdmico e financeiro reflete os problemas do dia-a-dia, ou seja, a dinamica da vida
empresarial € objeto de estudos desta ci€ncia. No inicio do século XX, o estudo das finangas
empresariais inicia sua fase de consolidagdo com o estudo de conceitos de estrutura de capital
e dos principais episddios financeiros. Até a década de 1950, desenvolveram-se trabalhos com
foco na estrutura financeira, planejamento e controle, solvéncia e liquidez. Nos anos 50 ha
€nfase nos problemas de fluxo de caixa versus rentabilidade. Na década de 60, desenvolvem-
se a andlise das oportunidades com o uso do orcamento de capital, anédlise do custo do capital,
planejamento e controle para aumentar o lucro e o uso de técnicas de simulacdo.

Ja na década de 1970, e somente a partir dela, desenvolve-se o interesse pela teoria da

diversificacao de portfélio, de Markowitz, publicada em 1952. Passa-se a utilizar o Capital



34

Asset Pricing Model (CAPM) e conceitos de risco sistemético e ndo-sisteméatico, bem como a
teoria da eficiéncia do mercado.

Também nesta época ganha destaque o trabalho de Modigliani e Miller — publicado
em 1958 — “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment’. A
partir dele separa-se o estudo das decisdes de investimento das de financiamento.

O principio do investimento considera que somente sdo aceitdveis investimentos cuja
taxa de retorno seja igual ou superior a menor taxa de corte aceitdvel pelo acionista. A decisao
de financiamento procura trazer respostas sobre o mix de financiamento que maximiza o valor
da empresa. O principio dos dividendos se fundamenta na necessidade de devolver ao
acionista os recursos nao aplicados em investimentos na empresa € que, portanto, ndo estao
contribuindo para maximizar o seu valor.

Porém, os fundamentos tedricos que hoje ajudam a entender e estudar os trés
principios que sdo a base dos estudos em Financas Corporativas, bem como 0s proprios
principios, sdo delineados a partir das decisdes que envolvem as contas contabeis chamadas
de longo prazo ou permanentes para uma empresa. Ao menos no Brasil, pouca énfase se dd a
teorias que foram desenvolvidas envolvendo as contas circulantes ou de curto prazo.

Um modelo tedrico que toma por base a anélise dos investimentos de curto prazo ou
circulantes € o modelo de Michel Fleuriet, desenvolvido no Brasil. Também chamado de
andlise dindmica do capital de giro, veio a publico com o livro “A Dinadmica Financeira das
Empresas Brasileiras” no final da década de 70. Foi explorado e ampliado por diversos outros
autores como Braga, Brasil e Brasil, Marques e Silva. No exterior, Cox e Shulman (1985)
desenvolveram modelo similar que denominaram de Net Liquid Balance (NLB).

Ambos 0s modelos sdo um avanco em relagcdo a andlise tradicional do capital de giro,
pois partem da segregacdo das contas de ativo e passivo circulante, de acordo com sua
natureza financeira ou operacional. A separagdo das contas dd origem a varidveis
denominadas Investimento Operacional em Giro (IOG) ou Necessidade Liquida de Capital de
Giro (NLCG) e Saldo de Tesouraria (ST). Este novo foco permite andlise detalhada da
liquidez da empresa e, segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980, p. 22), a detec¢ao de empresas
com elevado risco de insolvéncia.

Contudo, embora a énfase destes modelos no estudo da dinamica das aplicagcdes e
fontes de curto prazo nos negécios das empresas, deve-se ressaltar que € pequena ainda a
pesquisa desenvolvida em finangas corporativas de curto prazo ou capital de giro. Segundo
Matias (2007), no Brasil, grande parte dos livros de financas dao destaque ao longo prazo.

Mesmo no exterior esta realidade prevalece. Em pesquisa relatada por aquele autor e realizada
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em uma das maiores livrarias virtuais do mundo, foram encontrados 37 livros com o termo
“working capital” no nome, enquanto que a pesquisa com o termo ‘“‘long-term capital
management”’ resultou em 470 titulos (MATIAS, 2007, p. 12-13).

As pesquisas académicas guardam diferenca ainda maior nesta proporcao. Segundo
Matias, em pesquisa realizada em resumos dos trabalhos do banco de dados da biblioteca
eletronica Social Science Research Network, foram encontrados seis trabalhos com a
expressdo “working capital” no titulo ou resumo, enquanto que havia 462 trabalhos com a
expressao “long-term capital” (2007, p. 14-15).

A pouca importancia que os escritores e pesquisadores tém dado ao tema capital de
giro ndo é coerente com 0 impacto que as contas de curto prazo t€m na geracao de riquezas,
foco de estudo em financas. Conforme Lazaridis e Tryfonidis,

There seems to be a strong relation between the cash conversion cycle of a
firm and its profitability. The three different components of cash conversion
cycle (accounts payables, accounts receivables and inventory) can be
managed in different ways in order to maximise profitability or to enhance
the growth of a company' (2006, p. 27).

Logo, a gestdo do capital de giro assume tanta importancia quanto as decisdes de
investimento e financiamento de longo prazos, até porque, embora as contas correntes serem
assim chamadas em fun¢do do seu giro, o capital ali aplicado € tdo fixo quanto os ativos
permanentes da empresa.

Lazaridis e Tryfonidis concluem que “Therefore managers can create profits for their
companies by handling correctly the cash conversion cycle and keeping each different
component (accounts receivables, accounts payables, inventory) to an optimum level® (2006,
p. 35). Os autores afirmam que este nivel 6timo a ser alcancado deve considerar que um
aumento do nimero de dias para pagamento de fornecedores é associado a um menor lucro
operacional; que o aumento do prazo concedido a clientes e a ampliacio do prazo de
estocagem também reduzem a rentabilidade (2006, p. 35). Por outro lado, a extensdao do
crédito € um meio para atrair novos clientes e, conseqiientemente, aumentar as Vendas

(LAZARIDIS; TRYFONIDIS, 2006, p. 27). Assim, a gestdo do capital de giro € caracterizada

por uma dindmica que torna sua administracdo complexa e diversa de empresa para empresa.

! Parece haver uma forte relacdo entre o ciclo de caixa de uma empresa e sua rentabilidade. Os trés componentes
diferentes do ciclo financeiro (prazo de pagamento, prazo de recebimento e prazo de estocagem) podem ser
administrados de modos diferentes visando maximizar a rentabilidade ou aumentar o crescimento de uma
companhia (traducdo livre do autor).

> Os gestores podem criar lucros para as suas companhias controlando o ciclo financeiro corretamente e
mantendo cada componente diferente (prazo de pagamento, prazo de recebimento e prazo de estocagem) em um
nivel 6timo (tradugdo livre do autor).
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Este dilema entre administracdo da liquidez das contas de curto prazo (solvéncia) e
rentabilidade tem sido alvo de trabalhos cientificos como o de Lazaridis e Tryfonidis (2006).
Todavia, pouco ainda, ou talvez nada, considerando a liquidez a partir das varidveis do
Modelo Fleuriet ou de Cox e Shulman. O trabalho de Lazaridis e Tryfonidis (2006), por
exemplo, considera o ciclo operacional e financeiro, abordagem tradicional do capital de giro,
mas ndo faz nenhuma referéncia a NLCG ou WCR (Working Capital Requirements), ou
mesmo ST ou NLB.

Considerando que o resultado impacta diretamente no CCL por meio do aumento ou
reducdo da parcela de recursos préprios aplicados no curto prazo, o aprofundamento tedrico
do dilema rentabilidade versus liquidez sob a 6tica do Modelo Fleuriet, bem como o
levantamento do estado da arte do tema capital de giro, o detalhamento do Modelo de Cox e
Shulman, a apresentacdo de trabalhos tedricos e empiricos efetuados no exterior e no Brasil e
a apresentacdo abrangente do Efeito Tesoura sdo abordados neste referencial tedrico-

empirico.

2.2 Geracao de Valor e a Gestao do Capital de Giro

z.

E senso comum que a politica macroeconémica (ambito macro de finangas) impacta
na microeconomia das empresas (financas corporativas). No Brasil, notoriamente, percebe-se
que decisdes como aumento ou reducdo da taxa bdsica de juros, flutuacdes do cambio,
decisdes de gasto do governo, de incentivos, influenciam na producao industrial, no comércio
em geral, no crédito.

E o crédito, de forma especifica, estd entre as varidveis que permitem o crescimento
das empresas. Nao sé permite como pode ser visto como fator principal, sendo que, sob seu
conceito, € possivel ver o funcionamento de qualquer organizagdo, especialmente a partir de
demonstrativos contdbeis como o balango patrimonial, o qual € o retrato dos créditos que a
empresa recebe e concede, e cuja dindmica € percebida nos resultados da empresa, essenciais
para maximizacdo da riqueza e, conseqiientemente, maior retorno dos créditos depositados
pelos acionistas no negocio.

Porém, ndo sé os acionistas depositam crédito na atividade empresarial. A teoria
econdmica lembra também do autofinanciamento por meio da reinversdo de lucros, da

emissao de titulos financeiros e dos empréstimos bancérios (PINTO JR, 2002, p. 470). Mas
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além destas, nas proprias atividades operacionais a “confianga” se faz notar: fornecedores,
saldrios dos funciondrios, encargos, impostos — todas as origens de recursos sdo, para a
empresa, fonte de crédito.

Os ativos empresariais sdo créditos concedidos: contas a receber de clientes, impostos
a recuperar, depositos bancarios, adiantamentos a funcionarios ou fornecedores — pessoas ou
organizacdes nas quais a empresa deposita seu crédito e das quais espera receber novamente
os recursos aplicados. O estoque e o ativo permanente também sao créditos depositados, desta
vez em objetos dos quais espera-se receber a capacidade de produzir lucros futuros e,
conseqiientemente, a taxa de retorno esperada pela confianca depositada.

Assim, a empresa recebe ou concede crédito de curto ou longo prazo, normalmente
chamados de passivo e ativos circulantes, nos casos dos créditos de curto prazo, e patrimonio
liquido, exigivel a longo prazo, ativo permanente e realizavel a longo prazo, para os demais
créditos. Apesar de ativos e passivos circulantes serem créditos de curto prazo — venciveis até
o final do exercicio seguinte, espera-se que sejam fontes ou aplicagdes renovaveis e, por isto
mesmo, chamadas de capital de giro.

Visualizar as contas contdbeis como créditos concedido e recebido facilita a
compreensdo nao s6 dos conceitos de débito [contas do ativo ou créditos concedidos] e
crédito [contas do passivo ou créditos recebidos] mas também das necessidades de aplicacdo e
de origem de recursos: para girar sua atividade a empresa concede créditos, ou seja, necessita
aplicar recursos, e recebe crédito, ou seja, obtém recursos que vao financiar suas
necessidades. Em termos de contas de curto prazo, o ativo circulante, ou as aplica¢des de
recursos no curto prazo, é, sob esta égide, chamado de capital de giro (CG). Os recursos que
financiam este capital de giro sdo provenientes, normalmente € em sua maior parcela, do
passivo circulante.

Destaque-se que, em termos operacionais, nem todas as contas do ativo circulante sao
uma necessidade para a empresa. Para exemplificar: o grupo de ativos de curto prazo
classificados como ‘Outros Débitos Ndao Operacionais’ ndo sdo uma necessidade da empresa
em fungdo do seu negdécio, mas sdo o resultado de circunstancias aleatérias ou erraticas. Por
outro lado, a maioria das empresas necessita aplicar recursos em ‘Estoques’, ‘Duplicatas a
Receber’, ‘Adiantamento a Fornecedores’. Estas contas s@o circulantes operacionais e podem
ser chamadas de ‘Necessidade de Capital de Giro’ ou NCG.

Portanto, tem-se que o Ativo Circulante (AC) é composto de dois grupos: um chamado
operacional (ACO) e outro chamado financeiro (ACF) ou erratico. AC € igual a CG e ACO ¢é

igual a NCG. CG sio todas as aplicacdes de recursos cujo prazo de liquida¢do ou renovagao €
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até o final do exercicio seguinte. Destes recursos, a parcela que a empresa realmente necessita
para girar suas operagdes € chamada de NCG.

Do outro lado, também se pode dividir o Passivo Circulante (PC) em dois grupos:
operacional (PCO) e financeiro (PCF). O primeiro formado por contas como ‘Fornecedores’,
‘Impostos a Pagar’, ‘Salarios e Encargos’, ‘Adiantamento de Clientes’; o segundo formado
por ‘Empréstimos Bancérios’, ‘Empréstimos aos Soécios’ e ‘Outros Créditos Nao
Operacionais’. Como o PC é formado por créditos recebidos com o fim de financiar as
aplicacdes e necessidades de concessao de crédito, a subtragdo destes valores das aplicagdes
da origem a varidveis denominadas Capital de Giro Liquido (CGL) ou Capital Circulante
Liquido (CCL) e Necessidade Liquida de Capital de Giro (NLCG) ou Investimento
Operacional em Giro (IOG). A diferenca entre ACF e PCF € chamada de Tesouraria ou Saldo
de Tesouraria (ST).

A defini¢do de CGL apresentada é corroborada por Sagan:

The net working capital of any corporation is the net current asset position
or the excess of current assets over current liabilities. All cash, short-term
investments, receivables, and inventories are totaled and this total is
compared to the current liabilities such as short-term debt, accounts
payable, federal income tax, and other current liabilities. This gives a
measure of the liquid position of the firm compared to the probable
immediate demands on that liquid position® (1955, p. 121-122).

Deve-se ressaltar ainda, considerando que, no total, o Ativo e Passivo devem ser
iguais, que o CCL (AC menos PC) também ¢ igual a diferenca entre as fontes de longo prazo
(Exigivel a Longo Prazo — ELP — e Patrimdnio Liquido — PL) e as aplicacdes de longo prazo
(Ativo Permanente — AP — e Realizavel a Longo Prazo — RLP). Ou seja, a diferenca entre o
AC e o PC corresponde a parcela de recursos de longo prazo aplicados no Capital de Giro ou
cuja origem estdo no curto prazo.

Este entendimento € relevante porque € dele que surge outra varidvel: o Capital de
Giro Proprio (CGP). Quando a liquidez corrente (AC sobre PC) € maior que um, o CCL é
positivo, ou seja, recursos originados no longo prazo estdo financiando parte do Capital de
Giro. Se o CCL ¢é maior que o ELP, entdo se tem recursos do PL financiando o CG, ou seja,
tem-se CGP positivo. Se, ao contrario, o CCL € negativo, o que se tem sao recursos de curto

prazo financiando aplicagdes de longo prazo. Esta situacdo, revelada pela liquidez corrente

? O capital de giro liquido de qualquer corporagio é a posicio de recurso atual liquida ou o excesso de ativos
atuais em cima de responsabilidades atuais. Todo o dinheiro, investimentos de curto prazo, recebiveis, e estoques
sdo somados e este total é comparado as responsabilidades atuais como divida a curto prazo, contas a pagar,
imposto de renda federal, e outras responsabilidades atuais. Isto d4 uma medida da posicao liquida da empresa
comparada as demandas imediatas provaveis naquela posi¢do liquida (traducdo livre do autor).
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menor que um, pode levar a insolvéncia se a empresa ndo obter a renovacao dos créditos de
curto prazo recebidos. Porém, deve-se destacar também que mesmo empresas com liquidez
corrente maior que um podem se apresentar insolventes: por exemplo, se os créditos
concedidos sao mal aplicados ou mal administrados e nao sao liquidados no prazo esperado, a
empresa pode ndo conseguir honrar seus proprios compromissos com créditos recebidos.
Inevitavelmente a administracdo da empresa sob a Otica financeira passa pela palavra
“confianca”. Confianca esta depositada pela empresa na sociedade, e pela sociedade na
empresa, isto porque, como afirma Sagan “The function of any business is to supply goods or

services as required by the community™ (1955, p. 121)

Resumindo,
P = Crédito Recebido (Fontes de Recursos)
= Crédito Concedido (Aplica¢des de Recursos)
AC ACO + ACF
PC PCO + PCF
CG AC
CGL (CCL) AC - PC
CGL (CCL) (PL + ELP) - (AP + RLP)
CGL (CCL) NLCG + ST
CGP CGL - PELP
NCG ACO
NLCG (I0G) ACO - PCO
ST ACF - PCF
Onde:
P Passivo
Ativo

AC
PC
ACO
ACF
PCO
PCF
CG

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Ativo Circulante Operacional
Ativo Circulante Financeiro
Passivo Circulante Operacional
Passivo Circulante Financeiro

Capital de Giro

4 ~ R . . . ~ .
A fungdo de qualquer negdcio € prover bens ou servicos como requeridos pela comunidade (tradugdo livre do

autor).
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CGL - Capital de Giro Liquido
CCL - Capital Circulante Liquido
CGP - Capital de Giro Préprio
NCG - Necessidade de Capital de Giro
NLCG - Necessidade Liquida de Capital de Giro
IOG - Investimento Operacional em Giro
ST - Saldo de Tesouraria
PELP - Passivo Exigivel de Longo Prazo
PL - Patrimdnio Liquido
AP — Ativo Permanente

RLP - Realizdvel a Longo Prazo

O processo de administracdo do capital de giro por meio da gestdo das concessoes e
buscas de crédito € que torna possivel o giro do negdcio e, conseqiientemente, a solvibilidade
e a geracdo de valor. Sagan, ao escrever sobre o tema em 1955 e abordar qual a importancia
das relacdes do capital de giro, afirma que:

While the basic working capital ratios are important to the financial analyst
or to the creditor, they are of less importance to the money manager. The
money manager's responsibility to provide funds as needed and to invest
funds as available require that his operations be based on cash flows and the
total current asset position rather than on any of the usual working capital
tests. From an operational viewpoint, the money manager may be able
temporarily to postpone borrowing even when his net working capital
position is low if the liabilities, such as tax liabilities or other payables, are
not immediately due’ (1955, p. 122).

Ou seja, o administrador financeiro ndo estd preocupado com a composi¢do ou
estrutura do capital de giro, e sim com a posicdo atual de caixa. Se ela for suficiente para
suprir as necessidades de pagamento atuais, ndo had porque o gestor de recursos preocupar-se
com variacoes da NLCG ou do ST que indiquem menor ou maior capacidade de
solvabilidade. Esta dindmica, caracteristica destas contas, € o que torna a andlise complexa e
as decisoes dificeis de serem tomadas. Logo, muitas vezes, o administrador raciocina a gestao
do capital de curto prazo em dias, considerando os chamados ciclos econdmico, financeiro e

operacional.

° Enquanto as relacdes de capital de giro bdsicas sdo importantes ao analista financeiro ou para o credor, eles sdo
de menos importincia ao gestor do caixa. A responsabilidade do gerente de dinheiro para prover fundos
conforme as necessidades e investir em fundos de liquidez requer que as operacdes dele estejam baseadas em
fluxo de caixa e a posicdo de recurso atual total em lugar de quaisquer dos testes de capital de giro habituais. De
um ponto de vista operacional, o gestor do caixa pode temporariamente adiar empréstimos até mesmo quando a
posicao de capital de giro liquida dele for baixa se as responsabilidades, como impostos ou outros pagamentos,
ndo forem imediatamente devidas (traducdo livre do autor).
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Todavia, estes ciclos sdo resultantes dos prazos concedidos por fornecedores e demais
fontes operacionais, ou seja, o prazo estabelecido para o nivel de confianca depositado na
empresa e considerando a capacidade dos fornecedores destes créditos em arcar com seus
custos, e também sao resultantes dos prazos de estocagem e de créditos concedidos a clientes,
além de outras aplicagdes operacionais. Logo, sdo ciclos muito dindmicos, e que
necessariamente impactam no caixa e conduzem o administrador financeiro a buscar fontes
alternativas para cobertura de tesouraria, ou ainda alternativas para aplicar sobras de
tesouraria. Tesouraria esta que possui uma taxa de carregamento ou custo financeiro e que,
por conseqiiéncia, afeta os resultados da empresa, sua capacidade de endividamento e a
propria avaliagdo do crédito obtido dos fornecedores. Portanto, ndo deve ficar restrita a uma
visao de caixa, mas deve estar ao amparo de decisdes estratégicas de alavancagem financeira,
alavancagem operacional, nivel de atividade, lucratividade e rentabilidade, reaplicacdao de
resultados.

E fato que as estratégias que orientam cada uma das decisdes tomadas ao nivel de cada
uma destas abordagens da administra¢cdo empresarial objetivam principalmente o aumento do
caixa para, ao final, remunerar os acionistas. Porém, as decisdes sao muito mais complexas do
que somente ver o saldo de caixa, visto que este € resultado de muitas varidveis e da acdo de
muitos individuos, conforme Sagan:

This can be restated as follows: raw materials are processed or services are
channeled resulting in a product or service that is more valuable as
measured by our price system than the original materials or the unchanneled
services. In this productive process, labor is applied to raw materials which
then become the finished inventory of the business. As sold, this is translated
into receivables and ultimately into cash. The cash in turn is used to pay for
raw materials, taxes, labor, plant, and equipment as well as to provide a
return to the investors. Many individuals contribute to this repetitive and
continuing process® (1955, p. 121).

® O objetivo da empresa pode ser reescrito como segue: matérias-primas sdo processadas ou servi¢os sio
encanados resultando em um produto ou servi¢o que sdo mais valiosos quando mensurados por nosso sistema de
preco que os materiais originais ou os servicos desencanados. Neste processo produtivo, o trabalho € aplicado a
matérias-primas que entdo se tornam o estoque acabado do negdcio. Quando vendido, este € transformado em
recebiveis e no final das contas em dinheiro. O dinheiro é usado para pagar as matérias-primas, impostos,
trabalho, planta, equipamento como também prover um retorno aos investidores. Muitos individuos contribuem
neste repetitivo e continuado processo (traducdo livre do autor).
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2.3 Analise Tradicional: Liquidez x Rentabilidade, Lucratividade, Estrutura de Capital

e Capacidade de Pagamento

Conforme citado anteriormente, a decisdao sobre o nivel de tesouraria impacta nos
resultados. Decisoes, a partir de necessidades ou ndo, de manter tesourarias positivas geram
receitas financeiras. Porém, teoricamente, o retorno sobre o saldo desta tesouraria € menor
que o retorno proporcionado pelo negécio da empresa, o que leva o administrador a minimizar
a tesouraria aplicando os recursos na atividade principal da empresa, reduzindo a liquidez do
negdcio. Decisdes de manter tesouraria negativa também impactam no resultado, agora por
meio das despesas financeiras que, se forem menores que o retorno sobre o investimento da
empresa, alavancam a rentabilidade dos recursos préprios dos empresarios, todavia, ao custo
de uma menor liquidez.

Como se vé, do ponto de vista da gestdo dos recursos de curto prazo, maior
rentabilidade significa menor liquidez, o que aumenta o risco de solvéncia imediata e,
conseqiientemente, coloca em risco o crédito obtido pela empresa, e que € seu fator de
sucesso.

Estas afirmagdes sdo corroboradas por Matias:

as decisodes relacionadas a gestdo do capital de giro das empresas apresentam
uma relacdo entre risco e retorno. [...] Desta forma, cria-se um dilema entre
liquidez e rentabilidade na gestdo do capital de giro. Uma maior seguranca
financeira, oriunda de uma liquidez elevada, implica um custo de
oportunidade maior para a empresa. Sob condi¢cdes econdmicas normais de
taxas de juros, um aumento na proporcio de ativos circulantes, com relacao
a ativos totais, provoca uma diminui¢io no retorno da empresa. Isso ocorre
porque, teoricamente, os ativos de longo prazo possuem maior rentabilidade
que os ativos de curto prazo (2007, p. 47).

Atrelados ao problema da rentabilidade versus a liquidez estdo as decisoes de nivel de
lucratividade e de endividamento, este dltimo fazendo parte dos indices de estrutura de
capital. Logo, também hé impacto na capacidade de pagamento.

Como o resultado financeiro impacta no lucro, a decisdo de maior ou menor saldo de
tesouraria impacta diretamente na lucratividade da atividade, elevando-a no caso de existir
resultado financeiro positivo, ou reduzindo-a se houver despesas financeiras.

Da mesma forma, o maior ou o menor saldo de tesouraria impacta no grau de
endividamento da empresa. Um saldo de tesouraria negativo significa existéncia de PCF

maior que ACF. E quanto maior for o PCF, maior é o que a empresa deve para terceiros.



Os principais indicadores de liquidez na andlise tradicional de balangos sao:

Liquidez Geral
Liquidez Corrente
Liquidez Seca

Liquidez Imediata

Onde:
ARLP

(AC + ARLP) / (PC +PELP)
AC/PC

(AC - Estoques) / PC
Disponibilidades / PC

Ativo Realizdvel de Longo Prazo

Os principais indicadores de rentabilidade sdo:

Retorno sobre Ativo

Retorno Operacional sobre Ativo
EBIT sobre Ativo

EBITDA sobre Ativo

Retorno sobre PL

Onde:
EBIT

EBITDA

LL
LO

LL /AT
LO/AT
EBIT / AT
EBTIDA / AT
LL/PL

Lucro Operacional antes do Resultado
Financeiro

Lucro Operacional antes do Resultado
Financeiro e da Depreciacdo

Lucro Liquido

Lucro Operacional

Os principais indicadores de lucratividade sdo:

Resultado sobre Vendas

Resultado Operacional sobre
Vendas

EBIT sobre Vendas
EBITDA sobre Vendas

LL/ROL
LO/ROL

EBIT /ROL
EBTIDA / ROL

Os principais indicadores de endividamento sdo:

Grau de Endividamento sobre Ativo

Grau de Endividamento sobre
Patrimé6nio Liquido

Endividamento Financeiro sobre
Ativo

PE /AT
PE/PL

(PE - PCO) / AT
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Endividamento de Curto Prazo sobre = PC/AT
Ativo
Endividamento Financeiro de Curto = PCF/ AT

Prazo sobre Ativo
Endividamento sobre Vendas = PE/ROL

Endividamento Financeiro sobre = (PE - PCO)/ROL
Vendas

Onde:

PE Passivo Exigivel ou (AT - PL)

Os principais indicadores de capacidade de pagamento sdo:

Cobertura da divida = (LL + Depreciagdo) / PE

Cobertura da divida financeirade = (LL + Depreciagdo)/PCF
curto prazo

Cobertura dos juros = EBITDA /Juros liquidos

Cobertura dos juros mais divida = EBITDA / (Juros liquidos + PCF)
financeira de curto prazo

Resultado Operacional sobre divida = EBTIDA /PE

2.4 O Modelo Fleuriet e o Efeito Tesoura

O Modelo Fleuriet separa as contas circulantes em contas errdaticas (ACF e PCF) e
operacionais (ACO e PCO). A diferenca entre o ACO e o PCO ¢ igual a NLCG. Entre o ACF
e PCF € o ST, sendo que a soma entre NLCG e ST € igual ao CCL.

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980, p. 46), o Efeito Tesoura ocorre quando, em
uma andlise de tendéncia, a empresa financia, ano apds ano e de forma crescente, a maior
parte da NLCG com créditos de curto prazo nao operacionais. Assim, o ST se apresenta cada
vez menor se positivo, ou cada vez mais negativo, reduzindo o CCL em relagao a NLCG. Esta
reducdo, graficamente, ocasiona o distanciamento das varidveis, passando as linhas que as
representam a se abrir, como uma tesoura. Dai o nome da situacdo. Todavia, Fleuriet, Kehdy e
Blanc (1980, p. 46) também afirmam que o Efeito Tesoura ocorre quando a NLCG sobre
Vendas cresce a taxas maiores que o CCL sobre Vendas, sendo esta a relacdo que causa o

desequilibrio. Portanto, em termos absolutos, o Efeito Tesoura € a situacdo de distanciamento
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entre NLCG e CCL, e em termos relativos, este distanciamento ocorre quando a variagao do
CCL sobre Vendas € menor que a variagdo da NLCG sobre Vendas.

Nas proximas secoes, passa-se ao detalhamento destes conceitos.

2.4.1 Net Liquid Balance

Cox e Shulman (1985) desenvolveram modelo similar ao modelo desenvolvido por
Michel Fleuriet denominando-o Net Liquid Balance (NLB).

Em artigo intitulado “An Integrative Approach to Working Capital Management”, e
publicado em 1985, os autores discorrem sobre andlise da gestdo do capital de giro
segregando as contas circulantes entre operacionais e financeiras e comparando o chamado
Net Liquid Balance, ou Saldo de Tesouraria, com outros indices de liquidez.

NLB € igual ao Net Working Capital (NWC) — ou Capital Circulante Liquido — menos
Working Capital Requirements (WCR) — ou Necessidade Liquida de Capital de Giro — ou seja,
igual ao Saldo de Tesouraria. Segundo Cox e Shulman, a nova medida de liquidez pode ser
usada relativamente com o total de ativos. Os autores afirmam que “the negative NLB ratio
does not by itself suggest that the firm is going to default on its debt obligations, rather, it
implies that the firm has a chance of defaulting if it cannot refinance its debt”” (COX e
SHULMAN, 1985, p. 66).

Comparando o NLB com indicadores tradicionais como a Liquidez Corrente (Current
Ratio), Liquidez Imediata (Quick Ratio), grau de endividamento de curto prazo ou PC sobre
PL (Current Liabilities to Net Worth), PC sobre estoques (Current Liabilities to Inventory),
grau de endividamento geral (Total Liabilities to Net Worth) e grau de imobilizacdo (Fixed
Assets to Net Worth), os autores concluem que o NLB é um indicador mais consistente.
Conforme os autores,

a negative NLB might be indicative of eroding net working capital and
increased short term refinancing risk (decrease in NLB equals decrease in
NWC minus a constant WCR). Bankruptcy risk increases as the absolute
dollar level of NLB and the NLB to total assets ratio becomes more negative.

7 . ~ ~ . Do

Um valor negativo para a razio NLB ndo sugere em si que a empresa vai deixar de comparecer em suas
obrigacdes; mas insinua que a empresa tem uma chance de deixar de comparecer se ndo puder refinanciar sua
divida (traduc@o livre do autor).
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Comparative trends over a period of time might alert a financial analyst to
potential problems® (COX e SHULMAN, 1985, p. 67).

Observa-se que, assim como o Efeito Tesoura, o NLB é um indicador de tendéncias,
sendo que sua evolucdo, segundo Cox e Shulman, pode ser avaliada em relacdo ao total de
ativos. A principal relacio € a evolucdo do NLB negativo a taxas superiores ao aumento da
NLCG, causando reducdo do CCL. Segundo Fleuriet, esta relacdo pode se dar pelo indice
apresentado em (1).

Ist| 0
NLCG

Sendo que, se o valor deste indice € crescente e ST € negativo, a empresa estd se
desenvolvendo sob ameaca do Efeito Tesoura (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 1980, p. 46).

Conforme o Modelo Fleuriet, o inverso desta situacio, considerando que empréstimos
ou financiamentos de longo prazo e aumentos do capital social sdo destinados a investimentos
permanentes (ARLP e AP), é a manutengao da variacdo da NLCG em niveis condizentes com
a capacidade de autofinanciamento da empresa, ou seja, crescimento do CCL por meio dos
lucros auferidos pelo negécio. H4 Efeito Tesoura quando a relacio entre variagdo da NLCG
sobre Vendas “mantém-se, substancialmente, mais elevada do que a relacdo
Autofinanciamento/vendas, durante o periodo de crescimento das vendas” (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 1980, p. 46). Com raciocinio similar, Cox e Shulman afirmam o mesmo
dizendo que:

A negative NLB value makes clear the importance of financing permanent
levels of growth in operating requirements (permanent current assets) with
permanent sources of funds. As a result a conservative firm would finance a
permanent increase in working capital requirements with long term debt or
equity, (A constant NLB equals increase in NWC minus equivalent increase
in WCR). This concept is consistent with the matching principle: long term
needs are financed with long term sources and short term needs with short
term sources’ (COX e SHULMAN, 1985, p. 67).

¥ Um NLB negativo poderia ser indicativo de corrosdo do capital de giro liquido e incremento do risco de
refinanciamento a curto prazo (diminui¢do em NLB ¢ igual a diminuicdo em CCL menos um NLCG constante).
H4 aumento do risco de faléncia com o aumento no valor absoluto do NLB e se ¢ mais negativa a relacéo entre
NLB e o total de ativos. Tendéncias comparativas poderiam alertar um analista financeiro durante um certo
tempo a problemas potenciais (traducdo livre do autor).

® Um valor de NLB negativo deixa clara a importancia de financiar niveis permanentes de crescimento da
necessidade de capital de giro com fontes permanentes de recursos. Como resultado uma empresa conservadora
financiaria um aumento permanente em exigéncias de capital de giro com recursos de divida de longo prazo ou
patrimoénio liquido, (um NLB constante € igual ao aumento do CCL menos o aumento equivalente da NLCG).
Este conceito € consistente com o principio: necessidades de longo prazo sdo financiadas com fontes de longo
prazo e necessidades de curto prazo com fontes de curto prazo (tradugdo livre do autor).
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E importante destacar também o conceito de permanente para parcela da Necessidade
Liquida de Capital de Giro. Segundo Brasil e Brasil, a NLCG

sempre possui em sua composicdo uma parte conjuntural e outra estrutural,
que um acompanhamento e uma andlise mais fina podem explicitar, com
vantagens para sua administracdo. A parte estrutural € fixa a longo prazo; a
conjuntural reflete sazonalidades tempordrias devido a flutuagdes de venda,
aumentos eventuais dos niveis de estoques para se proteger de oscilagdes de
fornecimentos, crises, redugdes eventuais na demanda, etc. (BRASIL e
BRASIL, 1993, p. 42).

Assim, segundo os autores e ratificando o afirmado por Cox e Shulman, o ideal seria
que a parte fixa da NLCG fosse financiada com recursos de longo prazo, ou CCL, e a parte
varidvel com recursos de curto prazo contidos no ST.

Cox e Shulman enfatizam ainda a diferenca do NLB, e adicionalmente do Modelo
Fleuriet, em relacdo aos indicadores tradicionais de andlise econdmico-financeira:

The absolute dollar and relative net liquid balance measures focus on liquid
financial assets and financial obligations. Other standard liquidity
indicators do not emphasize these characteristics and, accordingly, may not
always detect a bankrupt or default situation (although they might indicate a
poor liquidity position). Thus, by concentrating on the short term financial
assets and obligations, the NLB measures may give a more representative
picture of the firm’s potential for default'® (COX e SHULMAN, 1985, p.
67).

Uma andlise de tendéncia como a utiliza¢do da ferramenta Efeito Tesoura deve, assim
como o NLB, focar nos indicadores que relacionam ativos financeiros e obrigacdes
financeiras de curto prazo, em valores absolutos e relativos, sendo que no caso da NLB, a
relativizagdo se dd com o total de Ativos. Esta andlise é mais adequada para prever
insolvéncia do que a andlise de indicadores tradicionais que revelam uma posicdo mas nao

indicam, em si, tendéncias.

' Em valores absolutos e relativos, o NLB foca em ativos financeiros liquidos e obrigacdes financeiras. Outros
indicadores padrdes de liquidez ndo enfatizam estas caracteristicas e podem ndo revelar uma empresa falida ou
em situagdo de insolvéncia (embora eles poderiam indicar uma posicao de baixa liquidez). Assim, concentrando
nos ativos financeiros a curto prazo e obrigacdes, as medidas de NLB podem dar um Quadro mais representativo
do potencial da empresa para a insolvéncia (traducdo livre do autor).
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2.4.2 Determinantes da Gestao do Capital de Giro

A partir do NLB e do WCR, Chiou e Cheng (2006) desenvolveram pesquisa para
identificar os determinantes do capital de giro, sendo que os resultados indicaram que o grau
de endividamento e a geracdo de caixa operacional afetam a gestdo do capital de giro.

Chiou e Cheng utilizam o NLB e o WCR porque “NLB is better than traditional
indicators in terms of predicting financial crises and the liquidity of a company' (2006, p.
149). Para confirmar esta assertiva, citam Hawawini, Viallet e Vora (1986). Segundo estes
autores, o conceito de WCR ou NLCG prové uma medida de contabilidade conveniente da
quantia de capital que uma empresa amarrou em seu ciclo operacional, e ¢ uma medida
melhor do investimento de uma empresa em seu ciclo operacional que o conceito tradicional
de NWC ou CCL (HAWAWINI, VIALLET e VORA, 1986).

Chiou e Cheng realizaram testes de regressdao considerando a relagdo de dependéncia
da variacdo do NLB e do WCR com varidveis como performance do ciclo empresarial de
forma geral, recessdo econdmica, grau de endividamento (divida total sobre ativo total),
geracdo de caixa operacional, taxa de crescimento da empresa, idade da empresa, retorno
sobre ativo e tamanho da empresa

Sobre o ciclo empresarial, os autores afirmam que este depende das flutuacdes do
desempenho econdmico geral no desenvolvimento a longo prazo de uma economia. Nao é
facil uma empresa elevar seu caixa durante o periodo de recessdo econOmica. Para reter
capital para operacdes didrias, em um periodo de recessdo o NLB se apresenta decrescente,
sendo que ¢é esperado que este indicador seja negativamente proporcional ao desempenho
econdmico geral. O WCR também ¢ influenciado pelo ciclo econdomico. Em periodo de
recessdo, o ciclo dos negdcios se alonga em funcdo do ndo recebimento de contas e pela
ampliacdo dos estoques devido a um provdvel declinio nas vendas. Assim, um volume liquido
relativamente alto de exigéncias de capital de giro pode ocorrer em funcdo do mau
desempenho da economia global. Entretanto, segundo os autores citados, deve-se considerar
que industrias diferentes respondem diferentemente ao impacto de ambiente econdmico
devido as naturezas diferentes das suas operacdes. A assertiva sobre o NLB se confirmou a
partir dos testes empiricos, sendo que em periodos de recessao hd decréscimo deste indicador;

todavia, quanto ao WCR, este se mostrou também decrescente, diferentemente do que

"' NLB é melhor que indicadores tradicionais em termos de predizer crises financeiras e a liquidez de uma
companhia (tradug@o livre do autor).
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esperavam os autores. E quanto as diferentes reacOes de industrias diferentes frente a
performance da economia, os autores ndo encontraram evidéncias empiricas conclusivas.

De acordo com a teoria do Pecking Order, uma empresa que precisa de recursos
tenderd a buscar capital pedindo emprestado de fora antes de emitir acdes novas (BREALEY
e MYERS, 1998). E antes de pedir emprestado, tentard manter sua propria geracao de
recursos como fonte unica de capital. De outro lado, mais divida significa menos geracdo
propria de capital livre para operagdes, o que aumenta o valor negativo de NLB, sendo a
relacdo de divida negativamente relacionada com NLB. Sobre a relagdo da divida com WCR,
¢ esperada uma relagdo negativa considerando que um endividamento alto torna mais dificil a
captacdo de recursos, o que conduz a empresa a uma maior precau¢do na administragdo do
capital de giro, com maior eficiéncia para evitar a necessidade de novos empréstimos
externos. Estas assertivas foram confirmadas pelos testes empiricos realizados por Chiou e
Cheng.

Segundo estes autores, estudos anteriores demonstraram que maiores oportunidades de
crescimento e maior geracao de caixa aumentam o caixa e o investimento de curto prazo de
uma companhia. Assim, espera-se relagdo positiva entre oportunidade de crescimento e fluxo
de caixa operacional com NLB. Maior fluxo de caixa gerado gera condi¢des para
alongamento dos prazos para pagamento de passivos operacionais e podem ser acelerados os
prazos para recebimento de vendas, causando menor demanda de capital de giro. Desta forma,
espera-se uma relagdo negativa entre geragdo de caixa e WCR. Estas afirmagdes também
foram ratificadas pelos testes empiricos realizados.

Outra afirmacdo de Chiou e Cheng € de que é muito mais f4cil para companhias com
desempenho firme, ou seja, retorno sobre investimentos constantes, atrair recursos; desta
forma, empresas rentdveis ndo precisam manter dinheiro em caixa mais que o suficiente e
fazer investimentos de curto prazo. Ao invés, seu capital pode ser posto em planos de
investimento mais lucrativos ou pode ser devolvido aos acionistas como dividendos.
Desempenho firme esperado € relacionado negativamente a NLB, indicando a capacidade da
companhia por elevar capital. Para representar o desempenho firme os autores utilizam como
Proxy a variagdo do retorno sobre ativo. Esta afirmagdo ndo foi confirmada no trabalho
desenvolvido.

Chiou e Cheng afirmam também que estudos anteriores mostraram a influéncia do
tamanho da empresa e seu crescimento firme na administracio do capital de giro,
principalmente porque companhias grandes possuem maior crédito e podem mais facilmente

obter recursos, com o caixa mantendo-se em um baixo nivel. Desta forma, espera-se que o
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crescimento firme seja relacionado negativamente a NLB. Por outro lado, as companhias
maiores normalmente desfrutam mais oportunidades de crescimento e mostram correlagdo
positiva com WCR. O estudo dos autores considerou como Proxy do crescimento firme a
variacao do ativo total. A pesquisa empirica confirmou a assertiva do estudo.

Assim, ao final, Chiou e Cheng afirmam que

When working capital is managed improperly, allocating more than enough
of it will render management non-efficient and reduce the benefits of short-
term investment. On the other hand, if working capital is too low, the
company may miss profitable investment opportunities or suffer short-term
liquidity crises, leading to degradation of company credit, as it cannot
respond effectively to temporary capital requirements. Exactly how much
working capital a firm should reserve to strike a balance between meeting
unforeseen capital requirements and avoiding non-efficient management of
capital is determined not only by its own characteristics but also by various
outside factors"* (CHIOU e CHENG, 2006, p. 155).

A gestdo do capital de giro € influenciada pela capacidade da empresa em gerar
recursos a partir de suas operagdes, pelo seu nivel de endividamento e pela sua capacidade de
se endividar, pelo tamanho e capacidade de crescer, e por varidveis externas. Entre todos estes
determinantes, entre outros ndo estudados pelos autores, encontrar a eficicia na gestao € tarefa
dificil para o administrador. O dilema entre liquidez e rentabilidade persiste e, para a analise
de tendéncias, as varidveis dindmicas do capital de giro sdo importantes indicadores de

manutengdo ou ndo da solvabilidade.

2.4.3 Tipologia de empresas segundo a estrutura do capital de giro

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980, p. 22), “o ciclo econdmico e a rentabilidade
das empresas conferem a seus balancos um aspecto particular que permite” identificar quatro

tipos de estruturas.

"2 Quando o capital de giro é administrado impropriamente, alocando-se mais recursos que o suficiente, a
administracao torna-se ndo-eficiente e reduzem-se os beneficios dos investimentos de curto prazo. Por outro
lado, se o CCL for muito baixo, a companhia pode perder oportunidades de investimento lucrativas ou sofrer
crises de liquidez em curto prazo, conduzindo a degradacdo o crédito da companhia, visto que ndo pode
responder efetivamente a exigéncias importantes tempordrias. Exatamente quanto capital de giro que uma
empresa deveria reservar para acertar no equilibrio entre prever exigéncias importantes imprevistas e evitando
administracdo ndo-eficiente de capital ndo € s6 determinado por suas préprias caracteristicas mas também por
varios fatores externos.
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No primeiro tipo o CCL € maior que zero, a NLCG ¢é positiva e o ST € negativo. O
segundo tipo também apresenta CCL e NLCG positivos, sendo que o ST também € positivo.
Segundo os autores, estes dois tipos de empresas sdo 0s que aparecem com maior freqiiéncia.

Um terceiro tipo de estrutura é caracterizado por CCL menor que zero, NLCG positiva
e ST negativa. O quarto tipo apresenta-se com CCL positivo, NLCG negativa e ST positivo.

A empresa que se encontra entre as caracterizadas conforme primeiro tipo possui
NLCG maior que o CCL, ou seja, os recursos permanentes nao financiam integralmente a
necessidade liquida de capital de giro, fazendo com que a empresa recorra a empréstimos de
curto prazo para financiar a diferenca (ST negativo). Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc,

esta situacdo ndo é grave quando a necessidade de capital de giro se
apresenta 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 vendas. Por outro lado a liquidez da
empresa estard ameacada — estando a necessidade de capital de giro em seu
nivel normal — se seus créditos a curto prazo nao forem renovados (1980, p.
22).

Também ndo serd grave se o custo de captagdo dos recursos de curto prazo estiver
condizente com a alavancagem financeira da empresa, ou seja, se o retorno operacional
resultante da NLCG € maior que o custo financeiro do ST.

Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980, p. 22), o segundo tipo estrutural revela uma
empresa financeiramente sélida, visto que dispdes de um ST positivo que lhe permite
enfrentar os aumentos temporarios da NLCG. Estrategicamente, esta situacao se aproxima do
ideal visto que a NLCG estd inteiramente financiada com recursos permanentes, mas a
manuten¢cdo de elevado ST positivo pode revelar a perda de oportunidades de melhor
rendimento dos recursos, exceto nos casos em que a empresa, também por motivos
estratégicos, precisa manter saldos de tesouraria minimos.

O terceiro tipo

configura uma estrutura financeira tipica de empresa que luta por sua
sobrevivéncia. As empresas cujos balangos 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 aplicagdes permanentes de fundos (NCG" e parte do ativo
permanente) com fundos de curto prazo que podem nao ser renovados.
(FLEURIET; KEHDY; BLANC, 1980, p. 22).

" No contexto desta pesquisa, leia-se NLCG.
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Destaque-se que ndo é incomum encontrar este tipo de estrutura financeira em
determinados momentos da vida da empresa, como, por exemplo, durante fases de elevados
investimentos (ver Grafico 1 da contextualizac¢do desta dissertacao).

Quanto ao quarto tipo, Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980, p. 22) afirmam que a maioria
das empresas que se caracterizam desta forma dedicam-se a distribuicdo de mercadorias que
sdo vendidas a vista e adquiridas a prazo. “A sua posi¢do financeira € excelente quando as
vendas aumentam, podendo-se tornar inquietante quando elas diminuem” (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 1980, p. 22). Inquietante quando, para aproveitar melhores oportunidades,
a empresa que possui ST positivo em fungdo da NLCG negativa destina seu caixa para outras
aplicacdes; neste caso, se a empresa € surpreendida com um revés de mercado, pode
comprometer sua liquidez.

Braga, em trabalho publicado em 1991, além dos quatro tipos de estruturas
apresentados no modelo de Fleuriet, apresenta outros dois. O quinto tipo de empresa €
caracterizado por NLCG, ST e CCL negativas. Segundo Braga, este tipo de empresa apresenta
situacdo semelhante ao terceiro tipo citado por Fleuriet, Kehdy e Blanc, mas menos
preocupante devido ao fato de que os passivos operacionais excedem o montante de ativos
operacionais, reduzindo a pressdo sobre o ST negativo e, conseqiientemente, sobre o risco de
insolvéncia por ndo renovagdo de empréstimos de curto prazo.

O sexto tipo (BRAGA, 1991, p. 12) € caracterizado por CCL e NLCG negativos, e ST
positivo. Neste caso, a empresa mantém as sobras de fontes operacionais aplicadas no caixa e
em ativos de longo prazo, comprometendo parcialmente a liquidez.

Independente do tipo financeiro em que se encontra uma empresa, a obtencdo de
equilibrio econdmico financeiro depende, a longo prazo, somente do autofinanciamento.
Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980, p. 25), “o autofinanciamento pode ser considerado
como o motor da empresa”’. Segundo os autores, a empresa sO pode desempenhar
satisfatoriamente suas atividades se o seu resultado econdmico € suficiente para garantir as
adaptagdes e o crescimento necessarios em um concorrencial e em constante evolugdo (1980,
p- 25).

Neste sentido é que se destaca o Efeito Tesoura como ferramenta para andlise
econOmico-financeira de empresas. Quando a variagdo da NLCG ocorre, no caso de aumento,
em patamar superior a variacdo do CCL, sendo que esta ultima se dé pelo autofinanciamento
supondo que as demais variacdes das fontes de longo prazo sao destinadas a financiar ativos
também de longo prazo, se configura o Efeito Tesoura com a redugdo do ST; de outro lado,

em um momento de decréscimo das vendas com variacdo negativa da NLCG, a reducdo do
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CCL em funcdo de prejuizo em patamar superior a reducdo da NLCG também ocasiona
reducdo do ST e, conseqiiente, Efeito Tesoura.

Estas situagdes independem do valor do ST, se positivo ou negativo. Todavia, segundo
Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980, p. 46), o Efeito Tesoura s6 se configura com o ST negativo.
Brasil e Brasil afirmam que “a patologia da administracdo do Saldo de Tesouraria é o ‘Efeito
Tesoura’, conseqiiéncia do descontrole no crescimento da dependéncia de empréstimos a
curto prazo. Acontece apenas com o T'* do lado das fontes (negativo)” (1993, p. 61).

Contudo, como também afirmam Brasil e Brasil, o ST “mede o risco a curto prazo da
empresa e resulta das decisdes estratégicas tomadas em nivel dos componentes do CDG”
(1993, p. 59). Assim, as decisoes estratégicas da empresa ndo refletem o ST estético, mas sua
evolucdo no tempo. Neste sentido, o ST resultante de uma decisdo reflete os caminhos
trilhados pela empresa no decorrer de um periodo, e sua tendéncia de decréscimo, mesmo que
ainda positivo, € conseqiiéncia da redu¢do do CCL em relagdao a NLCG. Desta forma, mesmo
que com menor risco de insolvéncia, o decréscimo do ST positivo também € indicador da

mesma situagdo expressa pelo Efeito Tesoura como modelo de andlise de tendéncia.

2.4.4 Questionamentos ao Modelo Fleuriet

Em trabalhos publicados em 2004, Medeiros e Rodrigues questionam a validade do
Modelo Fleuriet a partir de testes que comprovariam que os ativos e passivos circulantes
financeiros ndo seriam erraticos. Os trabalhos dos autores foram divulgados e publicados em
congressos de contabilidade e administracdo brasileiros, e também na revista Base da
Universidade do Vale do Rio dos Sinos, no Rio Grande do Sul. Em 2005, Medeiros publicou
0 mesmo questionamento na Social Science Electronic Publishing, Rochester, Estados
Unidos.

Nestes estudos, os autores, a partir de dados da base da Economética® Software para
Investimentos Ltda. e utilizando demonstra¢des contdbeis de 80 empresas de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), de diversos setores, realizaram testes
de correlacdo entre Receita Liquida Operacional (RLO) e as seguintes varidveis: Ativo

Circulante (AC), Ativo Circulante Financeiro (ACF), Ativo Circulante Operacional (ACO),

' No contexto desta pesquisa, leia-se ST.
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Passivo Circulante (PC), Passivo Circulante Financeiro (PCF) e Passivo Circulante
Operacional (PCO).

A conclusdo dos autores € de que todas as varidveis sdo fortemente correlacionadas
com a Receita Liquida Operacional. Com isso, eles afirmam que o Ativo Circulante
Financeiro (ACF) e o Passivo Circulante Financeiro (PCF) ndo sdo erraticos como ensina
Fleuriet, mas tém plena relagdo com o operacional da empresa.

Contudo, o proprio Michel Fleuriet rebate o questionamento de Medeiros (2005) em
artigo publicado no mesmo ano e intitulado “Fleuriet’s Rebuttal to ‘Questioning Fleuriet’s

ba2)

Model of Working Capital Management on Empirical Grounds™ . Fleuriet destaca que ha
grandes falhas na fundamentacio de Medeiros, entre elas o fato de correlacionar o valor
absoluto de grupos do balanco com o valor da Receita Liquida.

Starke e Freitag (2007), a partir de testes de correlagdo, confirmam o que diz Fleuriet
(2005), afirmando que os autores Medeiros e Rodrigues estdo equivocados em suas
conclusdes. Como utilizaram valores absolutos nos testes e ndo consideraram a evolugdo das
varidveis no tempo, o que eles comprovam € que empresas com grande receita liquida
possuem grandes valores em ativos e passivos circulantes, operacionais ou financeiros. E
empresas de pequena receita liquida, em relacdo a amostra, possuem pequenos volumes em
seus ativos e passivos circulantes, operacionais ou financeiros. Ou seja, os autores nao estao
testando como se comportam as citadas varidveis em relacdo ao comportamento das receitas
da empresa, e sim comparam o tamanho da receita com o tamanho das contas circulantes.
Considerando estas ponderacdes, parece logico que existe correlacdo entre as varidveis
testadas, ndo sendo possivel partir da premissa de que “ACF e PCF devem ter correlacdo nula
ou baixa com RLO, pois s@o varidveis supostamente erriticas, enquanto ACO e PCO devem
apresentar correlacdo elevada com RLO” (MEDEIROS; RODRIGUES, 2004b, p. 29).

A fim de comprovar se ACF e PCF sao erraticos em relagao as operacdes da empresa,
€ necessdrio verificar como eles se comportam em relagdo as variagdes de receita, analisando
de forma dindmica as contas, € ndo os montantes estiticos como tomaram por base os autores
Medeiros e Rodrigues. Esta dissertacdo, em seus objetivos, se propde a repetir os testes de

Starke e Freitag, ampliando o escopo dos testes.
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2.4.5 O Efeito Tesoura como indicador de tendéncias

O Efeito Tesoura, sendo dindmico e resultado da evolu¢do dos grupos circulante
financeiros, ¢ uma medida de tendéncia. E esta tendéncia s6 € medida valida se o agravamento
da situacao se refletir também nas varidveis tradicionais de andlise financeira de balancos.

Por exemplo, o dilema liquidez versus rentabilidade estd intrinsecamente ligado ao
Modelo Fleuriet, visto que se fala de ativos e passivos financeiros para elevacao ou redugdo
da liquidez ou da rentabilidade. Portanto, os indices tradicionais de andlise da liquidez e da
rentabilidade podem ter relagdo com o Efeito Tesoura e evidenciar a mesma situacao.

Assim, pode-se esperar que empresas que apresentem situacdo de Efeito Tesoura,
independente se ST € positivo ou negativo, apresentem reducdo de liquidez e aumento da
rentabilidade do PL. Também espera-se que apresentem aumento do grau de endividamento e
reduc¢do nos indices de cobertura.

Desta forma, empresas que se apresentam em situacao de Efeito Tesoura, ou seja, em
situac@o de tendéncia de aumento da distancia entre o valor da NLCG e do CCL, convergem
para o aumento de seu endividamento e conseqiiente aumento das despesas financeiras, o que
resulta, de outro lado, em reducao do lucro liquido e, por conseguinte, do autofinanciamento.
Todavia, caso a situacdo seja tempordria, ou seja, ndo ha tendéncia, mesmo com ST negativo,
o distanciamento entre NLCG e CCL pode nao configurar Efeito Tesoura. Isto pode ser
verdade mesmo em alteragdes estruturais de longo prazo, desde que o conjunto de varidveis
ndo convirjam para a mesma situagdo. Por exemplo, a aumento do endividamento pode vir
acompanhado de uma melhor estruturagdo das fontes e conseqiiente reducdo do custo da
divida, o que aumenta o LL e o autofinanciamento no médio prazo. Também o crescimento
elevado das Vendas pode, em médio prazo, elevar a rentabilidade aumentando o dominio de
mercado e o controle das situagdes ameacadoras da solvéncia. Logo, situagdes temporarias
que podem indicar tendéncia de corrosdo da solvabilidade podem, estrategicamente, resultar
em situagdes melhores que a inicialmente observada. Tudo depende do risco que se quer
assumir e da capacidade de obtenc@o de crédito. Afinal, insolvéncia € resultado da falta de
credibilidade e, logicamente, incapacidade de rolar suas dividas. Este é o resultado que se

quer prever ou evitar com andlise de tendéncia por meio do Efeito Tesoura.
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3 METODOLOGIA

Esse capitulo aborda a metodologia de pesquisa desta dissertacdo. Inicia com a revisao
dos métodos de pesquisa em contabilidade, apresenta os enfoques metodolégicos utilizados na
pesquisa realizada neste ramo do conhecimento, caracteriza a dissertacao, discorre sobre a
populacdo em estudo e a amostra, as varidveis selecionadas e suas definicdes e as ferramentas

estatisticas utilizadas.

3.1 Métodos de Pesquisa em Contabilidade

A contabilidade, drea do conhecimento do rol das ciéncias sociais aplicadas, tem como
objeto de estudo o patrimdnio particular e suas variacdes, as quais ocorrem a partir da acao do
homem. Enquanto ciéncia constréi um conhecimento a partir de métodos e abordagens que
lhe sdo préprios. Em relagdo a seus processos de pesquisa, utiliza-se de uma metodologia para
atingir seus fins, quais sejam: explorar, descrever e/ou explicar o patrimOnio e suas variagoes.

Para Demo (1995, p. 26), a demarcacdo cientifica em ciéncias sociais possui outros
critérios além da competéncia metodoldgica como juizo critico de ciéncia. Segundo o autor, o
pesquisador social aparece como ator politico no processo de construgdo cientifica. Logo, o
cientista contdbil é pesquisador e sujeito do conhecimento em contabilidade. Nesta dimensao,
a orientacdo metodoldgica da pesquisa ganha nova importancia. O pesquisador atua como
sujeito ativo, interferindo nos rumos da ciéncia a qual se dedica, mas também no destino da
propria sociedade. Isto na medida em que a contabilidade busca solu¢des para entidades que
tém dever de gerenciar suas atividades com responsabilidade social e ambiental. A partir de
tais pressupostos, a constru¢do do processo de conhecimento contdbil passa a ser entendida a
partir de uma relacdo dindmica em que sujeito e objeto interagem entre si, j4 que o cientista
contébil é também observador e usudrio do patrimonio e da informagao sobre este.

As proposicoes de Demo permitem enfatizar a responsabilidade do contador em
relacdo ao patrimOnio particular de uma empresa e em relagdo a sociedade, considerando o
impacto social e ambiental provocado pelas alteragdes do objeto de estudo da ciéncia contabil.

No meio cientifico, pesquisar consiste em um processo de construcao e verificacao de

teorias. “Uma teoria representa um conjunto coerente de principios hipotéticos, conceituais e
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pragmaéticos formando uma estrutura geral de referéncia para determinado campo de estudo”
(OLIVEIRA, 2003, p. 48). A pesquisa em contabilidade resulta, portanto, nas teorias que
formam a estrutura conceitual desta ciéncia, arcabouco este que € referéncia para as praticas
contdbeis e guia para o desenvolvimento desta drea do conhecimento. Os métodos que
fornecem as bases para a investigacao ou pesquisa sao, segundo Santos, Schmidt e Machado
(2005, p. 20), dedutivo, indutivo, hipotético-dedutivo, dialético e fenomenoldgico.

O método dedutivo caracteriza-se por sua racionalidade. Parte-se do geral para o
especifico por meio da razdo que leva ao conhecimento verdadeiro. Um exemplo de utilizagao
do método dedutivo na pesquisa em contabilidade é a escolha de determinado procedimento
de avaliacdo de ativos para se atingir objetivos especificos. O contador pode, para avaliar os
estoques da entidade, escolher diferentes ferramentas, como a média ponderada do custo de
aquisicdo ou o PEPS (primeiro que entra, primeiro que sai). A partir de deducdo, haverd o
teste de cada método de avaliacdo, concluindo, ao final, por aquele que melhor atenda aos
objetivos da empresa. Partiu-se, no exemplo, da teoria dos métodos de avaliacdo para a
pratica, do geral para o particular.

O método indutivo, por sua vez, € empirico. Fundamenta-se na experiéncia particular
para atingir a generalizacdo. Este método pode ser utilizado, por exemplo, por um contador-
professor que queira determinar o modelo de praticas de ensino que possa trazer melhores
resultados na aprendizagem de seus alunos. A partir das experiéncias particulares dos sujeitos
envolvidos, o professor optard pelo modelo que atenda seus objetivos. Nesse caso, partiu-se
do particular para o geral.

O método hipotético-dedutivo utiliza-se de hipdteses as quais devem ser testadas a fim
de serem corroboradas ou ndo. Utilizando-se desse método, o pesquisador contdbil formula
hipéteses, ou seja, afirmagdes tempordrias que serdo testadas a partir de informacdes,
disponiveis em seu raio de a¢do, que condigam com sua realidade de interesse. O contador
pode, por exemplo, procurar determinar que informacdes gerenciais ele pode gerar e que
agregam valor ao servico por ele prestado. A partir de hipdteses, ele apresentard novas
informacdes geradas a seus clientes e qualificard a receptividade percebida, inclusive
mensurando possiveis aumentos nos rendimentos futuros.

O método dialético parte de contradi¢cdes que se transcendem originando novas
contradicoes que requerem solugdes. Para Demo (1995, p. 88), este método € o que melhor
convém as ciéncias sociais. O sujeito da contabilidade — neste caso, o pesquisador contdbil — e
seu objeto de estudo, o patrimdnio, estdo inseridos em uma dada realidade social e, portanto,

sujeitos a influéncias subjetivas. Pode-se citar aqui, como exemplo, a depreciacio de um
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ativo: a determinacdo do tempo de utilidade de um mesmo ativo pode variar de entidade para
entidade, ou no proprio tempo. A utilizagc@o da dialética, em um processo de anélise, antitese e
sintese, ¢ fundamental para valorar a utilidade temporal de uma maquina dentro de um
processo racional e 16gico.

O método fenomenoldgico pauta-se na descri¢do da realidade como ela é. Aprecia-se a
esséncia do fendmeno e ndo somente as superficies observdveis, que nio esgotam a totalidade
do objeto (DEMO, 1995, p. 155). Para o pesquisador contdbil esse método € relevante, pois
considera que os fatos que alteram o patrimonio de uma entidade ndo sdo neutros, ou seja,
estdo envoltos a interesses particulares, muitas vezes conflituosos.

Atualmente, os conflitos de interesses em contabilidade sao estudados sob o foco da
teoria da agéncia (LOPES; MARTINS, 2005, p. 28) e podem ocultar a esséncia de uma
transacdo mais complexa. Levando em conta que os Principios Fundamentais da
Contabilidade enunciados no Brasil pelo Comité de Pronunciamentos Contédbeis (CPC, 2008)
e ratificados pelo Conselho Federal de Contabilidade (CFC, 2008) e pela Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM, 2008), assim como os principios anteriormente em vigor no pais,
editados pelo CFC (1994) e pela CVM (1986), consideram como um dos pressupostos da
ciéncia contdbil a evidenciagcdo da esséncia, a autoridade do método fenomenoldgico aumenta.

Apesar de Santos, Schmidt e Machado listarem os cinco métodos de construgdo do
conhecimento contdbil e, como visto, todos eles possuem importincia para o contador, autores
renomados em contabilidade tém apresentado como métodos utilizados nesta ciéncia somente
o dedutivo e o indutivo. Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 29), estes dois métodos
caracterizam as teorias contdbeis segundo o raciocinio de pensamento.

Cumpre ressaltar que, concomitante ao método de pesquisa utilizado, a orientagdo da
investigacdo é alterada pela postura do pesquisador. Essa pode ser normativa ou positiva.
Uma teoria normativa € prescritiva, ou seja, ela diz como “as coisas devem ser”’. Uma teoria
positiva € descritiva, isto é, ela diz “como as coisas sdo”. Via de regra, como explicitam
Hendriksen e Van Breda (1999, p. 30), uma teoria normativa € dedutiva, e uma teoria positiva
¢ indutiva. Estes autores classificam estas atitudes como caracterizadoras do tipo de decreto
de determinada teoria, isto é, quanto a forma como uma teoria é decretada ela pode ser
positiva ou normativa.

Oliveira (2003, p. 50) lembra que ambas atitudes sdo desejaveis em contabilidade.
Martins (2005, p. 3) também defende a mesma idéia. Em contribuicdo, pode-se afirmar que

nao existe superioridade de um método em relacdo a outro. As atitudes diversas na pesquisa
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sdo inclusive resultado das diferencas culturais e dependem do contexto onde se insere o
pesquisador. (LOPES; MARTINS, 2005, p. 22).

A investigacdo também se caracteriza quanto ao programa de desenvolvimento
cientifico tedrico, podendo ser classificada, segundo o apresentado por Thedphilo (2004), em
investigacdo em superficie ou investigacdo em profundidade. O programa de investigacdo de
superficie compreende o aumento do conhecimento rotineiro, € o programa de investigacao
em profundidade consiste na proposi¢ao de idéias a partir de novas visdes e perspectivas.

Quanto a linguagem, Hendriksen e Van Breda (1999, p. 29) caracterizam as teorias em
trés grupos: sintaxe, semantica e pragmadtica. Oliveira (2003, p. 50) também faz esta distin¢do
denominando-as de classificacdes segundo os niveis de predi¢do das teorias. Segundo estes
autores, as teorias sintdticas explicam as praticas contdbeis prevendo como o profissional
reagiria diante de eventos especificos. Uma teoria semantica ou interpretativa centra-se no
significado dos fendmenos contdbeis. As teorias comportamentais ou pragmaticas enfatizam,

por sua vez, o usudrio da informagao contébil.

3.1.1 Enfoques metodoldgicos na pesquisa contdbil

Além dos diferentes métodos de pesquisa que podem ser aplicados na ciéncia contabil,
o pesquisador pode adotar abordagens ou enfoques metodolégicos distintos.

Segundo o Diciondrio Universal, metodologia € a “subdivisao da ldgica que estuda os
métodos técnicos e cientificos; arte de dirigir o espirito na investigacdo da verdade; conjunto
de regras para o ensino de uma ciéncia ou arte” (DICIONARIO UNIVERSAL, 2006). Para
uma pesquisa cientifica, considera-se metodologia ou métodos como os conjuntos de regras
que orientam a pesquisa. Na expressdo enfoques metodolégicos ou abordagens
metodoldgicas, o termo é empregado no sentido de dire¢do conceitual do pesquisador na
investigacao realizada.

Esses enfoques sao enumerados pelos autores de formas distintas.

Para Tudicibus (2000, p. 24-26), os principais enfoques consistem nas abordagens
comportamental, ética, macroecondmica, socioldgica e sistémica. Essa ultima, Crozatti (1994,

p. 6-9) denomina de teoria da comunicacio.
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Hendriksen e Van Breda (1999, p. 23), por sua vez, destacam seis enfoques como
sendo aqueles mais usuais, quais sejam: fiscal, legal, ético, econdmico — subdividido em
macroecondmico, microecondmico e scio-empresarial, comportamental e estrutural.

Ja Oliveira (2003, p. 55) enumera, dentre as ja citadas, também outras: a ética, da
teoria do comportamento, econdmica, socioldgica, da teoria da comunicagao, fiscal, teoria da
ageéncia e a sistémica.

Por aglutinar os enfoques enumerados pelos autores supracitados, Oliveira (2003, p.
55-57) € base para as explicagcdes que seguem.

O enfoque ético, seguindo os pressupostos desse autor, busca a apresentacdo das
informagdes de forma ndo tendenciosa para os diversos usudrios. Toda a contabilidade,
adotando essa compreensao, traca suas evidéncias pautada em uma ética. Porém, nisso reside
uma dificuldade que convém ressaltar: a informacao justa pode ser diferente para cada usuério
precisamente pelos distintos conceitos sobre as matérias.

A abordagem da teoria do comportamento, por sua vez, baseia-se na necessidade do
usudrio para escolher a melhor forma de evidenciacdo, mesmo que a informagdo nao seja
completa.

A énfase econdmica ou macroecondmica baseia-se na contabilidade como um
instrumento para se atingir objetivos sociais macroecondmicos. Um exemplo que pode ser
destacado refere-se a distribui¢ao de resultados: o maior ou menor pagamento de dividendos
pode interferir na liquidez econdmica. O problema desta abordagem é a possivel interferéncia
na uniformidade das informacdes contéabeis.

A abordagem socioldgica aponta para a contabilidade como mecanismo de bem-estar
social. A partir dessa abordagem, os relatérios contdbeis deveriam evidenciar ao publico as
politicas e os procedimentos das empresas. Esta énfase vé a entidade, ou melhor, a atividade
por ela explorada, como uma concessao social.

Ja o enfoque da teoria da comunicagdo destaca que toda informacdo emitida pela
contabilidade deve ser eficiente, ou seja, a evidenciagdo deverd levar o usudrio a tomada de
decisao correta. Esse enfoque baseia-se na idéia de que o receptor da informacgdo, o usudrio,
deve entender claramente o que foi gerado pela contabilidade. Essa, por sua vez, deve
preocupar-se com a qualidade da evidenciacdo.

A nova énfase da teoria da agéncia baseia-se na idéia de que a empresa € um conjunto
de relacdes contratuais entre varios agentes interessados em suas atividades. A informacao
produzida pela contabilidade deve considerar as diferentes relagcdes dos usudrios com a

entidade estudada.
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A abordagem fiscal considera as regras definidas pelos organismos governamentais

tributdrios, sem considerar, no entanto, a correta informacao contdbil do ponto de vista do

usudrio — sujeito a que se destina a informacao.

Por fim, a abordagem sistémica considera a relevancia da informacao para a tomada de

decisdo. Segundo Oliveira,

A abordagem sistémica pode ser conceituada como o método de identificar,
mensurar € comunicar informagdes econdOmico-financeiras, para que as
decisdes sejam corretamente tomadas. Seu ponto chave € a identificagdo do
que ¢ importante e deve ser relatado por meio do processo de
reconhecimento do tipo de informacdo para cada categoria de usudrio da
informacdo contdbil e da avaliacdo da habilidade de interpretacdo dos dados
desses usudrios (2003, p. 57).

Ao final dessa exposicdo pode-se perceber que os diferentes enfoques utilizados tanto

na pesquisa como na pratica contdbil ndo sdo excludentes. Ao contrdrio, muitas vezes

complementam-se ao utilizar varias abordagens sem, contudo, entrar em contradi¢do.

Além disso,

as varias abordagens, acima explicitadas, contribuem para o

desenvolvimento da ciéncia contabil. Como afirmam Hendriksen e Van Breda,

Cada um dos varios enfoques a teoria da contabilidade possui algum mérito
no que diz respeito ao estabelecimento e a avaliacio de principios e
procedimentos contdbeis. Os enfoques econdmico e comportamental ajudam
a preparar o terreno para explicar o ambiente no qual opera a contabilidade e
selecionar os dados que devem ser divulgados. O enfoque ético propde
objetivos fundamentais para o estabelecimento de padrdes de contabilidade.
Os enfoques social e macroecondmico ampliam as controvérsias a respeito
do desenvolvimento e da aplicacdo da teoria, e assim por diante (1999, p.
33).

Destarte, independente da escolha feita pelo agente contdbil, a abordagem por ele

adotada resultard no aperfeicoamento do pensamento desta ciéncia.

3.1.2 Estratégias de pesquisa

Thedphilo (2004) desenvolveu extenso estudo a respeito da tipologia das pesquisas

realizadas em Ciéncia Contdbil, no periodo de 1994 a 2003. A partir de seu estudo pode-se

extrair as estratégias de pesquisa que podem ser utilizadas para desenvolver esta drea do

conhecimento.
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As pesquisas podem ser classificadas em estudos tedricos ou estudos tedrico-
empiricos. Os estudos tedricos se classificam, quanto a estratégia de pesquisa, em revisao de
bibliografia, estudos didaticos, de desenvolvimento de modelo tedérico ou como critico-
reflexivos.

Estudos tedrico-empiricos se classificam em experimento, quase-experimento,
proposta de modelo empirico, estudos de caso, levantamento, pesquisa documental e
pesquisa-acao.

Um estudo de experimento tem foco na causa-efeito, possui situagdo controlada, mas é
pouco préximo da realidade visto que o pesquisador pode manipular a situagcdo para entendé-
la. Um quase-experimento também possui foco na causa-efeito, mas ndo possui situacio
totalmente controlada e se aproxima mais da realidade. Um estudo para desenvolvimento de
modelo empirico € aprofundado com base em um fendmeno real e complexo, se aproxima da
realidade e ndo se tem total controle da situacdo; seu objetivo € demonstrar, com base na
realidade, a aplicacdo de modelos tedricos.

Pesquisas que utilizam estudo de caso, levantamento, pesquisa documental e pesquisa-
acdo sao estudos da situagdo natural, integrados a realidade. A primeira estratégia tem como
foco o estudo aprofundado de fendmeno real e complexo. O levantamento e a pesquisa
documental tém foco na distribuicao da varidvel e na relacdo entre caracteristicas do objeto e
o ambiente onde se insere. Finalmente, a pesquisa-acdo tem foco na busca conjunta, por parte
do pesquisador e do pesquisado, da solugao.

Todas estas estratégias, quanto a orientacdo, podem ser exploratdrias, descritivas ou
explicativas. Quanto a ocorréncia do fendmeno no tempo, podem ser classificadas em

acontecimentos histéricos ou acontecimentos contemporaneos.

3.2 Caracterizacio da Pesquisa

3.2.1 Problema de pesquisa e objetivos

Segundo Fachin, “é muito superficial dizer que a verdade € encontrada por meio do
estudo dos fatos. E superficial porque nenhuma pesquisa pode comegar a ndo ser que se

perceba certa dificuldade numa situacdo pratica ou teérica. E a dificuldade ou o problema que
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orientam nossa busca de alguma ordem entre os fatos, em fun¢do da qual a dificuldade pode
ser afastada” (FACHIN, 2003, p. 109).

Retomando, esta dissertagdo, inserida em seu contexto, busca superar a seguinte
dificuldade ou, cientificamente, busca resposta ao seguinte problema de pesquisa:

O modelo tedrico de Fleuriet, especificamente o Efeito Tesoura, é valido e
relevante, quando comparado a indicadores tradicionais, para analise econdmico-
financeira de empresas brasileiras no periodo pés-Plano Real?

Na tentativa de facilitar a elaboracdo da resposta para esta questdo, perguntas
auxiliares foram formuladas. Desta forma, perguntou-se:

e A erraticidade dos grupos circulantes financeiros e a correlacdo dos
grupos circulantes operacionais com Vendas, premissas do Modelo
Fleuriet que suportam o efeito descrito como tesoura, sdo validas
estatisticamente?

e A andlise do Efeito Tesoura a partir de valores absolutos da
Necessidade Liquida de Capital de Giro (NLCG), do Saldo de
Tesouraria (ST) e do Capital Circulante Liquido (CCL) € tao valida
estatisticamente, em relacdo a indicadores tradicionais, como a anélise
a partir de valores relativos das mesmas varidveis?

¢ Supondo vélidos estatisticamente os pressupostos do Modelo Fleuriet,
qual o tempo minimo de observacdo do Efeito Tesoura, considerando
como intervalo de referéncia o tempo de um ano, para concluir que ha
diferencas significativas estatisticamente, em relacdo aos indicadores
tradicionais de andlise de balancos, entre empresas que se apresentam

sob o Efeito Tesoura e empresas que ndo se apresentam?

Para responder a questdo de pesquisa, acoes devem ser tomadas pelo pesquisador.
Estas acdes sdo expressas no objetivo da dissertagdo. Segundo Fachin, “o objetivo é o
resultado que se pretende em fungdo da pesquisa” (2003, p. 113). E de acordo com sua
abrangéncia, podem ser gerais e especificos. “No primeiro caso, indicam uma acdo muito
ampla do problema e, no segundo, procuram descrever acdes pormenorizadas, aspectos
detalhados das raizes que se supde merecerem uma verificagdo cientifica” (FACHIN, 2003, p.
113).

Esta dissertacdo tem o seguinte objetivo geral: Verificar, sob o ponto de vista

contabil-analitico convencional, a validade estatistica e a relevancia do modelo teorico de
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Fleuriet, e especificamente do Efeito Tesoura, para analise economico-financeira de

empresas brasileiras no periodo p6s-Plano Real.

Os objetivos especificos que delineiam e detalham a pesquisa sdo os abaixo

enumerados:

1)

2)

3)

Analisar e avaliar a validade estatistica dos fundamentos do Modelo
Fleuriet de andlise dinamica do capital de giro, ou seja, a validade
quanto a erraticidade dos grupos circulantes financeiros e quanto a
correlagcdo dos grupos circulantes operacionais com Vendas;
Contrastar a robustez do Efeito Tesoura Simplificado — calculado a
partir de valores absolutos da NLCG, do ST e do CCL — em relagdo a
indicadores tradicionais de andlise econdmico-financeira com a
capacidade para conclusodes analiticas do Efeito Tesoura Relativizado,
diagnosticado a partir de valores relativos das mesmas varidveis;
Formular o prazo minimo de ampliacdo da distancia entre NLCG e
CCL a ser considerado quando identificada a ameaga do Efeito
Tesoura, supondo vélidos estatisticamente os pressupostos do Modelo
Fleuriet e considerando como intervalo de referéncia o tempo de um
ano, para concluir que ha diferencas significativas estatisticamente,
em relac@o aos indicadores tradicionais de andlise de balangos, entre
empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas que nao

se apresentam.

3.2.2 Caracteristicas metodoldgicas da pesquisa

Para atingir os objetivos, a metodologia adotada no desenvolvimento desta dissertacao

¢ indutiva, e pauta-se em uma postura positiva abordando a teoria contdbil de forma sist€émica

e pragmadtica, investigando em profundidade a aplicacdo de modelo tedrico com orientacao

exploratério-descritiva e utilizando situagdo, com base em acontecimentos histdricos, que se

aproxima da realidade.

Postura positiva porque nao se estd interessado no desenvolvimento do Modelo

Fleuriet e do Efeito Tesoura em si, mas na capacidade deste modelo refletir a realidade.

Abordagem sistémica porque se quer gerar a informacao adequada para a melhor tomada de
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decisdo, inclusive permitindo ao usudrio da informacdo a capacidade de progndstico.
Linguagem pragmatica porque, da mesma forma, ndo se quer a informagao e sua interpretacao
por si s6, mas como meios capazes de gerar informacao ttil e proxima da realidade dos fatos.

Considerando que o tema envolve o desenvolvimento do conhecimento em finangas
com aplicagdo também de novas perspectivas, a investigacdo ¢ em profundidade, ou seja,
estudam-se as relacOes entre varidveis com foco na discriminacio de grupos formados a partir
do modelo tedrico desenvolvido por Fleuriet. Novas perspectivas porque ainda sdo muitos
escassos os estudos empiricos, de abordagem a realidade, quanto ao Efeito Tesoura,
propondo-se esta pesquisa a confrontar a validade de Modelo Fleuriet com a dos métodos
convencionais de andlise de balancos e a explorar estatisticamente qual o prazo minimo de
observacao para se poder afirmar que uma empresa que se apresenta sob o Efeito Tesoura
diverge significativamente, quanto a sua situa¢do econdmico-financeira, de outra empresa que
ndo se encontra nesta situacao.

Embora o autor desta dissertacio considere que aborde a realidade
fenomenologicamente, neste trabalho utiliza, preponderantemente, raciocinio indutivo,
utilizando também raciocinio hipotético-dedutivo. Os dados representativos da realidade e que
permitem a inducdo, partindo desta para a verificacdo de modelo tedrico, sdo referentes a
acontecimentos histdricos, compreendendo um periodo de 13 anos e o conjunto de empresas
brasileiras de capital aberto.

A orientagdo da pesquisa € exploratério-descritiva visto que explora situagdes da
realidade, descrevendo-a, com o objetivo de verificar a validade estatistica do modelo tedrico.
Também explora e descreve situagdes empresariais com fins especificos de analisar e avaliar,
contrastar e formular consideracdes a respeito deste modelo frente a outros que sdao
convencionais na andlise econdmico-financeira de empresas.

A fim de resumir e apresentar simplificadamente a caracterizacdo desta pesquisa,

elaborou-se o Quadro 2.
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Quanto ao (a): Caracteristica da dissertacdo
Abordagem metodoldgica Indutiva e hipotético-dedutiva
Abordagem a teoria contabil Sistémica
Desenvolvimento cientifico Em profundidade
Postura do pesquisador Positiva
Estratégia de pesquisa Estudo empirico quanto a aplicagdo de modelo teérico
Linguagem Pragmatica
Orientagdo da investigacdo Exploratério-descritiva
Ocorréncia do fendmeno investigado no tempo | Acontecimentos histéricos

Quadro 2 - Caracterizacao da pesquisa.
Fonte: Elaboraciao do Autor.

A pesquisa de levantamento do estado da arte foi de carater exploratorio-descritivo.
Especial énfase foi dada a publicagdes cientificas periddicas. Também se buscaram
publicacdes em anais de eventos relacionados ao tema. A pesquisa bibliogrifica ndo ficou
restrita as publicacdes brasileiras, embora o0 Modelo Fleuriet tenha aqui se desenvolvido, mas
ampliou-se o foco também para publica¢des no exterior que abordem o denominado “Working
Capital”, ou Capital de Giro. Buscou-se também teses e dissertagdes brasileiras sobre o

Modelo Fleuriet, bem como os livros publicados que tratam do tema.

3.2.3 Hipéteses do estudo

Hipoéteses sao solugdes provisérias para o problema de pesquisa. Tem o objetivo de
orientar o trabalho, facilitando a constru¢do logica de seu desenvolvimento. Com base em
conhecimentos e experiéncias anteriores do pesquisador, partem da deducdo, ou seja, antes de
se observar a realidade deduz-se que ela seja desta ou daquela forma (FACHIN, 2003, p. 61-
63).

A finalidade de se formular hipdteses € seu teste. Ao final de uma pesquisa onde se
apresentam hipdteses deve-se confirmd-las ou ndo. Ao fazé-lo, responde-se ao problema e
atende-se aos objetivos do trabalho.

Assim, para esta dissertacdo, considerando os objetivos elencados, formulou-se as
seguintes hipoteses:

Hoa: O Modelo Fleuriet de andlise dindmica do capital de giro € valido

estatisticamente em seus fundamentos quanto a erraticidade dos
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grupos circulantes financeiros e correlacdo dos grupos circulantes
operacionais com Vendas;

Hop: O Efeito Tesoura calculado a partir de valores absolutos da NLCG,
do ST e do CCL, quando relacionado a indicadores tradicionais de
andlise econdmico-financeira, tem menor validade estatistica que o
Efeito Tesoura diagnosticado a partir de valores relativos das
mesmas variaveis;

Hoc: O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de duas pecas contdbeis,
com um ano de intervalo entre a primeira e a Ultima demonstracao,
¢ suficiente para afirmar que ha diferencga estatistica significativa
entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas
que ndo se apresentam;

Hoq: O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de trés pegas contdbeis,
com dois anos de intervalo entre a primeira e a ultima
demonstracdo, é suficiente para afirmar que hé diferenca estatistica
significativa entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura
e empresas que nio se apresentam;

Hope: O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de quatro pegas contabeis,
com trés anos de intervalo entre a primeira e a tltima demonstracao,
¢ suficiente para afirmar que ha diferenca estatistica significativa
entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas

que ndo se apresentam.

A primeira hipdtese € resposta tempordria a primeira questdo auxiliar de pesquisa e
seu teste tem por finalidade atender ao primeiro objetivo especifico. A segunda hipdtese é
solucdo tempordria para a segunda pergunta auxiliar, correspondendo ao segundo objetivo
especifico. E as demais hipéteses, terceira, quarta e quinta, sdo tentativas de resposta a
terceira pergunta auxiliar e ao objetivo de formular o prazo minimo de observacao do Efeito

Tesoura para extrair deste modelo conclusdes vélidas, conforme terceiro objetivo especifico.
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3.3 Populacao e Amostra

A pesquisa empirica utiliza-se de dados histéricos com foco na relagdo entre as
varidveis € no poder de discriminacdo em categorias previamente constatadas. Como
ferramentas para os cdlculos sdo utilizados o software Statistical Package for the Social
Sciences (SPSS) versao 13.0 e a planilha eletronica Microsoft® Excel 2002. Para elaboragao
do banco de dados utiliza-se o software Microsoft® Access 2002.

A populacdo em estudo sdo todas as empresas brasileiras que observam, na divulgacao
de demonstrativos contdbeis, a Lei 6.404/76 e as normas e orientagdes emitidas pela CVM,
excetuadas as empresas cujo objetivo principal € “administracio de empresas e
empreendimentos” e ‘“‘servigos financeiros e seguros”. Sdo obrigadas a observar os
dispositivos da Lei 6.404/76 todas as sociedades andnimas brasileiras, de capital aberto ou
fechado. A partir de 2008, com a Lei 11.638/07, todas as empresas de grande porte, conforme
definicdo da mesma lei, independente da forma juridica de constituicdo social, também
deverdo observar os padrdes contdbeis aplicdveis as sociedades andnimas. A populacdo em
estudo também é composta pelas demais empresas que, embora ndo obrigadas a observar os
padrdes contdbeis decorrentes das citadas leis, optam por adota-los.

A populacido € composta por grande diversidade de empresas e setores de atuacio;
portanto, para representd-la, a amostra deve ser o mais ampla possivel. No levantamento da
amostra preliminar foi considerada a disponibilidade dos dados das empresas de capital
aberto.

Para formacdo da amostra, os dados foram levantados na base da Economatica®
Software para Investimentos Ltda. e selecionadas as demonstragdes contdbeis das empresas
brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo, atualmente ativas ou nao, no periodo de
1994 a 2007.

A amostra preliminar é composta por pecas contdbeis de 512 empresas listadas na
BOVESPA, atualmente ativas ou nfdo, sendo 331 ativas. Foram somente considerados os
registros classificados como “A¢do” na varidvel “Tipo de Ativo” da Economadtica® Software
para Investimentos Ltda. A consulta foi realizada em 23/04/2008.

Conclui-se que a amostra € representativa, para os fins da pesquisa, da populagdo em
estudo visto que também € composta por grande diversidade de empresas e setores de
atividade, além do que também possui pecas contdbeis atuais de empresas que nao mais estao

listadas na BOVESPA, embora esta nio seja a situagdo predominante. Como a pesquisa tem
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como objetivo o teste de modelo tedrico, seus resultados podem ser utilizados para a
populacdo de empresas que utilizam o mesmo padrio de contabilizacdo e que estdo inseridas
no mesmo contexto macroecondomico. Neste sentido, as empresas brasileiras de capital aberto
ndo se diferem das demais que se sujeitam a Lei 6.404/76; mesmo em relacdo as estruturas de
financiamento e fontes disponiveis de recursos nido se pode afirmar existir diferencgas
significativas visto que, atualmente, as empresas brasileiras de capital fechado possuem
inimeras alternativas de financiamento, incluindo capital de risco oriundo de fundos de
investimento ou mesmo os chamados investidores independentes, todos buscando empresas
com padrdo de governanga e contdbil similares aos das empresas de capital aberto. E mesmo
que assim ndo fosse, observa-se atualmente nas empresas brasileiras de capital aberto uma
grande diversidade de estruturas de financiamento, com empresas altamente capitalizadas e
empresas bastante alavancadas, incluindo capital de terceiros de curto prazo, situacdo tipica
de empresas brasileiras.

As conclusdes do estudo podem vir a ser generalizadas inclusive para além da
populacdo descrita visto que a presente pesquisa se propde a testar empiricamente modelo
tedrico de andlise de balancos contdbeis, bastando para sua aplicacdo a observancia dos
mesmos padrdes de contabilizac¢do e divulgacio de informagdes.

Os dados referem-se a balangos consolidados. A op¢do por balancos consolidados
considerou que seriam excluidas as empresas de participacdo societdria e que a op¢ao por
balancos nao consolidados poderia trazer distorcdes em alguns elementos da amostra em
funcdo de eventuais estruturas de financiamento por mutuos de coligadas. Considerando estes
fatores e que foi selecionada uma s6 empresa do mesmo grupo econdmico quando constatado
que mais de uma delas constava na base de dados, conforme a seguir, ndo hd razao para
acreditar que os resultados seriam muito divergentes se a opcdo fosse por balancos nao
consolidados.

Cabe destacar, ainda, que dados histéricos foram considerados na pesquisa, sem
correcdo, porque, conforme Starke e Freitag (2007), ndo ha ganho, na andlise de varidveis de
capital de giro, em curtos periodos de tempo, se utilizados dados corrigidos. Os autores,
considerando as conclusdes da pesquisa de Batistella (2006), realizaram testes, também com
dados da Economdtica® Software para Investimentos Ltda. de empresas brasileiras de capital
aberto, periodo 1994-2004, confrontando os resultados com base em dados histéricos com os
resultados com base em dados corrigidos pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) divulgado pelo IBGE. Este indice foi escolhido por ser a referéncia do

governo brasileiro para o sistema de metas de inflacao.
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O artigo de Batistella conclui que “a andlise da evolucdo do capital de giro em
ambientes inflaciondrios pode apresentar distor¢des relevantes, decorrentes da ndo
consideracdo dos efeitos causados nas demonstragdes contdbeis pela inflagdo” (2006, p. 1).
Entretanto, os testes realizados, quando utilizadas pecas contdbeis corrigidas, foram
insatisfatérios em contraposi¢io a testes com dados ndo corrigidos. Entre os motivos pode
estar o critério de atualizacdo adotado, ou mesmo o fato de se trabalhar com variagdes de
dados estdticos (do balanco patrimonial) e variagdes de dados dindmicos (do balango de
resultados). A correcdo de dados com estas caracteristicas diversas, aparentemente, traz
distor¢des a comparagdo relativa. Se a inflagdo realmente impacta na andlise dindmica do
capital de giro, talvez o melhor fosse valer-se de balancos com correcao integral, como o
préprio Batistella afirma: “o ideal seria dividir os valores dos itens circulantes elaborados
segundo a metodologia da corre¢do integral pelos respectivos indexadores” (2006, p. 11).
Porém, este tipo de balanc¢o € raramente divulgado pelas empresas.

Outro motivo que pode ter levado a resultados diferentes na pesquisa de Starke e
Freitag em relagcdo a de Batistella € que os dados da primeira sao relativizados com Vendas.
Os dados apresentados pelo segundo autor sao absolutos e ele nao divulgou o faturamento da
empresa cujo caso foi por ele estudado, ndo permitindo uma melhor comparacao para concluir
sobre as divergéncias.

Portanto, apesar das conclusdes de Batistella, aqui se optou pelos dados nao
corrigidos. Outro fator que corrobora a decisao tomada é que todas as varidveis selecionadas
para a pesquisa e utilizadas nos testes sao resultantes de comparagdes entre dados de um ano
com o imediatamente anterior, reduzindo o impacto da inflagdo a um s6 exercicio social, ou
indices e indicadores calculados com dados do mesmo exercicio, ou ainda relativizados, o que
permite a comparabilidade mesmo em periodos superiores a um exercicio social. Esta
comparabilidade poderia ser mais afetada nos indices e indicadores que utilizam dados do
balan¢o patrimonial e do demonstrativo de resultados simultaneamente; todavia, para estes
indices e indicadores ndo se considera relevante o impacto da inflacdo visto que se trabalha
com comparacdo de até quatro periodos e com pecgas contdbeis de empresas brasileiras do
periodo pds-Plano Real.

Foram excluidas da base de dados as empresas com dados duplicados ou empresas
interligadas cujos dados estdo consolidados, tendo sido mantida sempre a empresa

operacional do grupo conforme Quadro 3.
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Empresa excluida Empresa considerada

acdo TPEC6B da empresa Tim Nordeste PNB
acdo TPRC6 da empresa Tim Sul PNB

acdo TMGC13 da empresa Telemig Celular PNG
acdo TMGR6 da empresa Telemig PNB

acdo TCSL4 da empresa Tim Participacdes PN

acdo TMCP4 da empresa Telemig Celul Part PN

acdo TNLP4 da empresa Telemar PN

acdo PITI4 da empresa LF Tel PN acdo TMARS da empresa Telemar N L PNA
acdo LFFE4 da empresa La Fonte Telecom PN

acdo TELB4 da empresa Telebras PN acdo TELB4-old da empresa Telebras PN
acdo BRTP4 da empresa Brasil T Par PN acdo BRTO4 da empresa Brasil Telecom PN
acdo GGBR4 da empresa Gerdau PN acdo GOAU4 da empresa Gerdau Met PN

acdo PTIP4 da empresa Ipiranga Pet PN

acdo DPPI4 da empresa Ipiranga Dist PN -
acdo RIPI3 da empresa Ipiranga Ref ON

acdo AMCE3 da empresa Americel ON acdo AMCEG6 da empresa Americel PNB
acdo LCSA4 da empresa Parmalat PN acdo LCSA3 da empresa Parmalat ON
acdo IVEN3 da empresa Iven ON acdo ESCE3 da empresa Escelsa ON
acdo TSPC3 da empresa Telesp Cel ON acdo VIVO4 da empresa Vivo PN

acdo TNCP4 da empresa Tele Norte Celular PN | acio TMACS5B da empresa Amazonia Celular PNA
acdo EQTL11 da empresa Equatorial UNT N2 acdo ENMA3B da empresa Cemar ON

acdo AMPI3 da empresa Ampla Invest ON acdo COCES da empresa Coelce PNA
acdo RCLL3 da empresa Klab Riocell ON acdo KLBN4 da empresa Klabin S/A PN
acdo TLPP3F da empresa Telesp Part ON acdo TLPP4 da empresa Telesp Operac PN
acdo IVIL4 da empresa Coinvest PN acdo AVIL3 da empresa Acos Villares ON

Quadro 3 - Empresas excluidas da amostra preliminar.
Fonte: Elaboragdo do Autor.

Na seqiiéncia, foram aplicados filtros de modo a eliminar registros inconsistentes,
registros para os quais ndo € possivel realizar os cdlculos necessdrios para levantamento das
varidveis utilizadas no Modelo Fleuriet, e registros de demonstracdes contdbeis com contas
que, devido as caracteristicas da pesquisa, ndo poderiam ser igual a ZERO.

Assim, aplicaram-se os seguintes filtros:

a) nudmero de meses do DRE deve ser igual a 12;

b) eliminados da base de dados os registros onde se constatou diferencas
entre a soma das varidveis necessdrias para calculo do ACO e do ACF
e o valor do AC constante do balan¢o, bem como do PCO e do PCF
quando confrontados com o PC;

¢) Receita Bruta deve ser maior que ZERO (RB > 0);

d) Receita Liquida deve ser maior que ZERO (ROL > 0);

e) Ativo Total deve ser maior que ZERO (AT > 0);

f) Soma das varidveis necessdrias para cdlculo do Ativo Circulante

Operacional deve ser maior que ZERO (ACO > 0);
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g) Soma das varidveis necessdrias para célculo do Passivo Circulante
Financeiro deve ser maior que ZERO (PCF > 0);

h) Passivo Circulante deve ser maior que ZERO (PC > 0);

i) Soma das varidveis necessdrias para cdlculo do Ativo Circulante
Financeiro deve ser maior ou igual a ZERO (ACF >=0);

J) Soma das varidveis necessdrias para célculo do Passivo Circulante
Operacional deve ser maior ou igual a ZERO (PCO >= 0);

k) Ativo Circulante deve ser maior ou igual a ZERO (AC >=0).

Ao final, a amostra ficou composta por 3956 registros de demonstragdes contdbeis de

480 empresas, distribuidas entre os anos conforme apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Nimero de empresas por ano da amostra.

Ano Nimero de empresas da Nimero de industrias da
amostra amostra
1.994 206 168
1.995 219 174
1.996 209 157
1.997 288 202
1.998 336 215
1.999 337 207
2.000 325 194
2.001 308 182
2.002 303 172
2.003 290 162
2.004 297 160
2.005 277 147
2.006 281 145
2.007 280 133
Total de demonstrativos contabeis 3956 2418

Fonte: Elaboracdo do Autor.

As empresas que compdem a amostra estdo classificadas na Tabela 2 conforme setor
de atuacdo segundo a classificacdo adotada internacionalmente North America Industrial
Classification (NAICS), disponivel na base da Economaética® Software para Investimentos

Ltda.



Tabela 2 — Nimero de demonstracoes contabeis e empresas por setor.
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Niimero de .
Setor Demonstragoes Nimero de
Contdbeis enpresas
Agricultura, pecudria, silvicultura, pesca e caga 31 5
Artes, entretenimento e recreacdo 9 1
Assisténcia médica e social 8 2
Comércio atacadista 28 4
Comércio varejista 182 22
Construgado 214 41
Educacao 12 5
Empresa de eletricidade, gés e d4gua 485 56
Hotel e restaurante 38 4
Imobilidria e locadora de outros bens 11 2
Impressao e atividades auxiliares 3 1
Industria manufatureira 2418 257
Informacao 237 33
Mineragao 60 7
Outros servigos (exceto administragdo publica) 30 8
Outros servi¢os ambulatoriais de saide 4 3
Servicos de apoio a empresas e gerenciamento de residuos e remediagdo 27 5
Servigos profissionais, cientificos e técnicos 23 3
Transporte e armazenamento 136 21
Total 3956 480

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Considerando a representatividade do setor “indudstria manufatureira”, composto por

257 empresas (53,5% do total) e 2418 demonstrativos contdbeis (61,1% do total), é

conveniente apresentar a subdivisdo deste setor. Ver Tabela 3.



Tabela 3 — Niimero de demonstracdes contabeis e indistrias por sub-setor.
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. Nimero de Niimero de
Sub-setor Industrial Demonstragoes
Contdbeis enmpresas
Industria de alimentos 268 32
Industria de artigos de couro e afins 59 6
Industria de artigos de madeira 35 4
Indistria de bebidas e fumo 64 9
Industria de computadores e produtos eletrdnicos 61 9
Industria de eletrodomésticos, equipamentos e componentes elétricos 84 10
Industria de equipamentos de transporte 279 26
Indistria de fios e tecidos 150 15
Industria de madeira 4 1
Inddstria de maquinas 82 10
Industria de papel 113 9
Industria de produtos de metal 274 26
Inddstria de produtos de minerais ndo metalicos 74 8
Industria de produtos de petréleo e carvao 23 2
Industria de produtos de plastico e borracha 59 6
Inddstria de roupas 148 12
Indistria de tecidos 21 4
Indudstria quimica 338 38
Siderurgia e industria basica de outros metais 198 21
Outras industrias 84 9
Total 2418 257

Fonte: Elaboracdo do Autor.

A representatividade de industrias na amostra € favoravel aos objetivos da pesquisa e

tende a fortalecer os resultados que sdo encontrados visto que as caracteristicas proprias do

conceito de capital de giro se aplicam especialmente a empresas industriais. Como afirma

Fleuriet, “Businesses that have to spend money up-front on supplies and then wait for some

time before payment is received from their customers (such as manufacturers) will have

higher working capital requirements than ‘cash’ businesses such as retail shops™” (2005, p-

2). Ou seja, provavelmente, em industrias, as contas chamadas circulantes operacionais

ganham mais destaque frente as contas financeiras em relacdo a linearidade com Vendas.

Desta forma, durante os testes, se realiza experimentos considerando este extrato da amostra,

e comparam-se os resultados deste com a amostra total.

15 z A . . . . . ~
Negocios que t€m que gastar antecipadamente dinheiro em materiais e entdo esperar por algum tempo antes do
recebimento de seus clientes - como, por exemplo, industrias - terdo exigéncias de capital de giro mais altas que

empresas comerciais como lojas de varejo (traducdo livre do autor).
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3.4 Variaveis e Definicoes

A escolha das varidveis utilizadas na pesquisa foi realizada com base na literatura.
Além de dados brutos, extraidos das demonstracdes contédbeis, e dados resultantes da soma ou
da variacdo de contas das pecas contdbeis, foram selecionados como varidveis indices e
indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e capacidade de pagamento, todos
segundo conceitos tradicionais de andlise econdOmico-financeira. As relagdes de
endividamento foram relativizadas com o Ativo Total (AT) e com a Receita Operacional
Liquida (ROL) considerando que hd grande diversidade de atividades representadas na
amostra e que nao é possivel definir a priori quais das relativizagdes representa melhor as
estruturas de financiamento das empresas brasileiras. Isto é condizente inclusive com a
diferenca entre o modelo de Fleuriet, que relativiza as varidveis de capital de giro com
Vendas, e o modelo de Cox e Shulman, que relativiza o salto de tesouraria com o AT.

Também sdao consideradas como varidveis as tendéncias observadas, no tempo, de
indices e indicadores. As tendéncias dos indices e indicadores foram acrescentadas a pesquisa
considerando a dinamicidade da andlise do capital de giro pelo método de Fleuriet. Como,
para a conclusdo de que uma empresa estd ou ndo em situagdo de Efeito Tesoura utilizam-se
no minimo as pecas contdbeis de dois anos consecutivos, considera-se que, no tempo, a
situacdo de Efeito Tesoura reflete tendéncias desfavordveis nos indices e indicadores
tradicionais de andlise.

Assim, acredita-se que as varidveis selecionadas, segregadas em quatro grupos,
permitem o desenvolvimento dos testes e o atendimento dos objetivos deste trabalho,
englobando os principais conceitos de andlise de estrutura de capital e reditual de balangos.

Os quatro grupos de varidveis sao:

e Varidveis absolutas, extraidas diretamente das pecas contdbeis ou
agrupadas conforme reestruturacdo das contas circulantes prevista no
Modelo Fleuriet;

e Variacoes de dados absolutos, calculados a partir das Varidveis
Absolutas;

e Jndices e indicadores, incluindo o indicador da existéncia ou nio do
Efeito Tesoura;

e Tendéncias.



As varidveis absolutas selecionadas para a pesquisa constam no Quadro 4.
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Varidveis

Descrigdo

RB Receita Bruta, melhor definida como Faturamento Bruto.

ROL Receita Operacional Liquida, melhor definida como Faturamento Liquido.
AT Ativo Total.

ACO Ativo Circulante Operacional ou NCG — Necessidade de Capital de Giro.
ACF Ativo Circulante Financeiro.

AC Ativo Circulante ou Capital de Giro.

PCO Passivo Circulante Operacional.

PCF Passivo Circulante Financeiro.

PC Passivo Circulante.

CCL Capital Circulante Liquido ou Capital de Giro Liquido.

NLCG Necessidade Liquida de Capital de Giro, ou ACO menos PCO.

ST Saldo de Tesouraria, ou seja, ACF menos PCF.

Juros Liquidos ou DFL

Resultado financeiro: juros pagos menos juros recebidos excluindo a conta ‘juros
sobre capital préprio’ — um valor negativo significa que a receita financeira foi
maior que a despesa financeira com capitais de terceiros.

EBIT ou LAJIR Lucro antes dos juros e imposto de renda.
EBTIDA Lucro antes da depreciagdo, juros e imposto de renda ou EBIT mais depreciacao.
LO Lucro Operacional, ap6s o resultado financeiro.

Geracao de Caixa

Lucro Liquido mais a depreciacio do periodo.

PE

Passivo Exigivel ou Ativo Total menos o Patriménio Liquido.

(PE - PCO)

Passivo Exigivel menos o Passivo Circulante Operacional: subtrai-se do passivo
que ¢ exigivel as dividas operacionais como com fornecedores e colaboradores.

Quadro 4 — Variaveis absolutas selecionadas para a pesquisa.
Fonte: Elaboracdo do Autor.



As variacdes de dados absolutos e suas defini¢cdes sdo apresentadas no Quadro 5.
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Varidveis Descrigdo
Variacdo da Receita Bruta em um periodo, expressando o crescimento da
Var RB -
atividade da empresa.
Variagdo da Receita Liquida em um periodo, expressando o crescimento da
Var ROL . . .
atividade da empresa depois dos impostos sobre faturamento.
Var AT Variagdo do Ativo Total em um periodo, expressando o crescimento do
investimento na empresa.
Var ACO Variagdo do Ativo Circulante Operacional em um perfodo.
Var ACF Variagdo do Ativo Circulante Financeiro em um periodo.
Var AC Variagdo do Ativo Circulante em um perfodo.
Var PCO Variagdo do Passivo Circulante Operacional em um periodo.
Var PCF Varia¢do do Passivo Circulante Financeiro em um periodo.
Var PC Variagdo do Passivo Circulante em um periodo.
Var CCL Variagdo do Capital Circulante Liquido em um periodo.
Var NLCG Variagdo da Necessidade Liquida de Capital de Giro em um periodo.
Var ST Variagdo do Saldo de Tesouraria em um periodo.

Quadro 5 - Variacoes no tempo de dados absolutos selecionados para a pesquisa.
Fonte: Elaboraciao do Autor.

Os indices e indicadores selecionados e as respectivas defini¢des estdo colocados no

Quadro 6.
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Varidveis

Descrig¢do

Liquidez Corrente

Resultado da divisdo entre AC e PC.

Liquidez Seca Resultado da divisdo entre AC, liquido de Estoques, e PC.
Capacidade da empresa gerar resultado, antes da remuneracio de capitais, em

EBIT / ROL pacidade fa srupresa 8 Y Herag Pt
relacdo ao nivel de atividade.

EBIT / AT Capacidade da empresa gerar resultado, antes da remuneracio de capitais, em
relacdo ao investimento realizado.

LO / ROL Capacidade da empresa gerar resultado, apds a remuneracio dos capitais de
terceiros (juros) e juros sobre capital proprio, em relacio ao nivel de atividade.
Capacidade da empresa gerar resultado, apds a remuneracio dos capitais de

LO/AT terceiros (juros) e juros sobre capital proprio, em relacdo ao investimento

realizado.

Geragdo de Caixa /
ROL

Capacidade da empresa gerar caixa, apds inclusive impostos sobre o lucro, em
relacdo ao nivel de atividade.

Capacidade da empresa gerar caixa, apds inclusive impostos sobre o lucro, em

Geragdo de Caixa / AT ~ . . .

relacdo ao investimento realizado.
PE /ROL Nivel de endividamento em relacdio ao nivel de atividade da empresa.
PE/AT Nivel de endividamento em relacéio ao nivel de investimentos na empresa.

(PE - PCO) /ROL

Nivel de endividamento ndo operacional (excluidas as fontes de curto prazo para
cobertura de capital de giro) em relag@o ao nivel de atividade da empresa.

(PE - PCO) / AT

Nivel de endividamento ndo operacional (excluidas as fontes de curto prazo para
cobertura de capital de giro) em relagc@o ao nivel de investimentos na empresa.

Cobertura da Divida

Capacidade da empresa gerar caixa para cobertura do passivo exigivel — um
indice igual a um expressa que, apds todos as despesas e custos do periodo, a
empresa gerou caixa suficiente para amortizar toda sua divida, desconsiderando o
quando esta divida é realmente exigivel.

Capacidade da empresa gerar caixa para cobertura do passivo exigivel financeiro
de curto prazo — um indice igual a um expressa que, apds todos as despesas e

dos juros liquidos e
PCF

Cobertura do PCF . . .. . ..
custos do periodo, a empresa gerou caixa suficiente para amortizar a divida de
curto prazo.
Capacidade da empresa gerar caixa antes dos juros para cobertura dos préprios
Cobertura (EBITDA) | juros e da divida financeira de curto prazo — um indice igual a um expressa que a

empresa é capaz de gerar caixa no préprio periodo para honrar o custo da divida e
amortizar a divida financeira de curto prazo, desconsiderando os resultados ndo
operacionais e os impostos sobre resultado.

Cobertura (EBTIDA)
dos juros liquidos

Capacidade da empresa gerar caixa antes dos juros para cobertura dos préprios
juros — um indice igual a um expressa que a empresa é capaz de gerar caixa no
proprio periodo para honrar o custo da divida, desconsiderando os resultados nao
operacionais e os impostos sobre resultado.

Efeito Tesoura
Simplificado

Expresso pela equacdo {Var NLCG - Var CCL}, trata-se do Efeito Tesoura
calculado sem relativizagdo com o nivel de atividade da empresa.

Efeito Tesoura
Relativizado

Expresso pela equagdo {(Var NLCG - Var CCL) / ROL}, trata-se do Efeito
Tesoura calculado a partir da relativizag¢do da variacdo da NLCG e do CCL com o
nivel de atividade da empresa.

Quadro 6 - Indices e indicadores selecionados para a pesquisa.
Fonte: Elaboraciao do Autor.
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Por fim, as varidveis de tendéncia selecionadas e a definicdo destas varidveis

encontram-se no Quadro 7.

Varidveis

Descrigdo

Tendéncia da Liquidez Corrente

Tendéncia linear de evolugdo histdrica da Liquidez
Corrente.

Tendéncia da Liquidez Seca

Tendéncia linear de evolugdo histérica da Liquidez
Seca.

Tendéncia linear de evolugao histérica do EBIT sobre

Tendéncia do EBIT / ROL ROL.

Tendéncia do EBIT / AT l?denma linear de evolucao histérica do EBIT sobre

Tendéncia do LO / ROL Tendéncia linear de evolugao histdrica do LO sobre
ROL.

Tendéncia do LO / AT Tendéncia linear de evolu¢do histérica do LO sobre

AT.

Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL

Tendéncia linear de evolugao histdrica da Geragdo de
Caixa sobre ROL.

Tendéncia da Geragdo de Caixa / AT

Tendéncia linear de evolucdo histérica da Geragdo de
Caixa sobre AT.

Tendéncia do PE / ROL

Tendéncia linear de evolugao histérica do PE sobre
ROL.

Tendéncia do PE / AT

Tendéncia linear de evolugao histérica do PE sobre
AT.

Tendéncia do (PE - PCO) / ROL

Tendéncia linear de evolugao histdrica do PE, excluido
o PCO, sobre ROL.

Tendéncia do (PE - PCO) / AT

Tendéncia linear de evolugdo histérica do PE, excluido
o0 PCO, sobre AT.

Tendéncia da Cobertura da Divida

Tendéncia linear de evolugao histérica da Cobertura da
Divida.

Tendéncia da Cobertura do PCF

Tendéncia linear de evolu¢do histérica da Cobertura do
PCF.

Tendéncia da Cobertura (EBITDA) dos juros
liquidos e PCF

Tendéncia linear de evolugao histérica da Cobertura
pelo EBITDA dos juros liquidos e PCF.

Tendéncia da Cobertura (EBTIDA) dos juros
liquidos

Tendéncia linear de evolugao histérica da Cobertura
pelo EBTIDA dos juros liquidos.

Quadro 7 — Variaveis de tendéncia selecionadas para a pesquisa.

Fonte: Elaboracdo do Autor.

A palavra “tendéncia” aqui utilizada significa a tendéncia linear ou inclinag¢do da reta formada
pela evolucio no tempo de indices e indicadores escolhidos para a pesquisa.

A tendéncia linear € calculada a partir de dois ou mais dados de uma varidvel (liquidez
corrente em 1997 e em 1998, por exemplo) tragando-se uma reta, sendo que esta pode ser calculada
pelo Método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MMQO), ou anélise de regressdo, no caso de trés

ou mais pontos. A equacdo para a linha é apresentada em (2).
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y=mx+b
ou 2)
y = mlxl + m2x2 + ... + b

onde:
m = inclinagdo da reta

b = valor de y no ponto onde a reta cruza o eixo y

A tendéncia é o valor de m. Os valores calculados para tendéncia expressam a inclinacio da
reta no grifico cartesiano, da qual pode-se extrair dois pontos e também calcular a inclinacdo pela

relacdo expressa em (3).

y2 -yl

x2 - x1 3)

A precisdo da inclinacio ou tendéncia calculada depende da dispersdo dos dados quando ha
mais de dois valores para a varidvel (no caso desta pesquisa, quando sdo calculadas tendéncias para os
periodos que consideram pecas contdbeis de trés ou quatro anos). Apesar da desvantagem em depender
da dispersdo, tem-se a vantagem de ndo perder dados relevantes do meio do periodo caso tentasse-se
expressar tendéncias a partir dos extremos (por exemplo, liquidez corrente inicial e liquidez corrente
final, apds trés anos). Todavia, durante os testes também € considerada a tendéncia expressa pela reta
formada pelos pontos extremos visto que a diferenca entre estes expressa como evoluiu do inicio ao

fim a variavel estudada. Além disso, possibilita a comparacdo com o MMQO.

3.5 Recursos Estatisticos

Antes dos testes das hipéteses Hoe, Hoq € Hoe, devem ser avaliados os pressupostos da
andlise discriminante, visto que sao utilizadas ferramentas estatisticas que compdem esta
técnica de andlise. Como € visto em seguida, para as hipéteses Hy, € Hy, ndo € necesséria a
andlise destes pressupostos.

Segundo Hair Jr. et al, os pressupostos sdo (2005a, p. 217):

¢ Falta de multicolinearidade entre varidveis independentes;
e Linearidade de relacdes entre varidvel dependente e varidvel
independente;

¢ Normalidade de varidveis independentes;
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e Matrizes de dispersao iguais.

Para analise da multicolinearidade entre as varidveis independentes € utilizada a matriz
de correlagdo. Segundo Corrar e Thedphilo, “duas varidveis explicativas x1 e x2 altamente
correlacionadas sdo denominadas vardveis colineares. [Assim sendo,] fornecerdao informacdes
similares para explicar e prever o comportamento da varidvel dependente” (2004, p. 116).
Desta forma, no desenvolvimento de modelos, deve-se optar por uma de duas vardveis que
apresentam colinearidade. A colinearidade completa é evidenciada por um coeficiente de
correlagdo igual a 1, e a falta de multicolinearidade pelo coeficiente 0. A interpretacdo pode
ser conforme Quadro 9 apresentado no item 3.5.1 desta dissertagao.

Linearidade, segundo Hair Jr. et al, é o

termo usado para expressar o conceito de que o modelo possui as
propriedades de aditividade e homogeneidade. (...) Os modelos
lineares prevéem valores que estdo sobre uma reta que tem uma taxa
constante de variacdo (coeficiente angular) da varidvel dependente em
relacdo a uma variagdo unitdria constante na varidvel independente
(20054, p. 134).

Para andlise da linearidade de relagdes entre varidvel dependente categdrica e variaveis
independentes métricas € realizado o teste t-student para diferenca entre duas médias de
amostras independentes, no caso, das empresas que se encontram na situacdo de Efeito
Tesoura e das que ndo se encontram. Segundo Hair Jr. e al, “a estatistica ¢t é a razdo da
diferenca entre as médias de amostras e seu erro padrao. O erro padrdo € uma estimativa da
diferenca entre médias esperadas por causa do erro amostral, ao invés de diferengas reais entre
as médias” (2005a, p. 275). Se o nivel de significincia da diferenca das médias dos grupos em
termos dos erros padrdo for aceitdvel (nesta dissertacdo, em todos os testes, € considerado
aceitdvel nivel de confiangca de 95%), pode-se aceitar a linearidade da varidvel independente
com a dependente.

Para andlise da normalidade € utilizado o teste de Kolmogorov-Smirnov. Este teste é
indicado para grandes amostras e sua interpretacio pode ser por meio do nivel de
significancia. Se a significancia estatistica € maior que o nivel critico (por exemplo, 0,05 ou
0,01), entdo a variavel possui distribui¢do normal. Se o teste mostra significancia estatistica, a

distribuicao nao é normal.
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Para andlise da equidade das matrizes de dispersdo € utilizado o teste M de Box. Trata-
se de

teste estatistico para a igualdade das matrizes de covaridncia das varidveis
independentes nos grupos da varidvel dependente. Se a significincia
estatistica € maior que o nivel critico (por exemplo, 0,01), entdo a igualdade
das matrizes de covaridncia encontra sustentacdo. Se o teste mostra
significancia estatistica, os grupos sdo considerados diferentes e a suposicao
é violada. (HAIR JR. et al, 2005a, p. 207).

A validacdo destes pressupostos, ou invalidacdo, além de permitir concluir quanto a
adequacdo do modelo estatistico escolhido para os testes que sdo realizados, permite a
defini¢do das varidveis representativas do método tradicional de anélise econdmico-financeira
que compdem os modelos estatisticos utilizados para teste das hipdteses.

Além da andlise dos pressupostos, os dados sdo avaliados quanto a observagdes
atipicas. Segundo Hair Jr. ef al, “observagdes atipicas podem ter um impacto substancial na
precisao de classificacdo de quaisquer resultados da andlise discriminante” (2005a, p. 221).
Estas observacdes sdo também chamadas de outliers e ndo podem ser, a priori, definidas
como problematicas, devendo-se analisar o contexto onde se inserem e sua representatividade
em relacdo a populagdo. Também se deve avaliar o balanceamento da amostra quanto aos
grupos da varidvel dependente, bem como se deve avaliar a necessidade de andlise da

autocorrelacdo dos residuos.

3.5.1 Primeira hipétese (Ho,)

A primeira hipétese estd assim expressa:
Hpa: O Modelo Fleuriet de andlise dindmica do capital de giro € vdlido
estatisticamente em seus fundamentos quanto a erraticidade dos
grupos circulantes financeiros e correlacdo dos grupos circulantes

operacionais com Vendas.

A hipétese é de que os grupos circulantes financeiros, ou seja, ACF e PCF sdo
erraticos — ou nao-correlacionados — em relacdo a Vendas, e que os grupos circulantes

operacionais, ACO e PCO, sdo correlacionados com Vendas.
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E expressa, na hipétese, a idéia de associacdo entre as varidveis ACF, PCF, ACO e
PCO com Vendas, sendo as duas primeiras nio associadas, ou ndo correlacionadas, e as duas
ultimas associadas com Vendas. Para Vendas pode-se utilizar RB ou ROL. Para as demais,
assim como para Vendas, deve-se utilizar suas varia¢des, conforme Quadro 5.

Para testar esta hipotese (Hp,) € utilizada a ferramenta estatistica denominada

correlagdo. Para tanto € calculado o Coeficiente de Pearson (r), tal como se encontra em (4).

e SPC(x,y) 4)
JSO(x).50(y)

onde::

SPC=3(x, = 9.3~

i=1

S0 =Y (5~ 1)

S0 =Y.~ 37

Este coeficiente varia de -1,00 até 1,00, podendo sua interpretacdo ser de acordo com

0 Quadro 8.

Coeficiente Nivel de Correlagdo
entre 0,91 e 1,00 Muito Forte
entre 0,71 € 0,90 Alta
entre 0,41 ¢ 0,70 Moderada
entre 0,21 ¢ 0,40 Pequena mas definida
abaixo de 0,2 Leve, quase imperceptivel

Quadro 8 — Interpretacio do coeficiente de correlacio segundo Hair Jr. et al.
Fonte: Hair Jr. et al (2005b, p. 312).

O Quadro 9 traz outra escala para interpretacdo do Coeficiente de Pearson.

Coeficiente Nivel de Correlagdo
entre 0,81 ¢ 1,00 Forte
entre 0,61 ¢ 0,80 Médio
entre 0,41 e 0,60 Fraco
abaixo de 0,4 Nulo

Quadro 9 — Interpretacao do coeficiente de correlacio segundo Fama e Melher.
Fonte: Fama e Melher (1999, p. 8).
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Para fins desta dissertacdo, quanto ao teste da hipdtese Hp,, considera-se que
coeficientes acima de 0,6 revelam correlacdo entre as varidveis, e coeficientes abaixo deste
ponto sao interpretados como resultado da auséncia de relacao.

Como o interesse, para teste de hipotese, estd na simples associagdo das varidveis, nao

€ necessdria a validacdo de pressupostos como os anteriormente abordados.

3.5.2 Segunda hipétese (Hop)

A segunda hipétese estd assim expressa:
Hop: O Efeito Tesoura calculado a partir de valores absolutos da NLCG,
do ST e do CCL, quando relacionado a indicadores tradicionais de
andlise econdmico-financeira, tem menor validade estatistica que o
Efeito Tesoura diagnosticado a partir de valores relativos das

mesmas variaveis.

A hipétese confronta duas formas de célculo do Efeito Tesoura. A primeira € a
varidvel denominada “Efeito Tesoura Simplificado”, e a segunda, “Efeito Tesoura
Relativizado”. A hipétese admite que o Efeito Tesoura Simplificado tem menor validade
estatistica que o Efeito Tesoura Relativizado.

O Efeito Tesoura corresponde a uma situagdo de tendéncia de indicadores do Modelo
Fleuriet, portanto a empresa pode ou ndo estar na situacdo Efeito Tesoura. Assim, para o
Efeito Tesoura Simplificado, tem-se a classificacdo de empresas em dois grupos,
provavelmente cada grupo com caracteristicas, segundo indicadores tradicionais de andlise,
que permitem sua distingdo. A capacidade destes indicadores em distinguir entre os grupos €
que expressa a maior ou menor validade estatistica do Efeito Tesoura Simplificado.

Esta medida de validade estatistica do Efeito Tesoura Simplificado é que ¢
confrontada com a medida do Efeito Tesoura Relativizado.

A medida de validade estatistica € calculada a partir das médias de cada grupo para
cada varidvel do terceiro e quarto grupo de varidveis, conforme Quadros 6 e 7,
respectivamente. Para fins de teste desta segunda hipdtese, ndo é necessaria a exclusio de
variaveis considerando a correlagdo, visto que nao se desenvolve modelo multivariado, mas se

utilizam varidveis na tentativa de discriminacdo de grupos pré-definidos. Porém, € facultada a
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utilizacdo de somente uma de duas possiveis varidveis correlacionadas visto que t€ém poder de
discriminacdo, a principio, correspondentes. Para as varidveis do Quadro 6, sdo considerados
os valores das varidveis observados no ultimo ano da presenga ou auséncia do Efeito Tesoura.

E importante, neste momento, definir o que é presenca ou auséncia de Efeito Tesoura
para fins dos testes que sdo realizados. No caso de andlise do Efeito Tesoura a partir de um
periodo de dois anos, a presenca do Efeito Tesoura se d4 pelo distanciamento dos valores,
absolutos ou relativos conforme o caso de ser o Efeito Tesoura Simplificado ou o Efeito
Tesoura Relativizado, da NLCG e do CCL, independente do valor do ST, se positivo ou
negativo. Se houver aproximacdo ou manutencao da distincia, ndo ha Efeito Tesoura.

No caso de andlise a partir de mais de dois anos — tr€s ou quatro, conforme prevéem as
hipéteses Hoa € Hoe — 0 Efeito Tesoura se caracteriza pela manutengao do distanciamento ou
da aproximacgdo das varidveis. Ou seja, os casos em que ha oscilagdo na distancia, ora com
afastamento, ora com aproximagdo, formam um terceiro grupo, ndo considerado nesta
pesquisa. Logo, para os periodos de andlise superiores a dois anos, hd redu¢cdo da amostra
com a exclusdo das ocorréncias pertencentes a este terceiro grupo.

Cientificamente, ¢ em andlise de discriminacdo de grupos, este procedimento é
denominado “abordagem de extremos polares”. Segundo Hair Jr. et al, esta abordagem

envolve a comparacdo somente de dois grupos extremos e a exclusido do
grupo do meio da andlise discriminante. [...] Tal procedimento pode ser {itil
porque € possivel que diferencas de grupos possam aparecer até quando os
resultados da regressdo sdo pobres, ou seja, a abordagem de extremos
polares com a andlise discriminante pode revelar diferengas que ndo sio tao
evidentes em uma andlise de regressdo do conjunto completo de dados
(20054, p. 219).

Nao se parte do pressuposto de que o conjunto completo de dados resultaria em uma
discriminacao pobre caso se utilizasse o terceiro grupo citado, mas, sim, de que este terceiro
grupo € formado por situacdes variadas, ora com Efeito Tesoura no inicio do periodo, ora no
final, ou mesmo com variagdes alternativas a estas, o que ndo contribui para o atendimento
dos objetivos definidos. Justifica-se entdo a op¢do pelos extremos polares no caso de andlises
de periodos com mais de duas demonstracdes contdbeis.

Apb6s o calculo das médias de cada grupo para cada varidvel em cada amostra
conforme periodos de andlises de dois, trés ou quatro anos, € realizado o teste de hipdteses de
igualdade entre as médias dos grupos, de forma a examinar a significancia estatistica de cada

variavel. O teste de igualdade se da pelo Lambda de Wilks e pela ANOVA univariada.
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Conforme Hair Jr. et al (2005a, p. 272), o teste Lambda de Wilks é também chamado
de critério de maxima verossimilhanca. Este teste examina se os grupos sdao de algum modo
diferentes considerando os centréides de cada grupo, sendo que quanto mais proximo de zero
estd o valor encontrado para o Lambda, mais perfeitamente estdo discriminados os grupos, e
quando o valor encontrado no célculo estiver mais proximo a um, 0s grupos estdo menos
discriminados.

Ainda conforme Hair Jr. et al (2005a, p. 272), a andlise de variancia, ou ANOVA, ou
ainda “propor¢ao F-Fisher univariada”, € uma “técnica estatistica usada para determinar se as
amostras de dois ou mais grupos surgem de populacdes com medidas iguais”. Se forem
iguais, nao ha significancia estatistica quanto a varidvel analisada discriminar os grupos em
estudo. Se o teste F-Fisher revelar que as medidas ndo sdo iguais, entdo a varidvel € capaz de
discriminar os grupos. Conforme Hair Jr. et al (2005a, p. 276), ANOVA € expressa como

indicado em (5).

MS, (5)
MS,,

estatistica F' =

onde:
MS,, = estimativa de varidncia dentro de grupos

MS, = estimativa de varidncia entre grupos

Em seguida aos testes de hipdteses de igualdade para os grupos formados pelo Efeito
Tesoura Simplificado e pelo Efeito Tesoura Relativizado sdo comparados os valores do teste
Lambda de Wilks e as estatisticas F das varidveis consideradas significativas para cada uma
das formas de cdlculo do Efeito Tesoura, obtendo-se, entdo, a primeira conclusao a respeito da
hipétese formulada.

ApOs os testes utilizando varidveis representativas do ultimo ano onde se observa o
Efeito Tesoura, os testes sdo refeitos com as varidveis de tendéncia listadas no Quadro 7 e que
atenderam os pressupostos da andlise. Acredita-se ser importante a consideracdo destas
varidveis visto que o Efeito Tesoura € um indicador de tendéncia, sendo que, mesmo apds
quatro anos, os indicadores do ultimo ano podem nao refletir diferengas significativas entre os
grupos, ou mesmo, nao serem capazes de distinguir as empresas em situacao ou nao de Efeito
Tesoura pelo método relativizado ou pelo método simplificado.

Assim como com a primeira hipétese, ndo é necessdria a validacdo de pressupostos

para os testes da segunda hipétese, visto que as técnicas utilizadas s@o univariadas e o que se
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quer estabelecer é o perfil dos grupos em andlise, identificando diferencas nas médias das
varidveis da pesquisa para as empresas que se encontram ou ndo em situacdo de Efeito

Tesoura, relativizado ou simplificado.

3.5.3 Terceira hip6tese (Ho.)

A terceira hipétese estd assim anunciada:

Ho.: O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de duas pecas contdbeis,
com um ano de intervalo entre a primeira e a ultima demonstracao,
¢ suficiente para afirmar que ha diferenca estatistica significativa
entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas

que ndo se apresentam.

A hipétese expressa idéia de discriminacdo estatisticamente significativa entre dois
grupos pré-definidos: empresas que se encontram em situacdo de Efeito Tesoura a partir de
uma andlise de dois balancos contdbeis anuais, € empresas que ndo se encontram nesta
situacgdo.

A variavel que revela a situacdo de Efeito Tesoura € bindria, ou seja, assume somente
dois valores, no caso, ZERO (0) para empresas que nao se encontram em Efeito Tesoura e
UM (1) para as empresas que se encontram nesta situacdo. Esta varidvel € dependente das
estratégias adotadas pela empresa.

Para discriminacdo dos grupos, tém-se varidveis métricas independentes que
representam a andlise tradicional de andlise de balangos e que sdo proxys das decisdes
estratégicas da empresa como, por exemplo, alavancagem financeira, manuten¢do de capital
circulante liquido positivo ou negativo, manutencao de baixo ou elevado grau de cobertura da
divida e concessdo de crédito operacional em niveis superiores ou inferiores ao crédito
operacional obtido.

Segundo Hair Jr. et al (2005a), uma das técnicas estatisticas que utilizam varidveis
categéricas ou bindrias como dependentes, e varidveis métricas como independentes, é a
andlise discriminante. E um dos objetivos desta técnica € “determinar se existem diferengas

estatisticamente significantes entre os perfis de escore médio em um conjunto de varidveis
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para dois (ou mais) grupos definidos a priori” (HAIR JR. et al, 2005a, p. 217). Este € a
situacdo enunciada na terceira hipétese da pesquisa.

Embora nao se pretenda desenvolver modelo baseado em funcdo discriminante, apds
apreciacdo dos pressupostos desta técnica, passa-se a estimacdo da funcdo que permite a
andlise da existéncia ou ndo de diferencas significativas estatisticamente entre os perfis dos

grupos e que se apresenta da forma apresenta em (6), conforme Hair Jr. ef al (2005a, p. 209).

Zy=a+W X, +W, X, + ..+ W X, 6)

n

Onde:

Z, =escore Z discriminante da fung¢do j para o objeto k
a =intercepto

W. = peso discriminante para a varidvel independente i

X, =varidvel independente i para o objeto k

A avaliacdo de ajuste inicia-se pela mostra das médias de grupo para cada varidvel
independente e empregando-se os testes de Lambda de Wilks e ANOVA univariada,
anteriormente abordadas.

Parte-se, entdo, para a andlise do ajuste geral da fungdo. E desnecesséria a utilizagio
de métodos para a escolha das varidveis que melhor discriminam, como o método stepwise,
porque o objetivo é simplesmente determinar as capacidades discriminatérias do conjunto,
sem a preocupacgdo de quais sdo as varidveis que melhor se ajustam. Deve-se considerar ainda
que, nesta fase, os pressupostos ja foram atendidos, excluindo-se inclusive as varidveis com
colinearidade.

Como ndo se pretende desenvolver a fungdo com fins de predi¢do ou explicacdo, mas
para determinar diferengas significativas entre o conjunto de varidveis independentes e a
varidvel dependente, a avaliacio pode se dar pela significancia geral, pelo indice de
correlagdo, pelo R? que € igual ao quadrado da correlacao geral e indica o poder de explicagcdao
da funcdo, e pela distancia dos centréides (HAIR JR. ef al, 2005a).

Segundo Hair Jr. et al, os “centrdides de grupos podem ser usados para interpretar os
resultados da fun¢do discriminante de uma perspectiva global” (2005a, p. 239). Esta medida
de discriminacao dos grupos € “uma medida de sucesso da andlise discriminante” (HAIR JR.
et al, 2005a, p. 223), devendo o pesquisador garantir que, mesmo sendo significante a

diferenca dos centréides, estas sdo consideraveis, avaliacdo esta a ser realizada pelo grau de
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correlagdo candnica da funcdo e pelo R2. Logo, estas medidas sdo utilizadas para avaliar o
poder discriminatdrio da funcdo estimada para a hipétese Hy.. Este mesmo procedimento €
adotado para as hipéteses Hog € Hoe.

Saliente-se que a tentativa de discriminagdo se da de trés formas:

¢ considerando as varidveis do terceiro grupo (Quadro 6) que atenderam
aos pressupostos abordados, considerando o valor assumido por estas
varidveis no ultimo ano de andlise;

e considerando as varidveis de tendéncia (Quadro 7) calculadas pelo
coeficiente de inclina¢do da reta formada entre o valor do primeiro e o
valor do ultimo ano de andlise;

e considerando as varidveis de tendéncia (Quadro 7) calculadas pelo
coeficiente de inclinac¢do da reta estabelecida por regressao para todos
os valores assumidos pela varidvel no periodo em andlise (no caso
desta terceira hipétese, esta reta € igual a do item anterior visto que o

periodo € de somente dois anos).

3.5.4 Quarta hipétese (Hoq)

A quarta hipdtese estd assim anunciada:

Hoq: O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de trés pegas contdbeis,
com dois anos de intervalo entre a primeira e a ultima
demonstracgdo, € suficiente para afirmar que ha diferenca estatistica
significativa entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura

e empresas que nao se apresentam.

A hipétese expressa idéia de discriminagcdo estatisticamente significativa,
provavelmente com poder discriminatdrio superior ao da hipdtese anterior, entre 0s mesmos
dois grupos pré-definidos: empresas que se encontram em situacdo de Efeito Tesoura a partir
de uma andlise de trés balancos contdbeis anuais, e empresas que ndo se encontram nesta
situacgdo.

Sao utilizados os mesmos procedimentos descritos para a hipdtese Hy, (item 3.5.3).
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3.5.5 Quinta hipétese (Hoe)

A quinta hipotese estd assim anunciada:

Hope: O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de quatro pegas contabeis,
com trés anos de intervalo entre a primeira e a tltima demonstragao,
¢ suficiente para afirmar que ha diferenca estatistica significativa
entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas

que ndo se apresentam.

A hipdtese expressa idéia de discriminagdo estatisticamente significativa,
provavelmente com poder discriminatério superior ao das hipdteses Ho. € Hog, entre os
mesmos dois grupos ja citados: empresas que se encontram em situacdo de Efeito Tesoura a
partir de uma andlise de quatro balangos contdbeis anuais, € empresas que ndo se encontram
nesta situagao.

Sao utilizados os mesmos procedimentos descritos para a hipdtese Hy, (item 3.5.3).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esse capitulo apresenta e analisa os resultados da pesquisa. Inicia com a exposic¢ao de
como foi elaborado o banco de dados utilizado no trabalho e com a validagdo dos
pressupostos dos testes estatisticos. Apds, apresenta os testes das hipdteses, a andlise dos
resultados e a avaliacdo quanto ao atendimento dos objetivos propostos no inicio da

dissertacdo.

4.1 Elaboracao do Banco de Dados

Os dados da amostra, composta por 3956 registros de demonstracdes contdbeis de 480
empresas, levantados na base de dados da Economatica® Software para Investimentos Ltda.,
foram transferidos para banco de dados elaborado no Microsoft® Access 2002. Da
Economatica® extraiu-se, para cada empresa e cada ano da amostra, as seguintes pecas
contdbeis: o Balanco Patrimonial, o Balangco de Resultados ou Demonstrativos de Resultados
e o Demonstrativo de Origens e Aplicagdes dos Recursos.

Neste banco de dados foram calculadas, para todas as empresas que compdem a
amostra e em todos os anos que estas possuiam pecas contabeis disponiveis na base de dados,
as varidveis abaixo, listadas no Quadro 4. Essas varidveis nao estdo diretamente disponiveis
nas pegas contdbeis.

a) ACO - Ativo Circulante Operacional;

b) ACF - Ativo Circulante Financeiro;

¢) PCO - Passivo Circulante Operacional;

d) PCF - Passivo Circulante Financeiro;

e) CCL - Capital Circulante Liquido;

f) NLCG - Necessidade Liquida de Capital de Giro;

g) ST — Saldo de Tesouraria;

h) Juros Liquidos;

1) EBTIDA - Lucro antes da depreciacao, juros e imposto de renda;

J) Geracdo de Caixa;
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k) PE - Passivo Exigivel;
) (PE - PCO) - Passivo Exigivel menos o Passivo Circulante

Operacional.

Concluido o célculo dessas varidveis, passou-se entdo ao calculo das variacdes das
principais contas das pecas contdbeis consideradas, de cada empresa e cada ano, incluindo as
variaveis do Modelo Fleuriet, conforme Quadro 5, e o cdlculo da existéncia ou ndo do Efeito
Tesoura. Também foram calculados os indices e indicadores listados no Quadro 6.

A amostra com os indices e indicadores calculados foi transferida para a planilha
eletronica Microsoft® Excel 2002 onde se realizou a primeira andlise estatistica dos dados,

conforme Tabela 4.

Tabela 4 — Estatistica descritiva dos indices e indicadores, selecionados para a pesquisa, extraidos de

3956 pecas contabeis.
e Erro . Desvio Varidncia da va?l de
Média - Mediana ~ confianga
padrdo padrdo amostra (95.0%)

Liquidez Corrente 1,5693 0,0556 1,1778 3,4977 12,2341 0,1090
Liquidez Seca 1,2183 0,0537 0,8733 3,3788 11,4165 0,1053
EBIT /ROL -0,2722 0,1348 0,0768 8,4800 71,9106 0,2643
EBIT / AT 0,0493 0,0022 0,0531 0,1371 0,0188 0,0043
LO/ROL -9,2912 4,4696 0,0300 281,1219  79029,5041 8,7629
LO/AT -0,0670 0,0197 0,0226 1,2375 1,5315 0,0386
Geragdo de Caixa / ROL -9,5816 4,5255 0,0714 284,6398  81019,8106 8,8726
Geragdo de Caixa / AT -0,0402 0,0206 0,0518 1,2982 1,6853 0,0405
PE /ROL 84,4684 40,5623 0,8767 2551,2375 6508812,9081 79,5251
PE /AT 1,0579 0,0870 0,6011 5,4742 29,9669 0,1706
(PE - PCO) / ROL 73,7919 36,7533 0,6990 2311,6639 5343789,8360 72,0573
(PE - PCO) / AT 0,8723 0,0817 0,4858 5,1408 26,4278 0,1602
Cobertura da divida 0,0744 0,0413 0,0908 2,5999 6,7593 0,0810
Cobertura do PCF -2,9596 2,4653 0,2810 155,0563  24042,4422 4,8333
Cobertura dos juros e PCF 0,7438 0,2853 0,4079 17,9435 321,9688 0,5593
Cobertura dos juros 8,0956 1,8964 0,7836  119,2790 14227.,4854 3,7181

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Pela andlise da média e do desvio padrdo, valendo-se do respectivo nivel de confianga
apresentado na Tabela 4 para cada um dos indices e indicadores, percebeu-se a necessidade de
avaliar os registros quanto a outliers. A partir da andlise dos registros extremos de cada uma
destas varidveis, e considerando registros que se repetiam nos extremos de mais de uma delas,

retirou-se da amostra as pegas contdbeis das empresas constantes na Tabela 5.
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Tabela 5 — Outliers retirados da amostra.

Nuimero de
Empresa pecas contabeis Setor
que constavam
na amostra
acdo BCALG da empresa Bic Caloi PNB 12 |Inddstria manufatureira (equipamentos de transporte)
acdo CAFE4 da empresa Caf Brasilia PN 11 |Inddstria manufatureira (alimentos)
acdo CBMA4 da empresa Cobrasma PN 11|Inddstria manufatureira (equipamentos de transporte)
acdo DJON4 da empresa Dijon PN 6 |Outros servigos (exceto administragdo publica)
acdo ECPR4 da empresa Encorpar PN 10 |Inddstria manufatureira (fios e tecidos)
acdo IENG3 da empresa Inepar Energia PNA 10|Empresa de eletricidade, gds e 4gua
acdo IMBI4 da empresa Docas Imbituba PN 10 | Transporte e armazenamento
acdo INET3 da empresa Inepar Telecom ON 3 |Informag@o
acdio JBDU4 da empresa J B Duarte PN 14 |Inddstria manufatureira (alimentos)
acdo LIPR3 da empresa LightPar ON 2 |Empresa de eletricidade, gds e 4gua
acdo MCWS3 da empresa MCOM Wireles ON 6 |Informagdo
acdo MENDS da empresa Mendes Jr PNB 11 |Construcdo
acdo MMXM3 da empresa MMX Miner ON 2 |Mineragdo
acdo NORD3 da empresa Nordon Met ON 9 |Inddstria manufatureira (maquinas)
acdo SCAR3 da empresa Sao Carlos ON 10|Imobilidria e locadora de outros bens
acdo TENES da empresa Tecel. Blumenau ON 10|Inddstria manufatureira (roupas)
acdo TROR4 da empresa Trorion PN 8 |Industria manufatureira (quimica)
Total: | 17 145

Fonte: Elaboracdo do Autor.

O total de pecas contdbeis da Tabela 5 representa 3,7% da amostra, e o total de
empresas, 3,5%. Nem todos os registros extraidos das pecas contdbeis das empresas desta
tabela se encontravam nos extremos de determinada varidvel, contudo, grande parte deles sim.
Contudo, como se observou concentracdo dos registros destas empresas nos extremos, ao
invés de excluir somente os registros em situagdo atipica, optou-se por desconsiderar todas as
pecas contdbeis destas visto que, em uma andlise geral, ndo se tratavam de dados isolados,
mas resultantes da situacao da empresa durante todo o periodo.

A maioria das exclusdes ocorreu em funcdo do baixo nivel de atividade da empresa,
situacdo esta identificada pelos indicadores relacionados a Receita Liquida Operacional. Das
17 empresas, 15 apresentaram ROL inferior a 10% do AT em pelo menos um dos periodos,
sendo que dos registros considerados outliers, 66,9% encontravam-se nesta faixa,
demonstrando um baixo giro do ativo, o que ndo é comum se comparado com as empresas dos
mesmos setores € que compdem a amostra; e 13 apresentaram ROL inferior a 2% do AT, com
42% dos registros, reforcando a conclusdo de que sdo empresas em desativagao operacional e

que, portanto, prejudicam a andlise da amostra.
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As outras 2 empresas, ao invés de apresentar baixa atividade, demonstraram graus de
endividamento fora das faixas-padrdao para seus setores, demonstrando também prejuizos
constantes e elevados que distorcem os indicadores de forma anormal.

Durante a andlise dos resultados da estatistica descritiva dos indices e indicadores
conforme Tabela 4, bem como da tdbua de dados, constatou-se também expressivo nimero de
registros com juros liquidos negativos ou iguais a zero. Esta situacdo inviabiliza a utilizacdo,
nos testes, das varidveis do Quadro 6 que utilizam no cdlculo os “juros liquidos”, bem como
das ultimas duas varidveis do Quadro 7.

Assim, foram excluidas dos testes as seguintes varidveis:

e (Cobertura (EBITDA) dos juros liquidos e PCF;

e (Cobertura (EBTIDA) dos juros liquidos;

e Tendéncia da Cobertura (EBITDA) dos juros liquidos e PCF;
e Tendéncia da Cobertura (EBTIDA) dos juros liquidos.

A exclusao € necessdria visto que ndo podem ser admitidos valores nulos no
denominador destas varidveis, no caso, juros liquidos, assim como valores negativos, visto
que, neste caso, ndo hd necessidade de cobertura visto que o valor negativo para a varidvel
‘juros liquidos” significa receita financeira maior que despesa financeira.

Sendo assim, apés a exclus@o destas varidveis e a exclusao das observagdes atipicas, a
estatistica descritiva da amostra, agora arrolando 3811 pecas contdbeis de 463 empresas,

apresenta-se conforme Tabela 6.
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Tabela 6 — Estatistica descritiva dos indices e indicadores, selecionados para a pesquisa, extraidos
de 3811 pecas contabeis, apos exclusido dos outliers da amostra total.

e Erro . Desvio Varidncia da va?l de
Média - Mediana - confianga

padrdo padrado amostra (95.0%)
Liquidez Corrente 1,4882 0,0226 1,1926 1,3968 1,9510 0,0444
Liquidez Seca 1,1364 0,0194 0,8863 1,1963 1,4310 0,0380
EBIT /ROL 0,0545 0,0074 0,0791 0,4598 0,2114 0,0146
EBIT / AT 0,0546 0,0019 0,0566 0,1147 0,0131 0,0036
LO/ROL -0,0513 0,0135 0,0331 0,8304 0,6896 0,0264
LO/AT -0,0098 0,0043 0,0251 0,2662 0,0709 0,0085
Geragdo de Caixa / ROL 0,0060 0,0146 0,0748 0,8994 0,8089 0,0286
Geragido de Caixa / AT 0,0209 0,0043 0,0543 0,2633 0,0693 0,0084
PE /ROL 1,6819 0,0913 0,8513 5,6343 31,7455 0,1789
PE /AT 0,7255 0,0138 0,5972 0,8490 0,7208 0,0270
(PE - PCO) / ROL 1,3998 0,0750 0,6783 4,6285 21,4226 0,1470
(PE - PCO) / AT 0,5831 0,0123 0,4812 0,7566 0,5725 0,0240
Cobertura da divida 0,1368 0,0050 0,0964 0,3096 0,0958 0,0098
Cobertura do PCF 0,3371 0,0403 0,2970 2,4876 6,1880 0,0790

Fonte: Elaboracao do Autor.

A partir do nivel de confianca da média conclui-se que a retirada dos outliers foi
significativa para homogeneidade da amostra, sendo que se manteve 96,3% dos registros, ou
3811, com ganho significativo na redu¢do do desvio padrio e da variancia em torno da média
de cada um dos indices e indicadores da pesquisa. Somente trés dos indices apresentaram grau
de confiabilidade para a média menor que 95%, sendo dois deles de endividamento em
relacdo a ROL, e o terceiro de cobertura das dividas financeiras de curto prazo (ACF). Este
ultimo talvez seja explicado por relacionar 2 contas cuja variancia entre empresas € entre
periodos de uma mesma empresa é elevada: LL e ACF; e os dois primeiros pelo fato que o
endividamento € item da estrutura de capital da empresa, tendo menor relacdo com a ROL do
que com o AT, fato que pode ser, inclusive, compreendido a luz da Teoria de Modigliani e
Miller quanto a decisdo de financiamento.

Todavia, andlise mais aprofundada de cada um dos indices e indicadores, bem como
das varidveis de tendéncia destes mesmos indices e indicadores, € realizada no tdpico 4.3 —
validacdo dos pressupostos.

Redefinida a amostra, passa-se a explord-la de forma a extrair as sub-amostras
necessdrias para os testes das hipoteses da pesquisa, sendo elas, para o total de empresas e
para industrias:

a) sub-amostra 1: com registros classificados pelo Efeito Tesoura
Relativizado, calculado a partir de periodos bianuais — hipdteses Ho,,

Hob € Hoc;
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b) sub-amostra 2: com registros classificados pelo Efeito Tesoura
Relativizado, calculado a partir de periodos trienais — hipdteses Hyy, €
Hoa;

c) sub-amostra 3: com registros classificados pelo Efeito Tesoura
Relativizado, calculado a partir de periodos quadrienais — hipdteses
Hob € Hoe;

d) sub-amostra4: com registros classificados pelo Efeito Tesoura
Simplificado, calculado a partir de periodos bianuais — hipétese Hop;

e) sub-amostra 5: com registros classificados pelo Efeito Tesoura
Simplificado, calculado a partir de periodos trienais — hipotese Hop;

f) sub-amostra 6: com registros classificados pelo Efeito Tesoura
Simplificado, calculado a partir de periodos quadrienais — hipdtese

Hop.

As sub-amostras sdo apresentadas na seqiiéncia, item 4.2 da pesquisa. Todas as tabelas
sub-amostrais geradas no Microsoft® Access 2002 foram transferidas para a planilha
eletronica Microsoft® Excel 2002 onde foram calculadas as varidveis de tendéncia
apresentadas no Quadro 7, tanto pela reta resultante do método dos minimos quadrados
ordindrios, como pela resultante dos pontos extremos.

A estatistica descritiva destas varidveis € apresentada, por sub-amostra, ao final do

tépico 4.2.

4.2 Sub-amostras

Como hd na amostra empresas que apresentam demonstracdo contdbil em um ano e
nio no imediatamente anterior ou posterior, € como para calculo das variacdes e do Efeito
Tesoura sdo necessdrias ao menos duas pecgas contdbeis em seqiiéncia, as sub-amostras
apresentam-se sempre menores que a amostra total, conforme a defini¢do requerida para cada
calculo.

No caso das variagdes calculadas a partir de duas pecas contdbeis em seqiiéncia, a sub-

amostra resultante é apresentada na Tabela 7. Nesta tabela, bem como na 8 e na 9, onde se 1€
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Efeito Tesoura, compreenda-se Efeito Tesoura Relativizado, conforme defini¢do original de

Fleuriet.

Tabela 7 — Sub-amostra 1: nimero de demonstracoes contabeis e categorizacio pelo Efeito Tesoura
Relativizado por periodo bienal.

, Niimero de | Nimero de p Niimero de | Niumero de
Niimero de Niimero de N N
Variacdo entre empresas empresas empresas induistrias indistrias indistrias
¢ P SEM Efeito | COM Efeito SEM Efeito | COM Efeito
da amostra da amostra
Tesoura Tesoura Tesoura Tesoura
1995-1994 192 85 107 159 72 87
1996-1995 183 94 89 143 75 68
1997-1996 196 94 102 144 69 75
1998-1997 263 128 135 184 96 88
1999-1998 310 129 181 197 83 114
2000-1999 302 147 155 184 84 100
2001-2000 289 122 167 174 68 106
2002-2001 281 134 147 162 78 84
2003-2002 271 143 128 152 79 73
2004-2003 266 143 123 146 66 80
2005-2004 254 148 106 139 85 54
2006-2005 245 145 100 133 81 52
2007-2006 239 124 115 121 61 60
Total de variacdes 3291 1636 1655 2038 997 1041
entre pecas contabeis
Total da sub-amostra 3291 2038

Fonte: Elaboracao do Autor.

Utilizando os mesmos critérios, repetiram-se estes calculos para periodos de trés anos,
conforme Tabela 8. Nestes casos, de acordo com a abordagem dos extremos polares,
considerou-se como COM ou SEM Efeito Tesoura a empresa que, em todo o periodo,
apresentou-se COM ou SEM. Ou seja, empresas que no primeiro biénio do periodo 1999-
2001, por exemplo, apresentaram-se COM Efeito Tesoura e no bi€nio seguinte SEM, foram

desconsideradas na categorizacdo.
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Tabela 8 — Niimero de demonstracoes contabeis e categorizacio pelo Efeito Tesoura Relativizado por
periodo trienal.

, Niimero de | Nimero de p Niimero de | Niimero de
Niimero de Niimero de N N
Variacdo entre empresas da | €MPTESAs empresas induistrias indistrias industrias
¢ P SEM Efeito | COM Efeito SEM Efeito | COM Efeito
amostra da amostra
Tesoura Tesoura Tesoura Tesoura
1996-1994 165 37 45 134 31 37
1997-1995 175 41 40 135 30 30
1998-1996 184 34 43 136 25 27
1999-1997 253 52 74 176 37 49
2000-1998 291 47 77 182 26 47
2001-1999 281 60 87 172 34 63
2002-2000 277 44 72 162 24 45
2003-2001 264 59 59 150 33 34
2004-2002 261 74 60 144 37 42
2005-2003 235 63 43 133 36 29
2006-2004 233 74 40 131 44 18
2007-2005 214 67 50 115 38 26
Total de variacdes 2833 652 690 1770 395 447
entre pecas contabeis
Total da sub-amostra 1342 842

Fonte: Elaboraciao do Autor.

Da mesma forma que para periodos de trés anos, procedeu-se para periodos de quatro

anos, conforme Tabela 9.

Tabela 9 — Nimero de demonstracoes contabeis e categorizacao pelo Efeito Tesoura Relativizado por
periodo quadrienal.

. Nimero de | Nimero de . Nimero de | Nimero de
Nimero de Nimero de C o .
Variagdo entre empresas da empresas empresas induistrias industrias industrias
SEM Efeito | COM Efeito SEM Efeito | COM Efeito
amostra da amostra
Tesoura Tesoura Tesoura Tesoura
1997-1994 159 18 23 128 14 20
1998-1995 163 16 16 127 12 11
1999-1996 176 13 22 130 9 12
2000-1997 235 17 29 162 12 18
2001-1998 271 16 37 170 9 28
2002-1999 270 22 38 161 12 29
2003-2000 260 19 29 150 12 18
2004-2001 254 28 26 142 18 18
2005-2002 231 40 27 132 21 19
2006-2003 215 32 18 125 19 10
2007-2004 202 35 23 113 19 11
Total de variagdes 2436 256 288 1540 157 194
entre pecas contabeis
Total da sub-amostra 544 351

Fonte: Elaboracdo do Autor.
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Para os testes que se realizardo com os dados das Tabelas 8 e 9, periodos de trés e
quatro anos respectivamente, deve-se considerar a sobreposi¢do de anos nos intervalos; por
exemplo, no periodo 2007-2004 existem trés anos que compdem também o periodo 2006-
2003. Esta duplicagdo deve ser eliminada. Portanto, para os testes foram retirados periodos de
forma a manter na sub-amostra somente dados ndo sobrepostos, sendo a reducao realizada do

ano mais recente para o ano mais longinquo. Isso resultou, para dados trienais, nos periodos

constantes da Tabela 10.

Tabela 10 — Sub-amostra 2: selecio de demonstracoes contabeis e categorizacao pelo Efeito Tesoura
Relativizado para amostra representativa de periodo trienal.

p Nimero de | Numero de . Niumero de | Niumero de
Nimero de Nimero de .o N
Variagdo entre empresas da empresas empresas indiistrias industrias industrias
SEM Efeito | COM Efeito SEM Efeito | COM Efeito
amostra da amostra
Tesoura Tesoura Tesoura Tesoura

1997-1995 175 41 40 135 30 30
1999-1997 253 52 74 176 37 49
2001-1999 281 60 87 172 34 63
2003-2001 264 59 59 150 33 34
2005-2003 235 63 43 133 36 29
2007-2005 214 67 50 115 38 26
Total de variacdes 1422 342 353 881 208 231
entre pecas contabeis
Total da sub-amostra 695 439

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Para periodos quadrienais, repetiu-se o raciocinio anterior e consideram-se os periodos

da Tabela 11.

Tabela 11 — Sub-amostra 3: selecio de demonstracoes contabeis e categorizacao pelo Efeito Tesoura
Relativizado para amostra representativa de periodo quadrienal.

. Niumero de | Nimero de . Niumero de | Nimero de
Nimero de Nimero de C o N
Variagdo entre empresas da empresas empresas indiistrias industrias industrias
SEM Efeito | COM Efeito SEM Efeito | COM Efeito
amostra da amostra
Tesoura Tesoura Tesoura Tesoura

1998-1995 163 16 16 127 12 11
2001-1998 271 16 37 170 9 28
2004-2001 254 28 26 142 18 18
2007-2004 202 35 23 113 19 11
Total de variacdes 890 95 102 552 58 68
entre pecas contabeis
Total da sub-amostra 197 126

Fonte: Elaboragdo do Autor.
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Para os testes relativos a hipétese Ho, deve-se considerar as sub-amostras que
apresentam os grupos classificados pelo célculo do Efeito Tesoura Simplificado.

Assim, tem-se a sub-amostra apresentada na Tabela 12 para a andlise de variagdes em
periodos de dois anos. Esta sub-amostra possui os mesmos registros da sub-amostra 1, e
conseqiientemente 0 mesmo tamanho, todavia os registros estdo categorizados de forma
distinta entre empresas que se encontram ou ndo na situacao Efeito Tesoura, agora pelo Efeito

Tesoura Simplificado.

Tabela 12 — Sub-amostra 4: niimero de demonstracoes contabeis e categorizacio pelo Efeito Tesoura
Simplificado por periodo bienal.

p Niimero de | Niimero de p Niimero de | Nimero de
Niimero de Niimero de N C .
Variacdo entre empresas da | €TPTEsAs empresas indiistrias industrias indistrias
¢ P SEM Efeito | COM Efeito SEM Efeito | COM Efeito
amostra da amostra
Tesoura Tesoura Tesoura Tesoura
1995-1994 192 75 117 159 63 96
1996-1995 183 96 87 143 77 66
1997-1996 196 92 104 144 65 79
1998-1997 263 128 135 184 98 86
1999-1998 310 121 189 197 80 117
2000-1999 302 137 165 184 79 105
2001-2000 289 102 187 174 61 113
2002-2001 281 120 161 162 63 99
2003-2002 271 129 142 152 78 74
2004-2003 266 132 134 146 57 89
2005-2004 254 143 111 139 81 58
2006-2005 245 142 103 133 77 56
2007-2006 239 125 114 121 59 62
Total de variacdes 3291 1542 1749 2038 938 1100
entre pecas contabeis
Total da sub-amostra 3291 2038

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Nesta primeira exploragdo das diferencas entre o Efeito Tesoura calculado a partir da
relativizagdo com Vendas, conforme extrai-se do Modelo Fleuriet e aqui chamado de Efeito
Tesoura Relativizado, e o calculado sem a relativizacdo como ensinado em livros textos da
disciplina de administragdo financeira, e aqui chamado de Efeito Tesoura Simplificado,
percebem-se diferencas que podem ser significativas no momento de afirmar que uma
empresa tende a solvéncia ou insolvéncia.

Da sub-amostra total de 3291 registros, observa-se que 1655 sao classificadas como
em situacdo de Efeito Tesoura se este for calculado a partir da relativizacdo com Vendas, e

1749 sdo assim classificadas se o célculo for pelo Efeito Tesoura Simplificado. Todavia, esta
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diferenca ndo evidencia a totalidade de classifica¢des divergentes. Deve-se considerar que dos
1655 registros classificados como nesta situacdo no primeiro célculo, 125 passam a ser
classificados como fora da situacdo de Efeito Tesoura quando realizado o segundo célculo,
Efeito Tesoura Simplificado. E ainda 219 registros que no primeiro cdlculo ndo estavam em
situacdo de Efeito Tesoura e que no segundo passaram a estar. Ou seja, o nimero total de
registros classificados em grupos diversos nas duas formas de cdlculo é 344, correspondente a
10,5% da sub-amostra total. Isso mostra que ndo basta considerar as diferencas de totais nas
classificacdes de cada um dos métodos; € necessario analisar as divergéncias intrinsecas em
cada forma de célculo. Quando consideradas somente as industrias, esta relacdo € também de
10,5%.

Para periodos de trés anos, tem-se a classificacdo apresentada na Tabela 13.

Tabela 13 — Sub-amostra 5: selecio de demonstracoes contabeis e categorizacao pelo Efeito Tesoura
Simplificado para amostra representativa de periodo trienal.

. Niimero de | Nimero de . Niimero de | Nimero de
Niimero de Niimero de N .o
Variacdo entre empresas da | €TPTESas empresas induistrias industrias industrias
¢ P SEM Efeito | COM Efeito SEM Efeito | COM Efeito
amostra da amostra
Tesoura Tesoura Tesoura Tesoura

1997-1995 175 46 44 135 33 33
1999-1997 253 52 80 176 37 50
2001-1999 281 45 103 172 25 67
2003-2001 264 48 74 150 27 43
2005-2003 235 54 50 133 27 33
2007-2005 214 67 50 115 36 27
Total de variacdes 1422 312 401 881 185 253
entre pecas contabeis
Total da sub-amostra 713 438

Fonte: Elaboraciao do Autor.

Nesta sub-amostra, o ndmero de registros classificados em grupos diferentes, quando
confrontadas as duas formas de cdlculo do Efeito Tesoura, aumenta para 18,6% do total de
1422. Destes registros, passaram a integrar o grupo de empresas que se encontram na situacao
de Efeito Tesoura, pela abordagem dos extremos polares e quando calculado o Efeito Tesoura
Simplificado, 101 registros, o que representa 25,2% das classificacdes nesta situagcdo. E das
empresas que passaram a integrar o grupo das que estao fora da situacdo de Efeito Tesoura, 49
registros antes nao constavam como pertencentes a este grupo, ou seja, 15,7%. Quando
considerado somente o extrato de industrias, estas relacdes sdo, respectivamente, 18,7%,
24.5% e 14,1%.

Para periodos de quatro anos, tem-se a classificagdo apresentada na Tabela 14.
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Tabela 14 — Sub-amostra 6: selecio de demonstracoes contabeis e categorizacao pelo Efeito Tesoura

Simplificado para amostra representativa de periodo quadrienal.

. Niumero de | Niimero de p Nimero de | Nimero de
Nimero de Nimero de N e
Variagdo entre empresas da empresas empresas induistrias industrias industrias
SEM Efeito | COM Efeito SEM Efeito | COM Efeito
amostra da amostra
Tesoura Tesoura Tesoura Tesoura

1998-1995 163 18 19 127 13 13
2001-1998 271 14 49 170 8 32
2004-2001 254 25 44 142 15 29
2007-2004 202 39 23 113 20 12
Total de variacdes 890 96 135 552 56 86
entre pecas contabeis
Total da sub-amostra 231 142

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Nesta categorizacdo t€m-se, novamente, indicacdo de que pode haver diferencas
estatisticamente significativas na classificacdo de empresas em situagdo ou nao de Efeito
Tesoura, conforme o método de célculo, ora pelo Efeito Tesoura Relativizado, ora pelo Efeito
Tesoura Simplificado. Agora o nimero de registros classificados em grupos diversos é
correspondente a 14,9% do total de 890. No extrato de industrias, a relagdo € 15,9%.

E interessante notar que, em todas as sub-amostras, quando comparada a categoriza¢ao
do Efeito Tesoura Relativizado com a do Efeito Tesoura Simplificado, nesta segunda
classificacdo sempre hd aumento de registros classificados como em situagdo de Efeito
Tesoura, o que pode indicar uma tendéncia, desta forma de cdlculo, a inducdo de que a
empresa estd em Efeito Tesoura, confirmando a mesma condi¢do evidenciada na
contextualizacdo desta pesquisa, item 1.3 do primeiro capitulo. Se a hipdtese Hy, for
confirmada, isto pode significar que a situacdo de Efeito Tesoura evidenciada pelo Efeito
Tesoura Simplificado pode levar, por exemplo, um analista de crédito, que utiliza este método
para identificar tendéncia de insolvéncia, a maior probabilidade de falhar pelo excesso de zelo
ao erroneamente classificar uma empresa sadia em situagao de tendéncia a insolvéncia do que
0 contrario.

Concluida a composi¢do das sub-amostras, passa-se a estatistica descritiva de todas as
variaveis dos Quadros 6 e 7, respectivamente para cada sub-amostra.

A Tabela 15 contém a média, desvio padrao, valor minimo, valor maximo, nimero de
observacoes e nivel de confianca para a média das 14 varidveis do Quadro 6, j4 excluidas as

varidveis “Cobertura (EBITDA) dos juros liquidos e PCF” e “Cobertura (EBTIDA) dos juros

liquidos”.
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Tabela 15 - Estatistica descritiva das variaveis do Quadro 6 (indices e indicadores) para as seis sub-

amostras.
~
~ 1: S

S| < | 2|8

S S S & < = L

SO - N < R S A

R HE S8 ]c¢

R EEEEE O S T S L - -

S| F|E |2 |3 |3 |88 8| |a|le|le |53

~ ~ ) ) ~ ~ O x O A A - - O O
Média 1,47 1,12 0,06 0,06] -0,06] -0,01 0,00 0,02 1,68 0,75 1,39 0,61 0,18 0,32
: 2 Desvio padrao 1,37 1,17 0,47 0,11 0,87 0,28 0,93 0,28 5,67 0,89 4,54 0,80 0,49 2,64
2 § Minimo 0,0 0,0 -19,5 -1,6| -27,6| -10,5| -30,2] -10.4 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,6] -132,1
% E Miximo 27,8 25,5 1,0 0,7 11,0 0,7 5,1 0,5 139,9 25,8 118,2 22,6 6,3 13,2
_g Contagem 3291 3291| 3291 3291| 3291| 3291| 3291 3291 3291| 3291| 3291| 3291| 3291| 3291
ﬁ Nivel de confianca (95,0%) 0,05 0,04 0,02 0,00 0,03 0,01 0,03 0,01 0,19 0,03 0,16 0,03 0,02 0,09
: Média 1,54 1,10 0,03 0,06] -0,07] -0,02] -0,03 0,01 1,62 0,79 1,30 0,63 0,17 0,30
% 2 Desvio padrao 1,52 1,28 0,56 0,11 1,04 0,32 1,13 0,32 6,57 1,00 5,22 0,87 0,52 1,32
g é Minimo 0,0 0,0 -19,5 -1,4| -27,6| -10,5| -30,2] -10.4 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,6] -23,9
-g -§ Miximo 27,8 25,5 1,0 0,4 11,0 0,5 5,1 0,5 139,9 25,8 118,2 22,6 6,3 13,2
2= Contagem 2038| 2038| 2038| 2038| 2038 2038| 2038] 2038] 2038| 2038| 2038| 2038| 2038| 2038
Nivel de confianca (95,0%) 0,07 0,06 0,02 0,00 0,05 0,01 0,05 0,01 0,29 0,04 0,23 0,04 0,02 0,06
Média 1,48 1,13 0,06 0,06] -0,07] -0,01 0,00 0,03 1,83 0,78 1,48 0,61 0,17 0,37
» Desvio padriao 1,34 1,17 0,31 0,11 0,93 0,19 0,54 0,18 5,82 0,76 4,73 0,65 0,44 1,20
% Minimo 0,0 0,0 -4,5 -0,71 -13,0 -1,5 -8,2 -1,5 0,1 0,1 0,0 0,1 -3,3] -16,0
% Miximo 20,6 19,3 1,0 0,5 11,0 0,5 1,7 0,5 95,0 10,3 82,4 8.4 3,1 5.4
E = Contagem 695 695 695 695 695 695 695 695 695 695 695 695 695 695
g Nivel de confianga (95,0%) 0,10 0,09 0,02 0,01 0,07 0,01 0,04 0,01 0,43 0,06 0,35 0,05 0,03 0,09
% Média 1,56 1,12 0,04 0,06] -0,06] -0,02| -0,02 0,02 1,69 0,83 1,30 0,64 0,15 0,32
:é] 2 Desvio padrao 1,51 1,32 0,33 0,10 0,96 0,19 0,55 0,19 6,13 0,86 4,75 0,71 0,45 1,01
g Minimo 0,0 0,0 -4,5 -0,3] -13,0 -1,5 -8,2 -1,5 0,2 0,1 0,1 0,1 -3.3 -8,7
:§ Miximo 20,6 19,3 1,0 0,4 11,0 0,5 1,7 0,5 95,0 10,3 82,4 8.4 3,1 5.4
= Contagem 439 439 439 439 439 439 439 439 439 439 439 439 439 439
Nivel de confianga (95,0%) 0,14 0,12 0,03 0,01 0,09 0,02 0,05 0,02 0,57 0,08 0,45 0,07 0,04 0,09
Média 1,71 1,32 0,06 0,06] -0,07 0,00 0,01 0,03 1,82 0,78 1,51 0,60 0,24 0,47
2 Desvio padrao 1,50 1,30 0,37 0,13 0,96 0,17 0,64 0,17 6,87 0,73 5,98 0,62 0,53 1,51
§ Minimo 0,0 0,0 -4,5 -0,71 -13,0 -0,7 -8,2 -0,9 0,1 0,1 0,0 0,1 -1,3] -16,0
é‘ Miximo 8,6 8,4 0,7 0,5 0,7 0,4 0,9 0,3 95,0 6,7 82,4 6,6 2,6 4,5
E = Contagem 197 197 197 197 197 197 197 197 197 197 197 197 197 197
S Nivel de confianca (95,0%) 0,21 0,18 0,05 0,02 0,14 0,02 0,09 0,02 0,96 0,10 0,84 0,09 0,07 0,21
§ Média 1,83 1,33 0,02 0,06] -0,12 0,00] -0,04 0,02 1,94 0,80 1,56 0,60 0,22 0,47
ﬁ 2 Desvio padrao 1,64 1,39 0,43 0,12 1,18 0,18 0,78 0,18 8,47 0,83 7,35 0,69 0,56 0,97
é Minimo 0,1 0,0 -4,5 -0,4] -13,0 -0,6 -8,2 -0,9 0,2 0,1 0,1 0,1 -1,3 -1,9
:§ Miximo 8,6 8,4 0,4 0,4 0,7 0,4 0,9 0,3 95,0 6,7 82,4 6,6 2,6 4,5
= Contagem 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126
Nivel de confianca (95,0%) 0,29 0,25 0,08 0,02 0,21 0,03 0,14 0,03 1,49 0,15 1,30 0,12 0,10 0,17
Média 1,44 1,10 0,06 0,06] -0,07] -0,01] -0,03 0,02 1,87 0,83 1,51 0,67 0,19 0,39
» Desvio padriao 1,28 1,13 0,34 0,11 1,23 0,23 1,21 0,23 5,30 0,98 4,03 0,89 0,44 1,23
g Minimo 0,0 0,0 -5,3 -0,7| -27.6 -2,8] -30,2 -3,0 0,1 0,1 0,0 0,1 -3,3] -16,0
% Miximo 20,6 19,3 1,0 0,5 11,0 0,5 1,7 0,5 65,7 10,3 63,1 9,0 3,1 5,4
Ig = Contagem 713 713 713 713 713 713 713 713 713 713 713 713 713 713
g Nivel de confianga (95,0%) 0,09 0,08 0,03 0,01 0,09 0,02 0,09 0,02 0,39 0,07 0,30 0,07 0,03 0,09
§ Média 1,53 1,10 0,03 0,06] -0,10] -0,02] -0,08 0,00 1,65 0,87 1,30 0,69 0,16 0,29
:5] 2 Desvio padrao 1,45 1,27 0,39 0,11 1,51 0,25 1,50 0,26 4,65 1,03 3,38 0,90 0,43 1,12
g Minimo 0,0 0,0 -5,3 -0,5| -27.6 -2,8] -30,2 -3,0 0,2 0,1 0,1 0,1 -3.3 -8,7
:§ Miximo 20,6 19,3 1,0 0,4 11,0 0,5 1,7 0,5 64,7 10,3 35,3 8.4 3,1 5.4
= Contagem 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438 438
Nivel de confianga (95,0%) 0,14 0,12 0,04 0,01 0,14 0,02 0,14 0,02 0,44 0,10 0,32 0,08 0,04 0,10
Média 1,52 1,17 0,07 0,07] -0,03] -0,02 0,03 0,01 1,78 0,92 1,43 0,75 0,22 0,42
2 Desvio padrao 1,30 1,13 0,21 0,11 0,34 0,25 0,33 0,24 4,66 1,17 3,05 1,09 0,45 1,41
§ Minimo 0,0 0,0 -1,3 -0,3 -2.5 -2,0 2.4 -1,9 0,1 0,1 0,0 0,1 -1,0] -16,0
é‘ Miximo 8,4 7,9 0,8 0,5 0,6 0,4 0,9 0,3 65,7 9,3 38,9 9,0 2,6 4,5
E = Contagem 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231 231
é Nivel de confianca (95,0%) 0,17 0,15 0,03 0,01 0,04 0,03 0,04 0,03 0,60 0,15 0,40 0,14 0,06 0,18
§ Média 1,60 1,15 0,05 0,06] -0,05] -0,03] -0,01 0,00 1,35 0,97 1,12 0,78 0,18 0,38
ﬁ 2 Desvio padrao 1,40 1,18 0,19 0,10 0,35 0,27 0,37 0,27 1,95 1,26 1,73 1,14 0,43 0,92
é Minimo 0,0 0,0 -1,3 -0,2 -2.5 -2,0 -2.4 -1,9 0,2 0,1 0,1 0,1 -1,0 -3,1
:§ Miximo 8,4 7,9 0,4 0,4 0,5 0,4 0,9 0,3 17,4 9,1 14,1 7,6 2,6 4,5
= Contagem 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142
Nivel de confianca (95,0%) 0,23 0,20 0,03 0,02 0,06 0,05 0,06 0,04 0,32 0,21 0,29 0,19 0,07 0,15

Fonte: Elaboracdo do Autor.
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Na Tabela 15 sdo apresentadas as estatisticas das seis sub-amostras, sendo necessario
esclarecer que as sub-amostras 1 e 4 contém os mesmos registros, que por sua vez sao
categorizados de forma diversa, a primeira pelo Efeito Tesoura Relativizado e a segunda pelo
Efeito Tesoura Simplificado. Todavia, a estatistica descritiva do total de cada sub-amostra é
igual para estas duas.

Observa-se que os menores niveis de confianca para a média, em todas as sub-
amostras, sao das varidveis que relacionam o PE, liquido ou ndao do PCO, com a ROL. Em
relacdo ao AT, a média do PE mostrou-se melhor representativa das sub-amostras.

Tanto o indice de Liquidez Corrente como de Liquidez Seca possuem média superior a
um em todas as sub-amostras. Interessante notar também que, em média, a varidvel Lucro
Operacional evidencia Prejuizo Operacional. Em contrapartida, a média da varidavel EBIT ¢é
positiva, donde pode se concluir que, em média, as despesas financeiras t€ém sido um gasto
nao suportado operacionalmente pelas empresas da amostra.

Hé4 também uma maior freqiiéncia de médias negativas para a varidvel Geragao de
Caixa nas sub-amostras que consideram somente as industrias. E interessante perceber
também a repeticdo de médias negativas de Geragdo de Caixa em relacao a ROL, e positivas
em relacdo ao AT. Isto deve ocorrer em funcdo de empresas que geraram prejuizos
significativos em relacdo a ROL, impactando fortemente na média desta varidvel, mas nem
tdo significativos em relacio ao AT. Um exemplo do que poderia estar ocorrendo sao
prejuizos de industrias por baixo nivel de atividade, mantendo em determinados periodos
ativos ociosos e, desta forma, gerando distorcdes na andlise da média dos indicadores da
amostra total.

A observacao conjunta das médias das varidveis PE sobre AT, PE menos PCO sobre
AT, Cobertura da Divida e Cobertura do PCF revela uma caracteristica das empresas
brasileiras: o endividamento financeiro de curto prazo. Da comparacdo entre as médias do PE
sobre 0 AT e do PE menos PCO sobre o AT, depreende-se que, preponderantemente, as
empresas da amostra mantém dividas ndo operacionais, sendo financeiras de curto prazo ou
de longo prazo; e da comparacdo entre as médias dos dois indices de cobertura, pode-se
concluir que, embora haja diferenga significativa na distribuicdo em torno da média, do total
da divida, em média, a financeira de curto prazo € relevante na composi¢do. Neste contexto,
parece se destacar a andlise econdomico-financeira pelo método de Fleuriet, visto que se centra
na andlise de contas de curto prazo, segregadas em contas circulantes financeiras e contas

circulantes operacionais.
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Esta inferéncia em relacdo ao endividamento financeiro € coerente com a ilacdo
anterior em relacdo as despesas financeiras. Portanto, no Brasil, o crédito tem-se mostrado
importante para a geracdo de capital produtivo, industrial ou ndo, e seu custo tem pesado
sobremaneira no resultado das empresas tomadoras de recursos.

Também se observa que, em média, as industrias apresentam maior Liquidez Corrente,
mas menor Liquidez Seca, caracteristica esta propria deste setor empresarial visto a
necessidade de manter estoques, necessidade esta, em média, maior que de outros ramos de
negocio.

Outra importante nota € a diferenca entre as médias das varidveis PE sobre ROL e PE
menos PCO sobre ROL observadas nas industrias que compdem as sub-amostras 3 e 6 (ambas
para periodos quadrienais), inclusive com sensivel melhora no nivel de confianca para a
média. Esta melhora também € observada quando se compara as mesmas varidveis para todas
as empresas das mesmas sub-amostras, e também quando se compara as sub-amostras 2 e 5
(ambas para periodos trienais). Provavelmente isto € resultado da presencga de outliers, menos
expressivos em relacdo aos ja excluidos, mas que parecem impactar significativamente
quando compdem amostras menores. Na seqiiéncia deve se avaliar a necessidade de nova
exclusao.

Espera-se que estas varidveis, da Tabela 15, quando analisadas a partir dos grupos de
empresas classificadas como em situacdo de Efeito Tesoura ou fora desta situagdo,
apresentem médias estatisticamente diferentes para cada grupo dentro de cada sub-amostra.
Todavia, a esperanga € maior em relacdo as tendéncias das mesmas varidveis visto que a
situacdo de Efeito Tesoura se caracteriza pela dindmica da evolug¢do de grupos contdbeis e as
varidveis da Tabela 15 sd@o um retrato da dltima situacdo de cada empresa em cada sub-
amostra. Passa-se agora a andlise das tendéncias, calculadas primeiramente pela diferenca dos
extremos de cada observacdo de cada periodo de andlise, ora dois anos, ora trés ou quatro
anos, conforme definicdes das sub-amostras. Estas tendéncias estdo apresentadas na Tabela

16.
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Tabela 16 — Estatistica descritiva das variaveis do Quadro 7 (tendéncias de indices e indicadores),
calculadas pela diferenca dos extremos, para as seis sub-amostras.

o o ) S S &~
] = S S < S S < . . 3
|5 |8 |8 |3 S [E |E |8 S |2 B R
3 3 & & < = O 9|0 Q Q = = <= &
S A - T BEEAREAE BE R EEIEE
3 3 3 3 = 3 RSN I~ T N ] 3 S |s&|[ss]s s
S ElE g g g S |&s|E3|E AN AN N -
TSPl s al Sal 3 |ISSIZSSIRLl R |IR3RS ~§_§ ~§§
SS|ISS|8S 8|82 & Ss|S3|8S 3 SO[SD |88
~ O ] N X ~ < N X ~ N~ < N~ < ~ X ~ =~ A =~ A = O = O
Média 0,02] 0,02 0,00 0.00] -0,01] -0,01] -0,02] -0,01] 0,15 0,05] o0.10] 0,04] -0.01] -0,02
< | ., Desvio padrio 0,95| 084 0,52] 009 095 024 1,00 025 4,00 048] 324 045 036 3,30
g § Minimo 20,5 -18,7] -18,9] -1.2| -272| -9.6| -29.8] -9,5[-1058| -2.2| -88,3| -2.3| -5,1|-132.3
g E Méximo 14,8 13,5 185 13 274 25| 299 28] 1192 22,5 1004 21,00 4,1 1160
£ Contagem 3291| 3291 3291| 3291 3291 3291| 3291| 3291 3291| 3291| 3291| 3291| 3291| 3291
2 Nivel de confianga (95,0%) | 0,03[ 0,03 0,02] 000 003] 001 004 001 o014] 002 o011 0,02] 001] 0,11
= Média 0,00] 0,00 0,00 0,00 -0,02] -0,01] -0,02] -0.01] 0,23 0,06] 0.15] 0,05] -0.02] -0,05
fg 4 Desvio padrio 1,03| 091 o0,64] 008 1,15 028 136 029 4,72 0,57| 3,78 0,54| 038 127
E |5 Minimo 20,5 -18,7] -189] -1,1| -27.2| -9.6| -29.8] -9,5[-1058| -2.2| -88,3| -23| -51| -245
2 1: Méximo 148| 13,5 18,5 06| 27.4| 25| 299 28| 1192 225 1004 21,0 41| 152
“ |~ Contagem 2038| 2038 2038| 2038| 2038| 2038| 2038 2038| 2038 2038| 2038 2038| 2038 2038
Nivel de confianga (95,0%) | 0,04] 0,04 0,03] 000 005] 001| 006| 001 021 002 o016 002] 002 006
Média 0,02]  0,03] 0,02] 002 o01] o01] 002] o001] 036] 008 o022 0,07] 002] 0,08
5 Desvio padrio 124 111 035] o010 1,37 023 125 023 504| 044 414| 042| 036] 143
£ Minimo 19,4 -18,1] -2.6] -0,5| -11,0] -1.3] 51| -12| -42,5| -2.4| -40,5| -2.5| -2,0] -162
£ Maximo 11,4 11| 54| 07| 276| 34| 302 33| 64,1 57 578 57 25| 190
'; M Contagem 695 695 695 695 695 695 695| 695 695| 695 695 695 695 695
2 Nivel de confianga (95,0%) | 0,09] 0,08] 0,03] o001 0,10 002[ 009 002 038 003 031 003 003 o011
§ Média 0,00 0,02 0,00 o001 o0,02] o001] 003] o001] 043] 0,10 026 0,08] 001] 0,07
§ g Desvio padrio 1,31 1,19 035] 009 1.61| 026 1,53 027 517 045 405 041| 038 138
£ Minimo 19,4 -18,1] -2.6] -03| -104| -13| 51| -12| -343| -2.4| -344| -25 -20 -93
§ Méximo 11,4 11| 54| 07| 276| 34| 302 33| e41| 44| 578 39| 25 190
~  Contagem 439 439 439 439 439| 439 439| 439 439| 439 439 439 439 439
Nivel de confianga (95,0%) | 0,12 0,11 0,03] o001 0,15 002 o0,14| 003 049 004 038 004 004 0,13
Média 0,01 0,02] -0,01] 000[ -0,12] -0,01] -0,05] -0,01] 0,47 o,11] 0,35] 0,09] 0,06] 0,10
., Desvio padrio 1,88) 1,78 0,34] 0,12 1,18| 0,16| 062| 0,15 6,83 043] 601 044 040 120
§ Minimo 4193 -19,0] -42| -07 -123| -09| -8.1| -0.8 -21.4| -1,8] -21.4| -1,5] -1.5] -100
g Miximo a5 52| o6 06 14 09 1.4 10 925 25| 807 43| 20| 50
E M Contagem 197 197 197\ 197 197{ 197 197| 197 197| 197 197| 197 197 197
H Nivel de confianga (95,0%) | 0,26 025 0,05 002 0,17] 002] 009 002 096 006 084 006 006 0,17
5 Média -0,06] -0,03] -0,03] 0,01 -0,20] -0,01] -0,09] -0,01] 0,76] o0,16] 0,60] 0,13] 0,03 0,10
g 4 Desvio padrio 2,01 191 039 o011 1,45 015 075 0,15 850 046 748 048] 043] 1,03
£ Minimo 4193 -19,0] -42| -03| -123| -05 -8.1| -0,5| -21.4] -0.4| -21.4| -04] -15] -50
‘{g‘ Méximo 35 33| 06| 06 14 09 1.4 10 925 25| 807 43| 20| 50
=~ Contagem 126 126| 126 126 126 126 126| 126 126] 126 126| 126 126] 126
Nivel de confianga (95,0%) | 0,35 0,34| 0,07| 002 026] 003 013 003 1,50 0,08 132 0,09 008 0,18
Média 20,01 0,00 o0,01] 002 o000] o001 -0,02] 000[ o041 0,10 027] 0,09] 002] 0,07
5 Desvio padriio 1.22| 111 037] o0 1,63 025 1.65 026 441 051 341 047| 037 146
¢ Minimo -19.4| -18,1] -50| -0,5| -27.4] -2.6] -30,0] -2.9| -343| -2.4| -344| -25| -20| -162
£ Maiximo 11,4 11| 54| 07| 276| 34| 302 33| 641 57 422 57 25| 190
E ¥ Contagem 713 713 713 713 713|713 73| 713 73| 713|  713| 713) 713|713
z Nivel de confianga (95,0%) | 0,09] 0,08] 0,03] o001 0,12] 002 o012] 002 032] 004 025 003 003 o011
§ Média -0,02| 0,00 0,00 002 -0,02] o0.01] -0,03] 0,00] o042] o.11] 026 0,09] 0.01] 0,02
§ 4 Desvio padrio 1,33 1,21 045] o0 207| 030 208 031 474 047 355 041| 038 147
£ Minimo -19,4| -18,1] -50] -03| -27.4| -2.6] -300] -2.9 -343| -2.4| -344| -25| -20 -93
§ Méximo 11,4 11| 54| 07| 276| 34| 302 33| e41| 44| 339 36| 25 190
~  Contagem 438 438| 438 438 438| 438 438| 438 438| 438 438 438 438 438
Nivel de confianga (95,0%) | 0,13| 0,11 0,04 001 0,19 003] 020| 003] 045 004 033 004 004 0,14
Média 0,07| -0,03] 0,04] 002 -0,03] 000 o001] o001] 025 o0,16] o,12] o0,14] 008] 0,12
5 Desvio padrio 1,75 1,65 0,26] 013] 074 o021 023 o021] 431 066| 294/ 060 038 1,16
¢ Minimo 4193 -19,0] -1.1] -0.6 -104| -1.6 -1.4| -14| -21.4] -1.8] -21.4| -1,5] -1.3] -100
g Maximo a5 52| 29 1.4 1.4 15 14l 21 57,50 59| 334 54| 21 5,0
§ M Contagem 231 231 231 231 231 231 231 231 231| 231 231| 231 231] 231
H Nivel de confianga (95,0%) | 0,23| 021 0,03] 002 0,10 003 003] 003 056 009 038 008 005 015
5 Média 0,12 -0,08] 0,04] 0,02 -0,09] -0,01] -0,02] -0,01] -0,03] 0,20 -0,04] 0,19] 0,04 0,10
g g Desvio padrio 1,87 1,79 0,28] 009 o091| 021 022 o020 248 066| 237/ 057 035 0098
£ Minimo -19.3| -19,0] -0.8| -0.2 -104| -1.6 -1.4| -1.4| -21.4] -04| -214| -04] -10] -50
‘{g‘ Méximo 35 33| 29 o6 14 09 1.4 10 147 59 123 48 1.8 50
=~ Contagem 142 142|142 142|142 142 142|142 142 142 142 142 142] 142
Nivel de confianga (95,0%) | 0,31| 030 0,05 002 0,15] 004 004 003 041| o0,11] 039 009 006 o016
Fonte: Elaboracdo do Autor.
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De forma geral, a estatistica descrita das varidveis de tendéncia da Tabela 16 refletem
as mesmas dimensdes para nivel de confianga em torno da média e desvio padrao dos indices
e indicadores da Tabela 15. Especialmente nas sub-amostras 1, 2 e 4, todavia, se verifica
pequena melhora no grau de confianca da média das varidveis. Verifica-se também que a
média de todas varidveis tende a zero, justamente por que, agora, em todas as varidveis, ha
situacdes de tendéncia negativa e situagdes de tendéncia positiva.

Na Tabela 17 é apresentada a estatistica descritiva das tendéncias, dos indices e
indicadores selecionados, calculadas por regressdo linear. Observa-se que, para as sub-
amostras 1 e 4, estas tendéncias sdo iguais as do célculo anterior, visto que para periodos de
dois anos tém-se dois pontos; portanto, a reta calculada pelo MMQO € a mesma calculada
pela diferenca dos pontos extremos, neste caso os tnicos dois pontos.

Novamente t€ém-se melhora no nivel de confianca em relacdo a Tabela 15, sendo que
desta vez esta melhora é observada em todas as sub-amostras. Como, por este método, a reta
considerada € a reta que mais se aproxima de todos os pontos da varidvel observada no
periodo, e esta reta € uma reta de tendéncia central entre os pontos, ela, em geral, ameniza a
inclinagdo e, assim, pode diminuir a dispersdo em torno da média. E como € uma reta que
melhor representa a evolugdo do indice ou indicador no periodo como um todo, sua inclina¢do
deve ser considerada na pesquisa, para cada uma das varidveis de tendéncia, como com

potencial para distinguir empresas em situacdo de Efeito Tesoura e as fora desta situagao.
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Tabela 17 — Estatistica descritiva das variaveis do Quadro 7 (tendéncias de indices e indicadores),

calculadas pelo MMQO, para as seis sub-amostras.

B B [:C 3 ) S S 3 &~ § §

= I R S I S B I (N IS (U DORR R

3 [§ |8 813818 |84]S g[8 ] |2 [& |S

<3 <3 S S S S [sels%)| S ST RS B 3 3

N S < = & = RN N 3 3 ARSI NSRS ] 3
Sy |k g g g S lEElE| ¢t AN AN R
SEIS|Sa| S| &2 |85|85) 8|8 [§5l85(85|8¢
S| 538|892 $ $ $ S8 s $ $ SOISC|S5s|8 s
~ O N N X ~ =~ =~ N < N~ < ~ ~ =~ A =~ A = = <
Média 0,02] 0,02 0,00 000] -001] -0,01] -0,02] -0,01] 0,15] 0,05 o0,10] 0,04] -0,01] -0,02
<+ | ; Desvio padrio 095| 084 052 009 095 024 1,00 025 400 048] 324] 045 036] 330
£1% Miimo 205 -18,7] -189] 12| 272 -96] -20.8] -9.5-1058] -22| -883] 23] -5.1]-132.3
g E Méximo 148 135 185 13| 274 25| 209] 28] 1192 22,5 1004] 210 41| 1160
2 Contagem 3201| 3201 3201 3201| 3201 3201| 3201| 3201 3201| 3201| 3201 3201| 3201| 3201
% Nivel de confianca (95,0%) | 0,03| 0,03 002] 000 003 o001] 004 001] o014] o002 011] 002] 001] 011
= Média 0,00] 0,00] 0,00 0,00] -002] -0,01] -0,02] -0,01] 023 0,06] 0.15] 0,05 -0,02] -0,05
% | 5 Desvio padro 1,03] 091 o064 o008 115 028] 136] 020 472| 057 378 054] 038 127
E |5 Minimo 205 -187] -189] 11| 272 -9.6] -29.8] -9.5-1058] 22| 883 23] 51| 245
2 |2 Maximo 148 135 185 06| 274 25| 209] 28| 1192 225 1004] 210] 41| 152
2 |~ Contagem 2038| 2038 2038| 2038| 2038] 2038] 2038| 2038| 2038] 2038 2038| 2038] 2038| 2038
Nivel de confianca (95,0%) | 0,04| 004 003| 000 005] 001] 006l o001] o021] 002 o016] 002 002 006
Média 0,01] 001] 0,01] 001] 001] 0,00 001] 000] 0,18] 0,04] 0,11] 0,03 001] 0,04
., Desvio padriio 062| 056 0,17] 005] 069] o011 o062] o11] 252 022 207 o021 o018 o071
£ Minimo 97 91| -13] -03] 55 -06] -26 -06| 212] -12| 202 -13] -10] -81
& Miximo 57l se|l 270 03] 138 17| 1sa] 16| 321 29 289 29 13| 95
S [® contagem 695 695|695 695| 695 695 69s5| 695 95| 69s5| 95| 95| 69| 695
z Nivel de confianca (95,0%) | 0,05 0,04] 001] 000 005] 001] 005 o001] o19] o002 015 002] 001 005
g Média 0,00] 001] 0,00 001] 001] 001] 001] 000] 022 005 0.13] 0,04 000 003
Z | 4 Desvio padrio 0,65 059 0,17 00s5] 081] 013 o076] 013 259 022| 203 021 o019 o069
£ Minimo 97 91| -13] -02] 52| -06] -26] -06| -172] -12] 172 13| -10] -46
S Miximo 57l se| 270 03] 138 17l 1sa] 16| 321 22| 289 20 13| 95
= Contagem 439| 439|439 439] 439] 439 439] 439| 439 439| 439] 439 439 439
Nivel de confianca (95,0%) | 0,06] 006 002| 000 008] o001] 007 001] 024] 002 019 002 002 006
Média 0,00] 0,01] -0,01] 000] -0,04] 0,00 -001] 000] 0,17] 0,04 0.14] 0,03 002] -0.03
, Desvio padrio 0,59] 056 0,13] 004] 039] 006 019 005 231 o014 207 o015 o014 121
£ Minimo s8] 570 -16] -02] 43l -03] -24] 03] -s6] -06 -56 -05] -07] -162
& Miximo 12| 14l 02| o2 o5 o04] os] o5 317 09| 282 16| 06| 23
S 1" Contagem 197 197 197 197 197 197) 197) 197| 197|197 197 197 197] 197
z Nivel de confianca (95,0%) | 0,08] 008 002| 001 006] o001] 003 o001] 033 002 029 002 002 017
g Média 20,01] 0,00] -0,01] 0,00] -0,06] 000] -0,03] 0,00] 027] 0,05 023] 004 001 0,04
Z | 4 Desvio padrio 0.62| 059 0,15 004] 048] 006 022] o006] 288 o015| 258 017 014 037
£ Minimo s8] 570 -16] -01] a3l -02] 24| 02| 56| -02] 56 02| -05] -19
2 Miximo L1l nil 02| o2 os| o04] o3| os| 317 09| 282 16| 06| 23
= Contagem 126 126 126 126] 126] 126 126] 126] 126 126] 126] 126 126] 126
Nivel de confianca (95,0%) | 0,11| 0,10] 003| 001 009 o001] 004 o001] o051] 003 045] 003 002 007
Média 20,01] 0,00] 001] 0,01 000] 000] -0,01] 000] 020] 005 0,13] 004 001] 003
» Desvio padrio 061] 055 0,19 00s5| o0s82] o013 o0s82] 013 221 o026 1.71] o024 018] 073
£ Minimo 97 91| 25| -03] 137 -13] <150 14| 72| 12| 72| 3] c10| -8
& Miximo 57l se|l 27| 04l 138 17| 1sa) 16| 321 29 211] 29 13| 95
% 1® Contagem 73| 713 73| 73| 73] 73| 7zl 73| 73| 73| 73| 73| 73| 713
z Nivel de confianca (95,0%) | 0,04| 0,04 001] 000 006] 001] 006 001] o016 002 013 002] 001 005
g Média 20,01] 0,00] 000] 001] -0,01] 000] -0,01] 000] 021] 006 0.13] 005 000 001
Z | 4 Desvio padrio 067 060 022 00s] 103 o015 1.04] o016] 237 o024 1.,78] o021 o019 073
£ Minimo 97 91| 25| -02] 137] -13] -150] 14| 72| 12| 172 3] 10| a6
S Miximo 57l se| 27| 04l 138 17| 1sa) ve| 321 22| 170 18l 13| 95
= Contagem 438 438|438 438] 438] 438| 438] 438| 438| 438| 438] 438 438] 438
Nivel de confianca (95,0%) | 0,06] 006 002| 000 010] o001] o010 o001] 022] 002 017] 002] 002 007
Média 20,02[ -0,01] 001] 001] -0,01] 001] -0,01] 000] 0,13] 005 008 005 003 -001
, Desvio padtdo 0,55 052 0,17] 005] 028] 007 0200 007 165 o021] 123 o019 013] 112
£ Minimo s8] 570 21| -02] 33 -05] 28 04| 56| -06 56 -05] -05] -162
g Miximo 12| 14l 10| o5 o5l os| os| o7 173 19| 137 16| 07| 23
S ¥ contagem 231 231|231 231 231 231|231 231 231|231 231 231 231 231
H Nivel de confianca (95,0%) | 0,07| 007| 002| 001 004] o001] 003 o001] o021] 003 o016] 002] 002 015
g Média 20,03| -0,03] 0,00] 0,01] -0,04] 000] -0,02] 0,00] 008 0,06 006] 006 0,02 0,04
Z | 4 Desvio padido 057 055 020 003] 035] 0071 025] 007] 150 o21] 1.31] o018 o011 036
£ Minimo s8] 570 21| -01] 331 -05] 28] 04| -s6] -02] 56 -01] -04] -19
2 Miximo L1l nil 10| o2 os| o4] o3| os| 163] 19| 137 15| 06| 23
= Contagem 142 142|142 142)  1a2]  142]  142]  1a2| 142|142 142|142 142 142
Nivel de confianca (95,0%) | 0,10] 0,09 003| 001 006] 001] 004 001] 025 003 022 003 002 006

Fonte: Elaboracdo do Autor.
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Depois de apresentadas as principais caracteristicas descritivas das varidveis da
pesquisa, passa-se a andlise da validade, para cada varidvel citada, dos pressupostos da

ferramenta estatistica de discrimina¢do em grupos previamente conhecidos.

4.3 Validacao dos Pressupostos

Conforme item 3.5 desta dissertacdo, sdo quatro os pressupostos a serem avaliados
para fins de uso das técnicas estatisticas de andlise discriminante. A seguir, por subitem, a

analise de cada um deles.

4.3.1 Multicolinearidade

A andlise da multicolinearidade entre as varidveis é realizada em todas as sub-
amostras, para o total de empresas e para indudstrias. Em principio, esta andlise deveria se dar
somente para as sub-amostras 1, 2 e 3, considerando que s@o estas as sub-amostras a serem
utilizadas para testes das hipéteses Ho., Hoqg € Hoe, respectivamente. Todavia, durante a anélise
aprofundada das varidveis e suas relagdes, verifica-se que a observacao e estudo das varidveis
para as amostras 5 e 6 contribui para a validagcdao das sub-amostras, especificamente quanto a
possiveis outliers remanescentes conforme indicado no item 4.2. Além disso, como o critério
para a defini¢do de correlag@o entre varidveis € a existéncia delas em qualquer uma das sub-
amostras, este procedimento torna conservadora a selecdo contribuindo para a validacdo do
pressuposto. Ao final, t€ém-se a relacdo de pares de varidveis com forte correlacdo e que ndo
devem, em principio, serem incluidas conjuntamente na andlise discriminante.

A Tabela 18 apresenta a matriz de correlagdo das varidveis do Quadro 6 para as sub-

amostras 1 e 4.



Tabela 18 — Correlacgio entre indices e indicadores selecionados, sub-amostras 1 e 4.
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Q ~
T I S
=
S « & ¢
S S S [~ < = A
N S O O ~ N 3 Q
Q
Q Q ~ ) v -~ —~ < ~
O o} Q ~ e S S - ) ) g g
yoO8 B =T 3 = & & 9 = ¢ ¥ 3 3
IO O O & = & &8 & = &% 5% £ £
S 0§ 0§ E 3OS § &3 o3 og g § 08
3 3 B &8 8 3 © v A A Y & o O
Liquidez Corrente 1,00
Liquidez Seca 0,97 1,00
EBIT /ROL 0,04 0,05 1,00
EBIT /AT 0,15 0,14 042 1,00
LO/ROL 0,19 0,18 0,609 0,32 1,00
LO /AT 0,22 021 022 0,62 0,39 1,00
Geragdo de Caixa/ROL 0,12 0,11 0,64 0,29 0,84 0,36 1,00
Geracdo de Caixa/ AT 0,19 0,18 0,23 0,60 0,39 0,97 040 1,00
PE/ROL -0,06 -0,04 -0,63 -0,17 -0,61 -0,15 -0,58 -0,16 1,00
PE/ AT -0,25 -0,23 -0,14 -0,31 -0,28 -0,76 -0,27 -0,75 0,23 1,00
(PE - PCO)/ROL -0,05 -0,02 -0,66 -0,17 -0,64 -0,16 -0,60 -0,17 0,96 0,24 1,00
(PE - PCO) / AT -0,22 -0,20 -0,12 -0,27 -0,26 -0,72 -0,25 -0,71 0,22 097 0,26 1,00
Cobertura da divida 0,52 0,50 0,17 044 021 040 0,22 042 -0,12 -0,29 -0,11 -0,24 1,00
Cobertura do PCF 0,19 0,19 0,10 021 0,16 025 0,20 0,29 -0,10 -0,20 -0,11 -0,19 0,36 1,00

Fonte: Elaboragdo do Autor.

Nota: Destacadas as correlagdes com baixa significincia estatistica, nivel de confianga menor que 95%.

A multicolinearidade

variaveis:

(&

observada, em nivel de forte correlacdo, entre as seguintes

liquidez seca e liquidez corrente;

LO sobre ROL e geracdo de caixa sobre ROL;

LO sobre AT e geracdo de caixa sobre AT;

PE sobre ROL e PE menos PCO sobre ROL;

PE sobre AT e PE menos PCO sobre AT.

Todas estas colinearidades sdo positivas. A primeira, a quarta € a quinta eram

esperadas, restando definir qual apresenta maior correlagdo com a situagcao de Efeito Tesoura.

Ja a segunda e a terceira, embora se pudessem prever as correlagdes, apresentaram-se em

niveis acima do esperado; era esperado maior correlacio entre as varidveis que envolvem LO

e EBIT, que se apresentam como médias correlacdes, visto que somente o resultado financeiro

as distingue. De outro lado, as varidveis que envolvem geracdo de caixa e LO, sao
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distinguidas, além do resultado ndo operacional, pela depreciacdo. Isto d4 evidéncias da
importancia, para analise econdomico-financeira de empresas, das despesas financeiras.
Apresentam-se com média correlac@o os seguintes pares de varidveis:
e [.O sobre ROL e EBIT sobre ROL;
LO sobre AT e EBIT sobre AT;
e geragdo de caixa sobre ROL e EBIT sobre ROL;
o PE sobre ROL e EBIT sobre ROL;
o PE sobre ROL e LO sobre ROL;
o PE sobre AT e LO sobre AT;

e PE sobre AT e geracdo de caixa sobre AT;

¢ PE menos PCO sobre ROL e EBIT sobre ROL;

¢ PE menos PCO sobre ROL e LO sobre ROL;

o PE menos PCO sobre AT e LO sobre AT;

¢ PE menos PCO sobre AT e geracdo de caixa sobre AT.

Exceto as trés primeiras, todas estas colinearidade sdo negativas e envolvem varidveis
de endividamento com lucratividade ou rentabilidade. O interessante destas relagdes € que
quanto maior a lucratividade ou rentabilidade, menor o endividamento. E salutar observar
também que existe colinearidade entre o PE sobre ROL e EBIT sobre ROL, mas ndo entre as
mesmas varidveis relacionadas ao AT, embora quando confrontado PE sobre AT com LO e
Geragdo de Caixa sobre AT, hé correlacdo em mesmo nivel das demais listadas acima. Isto da
dimensdao, novamente, da importancia da varidvel ‘despesas financeiras’ na andlise de
empresas brasileiras em relacdo a rentabilidade e endividamento. Logo, entre as varidveis
utilizadas para testes das hipéteses Hoe, Hoa € Hoe, € conveniente que constem varidveis de
lucratividade apds as despesas financeiras e varidveis de estrutura de capital em relagdo ao
ativo total.

Destaque-se ainda a correlacdo de 0,5 entre as varidveis de liquidez e a varidvel
‘cobertura da divida’. Ambas, ainda que expressem a capacidade da empresa, no tempo, de
honrar suas dividas, uma considerando os ativos de curto prazo a se converterem em dinheiro
e a outra a capacidade histérica da empresa gerar caixa, envolvem grupos de contas bastante
diversos e talvez nao se esperasse esta correlacdo. Esta ressalta a importancia das duas

varidveis na andlise econdmico-financeira de empresas.
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As correlagdes destas varidveis, sendo consideradas somente as industrias da sub-

amostra 1, sdo as apresentadas na Tabela 19.

Tabela 19 — Correlacio entre indices e indicadores selecionados, indistrias das sub-amostras 1 e 4.
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Liquidez Corrente 1,00
Liquidez Seca 0,98 1,00
EBIT /ROL 0,05 0,04 1,00
EBIT /AT 0,18 0,15 0,40 1,00
LO/ROL 0,21 0,20 0,70 0,33 1,00
LO /AT 0,22 0,20 0,18 0,62 0,38 1,00
Geragdo de Caixa/ROL 0,12 0,11 0,65 0,30 0,86 0,34 1,00
Geragdo de Caixa / AT 0,20 0,18 0,19 0,60 0,38 097 0,38 1,00
PE/ROL -0,05 -0,03 -0,68 -0,20 -0,64 -0,15 -0,61 -0,16 1,00
PE /AT -0,26 -0,23 -0,13 -0,36 -0,28 -0,77 -0,27 -0,76 0,24 1,00
(PE - PCO)/ROL -0,03 -0,01 -0,72 -0,20 -0,66 -0,15 -0,62 -0,16 0,96 0,25 1,00
(PE - PCO)/ AT -0,22 -0,19 -0,11 -0,30 -0,26 -0,73 -0,25 -0,72 0,23 0,96 0,26 1,00
Cobertura da divida 0,62 0,58 0,14 046 0,19 037 0,19 0,39 -0,10 -0,29 -0,09 -0,22 1,00
Cobertura do PCF 0,47 045 0,15 045 030 054 031 05 -0,12 -0,38 -0,12 -0,35 0,75 1,00

Fonte: Elaboragdo do Autor.

Nota: Destacadas as correlagdes com baixa significincia estatistica, nivel de confiangca menor que 95%.

Para este grupo de empresas, em geral, as correlacdes se mantém no mesmo nivel do

total de empresas da sub-amostra 1. Entre as colinearidades consideradas fortes ndo ha

adicoes. Entre as médias, sao incluidas as seguintes relagdes:

e PE sobre ROL e geracdo de caixa sobre ROL;

¢ PE menos PCO sobre ROL e geracdo de caixa sobre ROL;

e cobertura da divida e liquidez corrente;

e cobertura do PCF e cobertura da divida.

As duas primeiras correlagdes sdo negativas e as outras duas, positivas. Hd aumento na

correlagdo entre cobertura da divida e os indices de liquidez, destacando-se a relacdo com a

liquidez corrente. Destaque-se a agora observada correlacdo, de 0,75, entre os dois indices de

cobertura. Também se observe o aumento significativo de diversas correlacdes da cobertura
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do PCF com outros indices ou indicadores; embora fracas colinearidades, estas ndo eram
notadas no quadro anterior, talvez em fun¢do da maior dependéncia das industrias por capital
financeiro de curto prazo para financiamento da NLCG, aumentando a importancia deste tipo
de recurso no endividamento geral destas empresas, e conseqiientemente, em seus resultados.

Para a sub-amostra 2, tem-se a matriz da Tabela 20.

Tabela 20 — Correlacgio entre indices e indicadores selecionados, sub-amostra 2.
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Liquidez Corrente 1,00

Liquidez Seca 0,97 1,00

EBIT /ROL 0,06 0,06 1,00

EBIT /AT 0,16 0,14 0,53 1,00

LO/ROL 0,35 0,35 0,71 0,27 1,00

LO/AT 0,33 0,30 0,40 0,71 0,39 1,00

Geragdo de Caixa/ROL 0,24 0,24 0,80 0,37 0,86 0,50 1,00

Geragdo de Caixa/ AT 0,28 0,27 037 0,69 032 095 0,50 1,00

PE/ROL 0,01 005 -0,72 -0,18 -0,60 -0,20 -0,78 -0,20 1,00

PE/ AT -0,31 -0,28 -0,18 -0,29 -0,26 -0,72 -0,39 -0,72 0,24 1,00

(PE - PCO)/ROL 0,04 0,08 -0,66 -0,16 -0,58 -0,19 -0,76 -0,19 0,96 0,25 1,00

(PE - PCO)/ AT -0,26 -0,23 -0,13 -0,22 -0,24 -0,63 -0,35 -0,64 025 094 0,29 1,00

Cobertura da divida 0,38 0,36 0,31 0,55 021 0,61 034 0,65 -0,14 -0,38 -0,12 -0,28 1,00

Cobertura do PCF 0,28 0,28 0,29 044 030 054 0,38 0,57 -0,21 -0,40 -0,23 -0,37 0,66 1,00

Fonte: Elaboragdo do Autor.
Nota: Destacadas as correlacdes com baixa significancia estatistica, nivel de confian¢a menor que 95%.
A partir desta matriz adiciona-se entre as varidveis com forte correlacio positiva:

e geragdo de caixa sobre ROL e EBIT sobre ROL.

Entre as relacdes de nivel médio, passam a ser consideradas, sendo positivas:
e geragdo de caixa sobre AT e EBIT sobre AT;
e cobertura da divida e LO sobre AT;

e cobertura da divida e geracdo de caixa sobre AT.
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Considerando as industrias da sub-amostra 2, a matriz de colinearidade € a da Tabela

21.

Tabela 21 — Correlacio entre indices e indicadores selecionados, indistrias da sub-amostra 2.
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Liquidez Corrente 1,00

Liquidez Seca 0,98 1,00

EBIT /ROL 0,08 0,06 1,00

EBIT /AT 0,15 0,12 0,50 1,00

LO/ROL 0,48 049 0,609 025 1,00

LO /AT 0,35 0,31 0,33 0,70 0,36 1,00

Geragdo de Caixa/ROL 0,30 0,28 0,83 0,37 0,87 0,50 1,00

Geragdo de Caixa / AT 0,30 0,26 0,30 0,67 0,30 096 0,50 1,00

PE/ROL 0,02 006 -0,81 -0,19 -0,59 -0,20 -0,81 -0,19 1,00

PE/ AT -0,31 -0,27 -0,14 -0,29 -0,25 -0,73 -0,38 -0,71 0,25 1,00

(PE - PCO)/ROL 0,08 0,12 -0,74 -0,16 -0,54 -0,18 -0,76 -0,18 0,95 0,25 1,00

(PE - PCO)/ AT -0,26 -0,22 -0,08 -0,18 -0,21 -0,62 -0,32 -0,61 0,23 093 0,28 1,00

Cobertura da divida 0,40 0,36 0,27 0,55 0,20 0,64 0,34 0,66 -0,13 -0,39 -0,10 -0,25 1,00

Cobertura do PCF 0,39 0,35 0,18 048 0,24 0,65 039 0,69 -0,19 -0,46 -0,20 -0,42 0,77 1,00

Fonte: Elaboragdo do Autor.

Nota: Destacadas as correlagdes com baixa significincia estatistica, nivel de confianga menor que 95%.

Mais dois pares de varidveis sdo adicionados aos com forte correlagdo, ambas

negativas:

e PE sobre ROL e EBIT sobre ROL;

¢ PE sobre ROL e geracao de caixa sobre ROL.

E entre as com média correlacao positiva:

e cobertura do PCF e LO sobre AT;

e cobertura do PCF e geracdo de caixa sobre AT.

Para a sub-amostra 3, a matriz de correlacao € a apresentada na Tabela 22.
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Tabela 22 — Correlagio entre indices e indicadores selecionados, sub-amostra 3.

~
Q ~
g T S
E S 3 3 N
S 3 8 S 5T s <
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3 3 3 3 i i CHE G oy oy & & S S
Liquidez Corrente 1,00
Liquidez Seca 0,96 1,00
EBIT /ROL 0,16 0,16 1,00
EBIT /AT 0,19 0,18 045 1,00
LO/ROL 0,16 0,/4 093 024 1,00
LO /AT 0,36 0,32 040 0,77 0,35 1,00
Geragdo de Caixa/ROL 0,22 0,21 092 0,29 097 041 1,00
Geracdo de Caixa/ AT 0,37 0,35 0,36 0,72 0,30 091 0,43 1,00
PE/ROL -0,15 -0,73 -0,89 -0,15 -0,96 -0,22 -0,92 -0,19 1,00
PE /AT -0,42 -0,38 -0,24 -0,23 -0,28 -0,64 -0,35 -0,63 0,25 1,00
(PE - PCO)/ROL -0,14 -0,12 -0,89 -0,14 -0,96 -0,21 -0,91 -0,18 1,00 0,25 1,00
(PE - PCO) / AT -0,36 -0,32 -0,21 -0,17 -0,27 -0,56 -0,34 -0,57 0,27 093 0,28 1,00
Cobertura da divida 0,49 044 025 054 020 0,67 0206 0,66 -0,/2 -0,40 -0,/11 -0,34 1,00
Cobertura do PCF 0,35 0,33 022 040 0,14 043 021 046 -0,17 -0,36 -0,17 -0,36 0,53 1,00

Fonte: Elaboragdo do Autor.
Nota: Destacadas as correlagdes com baixa significincia estatistica, nivel de confianga menor que 95%.

Nesta sub-amostra, além das ja citadas, possuem correlagdo de nivel forte os seguintes

pares de varidveis:

LO sobre ROL e EBIT sobre ROL;

e PE sobre ROL e LO sobre ROL;

¢ PE menos PCO sobre ROL e EBIT sobre ROL;

® PE menos PCO sobre ROL e LO sobre ROL;

¢ PE menos PCO sobre ROL e geragao de caixa sobre ROL.

A primeira correlacdo € positiva e as demais negativas.
Retirando da sub-amostra 3 as empresas nio industriais, a matriz de correlacdo é a

apresentada na Tabela 23.
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Liquidez Corrente 1,00
Liquidez Seca 0,97 1,00
EBIT /ROL 0,18 0,17 1,00
EBIT /AT 0,24 0,20 041 1,00
LO/ROL 0,20 0,18 0,97 0,26 1,00
LO /AT 0,48 043 0,38 0,79 0,33 1,00
Geragdo de Caixa/ROL 0,24 0,21 095 0,29 098 040 1,00
Geracdo de Caixa/ AT 043 0,39 0,32 0,71 0,28 092 0,40 1,00
PE/ROL -0,15 -0,14 -096 -0,18 -0,98 -0,23 -0,95 -0,19 1,00
PE /AT -0,45 -0,40 -0,23 -0,22 -0,26 -0,67 -0,32 -0,63 0,23 1,00
(PE - PCO)/ROL -0,14 -0,12 -095 -0,16 -0,98 -0,21 -0,94 -0,/7 1,00 0,21 1,00
(PE -PCO)/ AT -0,37 -0,33 -0,22 -0,/15 -0,25 -0,58 -0,31 -0,57 0,24 0,92 0,24 1,00
Cobertura da divida 0,56 048 023 0,60 0,19 0,73 024 0,67 -0,/1 -0,37 -0,09 -0,29 1,00
Cobertura do PCF 0,57 0,52 027 066 020 075 026 0,69 -0,/2 -0,39 -0,/10 -0,33 0,84 1,00

Fonte: Elaboragdo do Autor.

Nota: Destacadas as correlagdes com baixa significincia estatistica, nivel de confianga menor que 95%.

A partir desta matriz adiciona-se entre as varidveis com forte correlacao positiva:

e cobertura do PCF e cobertura da divida.

Entre as relagdes de nivel médio, passa a ser considerada, sendo positiva:

e cobertura do PCF e EBIT sobre AT.

Para a sub-amostra 5, tem-se a matriz da Tabela 24.
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Tabela 24 — Correlacio entre indices e indicadores selecionados, sub-amostra 5.
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Liquidez Corrente 1,00
Liquidez Seca 0,97 1,00
EBIT /ROL 0,07 0,08 1,00
EBIT /AT 0,17 0,16 0,58 1,00
LO/ROL 0,31 0,32 0,68 0,33 1,00
LO /AT 0,31 0,29 0,50 0,67 0,59 1,00
Geragdo de Caixa/ROL 0,14 0,14 0,71 0,33 094 0,60 1,00
Geracdo de Caixa/ AT 0,27 0,26 0,52 065 061 097 0,65 1,00
PE/ROL 0,00 0,03 -0,59 -0,23 -0,37 -0,26 -0,42 -0,29 1,00
PE /AT -0,29 -0,26 -0,20 -0,31 -0,25 -0,68 -0,25 -0,67 0,26 1,00
(PE - PCO)/ROL 0,04 0,07 -0,57 -0,24 -0,41 -0,31 -0,48 -0,34 0,95 0,30 1,00
(PE -PCO)/ AT -0,25 -0,23 -0,17 -0,26 -0,24 -0,63 -0,25 -0,63 0,25 096 0,32 1,00
Cobertura da divida 0,42 041 028 052 021 053 022 0,55 -0,17 -0,34 -0,17 -0,27 1,00
Cobertura do PCF 0,33 0,33 0,34 045 036 055 038 0,59 -0,26 -0,37 -0,31 -0,34 0,67 1,00

Fonte: Elaboragdo do Autor.
Nota: Destacadas as correlagdes com baixa significincia estatistica, nivel de confianga menor que 95%.

Em relacdo a primeira matriz de correlacdo apresentada, ndo hé fortes alteracdes nos
niveis de colinearidade, exceto do nivel fraco para o médio de pares de varidveis ja listados
anteriormente.

Considerando as industrias da sub-amostra 5, a matriz de colinearidade € a da Tabela

25.
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Tabela 25 — Correlacgio entre indices e indicadores selecionados, indiistrias da sub-amostra 5.
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3 3 3 3 i i CHE G oy oy & & S S
Liquidez Corrente 1,00
Liquidez Seca 0,98 1,00
EBIT /ROL 0,06 0,05 1,00
EBIT / AT 0,14 0,12 0,58 1,00
LO/ROL 0,33 0,34 0,70 0,36 1,00
LO /AT 0,30 0,27 0,51 0,67 0,63 1,00
Geragdo de Caixa/ROL 0,14 0,13 0,73 0,37 094 0,65 1,00
Geracdo de Caixa/ AT 0,27 0,23 0,53 064 0,64 098 0,69 1,00
PE/ROL 0,06 0,11 -0,69 -0,30 -0,41 -0,36 -0,49 -0,38 1,00
PE /AT -0,31 -0,26 -0,17 -0,29 -0,24 -0,66 -0,24 -0,63 0,32 1,00
(PE - PCO)/ROL 0,14 0,20 -0,70 -0,33 -0,45 -0,43 -0,57 -0,46 0,92 0,37 1,00
(PE -PCO)/ AT -0,26 -0,22 -0,15 -0,22 -0,24 -0,60 -0,25 -0,58 0,30 0,95 0,40 1,00
Cobertura da divida 0,42 0,37 025 052 021 055 022 0,5 -020 -0,37 -0,19 -0,26 1,00
Cobertura do PCF 0,38 0,35 035 052 045 0,69 047 0,71 -0,35 -0,44 -0,42 -0,40 0,73 1,00

Fonte: Elaboragdo do Autor.
Nota: Destacadas as correlagdes com baixa significincia estatistica, nivel de confiangca menor que 95%.

A partir desta matriz ndo ha adicdes de pares de varidveis com forte correlacdo. Entre
as relagdes de nivel médio, agora sdo consideradas, sendo positivas:

e [.O sobre AT e LO sobre ROL;
e geragdo de caixa sobre ROL e LO sobre AT.

Para a sub-amostra 6, a matriz de correlacao € a apresentada na Tabela 26.
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Liquidez Corrente 1,00
Liquidez Seca 0,96 1,00
EBIT /ROL 0,12 0,16 1,00
EBIT /AT 0,19 0,19 0,71 1,00
LO/ROL 0,27 0,24 045 0,53 1,00
LO /AT 0,32 0,29 0,34 0,57 0,83 1,00
Geragdo de Caixa/ROL 0,32 0,32 045 046 090 0,76 1,00
Geracdo de Caixa/ AT 0,34 0,32 0,34 053 0,79 096 0,83 1,00
PE/ROL -0,13 -0,10 -0,51 -0,20 -0,72 -0,17 -0,09 -0,19 1,00
PE/ AT -0,35 -0,31 -0,20 -0,27 -0,52 -0,73 -0,54 -0,73 0,20 1,00
(PE - PCO)/ROL -0,16 -0,13 -0,53 -0,25 -0,21 -0,24 -0,17 -0,26 0,98 0,29 1,00
(PE -PCO)/ AT -0,31 -0,28 -0,17 -0,25 -0,51 -0,71 -0,52 -0,72 0,20 0,98 0,30 1,00
Cobertura da divida 0,53 0,50 030 048 045 049 044 049 -0,16 -0,32 -0,21 -0,31 1,00
Cobertura do PCF 0,36 0,36 031 036 037 035 041 0,38 -0,23 -0,27 -0,32 -0,27 0,52 1,00

Fonte: Elaboragdo do Autor.
Nota: Destacadas as correlagdes com baixa significincia estatistica, nivel de confianga menor que 95%.

Adiciona-se entre os pares com forte correlacdo, ambas positivas:

LO sobre AT e LO sobre ROL;

E entre os pares com média correlacdo, sendo também positiva:

EBIT sobre AT e EBIT sobre ROL.

geracdo de caixa sobre AT e geracdo de caixa sobre ROL.

Destaque-se nesta matriz a forte queda do nivel de correlacdo entre a varidvel ‘PE

menos PCO

sobre ROL’

e as varidveis de lucratividade. Estas relacdes vinham

preponderantemente se apresentando em nivel médio nas demais sub-amostras, tendo se

apresentado em nivel forte nas Tabelas 22 e 23. A sub-amostra 3 analisada na Tabela 22 ¢

também, como a sub-amostra 6, representativa da andlise do Efeito Tesoura em periodos

quadrienais. Portanto, como citado nos comentérios da estatistica descritiva quanto a Tabela

15, esta divergéncia nao é em fun¢do somente da diferenca de célculo entre os dois métodos
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de calculo do Efeito Tesoura, mas possivelmente da presenca de outliers considerados menos
significativos em relagdo aos excluidos da amostra.
Retirando da sub-amostra 6 as empresas nio industriais, a matriz de correlacdo é a

apresentada na Tabela 27.

Tabela 27 — Correlacgio entre indices e indicadores selecionados, indiistrias da sub-amostra 6.
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Liquidez Corrente 1,00
Liquidez Seca 0,97 1,00
EBIT /ROL 0,16 0,17 1,00
EBIT /AT 0,17 0,16 0,76 1,00
LO/ROL 0,39 0,37 0,58 0,56 1,00
LO /AT 0,38 0,35 0,36 0,53 0,87 1,00
Geragdo de Caixa/ROL 0,37 0,34 0,52 047 095 0,81 1,00
Geragido de Caixa / AT 0,36 0,33 0,35 049 0,86 097 0,86 1,00
PE/ROL -0,30 -0,29 -0,66 -0,43 -0,60 -0,48 -0,57 -0,49 1,00
PE/ AT -0,39 -0,35 -0,20 -0,18 -0,55 -0,70 -0,54 -0,68 0,56 1,00
(PE - PCO)/ROL -0,27 -0,26 -0,64 -0,41 -0,56 -0,46 -0,53 -0,48 0,99 0,55 1,00
(PE -PCO)/ AT -0,35 -0,31 -0,18 -0,/6 -0,53 -0,67 -0,52 -0,67 0,55 098 0,57 1,00
Cobertura da divida 0,64 0,60 036 054 051 054 047 0,52 -0,31 -0,34 -0,29 -0,30 1,00
Cobertura do PCF 0,59 0,56 047 055 063 061 059 0,59 -0,36 -0,35 -0,35 -0,33 0,82 1,00

Fonte: Elaboragdo do Autor.
Nota: Destacadas as correlacdes com baixa significancia estatistica, nivel de confian¢a menor que 95%.
A partir desta sub-amostra, acrescentam-se as seguintes relacdes as que se apresentam
em nivel forte, positivas:
e geragdo de caixa sobre ROL e LO sobre AT;
e geragdo de caixa sobre AT e LO sobre ROL.

E entre os pares com média correlacdo, sendo também positiva:

e cobertura do PCF e LO sobre ROL.

Ao final, para as varidveis do Quadro 6, apresentam-se com forte correlacdo os pares

de varidveis apontados no Quadro 10. Entre as varidveis utilizadas nos testes, podem ainda ser
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considerados os pares de varidveis que se apresentam com média correlagdo, também
indicados no Quadro 10. Todas as correlagdes ao nivel forte e médio destacadas apresentam

colinearidade, para o tamanho das sub-amostras, ao nivel de confianca de 95%.
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Liquidez Corrente
Liquidez Seca ++
EBIT / ROL
EBIT / AT +
LO/ROL ++
LO/AT + |++
Geragdo de Caixa / ROL ++ ++ | ++
Geragdo de Caixa/ AT + | ++ | ++ | ++
PE /ROL - —— _
PE /AT - -
(PE - PCO) / ROL - - _— ++
(PE - PCO)/ AT - - ++
Cobertura da divida + + +
Cobertura do PCF + |+ | + + ++

Quadro 10 - Indices e indicadores selecionados para a pesquisa com forte e média correlacio.
Fonte: Elaboracio do autor.

Nota: ++ forte correlagdo positiva; — — forte correlagdo negativa; + média correlagdo positiva; — média
correlacdo negativa.

Quanto as varidveis do Quadro 7, primeiramente calculadas pela diferenca dos
extremos, tem-se que, considerando as sub-amostras 1, 2, 4 e 5, as matrizes de correlacdo sao
muito préximas as anteriormente apresentadas, deixando-se entdo de aqui evidencia-las.
Destas quatro sub-amostras, os unicos dois pares de varidveis de tendéncia a acrescentar entre
os listados no Quadro 10 sdo os seguintes, sendo negativa a correlagdo do primeiro e positiva
a do segundo. Na andlise anterior estas varidveis apresentavam-se como de média correlacao.

e tendéncia do PE sobre AT e tendéncia do LO sobre AT;
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¢ tendéncia da cobertura do PCF e tendéncia da geragcdo de caixa sobre

AT.

Entre as relacdes de média colinearidade, ndo se acrescenta nenhum par de tendéncias.

A partir da andlise das correlacdes destas varidveis nas sub-amostras 3 e 6, sub-
amostras que contém dados de tendéncia com histérico de 4 anos, é possivel identificar
algumas diferencas, como o surgimento de forte correlagdo entre as tendéncias das varidveis
de liquidez e as tendéncias das varidveis de lucratividade com base no LO. Considerando
estas caracteristicas, sdo apresentadas as matrizes de correlacdo das varidveis de tendéncia
para estas sub-amostras.

Deve-se destacar que agora o que se observa sdo as tendéncias dos indices e
indicadores, e ndo mais seus valores em determinado ponto no tempo. Como para as sub-
amostras 3 e 6 estas tendéncias s@o calculadas a partir da diferenca destes valores em um
horizonte de 4 anos, sdo esperadas alteracdes nas varidveis, inclusive a exclusao de pares de
variaveis que podem vir a ndo apresentar colinearidade.

Para a sub-amostra 3, tem-se a matriz da Tabela 28.



123

Tabela 28 — Correlacao entre tendéncias de indices e indicadores selecionados, calculadas pela diferenca dos pontos
extremos, sub-amostra 3.
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Tendéncia da Liquidez Corrente 1,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,99 1,00
Tendéncia do EBIT / ROL -0,01 -0,02 1,00
Tendéncia do EBIT / AT 0,01 0,00 0,29 1,00
Tendéncia do LO / ROL 0,47 0,48 0,70 0,72 1,00
Tendéncia do LO / AT 0,10 0,09 0,23 0,77 0,24 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ROL 0,70 0,710 0,92 0,17 0,81 0,28 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa / AT 0,07 0,07 0,26 0,66 0,20 0,88 0,37 1,00
Tendéncia do PE / ROL 0,14 0,16 -0,90 0,00 -0,59 -0,03 -0,90 -0,/7 1,00
Tendéncia do PE / AT -0,13 -0,11 -0,13 0,06 -0,11 -0,20 -0,21 -0,24 0,22 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 0,17 0,18 -0,89 0,0/ -0,56 -0,02 -0,89 -0,/ 1,00 0,21 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT -0,08 -0,07 -0,13 0,07 -0,12 -0,20 -0,23 -0,28 0,22 0,82 0,24 1,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,08 0,07 0,17 0,41 0,711 0,54 0,18 0,53 -0,04 -0,24 -0,05 -0,15 1,00
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,11 0,14 0,12 0,25 0,09 0,31 0,14 0,34 -0,0/ -0,18 0,00 -0,16 0,54 1,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Nota: Destacadas as correlacdes com baixa significancia estatistica, nivel de confianca menor que 95%.

Nesta matriz, em relacdo

a an

N

teriormente apresentada para a mesma sub-amostra,

observa-se a reducdo da forte correlag@o para fraca correlagdo das varidveis ‘tendéncia do PE

sobre ROL’ e ‘tendéncia do PE menos PCO sobre ROL’ com a variavel ‘tendéncia do LO

sobre ROL’. Também se observa que varidveis que antes se destacavam com média

correlagdo, agora passam a nao ter mais colinearidade significativa.

Os pares de varidveis que se situam em nivel de forte correlacdo sao:

¢ tendéncia da liquidez seca e tendéncia da liquidez corrente (correlacdo

positiva);

¢ tendéncia da geracdo de caixa sobre ROL e tendéncia do EBIT sobre

ROL (correlagao positiva);

e tendéncia da geracdo de caixa sobre ROL e tendéncia do LO sobre

ROL (correlacao positiva);
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e tendéncia da geracdo de caixa sobre AT e tendéncia do LO sobre AT
(correlacdo positiva);

e tendéncia do PE sobre ROL e tendéncia do EBIT sobre ROL
(correlacdo negativa);

¢ tendéncia do PE sobre ROL e tendéncia da geracdo de caixa sobre
ROL (correlagao negativa);

¢ tendéncia do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia do EBIT sobre
ROL (correlagao negativa);

¢ tendéncia do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia da geracdo de
caixa sobre ROL (correlacao negativa);

¢ tendéncia do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia do PE sobre ROL
(correlacdo positiva);

¢ tendéncia do PE menos PCO sobre AT e tendéncia do PE sobre AT

(correlacdo positiva).

Considerando as industrias da sub-amostra 3, a matriz de colinearidade € a da Tabela
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Tabela 29 — Correlacao entre tendéncias de indices e indicadores selecionados, calculadas pela diferenca dos pontos
extremos, indistrias da sub-amostra 3.
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~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Tendéncia da Liquidez Corrente 1,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,99 1,00
Tendéncia do EBIT / ROL -0,01 -0,02 1,00
Tendéncia do EBIT / AT 0,07 0,05 0,25 1,00
Tendéncia do LO/ROL 0,57 0,59 0,72 0,09 1,00
Tendéncia do LO / AT 0,18 0,77 0,22 0,80 0,21 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ROL 0,7/ 0,11 0,95 0,13 0,82 0,24 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ AT 0,07 0,06 0,25 0,67 0,18 0,89 0,33 1,00
Tendéncia do PE / ROL 0,18 0,19 -0,94 -0,01 -0,59 -0,04 -0,92 -0,14 1,00
Tendéncia do PE/ AT -0,08 -0,05 -0,16 0,06 -0,10 -0,17 -0,20 -0,21 0,23 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 0,21 0,22 -0,94 0,00 -0,57 -0,03 -0,91 -0,/3 1,00 0,22 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT -0,03 -0,02 -0,16 0,06 -0,12 -0,20 -0,23 -0,29 0,23 0,78 0,25 1,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,09 0,07 0,14 0,51 0,08 0,56 0,14 0,51 -0,04 -0,13 -0,03 -0,03 1,00
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,17 0,19 0,08 0,31 0,12 042 0,13 0,37 -0,01 -0,09 -0,01 -0,07 0,68 1,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Nota: Destacadas as correlacdes com baixa significancia estatistica, nivel de confianca menor que 95%.

Esta matriz ndo apresenta alteragdes significativas em relagdo a Tabela 28. Destaque,

em ambas as tabelas, para a total auséncia de correlagdo entre a tendéncia de cobertura da

divida e as tendéncias das varidveis de liquidez. Na andlise dos valores finais destes indices,

estes se apresentam com média correlagao.

Para a sub-amostra 6, a matriz de correlacao é a apresentada na Tabela 30.
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Tabela 30 — Correlacao entre tendéncias de indices e indicadores selecionados, calculadas pela diferenca dos pontos
extremos, sub-amostra 6.
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~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Tendéncia da Liquidez Corrente 1,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,99 1,00
Tendéncia do EBIT / ROL -0,02 -0,01 1,00
Tendéncia do EBIT / AT -0,01 -0,01 0,42 1,00
Tendéncia do LO / ROL 0,68 0,70 0,00 0,16 1,00
Tendéncia do LO / AT 0,07 0,06 0,10 0,59 0,29 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ROL 0,25 0,26 0,06 0,45 0,49 0,56 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ AT 0,05 0,05 0,11 0,63 0,19 0,93 0,62 1,00
Tendéncia do PE / ROL 0,21 0,22 -0,48 -0,05 0,32 -0,0/ 0,17 -0,02 1,00
Tendéncia do PE/ AT -0,09 -0,07 0,15 0,43 0,01 -0,12 0,01 -0,01 0,10 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 0,32 0,33 -0,52 -0,02 0,45 -0,0/ 0,16 -0,02 0,97 0,13 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT -0,06 -0,06 0,16 0,47 0,02 -0,08 0,01 0,04 0,09 0,93 0,15 1,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,15 0,14 0,14 0,29 0,70 0,27 0,31 0,28 -0,04 -0,08 -0,02 0,00 1,00
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,15 0,17 0,05 0,20 0,11 0,24 0,34 0,27 0,0/ -0,08 0,02 -0,06 0,56 1,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.
Nota: Destacadas as correlacdes com baixa significancia estatistica, nivel de confianca menor que 95%.

Nesta matriz destaca-se, em geral, a reducao de varidveis que se apresentam tanto com
forte como com média correlacio, exceto a linearidade entre ‘tendéncia do LO sobre ROL’ e
as tendéncias das varidveis de liquidez, que agora se apresentam com média correlagao.

Em relacdo a anterior, ndo s6 permanece a convergéncia de reducao da linearidade das
varidveis de endividamento com as de lucratividade, como hd inversdo de sinal em relacdo a
varidvel ‘tendéncia do LO sobre ROL’. Isto significa que quanto mais se apresenta crescente o
endividamento de uma empresa desta sub-amostra em relacio a ROL, mais se apresenta
crescente também a ‘tendéncia do LO sobre a ROL’, diferentemente da situac@o anterior. Nao
ha razdes tedricas para sustentar as diferencas entre as sub-amostras. O que ha somente € que
esta sub-amostra € composta por empresas que, pela abordagem dos extremos polares,
apresentam-se ou nio em situacdo de Efeito Tesoura pelo método simplificado, ou seja, sem a

relativizagdo das varidveis do Modelo Fleuriet com Vendas. Mas isto, a principio, ndo

distingue estas empresas sobremaneira, devendo esta ser uma caracteristica desta sub-amostra,
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ndo representativa da populacdo, provavelmente devido aos mesmos motivos que
anteriormente criaram distor¢cdes: a presenca de outliers considerados ndo significativos.
Como esta sub-amostra somente € utilizada nos testes que envolvem a hipétese Hg,, ndo se
considera ainda a necessidade de revisdo da amostra.

Retirando da sub-amostra 6 as empresas nio industriais, a matriz de correlacdo € a

apresentada na Tabela 31.

Tabela 31 — Correlaciio entre tendéncias de indices e indicadores selecionados, calculadas pela diferenca dos pontos
extremos, industrias da sub-amostra 6.
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~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Tendéncia da Liquidez Corrente 1,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,99 1,00
Tendéncia do EBIT / ROL -0,02 -0,02 1,00
Tendéncia do EBIT / AT 0,05 0,03 0,37 1,00
Tendéncia do LO / ROL 0,86 0,88 -0,06 0,14 1,00
Tendéncia do LO / AT 0,12 0,11 -0,05 0,37 0,25 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ROL 0,31 0,31 -0,05 0,39 0,50 0,50 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ AT 0,05 0,05 -0,07 0,33 0,16 0,94 0,57 1,00
Tendéncia do PE / ROL 0,61 0,62 -0,54 -0,10 0,65 -0,06 -0,02 -0,11 1,00
Tendéncia do PE / AT -0,04 -0,03 0,07 0,13 -0,01 -0,55 -0,16 -0,53 0,22 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 0,64 0,66 -0,53 -0,07 0,69 -0,04 0,04 -0,10 0,99 0,19 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT -0,02 -0,01 0,07 0,14 -0,01 -0,54 -0,18 -0,54 0,22 0,89 0,24 1,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,15 0,13 0,10 0,45 0,06 0,20 0,27 0,22 -0,03 -0,06 0,01 0,10 1,00
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,19 0,21 -0,09 0,19 0,15 0,25 0,35 0,26 0,06 -0,09 0,08 -0,04 0,70 1,00

Fonte: Elaborac¢do do Autor.
Nota: Destacadas as correlacdes com baixa significancia estatistica, nivel de confianca menor que 95%.
Destaca-se, por fim, na sub-amostra 6 quando consideradas somente as empresas
industriais, a forte correlag@o positiva, agora surgida, entre as seguintes variaveis:
¢ tendéncia do LO sobre ROL e tendéncia da liquidez corrente;

¢ tendéncia do LO sobre ROL e tendéncia da liquidez seca.

E a média correlacdo positiva entre as seguintes:



128

e tendéncia do PE sobre ROL e tendéncia do LO sobre ROL;;

¢ tendéncia do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia do LO sobre
ROL;

¢ tendéncia do PE sobre ROL e tendéncia da liquidez corrente;

¢ tendéncia do PE sobre ROL e tendéncia da liquidez seca;

¢ tendéncia do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia da liquidez
corrente;

¢ tendéncia do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia da liquidez seca.

O par de varidveis ‘tendéncia do PE sobre ROL’ e ‘tendéncia do LO sobre ROL’, bem
como o par ‘tendéncia do PE menos PCO sobre ROL’ e ‘tendéncia do LO sobre ROL’,
correlacionados nesta sub-amostra positivamente com média for¢a, ndo sdo considerados no
quadro final de correlacdes destas varidveis visto que nas demais sub-amostras esta correlacao
€ negativa e que sub-amostra em tela nao € utilizada nos testes das hipéteses Hy., Hoq € Hoe.

Logo, para as varidveis do Quadro 7, calculadas a partir da diferenca dos extremos,
apresentam-se com forte e média correlacdo os pares de varidveis apontados no Quadro 11.
Todas as correlacdes ao nivel forte e médio destacadas apresentaram colinearidade, para o

tamanho das sub-amostras, ao nivel de confianca de 95%.
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Tendéncia da Liquidez Corrente
Tendéncia da Liquidez Seca ++
Tendéncia do EBIT / ROL
Tendéncia do EBIT / AT
Tendéncia do LO / ROL ++ [ ++ | +
Tendéncia do LO / AT + | +
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL ++ ++ | +
Tendéncia da Geragao de Caixa/ AT + | + |+ |+
Tendéncia do PE / ROL + |+ |-- —-—
Tendéncia do PE / AT -— -
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL + | + |-= - -—— ++
Tendéncia do (PE - PCO) / AT - - ++
Tendéncia da Cobertura da divida
Tendéncia da Cobertura do PCF + ++ +

Quadro 11 - Tendéncia de indices e indicadores selecionados para a pesquisa, calculada pela diferenca

dos pontos extremos, com forte e média correlacao.

Fonte: Elaboracdo do autor.

Nota: ++ forte correlag@o positiva; — — forte correlacdo negativa; + média correlagc@o positiva; — média

correlag@o negativa.

Quanto as varidveis de tendéncia calculadas pelo MMQO, tem-se que, considerando as

sub-amostras 1, 2, 4 e 5, as correlacdes sdo as mesmas que as apresentadas no cdlculo de

tendéncia pela diferenca dos extremos. No caso das sub-amostras 1 e 4, sdo exatamente as

mesmas visto que o periodo € de 2 anos, o que resulta em igualdade de cdlculo. No caso das 2

e 5, periodos de 3 anos, a diferenca € minima, tendendo a zero, sendo detectada somente com

mais de 6 casas decimais.

Para periodos de 4 anos, sub-amostras 3 e 6, hd diferencas a serem consideradas. No

caso da sub-amostra 3, a diferenca é em relagdes envolvendo a varidvel de ‘tendéncia MMQO

de cobertura do PCF’, sendo minimas e ndo alterando as forcas de colinearidade, portanto, sao

desconsideradas. H4 alteracOes de for¢a na seguinte correlacdo, que passa a se apresentar

como forte, positiva:
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e tendéncia MMQO do LO sobre AT e tendéncia MMQO do EBIT
sobre AT.

E nas seguintes que passam a se apresentar como médias colinearidades, negativas:
¢ tendéncia MMQO do PE sobre ROL e tendéncia MMQO do LO sobre
ROL;
¢ tendéncia MMQO do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia MMQO
do LO sobre ROL.

No caso da sub-amostra 6, as alteracdes sao facilmente percebidas e envolvem a forca
das correlagdes de maior nimero de varidveis. Sendo assim, apresentam-se as matrizes. A

primeira na Tabela 32.

Tabela 32 — Correlacio entre tendéncias de indices e indicadores selecionados, calculadas pelo MMQO, sub-

amostra 6.
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~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Tendéncia da Liquidez Corrente 1,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,99 1,00
Tendéncia do EBIT / ROL 0,00 0,01 1,00
Tendéncia do EBIT / AT -0,01 -0,01 0,26 1,00
Tendéncia do LO / ROL 0,55 0,57 0,48 0,19 1,00
Tendéncia do LO / AT 0,10 0,09 0,09 0,63 0,28 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ROL 0,09 0,09 0,80 0,24 0,66 0,25 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ AT 0,06 0,06 0,09 0,65 0,20 0,92 0,29 1,00
Tendéncia do PE / ROL 0,13 0,14 -0,72 -0,07 -0,16 -0,03 -0,54 -0,05 1,00
Tendéncia do PE / AT -0,09 -0,08 -0,04 0,42 -0,04 -0,08 -0,10 0,02 0,15 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 0,19 0,19 -0,80 -0,06 -0,16 -0,03 -0,62 -0,06 0,98 0,17 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT -0,07 -0,06 -0,07 0,44 -0,05 -0,04 -0,14 0,02 0,16 0,93 0,21 1,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,21 0,20 0,05 0,27 0,09 0,29 0,711 0,29 -0,02 -0,09 -0,0] -0,02 1,00
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,04 0,05 0,03 0,08 0,02 0,09 0,12 0,14 0,01 -0,10 0,01 -0,10 0,23 1,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.
Nota: Destacadas as correlacdes com baixa significancia estatistica, nivel de confianca menor que 95%.
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Em relacdo ao método de calculo pela diferenca dos extremos, deixam, nesta matriz,
de apresentar correlacdo média tendéncias, calculadas pelo MMQO, das varidveis de liquidez
e a variavel ‘tendéncia do LO sobre ROL’, e a varidvel de ‘tendéncia da geracdo de caixa
sobre AT’ com a ‘tendéncia da geracdo de caixa sobre ROL’.

Passa a apresentar forte correlacdo negativa:

¢ tendéncia do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia do EBIT sobre
ROL.

E passam a apresentar média correlagao:

e tendéncia do LO sobre AT e tendéncia do EBIT sobre AT (correlacdo
positiva);

e tendéncia da geracdo de caixa sobre ROL e tendéncia do EBIT sobre
ROL (correlagao positiva);

e tendéncia da geracdo de caixa sobre ROL e tendéncia do LO sobre
ROL (correlagao positiva);

e tendéncia do PE sobre ROL e tendéncia do EBIT sobre ROL
(correlacd@o negativa);

¢ tendéncia do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia da geracdo de

caixa sobre ROL (correlacao negativa).

Saliente-se que a relacdo entre as tendéncias das varidveis de endividamento e a
tendéncia da LO sobre ROL voltam a se apresentar negativas.
Retirando da sub-amostra 6 as empresas nio industriais, a matriz de correlacdo é a

apresentada na Tabela 33.
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Tabela 33 — Correlacio entre tendéncias de indices e indicadores selecionados, calculadas pelo MMQO, indistrias

da sub-amostra 6.
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~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Tendéncia da Liquidez Corrente 1,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,99 1,00
Tendéncia do EBIT / ROL 0,00 0,00 1,00
Tendéncia do EBIT / AT 0,05 0,03 0,23 1,00
Tendéncia do LO/ROL 0,70 0,72 0,48 0,17 1,00
Tendéncia do LO / AT 0,14 0,13 0,01 047 0,24 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ROL 0,08 0,09 0,83 0,20 0,65 0,18 1,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ AT 0,06 0,05 0,00 0,43 0,16 0,92 0,21 1,00
Tendéncia do PE / ROL 0,26 0,26 -0,92 -0,/ -0,27 -0,04 -0,85 -0,07 1,00
Tendéncia do PE / AT -0,05 -0,03 -0,13 0,13 -0,10 -0,44 -0,20 -0,42 0,25 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 0,30 0,30 -0,90 -0,7/0 -0,21 -0,03 -0,81 -0,08 1,00 0,24 1,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT -0,02 -0,01 -0,18 0,12 -0,13 -0,45 -0,27 -0,49 0,30 0,89 0,31 1,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,18 0,16 0,01 043 0,05 024 0,05 0,25 0,0/ -0,06 0,04 0,07 1,00
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,19 0,21 0,00 0,20 0,15 0,27 0,15 0,28 -0,0/ -0,08 0,00 -0,05 0,73 1,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.
Nota: Destacadas as correlacde

s com baixa significancia estatistica, nivel de confianca menor que 95%.

O cdlculo das tendéncias estimadas pelo MMQO parece contribuir para a reduzir o

impacto dos possiveis outliers desta sub-amostra. Em relacdo ao calculo anterior, as seguintes

colinearidades de nivel

forte sdao adicionadas:

tendéncia da geracdo de caixa sobre ROL e tendéncia do EBIT sobre
ROL (correlagao positiva);

tendéncia do PE sobre ROL e tendéncia do EBIT sobre ROL
(correlacd@o negativa);

tendéncia do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia do EBIT sobre
ROL (correlagao negativa);

tendéncia do PE sobre ROL e tendéncia da geracdo de caixa sobre
ROL (correlagao negativa);

tendéncia do PE menos PCO sobre ROL e tendéncia da geracdo de

caixa sobre ROL (correlacao negativa).
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Além disso, deixa de se apresentar positiva com média forca e passa ser negativa a
correlagdo entre a ‘tendéncia do PE sobre ROL’ e a ‘tendéncia do LO sobre ROL’, e também
entre a ‘tendéncia do PE menos PCO sobre ROL’ e a ‘tendéncia do LO sobre ROL’,
apresentando-se, agora, de forma coerente com as demais sub-amostras. Isto reforca a baixa
significancia dos possiveis outliers remanescentes na amostra.

E apresentam-se com média correlagdo os seguintes pares de varidveis:

e tendéncia do LO sobre ROL e tendéncia da liquidez corrente
(correlacdo positiva);
¢ tendéncia do LO sobre ROL e tendéncia da liquidez seca (correlagdao

positiva).

Também apresentaram reducdo na forca de correlacdo, deixando de figurar entre as
com média correlacdo nesta sub-amostra, as relacdes entre as varidveis de endividamento
(tendéncia do PE sobre ROL e tendéncia do PE menos PCO sobre ROL) e as varidveis de
liquidez.

Assim, para as varidveis do Quadro 7, calculadas a partir do MMQO, apresentam-se
com forte e média correlacdo os pares de varidveis apontados no Quadro 12. Todas as
correlagdes ao nivel forte e médio destacadas apresentaram colinearidade, para o tamanho das

sub-amostras, ao nivel de confianca de 95%.
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Tendéncia da Liquidez Corrente
Tendéncia da Liquidez Seca ++
Tendéncia do EBIT / ROL
Tendéncia do EBIT / AT
Tendéncia do LO / ROL + | + | +
Tendéncia do LO / AT ++ | +
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL ++ ++ | +
Tendéncia da Geragdo de Caixa / AT + |+ |+ |+
Tendéncia do PE / ROL —-—— - -——
Tendéncia do PE / AT —-—— -
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL - - - ++
Tendéncia do (PE - PCO) / AT - - ++
Tendéncia da Cobertura da divida
Tendéncia da Cobertura do PCF + ++ +

Quadro 12 - Tendéncia de indices e indicadores selecionados para a pesquisa, calculada pelo MMQO,

com forte e média correlacao.
Fonte: Elaboracao do autor.

Nota: ++ forte correlagdo positiva; — — forte correlagdo negativa; + média correlagdo positiva; — média

correlacdo negativa.

Passa-se, no item 4.3.2, a andlise da linearidade das varidveis da pesquisa com a

varidvel dependente das hipéteses Hoe, Hog € Hoe.

4.3.2 Linearidade com a variavel dependente

A andlise da linearidade das varidveis independentes com a varidvel dependente é o

proximo passo para a defini¢do das varidveis que sdo utilizadas nos testes das hipoteses Hoc,

Hoaq € Hpe. Esta anédlise é realizada a partir das sub-amostras 1, 2 e 3, sub-amostras estas a

serem utilizadas nos testes das hipéteses Hy., Hoq € Hoe, respectivamente.
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Considerando a hipétese Hg, € a base tedrica de que quanto maior o tempo de
observacdo, mais consistente € a conclusdo a partir da identificacdo da situacdo de Efeito
Tesoura, presume-se que a sub-amostra 3, categorizada pelo Efeito Tesoura Relativizado para
periodo de 4 anos, é a melhor sub-amostra para identificacao das varidveis que se apresentam
com diferenca significativa nas médias internas para cada grupo de empresas (teste t-student).

Ainda assim, respeitando a metodologia estabelecida, inicia-se a andlise das varidveis
pela sub-amostra 1. A andlise € repetida para as demais sub-amostras e sdo selecionadas
aquelas varidveis que demonstrarem linearidade, com 5% de significancia, em todas as sub-
amostras em tela.

Apresentam-se a seguir as Tabelas 34, 35 e 36, respectivamente elaboradas para cada

uma das sub-amostras 1, 2 e 3.
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Tabela 34 — Teste t-student para diferenca entre médias internas das variaveis da pesquisa para empresas
que se encontram ou nao em situacao de Efeito Tesoura Relativizado, sub-amostra 1.

Efeito Te'soura N Média Desv~io Teste t-student
Relativizado Padrao t-student Sig. (bi-caudal)
Liquidez Corrente ? iggg i’g; tg; 8,17 0,00
Liquidez Seca ? iggg 5;2 OL,?;SZ 8.46 0,00
e e e o
EBIT/ AT ? iggg g:gz gj(z) 8,37 0,00
LO/ROL ° o %Oé Oisuz 448 0,00
LO/ AT ? iggg _%’0024 8:3166 6,09 0,00
Geragdo de Caixa / ROL ? iggg %%77 OL;;) 444 0,00
Geracio de Caixa / AT ? iggg 000051 83166 6,28 0,00
PE/ROL ? iggg }:‘9‘2 ;:gj 281 0,00
PE/AT ? iggg %78? 011(?77 344 0,00
(PE-PCO)/ROL ? iggg }ﬁ? ;;21 234 0,02
(PE-PCO)/AT ? iggg g:gg 8351 331 0,00
Cobertura da divida ? iggg %:21;‘ 8:25 7,07 0,00
Cobertura do PCF ? iggg g:‘z‘g 132 189 0,06
Tendéncia da Liquidez Corrente ? iggg %3217 gﬁg 821 0,00
Tendéncia da Liquidez Seca ? iggg %2251 8:;3 18.44 0,00
Tendéncia do EBIT/ ROL ? iggg %%32 ggg 2.80 0,01
Tendéncia do EBIT/ AT ? iggg _00’2)11 %ﬁé‘ 553 0,00
Tendéncia do LO /ROL ? iggg _06?068 gzgg 415 0,00
Tendéncia do LO / AT ? iggg %%23 8:;51 525 0,00
Tendéncia da Geracdo de Caixa / ROL ? iggg _%%% LLOE 4,06 0,00
Tendéncia da Geragao de Caixa / AT ? iggg _00’%23 (0)’%61 5,59 0,00
Tendéncia do PE/ROL ? iggg ;)(?;1166 Z;ﬁ 442 0,00
Tendéncia do PE/ AT ? iggg 3%1 8%; 6,39 0,00
Tendéncia do (PE - PCO)/ROL ? iggg E)O,éjf 33:?51 429 0,00
Tendéncia do (PE -PCO)/ AT ? iggg 33)92 8:§3 6,99 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida ? iggg _00”0045 8:23 7,31 0,00
Tendéncia da Cobertura do PCF ? iggg %}% ‘12511 2,10 0,04
Tendéncia MMQO da Liquidez Corrente ? iggg %3217 8:22 821 0,00
Tendéncia MM QO da Liquidez Seca ? iggg _%éi 8:;2 844 0,00
Tendéncia MMQO do EBIT /ROL ? iggg _00»2)32 8?% 2.80 001
Tendéncia MM QO do EBIT / AT ? iggg %%11 %ﬁg 553 0,00
Tendéncia MMQO do LO /ROL ? iggg _%%% 8:32 415 0,00
Tendéncia MMQO do LO / AT ? iggg 000023 gfl 525 0,00
Tendéncia MMQO da Geragdo de Caixa / ROL ? iggg _%»%69 '103 4,06 0,00
Tendéncia MMQO da Geragdo de Caixa / AT ? iggg 000023 géél 559 0,00
Tendéncia MMQO do PE/ROL ? iggg E)O,Ztlg i?;i 442 0,00
Tendéncia MMQO do PE / AT ? iggg -00’,1(())1 gé; 6,39 0,00
Tendéncia MMQO do (PE - P CO)/ ROL ? iggg E)O,éjf 33251 429 0,00
Tendéncia MMQO do (PE - PCO)/ AT ? iggg 000092 8;53 6.99 0,00
Tendéncia MM QO da Cobertura da divida ? iggg _%%45 8:2; 731 0,00
Tendéncia MMQO da Cobertura do PCF ? iggg 001](; ‘1;1 2,10 0,04

Fonte: Elaboracdo do Autor.



137

Tabela 35 — Teste t-student para diferenca entre médias internas das variaveis da pesquisa para empresas
que se encontram ou nao em situacao de Efeito Tesoura Relativizado, sub-amostra 2.

Efeito Te'soura N Média Desv~io Teste t-student
Relativizado Padrio t-student Sig. (bi-caudal)
Liquidez Corrente ? 2;1% 11:812 (}?336 6,94 0,00
Liquidez Seca ? ;‘S‘g &‘;‘; O‘fé% 7.1 0,00
EBIT/ROL ? :2% 8:(1)21 8:§(8) 4,65 0,00
EBIT/ AT ? §§§ g:gg 0001‘1) 746 0,00
LO/ROL ? ;‘S‘g ?o% gﬁg 3,04 0,00
LO/ AT ? 2;‘% _00»%45 82132 6.54 0,00
Geragdo de Caixa / ROL ? ;‘S‘g 001?0 g% 4,88 0,00
Geragdo de Caixa / AT ? :2% _06%72 8:2“1 7,49 0,00
PE/ROL ? §§§ 2133% 3:2(7) 215 0,03
PE/AT ? :2% 8:23 8:23 3,18 0,00
(PE-PCO)/ROL ? 2;‘% 11};50 2233 179 0,07
(PE-PCO)/ AT ? ;‘S‘g g:gg g;g 3,1 0,00
Cobertura da divida ? 2;‘% 8%2 8:3‘; 7.10 0,00
Cobertura do PCF ? §§§ %6]32 0115705 552 0,00
Tendéncia da Liquidez Corrente ? :2% _%149 (12992 11,99 0,00
Tendéncia da Liquidez Seca ? 2;1% _00"292 01’?83 11,76 0,00
Tendéncia do EBIT/ ROL ? ;‘S‘g _%?063 83‘61 355 0,00
Tendéncia do EBIT/ AT ? 2;‘% 8:83 8:509 5.3 0,00
Tendéncia do LO / ROL ? ;‘S‘g OOL; OLZ;; 267 001
Tendéncia do LO / AT ? :2% -()62)42 8:21% 4,05 0,00
Tendéncia da Geragdao de Caixa / ROL ? gg% ?61?1 oL,% 2,70 0,01
Tendéncia da Geracdo de Caixa / AT ? ;‘S‘g _%’0053 gﬁg 45 0,00
Tendéncia do PE/ROL ? 2;‘% 89210 5”9851 291 0,00
Tendéncia do PE/ AT ? ;‘S‘g '8:%3 %221 6,84 0,00
Tendéncia do (PE -PCO)/ROL ? :2% 5?6241 ig; 2,73 0,01
Tendéncia do (PE -PCO)/ AT ? §§§ 8%5 35(7) 734 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida ? :2% _8:(1)17 8:2‘6‘ 6,94 0,00
Tendéncia da Cobertura do PCF ? 2;‘% (-)62,171 t‘;g 349 0,00
Tendéncia MMQO da Liquidez Corrente ? ;‘S‘g 002274 g:‘ég 1,99 0,00
Tendéncia MM QO da Liquidez Seca ? 2;‘% ?6%241 8:;‘91 1,76 0,00
Tendéncia MM QO do EBIT / ROL ? §§§ 000031 gfsl 3,55 0,00
Tendéncia MM QO do EBIT / AT ? :2% 8:83 8:82 5.3 0,00
Tendéncia MM QO do LO / ROL ? 2;‘% _00»%86 8:21 2,67 001
Tendéncia MMQO do LO / AT ? ;‘S‘g ?6(,)021 (())',0139 405 0,00
Tendéncia MMQO da Geragdo de Caixa / ROL ? 2;‘% %%75 8:?3 270 001
Tendéncia MMQO da Geragdo de Caixa/ AT ? ;‘S‘g 000022 g:g 475 0,00
Tendéncia MMQO do PE/ROL ? :2% 6(?211;) 2‘%% 291 0,00
Tendéncia MMQO do PE / AT ? §§§ 001%1 82166 6,84 0,00
Tendéncia MMQO do (PE - PCO)/ROL ? ;‘S‘g 003121 2“?6 2,73 0,01
Tendéncia MMQO do (PE -PCO)/ AT ? 2;‘% '&&2 821‘; 734 0,00
Tendéncia MM QO da Cobertura da divida ? ;‘S‘g -()d,()oi g:g 6,94 0,00
Tendéncia MM QO da Cobertura do P CF ? :2% -(())’,gs 825 3.49 0,00

Fonte: Elaboraciao do Autor.
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Tabela 36 — Teste t-student para diferenca entre médias internas das variaveis da pesquisa para empresas
que se encontram ou nao em situacao de Efeito Tesoura Relativizado, sub-amostra 3.

Efeito "'l"ffsoura N Média Des v~io Teste t-student
Relativizado Padrao t-s tudent Sig. (bi-caudal)
Liquidez Corrente Ol 1%52 2]:?33 01’793; 6,14 0,00
Liquidez Seca (i 1%‘2 o]:% 55672 6.74 0,00
EBIT/ROL (i 1%52 %}31 8,2;129 2.86 0,00
EBIT /AT 01 1%52 000102 8:12 462 0.00
LO/ROL (i 1%; _06282 (1)32 11 2.20 0,03
LO/AT 01 1%52 _%%% 8:1191 531 0.00
Geragdo de Caixa / ROL (i 1%; %1152 8;37 291 0,00
Geragdo de Caixa / AT (i 1%52 _%:18)3 8:% 5.89 0,00
PE/ROL 01 1%52 2”5’; éﬂ’l -159 0.11
PE/AT (i 1%52 8:8; 8:22 2,79 0,01
(PE-PCO)/ROL 01 1%52 Ozﬁj éﬁ; -154 0.12
(PE-PCO)/ AT (i 1?2 (0)3‘7‘2 8‘7‘; 281 0,01
Cobertura da divida 01 1%52 g:(‘)‘ 91 8;5;; 451 0.00
Cobertura do PCF 01 1‘3)52 32?51 &33 3R 0.00
Tendéncia da Liquidez Corrente (i 190; _%8872 02221 7,05 0,00
Tendéncia da Liquidez Seca 01 1%52 %512 g:?ol 6,66 0,00
Tendéncia do EBIT/ ROL (i 1?2 %%35 (?;1135 158 0,11
Tendéncia do EBIT/ AT 01 1%52 -06?021 8:3 128 0.20
Tendéncia do LO /ROL (i 1?72 %0370 (1623 2.9 0,03
Tendéncia do LO / AT (i 1%52 _00,%4; 8:{: 3.83 0,00
Tendéncia da Geragio de Caixa / ROL 01 1‘3)52 0003 (?8221 2.82 0,01
Tendéncia da Geracdo de Caixa / AT (i 1?2 -062)45 gg 481 0,00
Tendéncia do PE/ROL 01 1%52 '86175‘ (9);712 -129 0.20
Tendéncia do PE/ AT (i 1?2 '005)42 gziz 447 0,00
Tendéncia do (PE - PCO)/ROL (i 1%52 £~827() %271 -125 021
Tendéncia do (PE -PCO)/ AT 01 1‘3)52 002025 %%71 4,57 0.00
Tendéncia da Cobertura da divida (i 1%52 _%:1053 %:‘;71 3,09 0,00
Tendéncia da Cobertura do P CF 01 1%52 003; (1{‘901 3.3 0.00
Tendéncia MMQO da Liquidez Corrente (i 1?2 %2296 g:ég 744 0,00
Tendéncia MMQO da Liquidez Seca 01 1%52 002273 8%2 7,06 0,00
Tendéncia MMQO do EBIT /ROL 01 1‘3)52 %%12 %%‘ 155 0.12
Tendéncia MMQO do EBIT / AT (i 1%52 &8& 8:83 LB 0,26
Tendéncia MMQO do LO/ROL 01 1%52 %%29 8:22 2.1 0.04
Tendéncia MMQO do LO / AT (i 1?2 %%11 g:gg 334 0,00
Tendéncia MMQO da Geragio de Caixa / ROL| 01 1%52 000025 8:21 291 0,00
Tendéncia MMQO da Geragdo de Caixa/ AT (i 1?72 %%22 g:gg 4,46 0,00
Tendéncia MMQO do PE / ROL (i 1%52 '&ff gﬁg -134 0,18
Tendéncia MMQO do PE/ AT 01 1‘3)52 '0%%1 gg 4,50 0.00
Tendéncia MMQO do (PE -PCO)/ROL (i 1?2 '00’5026 g;é 132 0,9
Tendéncia MMQO do (PE -PCO)/ AT 01 1%52 (?(?82 %’2;9 439 0.00
Tendéncia MM QO da Cobertura da divida (i 1%; ?6(,)051 gg 348 0,00
Tendéncia MMQO da Cobertura do PCF (i 1%52 _00,%% 87321 0,29 0,77

Fonte: Elaboracdo do Autor.



139

A Tabela 34 permite identificar que todas as varidveis de tendéncia apresentam-se com
5% de significancia, neste caso ndo importando a forma de célculo, se pela diferenca dos
extremos ou pelo MMQO, visto que se tem periodo de 2 anos.

Entre os indices e indicadores, somente a variavel ‘Cobertura do PCF’, ndo se mostrou
significativa para diferenciar entre os grupos. Todavia, encontra-se muito proxima do limite
da significincia. Observa-se, nas Tabelas 35 e 36, que para as outras sub-amostras ela se
mostrou significativa na distin¢cdo entre as empresas em situacdo de Efeito Tesoura e as fora
dela. Inclusive se considerada somente as inddstrias da sub-amostra 1 esta varidvel ¢é
significativa para distingdo dos grupos. Todavia, quando consideradas somente as industrias
desta sub-amostra, a varidvel ‘PE menos PCO sobre ROL’ ndo se mostra significativa ao nivel
de 95%, com t-student de -1,95 e significancia de 0,08. As varidveis de tendéncia também se
mostram todas significativas para a sub-amostra 1 restrita a industrias.

A Tabela 35 permite identificar que, novamente, todas as varidveis de tendéncia se
mostram significativas ao nivel de 95% para diferenca entre médias das varidveis quando
considerados os dois grupos de empresas em andlise.

Quanto aos indices e indicadores, assim como quando consideradas as industrias da
sub-amostra 1, ndo se mostra significativa estatisticamente a varidvel ‘PE menos PCO sobre
ROL’. Para as industrias da sub-amostra 2 esta varidvel também ndo € significativa, sendo
também ndo significativa a varidvel ‘PE sobre ROL’. Ambas se mostram ndo significativas
também na sub-amostra 3. Estas varidveis expressam o quanto a empresa possui de dividas
com terceiros em relagdo ao faturamento liquido e sdo indicadores amplos da capacidade da
empresa gerar recursos para honrar suas obrigacdes. A nao linearidade decorre da diversidade
das estruturas de financiamento existentes entre os setores. As diferentes atividades geram
receitas distintas, bem como distintos niveis de lucratividade, ndo sendo as varidveis que
relacionam endividamento e faturamento, para a populacdo em estudo, adequadas para
distinguir empresas em situacoes diferentes de Efeito Tesoura.

Considerando as industrias da sub-amostra 2, também todas as varidveis de tendéncia
mostram-se significativas. Saliente-se que, nesta sub-amostra para periodos de 3 anos, o valor
de t-student para as varidveis de tendéncia correspondentes mostram-se exatamente iguais,
com diferenca na significancia somente apds 15 casas decimais. Pode-se concluir, entdo, que,
para periodos de trés anos, poucas alteragdes significativas sdo observadas na evoluc¢do dos
indicadores das empresas, sendo que a reta formada pelos extremos de cada indicador mostra-

se capaz de representar bem a tendéncia de cada varidvel para grande parte das empresas.
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A Tabela 35 permite identificar que ndo atendem ao pressuposto da linearidade as
seguintes varidveis de tendéncia:
e Tendéncia do EBIT sobre ROL;
e Tendéncia do EBIT sobre AT;
e Tendéncia do PE sobre ROL;
e Tendéncia do PE menos PCO sobre ROL;
e Tendéncia MMQO do EBIT sobre ROL;
e Tendéncia MMQO do EBIT sobre AT;
e Tendéncia MMQO do PE sobre ROL;
e Tendéncia MMQO do PE menos PCO sobre ROL;
e Tendéncia MMQO da Cobertura do PCF.

Os indices ‘PE menos PCO sobre ROL’ e ‘PE sobre ROL’ anteriormente mencionados
também nao sdo significativos.

E interessante notar que s6 para periodos de quatro anos, sub-amostra 3, foi possivel
identificar tendéncias ndo lineares com a varidvel Efeito Tesoura. E de se notar também que,
para esta sub-amostra, ha diferencas, embora pequenas, nos valores de 7-student das varidveis
de tendéncia correspondentes. Esta alteracdo em relacdo as sub-amostras 1 e 2 pode ter se
dado em func@o do tamanho da sub-amostra 3 e em fun¢do de maiores alteracdes nas retas
calculadas para tendéncia nos dois métodos. Como nesta sub-amostra hd 2 valores ndo
considerados pelo calculo da diferenca dos extremos, a reta calculada pelo MMQO, além de
amenizar problemas com outliers remanescentes, reflete melhor a tendéncia de cada varidvel
da pesquisa.

Para a sub-amostra 3 ndo apenas as varidveis de endividamento sobre a ROL nao sao
significativas, mas também suas respectivas varidveis de tendéncia. Além delas, a tendéncia
do EBIT sobre a ROL e também EBIT sobre o AT. O EBIT € o lucro operacional antes do
resultado financeiro, ou seja, despesas financeiras liquidas. Portanto, pode-se afirmar que a
ndo significancia estatistica destas varidveis € coerente com a teoria. Como as empresas em
situacdo de Efeito Tesoura diferenciam-se das outras pela evolu¢do do endividamento de
curto prazo, espera-se que seus resultados mostrem-se diferentes apds as despesas financeiras,

€ nao antes.
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Por fim, também ndo se mostrou significativa a varidvel de ‘tendéncia MMQO da
cobertura do PCF’. Contudo, considerando somente as industrias desta sub-amostra, esta

varidvel mostra-se significativa.

De outro lado, quando consideradas somente as industrias, outras varidveis nao
alcangaram significincia, sendo elas:
e J.0sobre ROL;
e Tendéncia da Cobertura da Divida;

e Tendéncia MMQO do LO sobre ROL.

As demais ndo significativas para todas as empresas da sub-amostra 4 foram
confirmadas quando consideradas somente as industrias da mesma sub-amostra 3.
O Quadro 13 relaciona todas as varidveis que se mostraram significativas, em todas as

sub-amostras analisadas, ao nivel de 95% na distin¢do dos grupos da pesquisa.

Variaveis

Liquidez Corrente

Liquidez Seca

EBIT /ROL

EBIT / AT

LO /AT

Geragdo de Caixa / ROL

Geragdo de Caixa/ AT

PE /AT

(PE - PCO) / AT

Cobertura da divida

Tendéncia da Liquidez Corrente
Tendéncia da Liquidez Seca
Tendéncia do LO / ROL

Tendéncia do LO / AT

Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL
Tendéncia da Geragdo de Caixa / AT
Tendéncia do PE / AT

Tendéncia do (PE - PCO) / AT
Tendéncia da Cobertura do PCF
Tendéncia da Liquidez Corrente
Tendéncia da Liquidez Seca
Tendéncia do LO / AT

Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL
Tendéncia da Geragdo de Caixa / AT
Tendéncia do PE / AT

Tendéncia do (PE - PCO) / AT
Tendéncia da Cobertura da divida
Quadro 13 - Variaveis que apresentaram linearidade com o Efeito Tesoura Relativizado
nas sub-amostras 1, 2 e 3.

Fonte: Elaboragdo do autor.
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As varidveis de tendéncia calculadas pela diferenca dos extremos ndo serdo
consideradas nos testes das hipéteses Hoe, Hog € Hope porque somente se mostraram diferentes
das calculadas pelo MMQO na sub-amostra de 4 periodos e que mesmo nesta as diferencas do
teste r-student para as duas formas de cdlculo ndo sdo relevantes. Opta-se pelas varidveis de
tendéncia calculadas pelo MMQO porque estas parecem amenizar os outliers remanescentes.
As varidveis de tendéncia calculadas pela diferenca dos extremos também ndo serdo
consideradas no teste da hipotese Hop,.

Para finalizar a selecdo de varidveis, retomam-se as relagdes de colinearidade
identificadas nos Quadros 10 e 12 para os indices e indicadores do Quadro 6 e para as
varidveis de tendéncia, calculadas pelo MMQO, do Quadro 7. Assim, das varidveis
selecionadas apds os testes de linearidade e listadas no Quadro 13, as varidveis a serem

utilizadas para os testes das hip6teses Hy., Hoqg € Hoe s30 as relacionadas no Quadro 14.

Varidveis
” Liquidez Corrente
(0]
3 LO/ AT
Q
S .
= Geracdo de Caixa / ROL
(]
8 (PE - PCO) / AT
=
i Cobertura da divida
) Tendéncia da Liquidez Corrente
(]
Q
= Tendéncia do LO / AT
E 285
«»n O
S % g Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL
822
§ = Tendéncia do (PE - PCO) / AT
=
= Tendéncia da Cobertura da divida

Quadro 14 - Variaveis selecionadas para testes das hipéteses Hy., Hyq € Hy.
Fonte: Elaboracio do autor.

Considerando primeiro as varidveis de tendéncia, estimadas pelo MMQO, das quais
espera-se maior poder de discriminagdo para a situagcdo representada pelo Efeito Tesoura, a
selecdo ocorreu da seguinte forma:

e forte correlacdo da ‘tendéncia da liquidez corrente’ com ‘tendéncia da
liquidez seca’; a primeira apresenta maior valor para t-student na sub-
amostra 3, conforme Tabela 36, portanto, foi selecionada sendo a

segunda excluida;
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e média correlacdo da ‘tendéncia da geracdo de caixa sobre ROL’ com
‘tendéncia do LO sobre AT’ e com ‘tendéncia da geracdo de caixa
sobre AT’; a primeira € a Unica varidvel de tendéncia de lucratividade
do Quadro 13, portanto, foi selecionada;

e as varidveis de tendéncia de rentabilidade ‘tendéncia do LO sobre AT’
e ‘tendéncia da geracdo de caixa sobre AT’ possuem correlacdes
similares com as demais varidveis; como ja foi selecionada uma
varidvel de tendéncia que relaciona a geracao de caixa, selecionou-se a
‘tendéncia do LO sobre AT’ e excluiu-se a outra;

e forte correlacdo da ‘tendéncia do PE sobre AT’ com ‘tendéncia do PE
menos PCO sobre AT’ e com ‘tendéncia do LO sobre AT’; como esta
ultima ja foi selecionada, excluiu-se a primeira e manteve-se a
segunda que possui média correlacdo com ‘tendéncia do LO sobre
AT’;

¢ ‘tendéncia da cobertura da divida’ ndo apresenta nenhuma correlagao

forte ou média com as variaveis em tela, sendo selecionada.

Para os indices e indicadores, o processo foi o mesmo, chegando-se as mesmas
conclusdes, exceto para a varidvel ‘EBIT sobre AT’ que, considerando as correlacdes, poderia
ter sido mantida entre as varidveis, para a varidvel ‘cobertura da divida’ versus ‘liquidez
corrente’ e para a varidvel ‘LO sobre AT’ versus ‘geracdo de caixa sobre ROL’.

No primeiro caso, optou-se pela exclusdo considerando os motivos expostos quando
da identifica¢do da exclusdo da varidvel ‘tendéncia MMQO do EBIT sobre AT’, na andlise da
Tabela 36.

No segundo caso, optou-se pela manuten¢do da varidvel ‘liquidez corrente’, ao invés
da ‘liquidez seca’, mesmo que ‘liquidez corrente’ apresente média correlagdo com ‘cobertura
da divida’, enquanto que ‘liquidez seca’ nao apresentou correlacdo com a mesma varidvel em
grau médio ou forte. Tomou-se essa decisdo considerando que € aprecidvel utilizar nos testes
indices e indicadores correspondentes as varidveis de tendéncia selecionadas, para fins de
comparacgao.

Com base na mesma argumentagdo e que, conforme andlise da multicolinearidade —

item 4.3.1, o indice ‘LO sobre AT’ apresentou média ou forte correlagdo com ‘geracdo de
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caixa sobre ROL’ somente nas sub-amostras 5 e 6, ndo utilizadas nos testes das hipéteses Hy,
Hoq e Hoe, manteve-se esta varidvel entre as selecionadas para os testes.

Por fim, ressalta-se que, para fins de testes das hipdteses Ho., Hog € Hoe da pesquisa,
entre as varidveis selecionadas como representativas de indicadores da andlise econdmico-
financeira tradicional, bem como suas tendéncias, restou uma variavel de cada um dos
principais grupos de varidveis: uma de liquidez, outra de lucratividade e ainda uma de
rentabilidade, outra de endividamento, e a tltima de capacidade de pagamento.

Passa-se, no item 4.3.3, a andlise da normalidade das 10 varidveis selecionadas para as

hipéteses Hoe, Hog € Hoe.

4.3.3 Normalidade

Procede-se com o teste de normalidade das variaveis selecionadas conforme Quadro

14 para as sub-amostras 1, 2 e 3. A Tabela 37 evidencia os resultados para a sub-amostra 1.

Tabela 37 — Teste de normalidade de variaveis selecionadas, sub-amostra 1.

Estatistica
Kolmogorov- df Sig.
Smirnov
Liquidez Corrente 0,1697 3291 0,00
LO/AT 0,2236 3291 0,00
Geracdo de Caixa/ROL 0,3161 3291 0,00
(PE - PCO) / AT 0,2762 3291 0,00
Cobertura da divida 0,1701 3291 0,00
Tendéncia MMQO da Liquidez Corrente 0,2129 3291 0,00
Tendéncia MMQO do LO / AT 0,2441 3291 0,00
Tendéncia MMQO da Geracdo de Caixa/ ROL 0,3537 3291 0,00
Tendéncia MMQO do (PE - PCO) / AT 0,2979 3291 0,00
Tendéncia MMQO da Cobertura da divida 0,1708 3291 0,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Para a sub-amostra 2, apresenta-se a Tabela 38.
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Tabela 38 — Teste de normalidade de variaveis selecionadas, sub-amostra 2.

Estatistica
Kolmogorov- df Sig.
Smirnov
Liquidez Corrente 0,1581 695 0,00
LO/AT 0,1690 695 0,00
Geracao de Caixa/ROL 0,2741 695 0,00
(PE - PCO) / AT 0,2352 695 0,00
Cobertura da divida 0,1655 695 0,00
Tendéncia MMQO da Liquidez Corrente 0,1828 695 0,00
Tendéncia MMQO do LO / AT 0,2065 695 0,00
Tendéncia MMQO da Geracdo de Caixa/ ROL 0,3597 695 0,00
Tendéncia MMQO do (PE - PCO) / AT 0,2357 695 0,00
Tendéncia MMQO da Cobertura da divida 0,1402 695 0,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Para a sub-amostra 3, a Tabela 39.

Tabela 39 — Teste de normalidade de variaveis selecionadas, sub-amostra 3.

Estatistica
Kolmogorov- df Sig.
Smirnov
Liquidez Corrente 0,1432 197 0,00
LO/AT 0,1275 197 0,00
Geracao de Caixa/ROL 0,2945 197 0,00
(PE - PCO) / AT 0,2187 197 0,00
Cobertura da divida 0,1768 197 0,00
Tendéncia MMQO da Liquidez Corrente 0,2266 197 0,00
Tendéncia MMQO do LO / AT 0,1370 197 0,00
Tendéncia MMQO da Geracdo de Caixa/ ROL 0,2931 197 0,00
Tendéncia MMQO do (PE - PCO) / AT 0,2352 197 0,00
Tendéncia MMQO da Cobertura da divida 0,1759 197 0,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Todos os testes, inclusive quando consideradas somente industrias, apresentam-se
significativos, o que invalida o pressuposto de normalidade das varidveis. Isso provavelmente
se deve ao tamanho da amostra e a grande diversidade de setores que a compdem.

Transformacdes foram testadas, sem sucesso. Para certificar-se que a ndo-normalidade
verificada na amostra da pesquisa ndo é em fungdo de outliers remanescentes aparentemente
ndo significativos, excluiram-se temporariamente estes da amostra e foram refeitos os testes
de normalidade, permanecendo os resultados nos mesmos niveis apresentados acima.

Neste caso, Hair Jr. ef al indicam a utilizacdo de outras ferramentas estatisticas para
discriminacdo de grupos. Segundo os autores, “dados que ndo atendem a suposi¢do de
normalidade multivariada podem causar problemas na estimac¢do da funcdo discriminante”

(HAIR JR. et al, 2005a, p. 220). A alternativa € a regressao logistica.
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Quanto ao pressuposto para igualdade de dispersio das matrizes, espera-se que
também seja invalidado visto que “o teste Box € muito sensivel a desvios da normalidade”

(HAIR JR. et al, 2005a, p. 287).

4.3.4 Matrizes de dispersdo iguais

O teste M de Box apresentou-se estatisticamente significativo para todas as varidveis
selecionadas para testes das hip6teses Hoe, Hoa € Hoe € para todas as sub-amostras. Ou seja,
estd invalidado o pressuposto de igual dispersao das matrizes de cada grupo.

Conforme Hair Jr. et al, o teste M de Box, além de sensivel a normalidade das
varidveis, ¢ também muito sensivel em relacio a amostras grandes, podendo fornecer
evidéncias inadequadas de que as matrizes de dispersdo sao diferentes (HAIR JR. et al, 2005a,
p. 247).

Todavia, “a andlise discriminante depende estritamente de se atenderem as suposi¢oes
de normalidade multivariada e de iguais matrizes de variancia-covariancia nos grupos” (HAIR
JR. et al, 2005a, p. 231). Novamente, a técnica estatistica recomendada para casos como o
que se apresenta nesta dissertacdo € a regressao logistica.

Assim, passa-se a revisao da metodologia da pesquisa, item 4.3.5, para as hip6teses

Hoc, Hoa € Hoe.

4.3.5 Revisao da metodologia para os testes das hipéteses Hoe, Hoa € Hoe

Segundo Hair Jr. et al, a regressdo logistica ndo depende de suposi¢cdes rigidas de
normalidade e igualdade das matrizes de dispersdao e “€é muito mais robusta quando tais
pressupostos ndo sao satisfeitos” (2005a, p. 231). Assim, como as varidveis selecionadas para
os testes das hipdteses Ho., Hos € Hpe ndo atenderam os pressupostos de normalidade e
igualdade das matrizes de varidncia-covariancia, passa-se a utilizar a regressdo logistica no
lugar da anélise discriminante para testes destas hipdteses.

A regressdo logistica € equivalente a andlise discriminante de dois grupos. Assim

como esta, aquela é apropriada quando a varidvel dependente € ndo métrica, desde que tenha
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apenas dois grupos, caso desta pesquisa. Contudo, “em andlise discriminante, o cardter ndo
métrico de uma varidvel dependente dicotomica é acomodado fazendo-se previsdes de
pertinéncia a grupo baseadas em escores Z discriminantes” (HAIR JR. et al, 2005a, p. 232).
Na regressao logistica, a partir do valor dicotomico da varidvel dependente, “o procedimento
prevé sua estimativa da probabilidade de que o evento ocorra ou ndo. Se a probabilidade for
maior que 0,50, entdo a previsdo serd sim, caso contrario serd ndao” (HAIR JR. et al, 2005a, p.
233).

A avaliacdo de adequagdo do modelo estimado pode se dar, primeiramente, pelo valor
da verossimilhanga, ou -2LL, ou ainda, menos duas vezes o logaritmo do valor da
verossimilhanca. Um ajuste perfeito tem verossimilhancga igual a um e, logo, -2LL igual a
zero. Entdo, a partir do -2LL, calcula-se o ‘pseudo R? logit’, semelhante ao valor R? da
regressao multipla. Conforme Hair Jr. ef al (2005a, p. 234), o ‘pseudo R? logit’ € dado como

apresentado em (7).

- 2LLm¢lo - (_ZLLmOd el()) (7)

-2LL

2
R logit =

‘nulo

O ‘“-2LL nulo’ € o valor de -2LLL do modelo de partida. O valor do ‘pseudo R? logit’
sempre se encontra situado entre zero € um se houver ganho de estimagao no modelo. Outra
estatistica utilizada no inicio da modelagem é o escore de associacdo da varidvel independente
com a varidvel dependente. Quanto maior o escore, maior a associa¢ao, sendo avaliado o grau
de associagdo pelo nivel de significancia.

Outra medida de avaliacdo € o R? de Nagelkerke, com dominio entre zero e um.
Quanto mais préximo de um, melhor é o modelo na discriminagao dos grupos. Quanto mais
proximo de zero, menos ele agrega na discriminagao.

Também se deve utilizar, para avaliar o modelo, a matriz de classificacdo, que retorna
o percentual de acertos na classificacao predita em relagdo ao observado. Segundo Hair Jr. et
al (2005a, p. 242), um parametro para avaliacdo do percentual de acerto € acrescentar 25 p.p.
(pontos percentuais) a chance maxima de classificagdo correta sem utilizacao de ferramentas
discriminantes. Nesta dissertacdo, para o valor da chance maxima de classificacao referida,
utiliza-se o percentual do maior grupo da sub-amostra em relacdo ao total da sub-amostra.

A avaliacdo de estabilidade do modelo se da pelo teste de classificacio de Hosmer e

Lemeshow. “Este teste fornece uma medida ampla da precisdao preditiva” (HAIR JR. et al,
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2005a, p. 234). Além disso, ele permite encontrar diferencas muito pequenas em amostras
muito grandes. A interpretacdo do teste se da pela significancia, que deve ser maior que 0,05.

A regressao logistica também pode testar a hipétese de que o coeficiente de uma
variavel € significante por meio da estatistica Wald. Se o coeficiente tem significancia menor
que o valor critico estabelecido (5%), entdo a varidvel € relevante no modelo. Caso contrério,
se estatisticamente o coeficiente € igual a zero, a razdo de discriminacdo ndo se altera e a
probabilidade retornada pelo modelo ndo € afetada pela varidvel testada.

Os testes das hipéteses Hoe, Hog € Hoe s@o realizados sem incluir constantes nas
regressoes logisticas. Como o objetivo ndo é desenvolver uma funcdo de predicdo ou
discriminacdo, a ndo inclusdo de constante permite melhor avaliar o poder das varidveis em

representar a situacdo evidenciada pelo Efeito Tesoura.

4.3.6 Outras consideracdes para os testes das hipoteses Hoe, Hoq € Hoe

Tanto para andlise discriminante como para regressdo logistica, deve-se avaliar o
balanceamento da amostra quanto aos grupos em andlise. Observa-se que todas as sub-
amostras da pesquisa estdo equilibradas quanto a distribui¢ao das observagdes em cada grupo
da varidvel dependente, sendo que nas sub-amostras 1, 2 e 3, utilizadas para testes das
hipéteses Hoe, Hog € Hoe, considerando o total de empresas e o extrato de indudstrias, o maior
grupo representa 54% da respectiva sub-amostra. Nas sub-amostras 4, 5 e 6, 0 maior grupo
representa 60,6% da respectiva sub-amostra.

Quanto a autocorrelacdo dos residuos, esta deve ser motivo de preocupacdo do
pesquisador quando os valores da varidvel dependente sao observados em periodos diferentes,
ou seja, ora y representa situacdo em 2007, ora em 2006, e assim sucessivamente, por
exemplo. Todavia, embora a amostra da pesquisa seja composta por observacdes de anos
diferentes, do periodo 1994 a 2007, deve-se ponderar que, por exemplo, a sub-amostra 3,
composta por registros que indicam a presenga ou ndo de Efeito Tesoura no decorrer de um
periodo de 4 anos, contém 197 observagdes, as quais se referem a 179 empresas, sendo que 16
delas sdo observadas duas vezes e somente 1 empresa aparece com trés registros na sub-
amostra. Isto demonstra que, embora a situagdo evidenciada pela varidvel dependente se dg,

na amostra, em periodos diferentes, a autocorrelacdo serial ndo é preocupante visto que

grande parte da amostra é composta por empresas diferentes. Deve-se considerar que foram
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excluidos da sub-amostra os periodos que apresentavam sobreposicdo de anos nos intervalos,
mantendo-se somente dados ndo sobrepostos.

Mesmo nas sub-amostras 1 e 2, a autocorrelacao dos residuos ndo é preocupante visto
a grande quantidade de empresas da amostra frente ao nimero de anos em observagao.
Mesmo assim, o teste de Durbin-Watson foi realizado.

A estatistica Durbin-Watson detecta a existéncia de autocorrelagdo positiva ou
negativa, sendo que o valor encontrado deve ser confrontado com valores criticos que
consideram o tamanho da amostra, o nimero de varidveis dependentes e o nivel de confianca.
Para 5 varidveis independentes, sem constante, e nivel de confianca de 95%, os valores

criticos sao os da Tabela 40.

Tabela 40 — Valores criticos da estatistica Durbin-Watson.

Tamanho da amostra DL DU
100 1,551 1,780
150 1,652 1,802
200 1,708 1,820

Fonte: Tabelas auxiliares do software SPSS versdo 13.0.

A interpretacdo do teste deve considerar que quanto mais proximo de zero, maior a
autocorrelacdo positiva, quanto mais préximo de quatro, maior a autocorrelacdo negativa, e
valores proximos de dois indicam auséncia de autocorrelacdo. Objetivamente, valores
menores que DL ou maiores que [4 — DL] evidenciam autocorrelagdo serial, e valores maiores
que DU e menores que [4 — DU] indicam auséncia de autocorrelagdo; as zonas intermedidrias
ndo permitem conclusdo.

Para as sub-amostras 1, 2 e 3 da pesquisa, os residuos da regressdo logistica realizada,

das varidveis selecionadas, conforme Quadro 14, apresentam os valores Durbin-Watson da

Tabela 41.

Tabela 41 — Valores Durbin-Watson para as sub-amostras da pesquisa.

N < N o < ™ < < <

e | Sz oz | S| £z | S¢

Z s 2 z | &3 g £
BRI

o) ¥ No) © © o)

g | FE| & | 2| & | 5%

N 3291 2038 695 439 197 126
Indices e Indicadores 1,970 1,960 1,926 2,155 1,648 1,930
Tendéncia dos Indices e Indicadores (MMQO) 1,985 2,018 1,861 2,177 1,825 2,110

Fonte: Elaboracdo do Autor.
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Os valores evidenciam que os indices e indicadores ndo apresentam autocorrelacdo em
nenhuma das sub-amostras, exceto para o total de empresas da sub-amostra 4 que se apresenta
com autocorrelacdo positiva, sendo que o valor de Durbin-Watson estd muito préximo do
limite inferior DL. Para as variaveis de tendéncia, todas as sub-amostras se mostraram sem
autocorrelacao residual.

Os resultados da sub-amostra 4 confirmam que o teste de autocorrelacdo, embora
realizado, ndo deve ser considerado na presente pesquisa visto que esta € a sub-amostra com
maior relacdo entre o nimero de empresas € o nimero de registros observados em cada sub-

amostra, e foi a nica que mostrou-se insatisfatério no teste de Durbin-Watson.

4.4 Testes das Hipoteses

Uma vez definidas as sub-amostras, as varidveis e a metodologia a serem utilizadas em
cada teste de hipdtese, procede-se com os mesmos para, depois, analisar-se os resultados e
avaliar-se o atingimento dos objetivos da pesquisa.

Inicia-se com o teste da primeira hipétese, item 4.4.1.

4.4.1 Primeira hipétese (Ho,)

A hipdtese a ser testada estd assim expressa:
Hoa: O Modelo Fleuriet de andlise dindmica do capital de giro € vdlido
estatisticamente em seus fundamentos quanto a erraticidade dos
grupos circulantes financeiros e correlacdo dos grupos circulantes

operacionais com Vendas.

A hipétese é de que os grupos circulantes financeiros, ou seja, ACF e PCF sdo
erraticos — ou nao-correlacionados — em relacdo a Vendas, e que os grupos circulantes

operacionais, ACO e PCO, sao correlacionados com Vendas.
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Para testar esta hipotese (Hp,) € utilizada a ferramenta estatistica denominada
correlacdo. Para tanto € calculado o Coeficiente de Pearson (r). Sdo consideradas fortes
correlagdes as que se apresentam com coeficiente acima de 0,6, indicando existir relagao
linear positiva entre ROL e a varidvel apresentada.

Conforme item 2.4.4, tanto para Vendas como para as varidveis representativas dos
grupos circulantes do balanco patrimonial, devem-se adotar suas variacdes de um ano para
outro, conforme variaveis definidas no Quadro 5.

Para Vendas pode-se adotar a variacdo da receita bruta (Var RB) e a variacdao da
receita operacional liquida (Var ROL). Apds os primeiros testes, verificou-se que a diferenca
entre utilizar uma varidvel ou outra € pequena, mas de forma geral a variacdo da receita
operacional liquida apresentou maior correlacdo com as demais varidveis. Este resultado foi
contrério ao esperado pois hd razdo tedrica para afirmar que as contas circulantes apresentam
maior correlagdo com a RB visto que os impostos sobre Vendas e as devolucdes, cujos
valores sdo considerados na RB e nao na ROL, impactam nas contas do ativo e passivo
circulantes. Todavia, considerando os resultados, a ‘Var ROL’ foi adotada para os testes
definitivos.

Os testes de correlacao realizados por Medeiros e Rodrigues (2004b) numa amostra de
80 empresas listadas na Bovespa com dados do periodo 1995-2002 foram repetidos para a
amostra utilizada nesta dissertacdo. As correlacdes apresentaram-se nos mesmos niveis do
obtido na pesquisa dos autores citados. A prova foi repetida a fim de verificar se as
afirmacgdes feitas sobre o teste realizado por Medeiros e Rodrigues também se aplicam a
amostra agora levantada. Assim sendo, e retomando o afirmado no item 2.4.4, o resultado
revelando alta correlagdo entre todas as varidveis significa tdo somente que os diversos grupos
de contas sdo maiores ou menores de acordo com o tamanho da empresa, considerando como
proxy do tamanho a receita operacional de cada periodo.

Na Tabela 42 observa-se o primeiro teste da hipotese Ho,.
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Tabela 42 — Coeficientes de Correlacio de Pearson (r) e significincia entre as variaveis do Quadro 5 e ROL, sub-

amostra 1.
Niimero de |Variagdo | Variagdo | Variagdo | Variagdo | Variagdo | Variagdo | Variagdo
Observagoes| do ACO | do ACF | do AC | do PCO | do PCF | do PC | do CCL
1995-1994 Correlaga(.) de Pearson 192 0,75 0,22 0,64 0,59 0,43 0,72 -0,17
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
1996-1995 Correlaga(.) de ?earson 183 0,67 0,82 0,89 0,31 0,81 0,76 0,17
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
1997-1996 Correlaga(? de P“earson 196 0,79 0,19 0,63 0,27 0,25 0,38 0,36
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1998-1997 Correlaga(? de P“earson 263 0,34 0,03 0,21 -0,08 0,64 0,57 -0,49
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,67 0,00 0,20 0,00 0,00 0,00
19991998 Correlaga(? de P“earson 310 0,63 0,87 0,90 0,75 0,78 0,84 0,03
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,55
20001999 Correlaga(.) de Pearson 302 0,91 0,79 0,89 0,91 -0,02 0,51 0,85
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,73 0,00 0,00
2001-2000 Correlaga(.) de Pearson 789 0,69 0,45 0,67 0,83 0,32 0,62 0,25
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20022001 Correlaga(.) de ?earson 781 0,78 0,17 0,73 0,78 0,51 0,69 -0,22
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2003-2002 Correlaga(? de P“earson 271 -0,09 0,78 0,85 0,41 0,65 0,68 0,58
Sig. (bi-caudal) 0,13 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2004-2003 Correlaga(? de P“earson 266 0,89 -0,42 0,53 0,87 -0,44 -0,06 0,47
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,31 0,00
2005-2004 Correlaga(? de P“earson 254 0,63 0,82 0,88 0,50 0,70 0,72 0,12
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05
2006-2005 Correlaga(.) de Pearson 245 0,68 0,68 0,76 0,73 0,62 0,85 0,46
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2007-2006 Correlaga(.) de Pearson 739 0,34 -0,46 -0,31 0,49 0,30 0,62 -0,59
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Correlagdo de Pearson 0,51 0,34 0,55 0,60 0,41 0,60 0,12
Total . . 3.291
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborac¢do do Autor.

A Tabela 42 mostra que as varidveis ACO e PCO apresentam, em maior nimero de
anos, forte correlacio com ROL, enquanto que ACF e PCF se apresentam, na maioria dos
periodos, com baixa correlagdo. No caso do ACO, somente em 3 periodos dos 13 pesquisados
a correlacdo foi abaixo de 0,6, sendo que em 5 o indice foi superior a 0,7, € em 2 superior a
0,8. Todavia, quando considerado o total da sub-amostra, o indice é de 0,51.

Ja para o PCO, os resultados apresentam-se abaixo de 0,6 em 7 dos 13 periodos.
Contudo, considerando o total, apresenta correlacdo de 0,6.

Ja os grupos chamados erraticos, ACF e PCF, ao contrdrio, apresentaram baixa
correlagdo em 7 dos 13 periodos, sendo que, considerando o total da sub-amostra 1,
apresentaram correlagdo de 0,34 e 0,41, respectivamente, ambos coeficientes considerados

fracos.
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Com relagcdo aos graus de significancia, como é esperado para o tamanho da sub-
amostra 1, estes ultrapassaram o valor critico quando a correlacdo entre as varidveis
apresentou-se muito baixa.

Este primeiro resultado ja revela a erraticidade das contas financeiras do circulante
conforme reza o modelo desenvolvido por Michel Fleuriet.

Adicionalmente, e considerando que as caracteristicas proprias do conceito de capital
de giro se aplicam especialmente a empresas industriais, os testes acima foram aplicados na
mesma sub-amostra, porém restringida as empresas classificadas como industrias

manufatureiras. A Tabela 43 mostra o resultado dos testes nesta sub-amostra restrita.

Tabela 43 — Coeficientes de Correlaciio de Pearson (r) e significincia entre as variaveis do Quadro 5 e ROL,
indistrias da sub-amostra 1.

Niimero de |Variagdo | Variagdo | Variagdo | Variagdo | Variagdo | Variagdo | Variagdo
Observagdes| do ACO | do ACF | do AC | do PCO | do PCF | do PC | do CCL
1995-1994 Correlaga(? de P“earson 159 0,63 0,32 0,59 0,49 0,50 0,61 0,26
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1996-1995 Correlaga(? de P“earson 143 0,80 0,54 0,84 0,43 0,79 0,86 -0,20
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
1997-1996 Correlagﬁ(? de P“earson 144 0,55 0,28 0,49 0,43 0,41 0,60 -0,13
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12
1998-1997 Correlaga(.) de Pearson 184 0,53 0,16 0,41 0,32 0,27 0,35 0,05
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,53
1999-1998 Correlaga(.) de ?earson 197 0,74 0,19 0,56 0,20 0,28 0,31 0,13
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,06
2000-1999 Correlaga(.) de ?earson 184 0,43 0,17 0,29 0,52 -0,16 0,03 0,40
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,02 0,00 0,00 0,04 0,71 0,00
2001-2000 Correlagﬁ(? de P“earson 174 0,61 -0,01 0,37 0,33 0,34 0,37 0,18
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
2002-2001 Correlagﬁ(? de P“earson 162 0,71 0,52 0,67 0,62 0,59 0,62 -0,16
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04
2003-2002 Correlaga(? de P“earson 152 0,56 0,14 0,38 0,29 -0,36 -0,21 0,42
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,09 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
2004-2003 Correlaga(.) de Pearson 146 0,93 0,45 0,83 0,83 0,10 0,39 0,42
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,21 0,00 0,00
2005-2004 Correlaga(.) de ?earson 139 0,38 0,26 0,43 -0,11 -0,40 -0,37 0,66
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,21 0,00 0,00 0,00
2006-2005 Correlaga(.) de ?earson 133 0,60 0,50 0,71 0,62 0,38 0,55 0,29
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2007-2006 Correlaga(? de P“earson 121 0,80 0,54 0,89 0,59 0,76 0,80 0,28
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Correlagdo de Pearson 0,67 0,31 0,62 0,50 0,28 0,39 0,26
Total . . 2.038
Sig. (bi-caudal) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Os resultados do estudo confirmam o antes esperado: intensificacao da erraticidade do
ACF e do PCF, com coeficientes de correlacdo muito baixos em praticamente todos os

periodos (no caso do ACF em todos). Considerando todos os 2.038 registros, a relacdo destas
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duas varidveis com a ROL é muito baixa e préxima de 0,3. Para a variacdo do ACO, esta
correlagcdo € de praticamente 0,7, e a do PCO um pouco inferior a anteriormente apresentada:
0,5. Considerando a teoria de Modigliani e Miller sobre a irrelevancia da estrutura de capital
quanto as fontes de recursos e destina¢do dos fluxos de caixa da empresa, bem como a teoria
da hierarquia (Pecking Order) a qual considera que as empresas definem sua estrutura de
financiamento a partir de preferéncias, é plausivel que o Passivo Circulante Operacional
(PCO) apresente menor relagdo que o Ativo Circulante Operacional (ACO). Apesar disso, é
indiscutivel que a linearidade do PCO ¢ substancialmente superior a relagdo do ACF e do PCF
com a proxy escolhida para representar os negécios das empresas (ROL).

Nao é o foco destes testes identificar causas ou poder explicativo das varidveis; no
entanto, cabe destacar uma diferenca significativa entre os dois testes apresentados: os
resultados obtidos a partir da sub-amostra que sé possui industrias revelam maior consisténcia
entre as correlagdes de cada periodo e a correlagdo que considera todas as variagdes como um
conjunto unico de dados. No caso da variagdo do ACO em relacdo a ROL, o coeficiente foi de
0,67 para as 2.038 observagdes, superior a média simples das correlacdes obtidas nos 13
periodos isoladamente, que € 0,64. Quando se considera na sub-amostra 1 as empresas dos
setores nao industriais, mesmo que as correlacdes nos periodos tenham apresentado somente 3
coeficientes abaixo de 0,6 contra 6 da sub-amostra de empresas industriais, a correlagdo que
considera as 3.291 observacdes € de 0,51, abaixo da média simples dos coeficientes obtidos
em cada periodo, que € 0,62.

Ademais a apresentacdo de maior correlacdo na sub-amostra 1 quando consideradas
todas as empresas, 0 PCO € menos correlacionado com ROL que o ACO. Além das teorias
apresentadas para explicar esta menor relacdo, € fato que a conta estoques e, principalmente,
contas a receber sdo mais diretamente ligadas a Vendas do que a conta fornecedores.

Concluindo, ambas as variaveis financeiras do Modelo Fleuriet sdo erraticas em
relacdo a Vendas, e ambas as varidveis operacionais do modelo sdo correlacionadas com

Vendas, sendo intermedidria a correlagdo do PCO.

4.4.2 Segunda hipétese (Hop)

A segunda hipdtese estd assim expressa:
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Hop: O Efeito Tesoura calculado a partir de valores absolutos da NLCG,
do ST e do CCL, quando relacionado a indicadores tradicionais de
andlise econdmico-financeira, tem menor validade estatistica que o
Efeito Tesoura diagnosticado a partir de valores relativos das

mesmas variaveis.

A hipétese confronta duas formas de cdlculo do Efeito Tesoura. A primeira é a
varidvel denominada “Efeito Tesoura Simplificado”, e a segunda, “Efeito Tesoura
Relativizado”. A hipdtese admite que o Efeito Tesoura Simplificado tem menor validade
estatistica que o Efeito Tesoura Relativizado.

Para testar a validade da hipdtese € realizado o teste de igualdade das médias dos
grupos, de forma a examinar a significancia estatistica de cada varidvel, confrontando os
resultados obtidos em cada sub-amostra correspondente, ou seja, a sub-amostra 1 (Tabela 7) é
confrontada com a 4 (Tabela 12); a sub-amostra 2 (Tabela 1) é confrontada com a 5 (Tabela
13); e a 3 (Tabela 11) com a 6 (Tabela 14). O teste de igualdade se da pelo Lambda de Wilks
e pela ANOVA univariada.

Este teste € realizado utilizando todos os indices e indicadores do Quadro 6, bem como
as variaveis de tendéncia do Quadro 7. Quanto a estas ultimas, considerando as conclusdes do
item 4.3.2, sdo utilizadas somente as calculadas pelo MMQO, sendo desconsideradas as
calculadas pela variagao dos extremos.

A Tabela 44 apresenta a primeira confrontag¢ao, entre as sub-amostras 1 e 4.
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Efeito Tesoura Simplificado
Sub-amostra 4

Efeito Tesoura Relativizado
Sub-amostra 1

Lambda Lambda
de F dfl | df2 | Sig. de F dfl | df2 | Sig.
Wilks Wilks
Liquidez Corrente 0,9673| 111,19 13289 0,00{ 0,9801| 66,78 13289 0,00
Liquidez Seca 0,9637| 123,78 113289 0,00{ 0,9787| 71,61 113289 0,00
EBIT /ROL 0,9997 0,99 113289 0,32 0,9954| 15,35 113289 0,00
EBIT /AT 0,9869| 43,73 13289 0,00{ 0,9791| 70,13 13289 0,00
LO/ROL 0,9987 4,19 13289 0,04| 0,9939| 20,11 13289 0,00
LO/AT 0,9892| 35,80 13289 0,00{ 0,9889| 37,05 13289 0,00
Geragdo de Caixa/ ROL 0,9988 3,96 113289 0,05| 0,9940| 19,70 113289 0,00
Geragdo de Caixa/ AT 0,9900( 33,21 113289 0,00{ 0,9882| 39,39 113289 0,00
PE/ROL 0,9999 0,30 13289 0,58 0,9976 7,92 13289 0,00
PE /AT 0,9947| 17,57 13289 0,00{ 0,9964| 11,82 13289 0,00
(PE - PCO) / ROL 1,0000 0,16 13289 0,69 0,9983 5,49 13289 0,02
(PE-PCO) /AT 0,9936| 21,20 113289 0,00{ 0,9967| 10,93 113289 0,00
Cobertura da divida 0,9802| 66,48 113289 0,00{ 0,9850| 49,95 113289 0,00
Cobertura do PCF 0,9985 5,08 13289 0,02| 0,9989 3,59 13289 0,06
Tendéncia da Liquidez Corrente 0,9168| 298,38 1{ 3289 0,00{ 0,9084| 331,74 1{ 3289 0,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,9133| 312,19 113289 0,00{ 0,9063| 339,93 113289 0,00
Tendéncia do EBIT / ROL 1,0000 0,02 113289 0,88| 0,9976 7,86 113289 0,01
Tendéncia do EBIT / AT 0,9993 2,28 113289 0,13] 0,9908| 30,61 113289 0,00
Tendéncia do LO / ROL 1,0000 0,10 13289 0,75| 0,9948| 17,26 13289 0,00
Tendéncia do LO / AT 0,9965| 11,51 13289 0,00{ 0,9917| 27,61 13289 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ROL | 0,9998 0,72 113289 0,40[ 0,9950| 16,50 113289 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ AT 0,9956| 14,40 113289 0,00{ 0,9906| 31,24 113289 0,00
Tendéncia do PE / ROL 0,9999 0,18 113289 0,67 0,9941| 19,53 113289 0,00
Tendéncia do PE / AT 0,9919| 26,96 13289 0,00{ 0,9877| 40,84 13289 0,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 1,0000 0,04 13289 0,84/ 0,9944| 18,39 13289 0,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 0,9900| 33,34 113289 0,00{ 0,9853| 48,91 113289 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,9875| 41,62 113289 0,00{ 0,9840| 53,48 113289 0,00
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,9991 3,11 1{ 3289 0,08 0,9987 4,43 1{ 3289 0,04

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Nota: Varidveis de tendéncia calculadas pelo MMQO.

A ANOVA evidencia que diversas varidveis, na sub-amostra 4, apresentam médias

iguais para os dois grupos, no caso, situa¢do de Efeito Tesoura Simplificado. Como na sub-

amostra 1 todas as varidveis apresentaram-se significantes para diferenca nas médias dos

grupos, somente isto ja € suficiente para afirmar que, em geral, a categorizacao pelo Efeito

Tesoura Relativizado separa melhor as empresas que se encontram em situacdes diferentes

pela andlise tradicional de balangos.

Além disso, as varidveis que se mostraram significantes, nas duas sub-amostras, para

diferenciar entre os grupos apresentaram, para todas as varidveis de tendéncia, valor de

Lambda de Wilks menor para a sub-amostra 1 em relagdo a sub-amostra 3. Como quanto mais

proximo de 1 for o valor de Lambda de Wilks menor € a distancia entre as médias dos grupos,
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o Efeito Tesoura Relativizado mostra-se com maior validade estatistica que o Efeito Tesoura
Simplificado para separar empresas em situagdes diferentes quando analisadas pela tendéncia
dos indicadores tradicionais de andlise econdmico-financeira.

Quando observados os indices e indicadores, varidveis que nao consideram a tendéncia
e contém o valor do ultimo ano do periodo em andlise, conclui-se que a categorizagdo pelo
Efeito Tesoura Simplificado ndo apresenta significincia estatistica para diferenciar entre as
médias nas varidveis relacionadas a ROL, fato este ainda mais evidente quando consideradas
somente as industrias, conforme Tabela 45, apresentando maior capacidade de diferenciacdo
que o Efeito Tesoura Relativizado nas varidveis de liquidez, de estrutura de capital e
capacidade de pagamento. De outro lado, O Efeito Tesoura Relativizado, em relacdo aos
indices e indicadores, mostra-se mais relevante na categoriza¢do de empresas nas varidveis de
lucratividade e rentabilidade.

Isto mostra que o método simplificado tem sua importancia na andlise econdmico-
financeira, porém, ndo considera o fim dltimo pelo qual as estruturas de capital, liquidez e
endividamento se alteram: geracdo de receitas com retorno sobre investimentos.

E, como o Efeito Tesoura é ferramenta utilizada para verificar tendéncias, conclui-se
que, para fins de teste da hipétese, a comparacdo entre os dois métodos deve considerar com
maior peso as varidveis de tendéncias da pesquisa. E estas evidenciam a maior validade
estatistica do método calculado pela Relativizacdo com Vendas.

Estas conclusdes s@o todas corroboradas pelos mesmos testes aplicados as demais sub-
amostras, conforme seqiiéncia. Quanto as industrias das sub-amostras 1 e 4, os resultados sao

apresentados na Tabela 45.
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Efeito Tesoura Simplificado

Sub-amostra 4 - industrias

Efeito Tesoura Relativizado

Sub-amostra 1 - industrias

Lambda Lambda
de F dfl | df2 | Sig. de F dfl | df2 | Sig.
Wilks Wilks
Liquidez Corrente 0,9706| 61,63 1| 2036 0,00{ 0,9799| 41,74 12036 0,00
Liquidez Seca 0,9691| 64,96 112036 0,00{ 0,9788| 44,07 112036 0,00
EBIT /ROL 0,9999 0,26 112036 0,61 0,9959 8,32 112036 0,00
EBIT /AT 0,9923| 15,76 12036 0,00{ 0,9768| 48,37 1| 2036 0,00
LO/ROL 0,9996 0,76 12036 0,38| 0,9924| 15,63 1| 2036 0,00
LO/AT 0,9919| 16,68 1| 2036 0,00{ 0,9891| 22,35 1| 2036 0,00
Geragdo de Caixa/ ROL 0,9993 1,35 112036 0,25 0,9932| 13,94 112036 0,00
Geragdo de Caixa/ AT 0,9926 15,21 112036 0,00{ 0,9893| 22,03 112036 0,00
PE/ROL 0,9999 0,26 1| 2036 0,61 0,9974 5,27 1| 2036 0,02
PE/ AT 0,9943| 11,68 12036 0,00{ 0,9963 7,59 1| 2036 0,01
(PE - PCO) / ROL 0,9998 0,49 12036 0,49 0,9985 3,12 1| 2036 0,08
(PE-PCO) /AT 0,9933| 13,66 112036 0,00{ 0,9968 6,55 112036 0,01
Cobertura da divida 0,9839| 33,36 112036 0,00{ 0,9846| 31,75 112036 0,00
Cobertura do PCF 0,9906| 19,37 12036 0,00{ 0,9905| 19,56 12036 0,00
Tendéncia da Liquidez Corrente 0,9428| 123,55 1|2036 0,00| 0,9336| 144,80 12036 0,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,9415| 126,49 112036 0,00{ 0,9330| 146,27 112036 0,00
Tendéncia do EBIT / ROL 1,0000 0,00 112036 0,97| 0,9968 6,48 112036 0,01
Tendéncia do EBIT / AT 0,9989 2,17 112036 0,14/ 0,9837| 33,66 112036 0,00
Tendéncia do LO / ROL 1,0000 0,00 1| 2036 0,98/ 0,9933| 13,63 1| 2036 0,00
Tendéncia do LO/ AT 0,9974 5,29 1| 2036 0,02{ 0,9920| 16,32 112036 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ROL | 0,9997 0,52 112036 0,47( 0,9935| 13,29 112036 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ AT 0,9964 7,33 112036 0,01{ 0,9904| 19,80 112036 0,00
Tendéncia do PE / ROL 1,0000 0,00 112036 0,96/ 0,9943| 11,59 112036 0,00
Tendéncia do PE / AT 0,9939| 12,52 12036 0,00{ 0,9896| 21,43 12036 0,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 1,0000 0,03 12036 0,87[ 0,9949| 10,36 12036 0,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 0,9922| 16,02 112036 0,00{ 0,9874| 25,99 112036 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,9898| 20,99 112036 0,00{ 0,9826| 36,09 112036 0,00
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,9950 10,20 1(2036 0,00{ 0,9908 18,83 12036 0,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Nota: Varidveis de tendéncia calculadas pelo MMQO.

A Tabela 46 apresenta o teste Lambda de Wilks e ANOVA para as sub-amostras 2 e 5.
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Efeito Tesoura Simplificado
Sub-amostra 5

Efeito Tesoura Relativizado
Sub-amostra 2

Lambda Lambda
de F dfl | df2 | Sig. de F dfl | df2 | Sig.
Wilks Wilks
Liquidez Corrente 0,8947| 83,69 1| 711 0,00{ 0,9350| 48,18 1| 693 0,00
Liquidez Seca 0,8872| 90,37 1] 711 0,00{ 0,9320| 50,55 1] 693 0,00
EBIT /ROL 0,9925 5,36 1] 711 0,02{ 0,9697| 21,62 1] 693 0,00
EBIT /AT 0,9577| 31,39 1| 711 0,00{ 0,9256| 55,67 1| 693 0,00
LO/ROL 0,9989 0,76 1| 711 0,39 0,9869 9,23 1| 693 0,00
LO/AT 0,9647| 26,04 1| 711 0,00{ 0,9418| 42,82 1| 693 0,00
Geragdo de Caixa/ ROL 0,9995 0,35 1] 711 0,55/ 0,9668| 23,80 1] 693 0,00
Geragdo de Caixa/ AT 0,9658| 25,16 11 711 0,00{ 0,9251| 56,14 1] 693 0,00
PE/ROL 0,9979 1,48 1| 711 0,22 0,9934 4,60 1| 693 0,03
PE /AT 0,9878 8,81 1| 711 0,00{ 0,9856| 10,11 1| 693 0,00
(PE - PCO) / ROL 0,9988 0,88 1| 711 0,35| 0,9954 3,20 1| 693 0,07
(PE-PCO) /AT 0,9839| 11,63 1] 711 0,00{ 0,9857| 10,03 1| 693 0,00
Cobertura da divida 0,9125| 68,20 1] 711 0,00{ 0,9322| 50,38 1] 693 0,00
Cobertura do PCF 0,9424| 4343 1| 711 0,00{ 0,9579| 30,44 1| 693 0,00
Tendéncia da Liquidez Corrente 0,8548| 120,81 1{ 711 0,00| 0,8282| 143,77 1| 693 0,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,8576| 118,08 11 711 0,00{ 0,8336| 138,35 1] 693 0,00
Tendéncia do EBIT / ROL 1,0000 0,02 11 711 0,88/ 0,9822| 12,59 1] 693 0,00
Tendéncia do EBIT / AT 0,9979 1,51 11 711 0,221 0,9635| 26,28 1| 693 0,00
Tendéncia do LO / ROL 0,9996 0,29 1| 711 0,59 0,9898 7,11 1| 693 0,01
Tendéncia do LO / AT 0,9976 1,70 1| 711 0,19| 0,9769| 16,37 1| 693 0,00
Tendéncia da Geracgdo de Caixa/ROL | 0,9991 0,63 11 711 0,43| 0,9896 7,30 1] 693 0,01
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ AT 0,9961 2,82 11 711 0,09| 0,9685| 22,54 1] 693 0,00
Tendéncia do PE / ROL 0,9997 0,23 11 711 0,63| 0,9879 8,47 1] 693 0,00
Tendéncia do PE / AT 0,9778| 16,12 1| 711 0,00{ 0,9367| 46,83 1| 693 0,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 1,0000 0,00 1| 711 0,96 0,9893 7,47 1| 693 0,01
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 0,9715| 20,83 11 711 0,00{ 0,9279| 53,89 1] 693 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,9527| 35,30 11 711 0,00{ 0,9349| 48,23 1] 693 0,00
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,9901 7,11 1{ 711 0,01| 0,9827 12,20 1| 693 0,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Nota: Varidveis de tendéncia calculadas pelo MMQO.

Como afirmado anteriormente, a comparacdo do Lambda de Wilks e a ANOVA entre

as sub-amostras 2 e 5, periodos de 3 anos, confirma as conclusdes a partir das sub-amostras 1

e 4. Nao ha alteracdes significativas nos dados em relacdo a Tabela 44, e permanecem todas

as variaveis de tendéncia validando a hipétese em teste.

Como os resultados dos testes considerando somente as industrias das sub-amostras 2

e 5 sdo similares aos testes considerando todas as empresas da sub-amostra, deixa-se de

apresentar os dados no corpo do trabalho.

A Tabela 47 evidencia o teste de igualdade da média dos grupos das sub-amostras 3 e
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Efeito Tesoura Simplificado
Sub-amostra 6

Efeito Tesoura Relativizado
Sub-amostra 3

Lambda Lambda
de F dfl | df2 | Sig. de F dfl | df2 | Sig.
Wilks Wilks
Liquidez Corrente 0,7728| 67,32 1| 229 0,00| 0,8378| 37,76 1| 195 0,00
Liquidez Seca 0,7475| 77,36 11 229 0,00{ 0,8110| 45,45 11 195 0,00
EBIT /ROL 0,9805 4,56 1] 229 0,03| 0,9598 8,16 11 195 0,00
EBIT /AT 0,9533| 11,23 1| 229 0,00 0,9012 21,37 1| 195 0,00
LO/ROL 0,9573| 10,20 1| 229 0,00| 0,9757 4,86 1| 195 0,03
LO/AT 0,9306| 17,07 1| 229 0,00| 0,8738| 28,16 1| 195 0,00
Geragdo de Caixa/ ROL 0,9489| 12,33 11 229 0,00{ 0,9583 8,49 11 195 0,00
Geragdo de Caixa/ AT 0,9181| 20,42 1] 229 0,00{ 0,8490| 34,67 11 195 0,00
PE/ROL 0,9920 1,84 1| 229 0,18| 0,9872 2,53 1| 195 0,11
PE/ AT 0,9673 7,75 1| 229 0,01| 0,9615 7,80 1| 195 0,01
(PE - PCO)/ROL 0,9876 2,88 1| 229 0,09| 0,9879 2,39 1| 195 0,12
(PE-PCO) /AT 0,9565| 10,41 11 229 0,00{ 0,9612 7,87 11 195 0,01
Cobertura da divida 0,8526| 39,59 11 229 0,00{ 0,9057| 20,30 11 195 0,00
Cobertura do PCF 0,9327| 16,52 1| 229 0,00| 0,9524 9,75 1| 195 0,00
Tendéncia da Liquidez Corrente 0,8118| 53,10 1| 229 0,00| 0,7789| 55,34 1| 195 0,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,8240| 48,90 1] 229 0,00{ 0,7965| 49,82 11 195 0,00
Tendéncia do EBIT / ROL 0,9982 0,41 1] 229 0,52 0,9878 2,41 11 195 0,12
Tendéncia do EBIT / AT 0,9920 1,84 1] 229 0,18 0,9935 1,28 11 195 0,26
Tendéncia do LO / ROL 0,9999 0,01 1| 229 0,90| 0,9776 4,46 1| 195 0,04
Tendéncia do LO / AT 0,9913 2,01 1| 229 0,16| 0,9458 11,17 1| 195 0,00
Tendéncia da Geracgdo de Caixa/ROL | 0,9991 0,21 1] 229 0,65 0,9585 8,44 11 195 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ AT 0,9851 3,47 11 229 0,06| 0,9074] 19,91 11 195 0,00
Tendéncia do PE / ROL 1,0000 0,01 11 229 0,93| 0,9908 1,80 11 195 0,18
Tendéncia do PE / AT 0,9598 9,60 1| 229 0,00| 0,9059| 20,26 1| 195 0,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 1,0000 0,01 1| 229 0,93] 0,9912 1,73 1| 195 0,19
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 0,9327| 16,52 11 229 0,00{ 0,9101| 19,26 11 195 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,9340| 16,19 11 229 0,00{ 0,9414| 12,13 11 195 0,00
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,9998 0,04 1| 229 0,85 0,9996 0,09 1| 195 0,77

Fonte: Elaboracdo do Autor.

Nota: Varidveis de tendéncia calculadas pelo MMQO.

A partir das sub-amostras 3 e 6 as conclusdes expostas ndo se alteram. Porém, é

importante observar o maior nimero de indices e indicadores que apresentaram significancia

estatistica na diferenciacdo das médias das varidveis de empresas categorizadas pelo Efeito

Tesoura Simplificado, inclusive apresentando maior significincia que o Efeito Tesoura

Relativizado em duas variaveis de lucratividade.

Entre as varidveis de tendéncia, destacam-se as varidveis que deixaram de apresentar

significancia estatistica em relacdo a categorizacdo pelo Efeito Tesoura Relativizado.

Todavia, para um periodo maior de andlise — 4 anos, poder-se-iam esperar estes resultados

considerando que as varidveis que niao demonstraram significAncia sdo as mesmas ja

discutidas e excluidas dos testes de outras hipdteses conforme item 4.3.2 desta dissertagao.
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Destaca-se também que, entre as varidveis de tendéncia que mostraram significancia
para diferenciagdo das médias nos dois métodos de cédlculo do Efeito Tesoura nestas sub-
amostras, uma delas, a ‘Tendéncia da Cobertura da divida’, estimada pelo MMQO, mostrou-
se mais significativa no método simplificado do que no método relativizado.

Todavia, considerando somente as industrias da amostra, conforme Tabela 48, esta
situacdo ndo se repete e, novamente, todas as varidveis de tendéncia, bem como indices e
indicadores de lucratividade e rentabilidade, e até um de endividamento, confirmam a

hipétese Hop desta pesquisa.

Tabela 48 — Teste de igualdade das médias dos grupos, indudstrias das sub-amostras 3 e 6.

Efeito Tesoura Simplificado Efeito Tesoura Relativizado
Sub-amostra 6 - inddstrias Sub-amostra 3 - inddstrias
Lambda Lambda
de F dfl | df2 | Sig. de F dfl | df2 | Sig.
Wilks Wilks
Liquidez Corrente 0,7748| 40,69 1|1 140 0,00{ 0,8226| 26,75 1] 124 0,00
Liquidez Seca 0,7570| 44,94 1] 140 0,00{ 0,8018| 30,66 1] 124 0,00
EBIT/ROL 0,9972 0,40 1| 140 0,53] 0,9513 6,35 1| 124 0,01
EBIT /AT 0,9779 3,16 1| 140 0,08/ 0,8529| 21,39 1| 124 0,00
LO/ROL 0,9579 6,16 1| 140 0,01 0,9698 3,86 1| 124 0,05
LO /AT 0,9373 9,36 1] 140 0,00{ 0,8253| 26,25 1] 124 0,00
Geragdo de Caixa / ROL 0,9630 5,39 1] 140 0,02{ 0,9581 5,42 1] 124 0,02
Geragdo de Caixa / AT 0,9381 9,23 1| 140 0,00{ 0,8451| 22,72 1| 124 0,00
PE/ROL 0,9957 0,60 1| 140 0,44 0,9832 2,12 1| 124 0,15
PE/ AT 0,9682 4,60 1| 140 0,03| 0,9580 5,44 1| 124 0,02
(PE - PCO) / ROL 0,9905 1,34 11 140 0,25 0,9842 1,99 1] 124 0,16
(PE -PCO)/ AT 0,9528 6,93 1] 140 0,01 0,9542 5,96 1] 124 0,02
Cobertura da divida 0,8892| 17,45 1| 140 0,00{ 0,9167| 11,26 1| 124 0,00
Cobertura do PCF 0,8175| 31,25 1| 140 0,00{ 0,8013| 30,75 1| 124 0,00
Tendéncia da Liquidez Corrente 0,8407| 26,53 1] 140 0,00{ 0,8027| 30,49 1] 124 0,00
Tendéncia da Liquidez Seca 0,8578| 23,20 11 140 0,00{ 0,8282| 25,72 1] 124 0,00
Tendéncia do EBIT / ROL 0,9963 0,52 1] 140 0,47| 0,9812 2,38 1] 124 0,13
Tendéncia do EBIT / AT 0,9953 0,66 1| 140 0,42| 0,9777 2,83 1| 124 0,09
Tendéncia do LO / ROL 1,0000 0,01 1| 140 0,93| 0,9700 3,83 1| 124 0,05
Tendéncia do LO/ AT 0,9827 2,47 1] 140 0,12] 0,9212| 10,61 1] 124 0,00
Tendéncia da Geracgdo de Caixa/ROL | 0,9971 0,41 1] 140 0,52 0,9523 6,21 1] 124 0,01
Tendéncia da Geragdo de Caixa/ AT 0,9641 5,22 1] 140 0,02| 0,8964| 14,33 1] 124 0,00
Tendéncia do PE / ROL 0,9934 0,93 1| 140 0,34| 0,9896 1,30 1| 124 0,26
Tendéncia do PE / AT 0,9697 4,38 1| 140 0,04/ 09117| 12,00 1| 124 0,00
Tendéncia do (PE - PCO) / ROL 0,9963 0,52 1] 140 0,47) 0,9901 1,24 1] 124 0,27
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 0,9244| 11,46 1] 140 0,00{ 0,9084| 12,51 1] 124 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 0,9794 2,94 1| 140 0,09 0,9669 4,24 1| 124 0,04
Tendéncia da Cobertura do PCF 0,9569 6,30 1| 140 0,01| 0,9218 10,52 1| 124 0,00

Fonte: Elaboracdo do Autor.
Nota: Varidveis de tendéncia calculadas pelo MMQO.
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4.4.3 Terceira hip6tese (Hy.)

A terceira hipdtese estd assim anunciada:

Hoc: O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de duas pecas contdbeis,
com um ano de intervalo entre a primeira e a Ultima demonstracao,
¢ suficiente para afirmar que ha diferenca estatistica significativa
entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas

que ndo se apresentam.

A hipétese expressa idéia de discriminacdo estatisticamente significativa entre dois
grupos pré-definidos: empresas que se encontram em situacdo de Efeito Tesoura a partir de
uma andlise de dois balancos contdbeis anuais, € empresas que ndo se encontram nesta
situacgdo.

O teste se dd pela técnica estatistica chamada regressdo logistica. E realizado a partir
da sub-amostra 1, para todas as empresas e para as industrias, primeiramente com os indices e
indicadores apontados no Quadro 14, e, apds, com as varidveis de tendéncia apontadas no
mesmo quadro.

O Quadro 15 traz os primeiros resultados.
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Sub-amostra 1
N (registros em andlise) 3291
Em situacdo de Efeito Tesoura 1655
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 50,30%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 4562,30
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Liquidez Corrente 27,84 1 0,00
LO/AT 36,76 1 0,00
Geracdo de Caixa / ROL 19,58 1 0,00
(PE - PCO) / AT 8,02 1 0,00
Cobertura da divida 41,56 1 0,00
Estatistica geral 69,90 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressiao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 4477,17
R? de Nagelkerke 0,03
Pseudo R? logit 0,02
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 19,13 8 0,01
Tabela de Classificacdo
Previsao %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 1310 326 80,07%
Observados 1 1134 521 31,48%
% total 55,64%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Liquidez Corrente -0,07 8,22 1 0,00
LO/AT -0,77 5,77 1 0,02
Geracdo de Caixa / ROL -0,22 3,47 1 0,06
(PE - PCO) / AT 0,07 1,60 1 0,21
Cobertura da divida -0,09 0,72 1 0,40

Quadro 15 - Regressao logistica com indices e indicadores para teste da hipétese Hy., sub-amostra 1.
Fonte: Elaboracdo do Autor.

O Quadro 15 evidencia que, da amostra de 3291 registros, 50,3% encontram-se em
situacdo de Efeito Tesoura. O -2LL é de 4562,3 e, com o desenvolvimento do modelo a partir
dos indices e indicadores selecionados, esta medida reduziu-se somente para 4477,17, o que
resulta em um pseudo R? de valor praticamente nulo. Este resultado, apesar de todas as
varidveis apresentarem-se representativas para discriminar as duas situacdes diversas de
Efeito Tesoura (presenca ou auséncia), revela que estas varidveis, em conjunto, ndo revelam a

mesma situacdo evidenciada pelo Efeito Tesoura, sendo a classificacdo correta de 55,64%
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resultado do acaso. Além disso, o modelo ndo se mostrou estatisticamente significativo, pela
medida de Hosmer e Lemeshow, na predi¢do da situacdo evidenciada pelo Efeito Tesoura.

Das varidveis incluidas, duas ndo contribuiram para o modelo: PE menos PCO sobre
AT e cobertura da divida. A varidvel de lucratividade apresentou grau de confianca de 94%, o
que se pode considerar satisfatorio.

Saliente-se também os sinais do coeficiente B, negativos para quatro das varidveis e
positivo somente para a o indice de endividamento. Isto significa que, embora sem poder
estatistico para evidenciar a mesma situacdo do Efeito Tesoura, as varidveis orientam para a
mesma conclusdo quando da identificagdo do Efeito Tesoura: situacdo da empresa é de maior
endividamento e menor liquidez, lucratividade, rentabilidade e capacidade de pagamento.

Todavia, as diferencas médias nos indices ndo é capaz de definir quais empresas estdo
na situagdo de Efeito Tesoura. Ou seja, a raiz quadrada do R?, aproximadamente o r de
correlagdo das situacdes evidenciadas, é muito baixo. Perceba-se o grande ndmero de
empresas que deveriam ser classificadas na situacdo de Efeito Tesoura e que nao o foram,
levando o modelo a prever corretamente somente 31,4% das empresas nesta situacdo. Por
outro lado, o modelo classificou corretamente 80% das empresas em situacdo inversa do
Efeito Tesoura.

Logo, o diagndstico de Efeito Tesoura apds periodo de um ano nao revela a mesma
situacdo dos indices e indicadores tradicionais de andlise econdmico-financeira.

Quando consideradas somente as industrias desta mesma sub-amostra, os resultados
ndo se alteram (ver Quadro 16). As conclusdes sdo as mesmas, exceto em relacdo ao teste de
Hosmer e Lemeshow, que para as industrias valida a fun¢do, e em relacdo a significancia das
varidveis na equacdo, que agora se apresentam menores. O teste evidencia que nao ha ganho
significativo na classificagdo das empresas e € considerado insatisfatério para os propdsitos

definidos.
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Sub-amostra 1 - indastrias
N (registros em andlise) 2038
Em situacdo de Efeito Tesoura 1041
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 51,10%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 282527
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Liquidez Corrente 14,40 1 0,00
LO/AT 22,59 1 0,00
Geracdo de Caixa / ROL 14,02 1 0,00
(PE - PCO) / AT 6,98 1 0,01
Cobertura da divida 25,00 1 0,00
Estatistica geral 42,92 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 2768,11
R? de Nagelkerke 0,04
Pseudo R? logit 0,02
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 13,07 8 0,11
Tabela de Classificacdo
Previsao %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 788 209 79,04%
Observados 1 679 362 34.77%
% total 56,43%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Liquidez Corrente -0,05 2,86 1 0,09
LO/AT -0,68 2,57 1 0,11
Geracdo de Caixa / ROL -0,39 4,27 1 0,04
(PE - PCO) / AT 0,06 0,77 1 0,38
Cobertura da divida -0,07 0,25 1 0,61

Quadro 16 — Regressao logistica com indices e indicadores para teste da hipétese Hy., industrias da sub-
amostra 1.
Fonte: Elaboracdo do Autor.

O Quadro 17 apresenta os resultados da regressdo logistica realizada na mesma sub-

amostra para as varidveis de tendéncia selecionadas.
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Sub-amostra 1
N (registros em andlise) 3291
Em situacdo de Efeito Tesoura 1655
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 50,30%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 4562,30
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente 301,20 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 27,47 1 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL 16,46 1 0,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 48,26 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 52,72 1 0,00
Estatistica geral 347,13 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressiao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 3640,05
R? de Nagelkerke 0,33
Pseudo R? logit 0,20
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 189,31 8 0,00
Tabela de Classificacdo
Previsao %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 1237 399 75,61%
Observados 1 350 1305 78.85%
% total 77,24%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente -2,98 398,79 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 0,21 0,25 1 0,62
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL -0,12 1,60 1 0,21
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 1,47 31,93 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida -0,36 4,46 1 0,03

Quadro 17 — Regressao logistica com variaveis de tendéncia (MMQO) para teste da hipétese Hy., sub-
amostra 1.
Fonte: Elaboracdo do Autor.

Este quadro permite extrair conclusdes diferentes em relacio a anélise anterior, porém
ndo evidenciam significancia estatistica entre a situacdo econdmico-financeira evidenciado
pelas varidveis tradicionais de andlise econOmico-financeira e a situacdo evidenciada pelo
Efeito Tesoura.

Todas as varidveis apresentam escore significativo na distingdo entre os grupos. Isto
significa que, individualmente e antes do modelo, apresentam médias estatisticamente
diferentes para as duas situacdoes de Efeito Tesoura — presenca ou auséncia. Todavia,

continuam incapazes de, estatisticamente, evidenciar a mesma situagcdo, ou seja, a correlagao
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entre a situacdo evidenciada pelo Efeito Tesoura e a situacdo evidenciada pela técnica
tradicional de andlise € pequena, aproximadamente a raiz quadrada de 0,2 (pseudo R?).

O teste de Hosmer e Lemeshow também ndo foi satisfatério, embora os acertos de
classificacdo do modelo tenham ultrapassado os 25 p.p., sugeridos por Hair Jr. ef al (2005a),
em relacdo ao grupo com maior nimero de ocorréncias. Destaque-se que agora o modelo
apresentou-se mais estdvel, classificando corretamente dentro dos grupos percentuais
semelhantes.

No modelo, a variavel de tendéncia do LO sobre AT mostrou-se com baixa
significancia. Também mostrou-se com sinal inverso ao observado com o indice
correspondente na andlise anterior. Ou seja, a tendéncia de rentabilidade seria positiva quando
a empresa estd em situacdo de Efeito Tesoura. Todavia, esta situacdo € contrdria ao revelada
pelo teste 7-student da mesma varidvel para a mesma sub-amostra (Tabela 34). Entao,
considerando também sua baixa significAncia no modelo, este sinal ndo seve ser considerado.
Testes foram realizados retirando-se estas varidveis com baixa significancia a fim de verificar
se haveria ganho no modelo, mas estatisticamente nao houve.

Quando consideradas somente as industrias, os resultados sdo semelhantes. O R2 sofre
pequena redugdo e as varidveis apresentam maior significancia no modelo, mas a varidvel de
rentabilidade continua devendo ser estatisticamente desconsiderada. Ver Quadro 18.

Este quadro e os outros trés anteriores apresentaram resultados estatisticamente nao
significativos para afirmar que a situacdo evidenciada pelos indicadores tradicionais de
andlise econdmico-financeira, apés um ano de observacdo, sdo aproximadamente a mesma
situacdo evidenciada pelo Efeito Tesoura no mesmo periodo. Mesmo as varidveis de
tendéncia dos indices e indicadores tradicionais, embora mais relevantes na correlacio com o
Efeito Tesoura, ndo mostraram significancia estatistica na andlise de 2 pecas contdbeis anuais

em seqiiéncia.
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Sub-amostra 1 - indastrias
N (registros em andlise) 2038
Em situacdo de Efeito Tesoura 1041
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 51,10%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 282527
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente 135,14 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 16,45 1 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL 13,30 1 0,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 26,34 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 35,94 1 0,00
Estatistica geral 167,82 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressiao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 2340,28
R? de Nagelkerke 0,28
Pseudo R? logit 0,17
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 134,77 8 0,00
Tabela de Classificacdo
Previsdo %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 738 259 74,02%
Observados 1 21 820 78.77%
% total 76,45%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente -2,50 209,14 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 0,55 1,19 1 0,28
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL -0,41 3,11 1 0,08
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 1,74 27,71 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida -0,30 2,09 1 0,15

Quadro 18 - Regressido logistica com variaveis de tendéncia (MMQQO) para teste da hipétese Hy,
indistrias da sub-ameostra 1.
Fonte: Elaboracdo do Autor.

4.4.4 Quarta hipétese (Hoq)

A quarta hipdtese estd assim anunciada:
Hoq: O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de trés pegas contdbeis,
com dois anos de intervalo entre a primeira e a ultima

demonstracdo, € suficiente para afirmar que ha diferenca estatistica
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significativa entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura

€ empresas que nao se apresentam.

A hipdtese expressa idéia de discriminagdo estatisticamente significativa,
provavelmente com poder discriminatorio superior ao da hipdtese anterior, entre 0os mesmos
dois grupos pré-definidos: empresas que se encontram em situacdo de Efeito Tesoura a partir
de uma andlise de trés balangos contdbeis anuais, € empresas que ndo se encontram nesta
situacgao.

O teste se dd pela técnica estatistica chamada regressdo logistica. E realizado a partir
da sub-amostra 2, para todas as empresas e para as industrias, primeiramente com os indices e
indicadores apontados no Quadro 14, e, apds, com as varidveis de tendéncia apontadas no
mesmo quadro.

O Quadro 19 apresenta os primeiros testes. Dele se extrai conclusdes semelhantes as
do quadro correspondente para a hipétese Hyc.

Os indices e indicadores selecionados apresentam associac¢do significativa, antes do
modelo, com a situac@o de Efeito Tesoura diagnosticado na observagdo de trés anos.

A regressdo logistica desenvolvida apresenta resultado satisfatério quanto a
classificacdo correta de empresas segundo o teste de Hosmer e Lemeshow. Todavia, a matriz
de classificacdo revela baixo percentual de acerto, novamente concentrando-se 0s erros nas
empresas que estdo em situagdo de Efeito Tesoura e que o modelo prevé como fora da
situacdo. Este erro, do ponto de vista de um analista, € o pior para a regressao.

Trés das varidveis ndo apresentam significancia no modelo. Da mesma forma que para
a sub-amostra anterior, testes foram realizados retirando-se estas variaveis, mas ndao houve
ganho estatistico.

Os sinais dos coeficientes B estdo coerentes com os testes t-student € com a teoria.
Contudo o R? do modelo € muito baixo e este ndo deve ser considerado estatisticamente

significante. Ver Quadro 19.
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Sub-amostra 2
N (registros em andlise) 695
Em situacdo de Efeito Tesoura 353
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 50,80%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 963,48
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Liquidez Corrente 17,71 1 0,00
LO/AT 40,59 1 0,00
Geracdo de Caixa / ROL 23,07 1 0,00
(PE - PCO) / AT 6,63 1 0,01
Cobertura da divida 38,95 1 0,00
Estatistica geral 59,55 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 895,33
R? de Nagelkerke 0,12
Pseudo R? logit 0,07
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 9,42 8 0,31
Tabela de Classificacdo
Previsao %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 264 78 77,19%
Observados 1 189 164 46,46%
% total 61,58%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Liquidez Corrente -0,14 4,76 1 0,03
LO/AT -0,94 1,13 1 0,29
Geracdo de Caixa / ROL -0,46 1,72 1 0,19
(PE - PCO) / AT 0,34 4,83 1 0,03
Cobertura da divida -0,56 3,13 1 0,08

Quadro 19 - Regressao logistica com indices e indicadores para teste da hipétese Hyq, sub-amostra 2.
Fonte: Elaboracdo do Autor.

O Quadro 20 traz os resultados dos testes, para as mesmas varidveis, considerando
somente as industrias da sub-amostra 2. As conclusdes sdo as mesmas extraidas do Quadro

19.
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Sub-amostra 2 - indastrias
N (registros em andlise) 439
Em situacdo de Efeito Tesoura 231
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 52,60%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 608,58
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Liquidez Corrente 9,24 1 0,00
LO/AT 34,05 1 0,00
Geracdo de Caixa / ROL 18,68 1 0,00
(PE - PCO) / AT 5,84 1 0,02
Cobertura da divida 25,04 1 0,00
Estatistica geral 42,00 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 557,24
R? de Nagelkerke 0,15
Pseudo R? logit 0,08
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 6,76 8 0,56
Tabela de Classificacdo
Previsao %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 168 40 80,77%
Observados 1 121 110 47.62%
% total 63,33%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Liquidez Corrente -0,07 0,89 1 0,35
LO/AT -1,81 1,89 1 0,17
Geracdo de Caixa / ROL -1,19 2,11 1 0,15
(PE - PCO) / AT 0,17 0,83 1 0,36
Cobertura da divida -0,26 0,37 1 0,54

Quadro 20 - Regressao logistica com indices e indicadores para teste da hipétese Hyq, indiistrias da sub-
amostra 2.
Fonte: Elaboracdo do Autor.

O Quadro 21 aponta os resultados dos testes para a mesma sub-amostra, agora com as

variaveis de tendéncia.
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Sub-amostra 2
N (registros em andlise) 695
Em situacdo de Efeito Tesoura 353
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 50,80%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 963,48
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente 119,23 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 15,88 1 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL 7,21 1 0,01
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 49,83 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 44,82 1 0,00
Estatistica geral 179,54 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressiao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 466,33
R? de Nagelkerke 0,68
Pseudo R? logit 0,52
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 71,28 8 0,00
Tabela de Classificacdo
Previsao %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 294 48 85,96%
Observados 1 40 313 88.67%
% total 87,34%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente -10,21 137,00 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 4,74 5,02 1 0,03
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL -1,87 3,50 1 0,06
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 7,15 25,97 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida -3,18 7,93 1 0,00

Quadro 21 - Regressao logistica com variaveis de tendéncia (MMQO) para teste da hipétese Hyq, sub-
amostra 2.
Fonte: Elaboracdo do Autor.

Neste quadro, todas as varidveis mostram-se significativas antes do modelo e, exceto a
de lucratividade, também na equacdo. A de lucratividade apresenta-se no modelo com nivel
de confianca de 94%, podendo ser considerada. A tendéncia da rentabilidade novamente se
mostra com sinal positivo, e agora € significante. Parece que a média correlacio de 0,62 entre
esta variavel e a de tendéncia da lucratividade, nesta sub-amostra conforme item 4.3.1, estdo
afetando o modelo.

Todavia, o R? é substancialmente maior que para a sub-amostra 1, mas ainda nao

atinge valor para afirmar que a situacdo evidenciada pela tendéncia dos indices e indicadores
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corresponde, estatisticamente, 2 mesma situagcdo evidenciada pelo Efeito Tesoura. Também o
teste de Hosmer e Lemeshow ndo confirma a estabilidade do modelo. Retirando da regressao
a varidvel de tendéncia do LO sobre AT, a tendéncia da geracdo de caixa sobre ROL passa a
demonstrar baixa significancia, mas a avaliagdo do modelo ndo se altera. Da mesma forma se
for retirada a varidvel de lucratividade: o R? continua no mesmo patamar apresentado no
quadro e o teste de Hosmer e Lemeshow nao valida a fungao.

Restringindo a andlise as industrias, apresenta-se o Quadro 22.

Sub-amostra 2 - inddstrias
N (registros em andlise) 439
Em situacdo de Efeito Tesoura 231
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 52,60%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 608,58
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente 62,47 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 10,68 1 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL 5,04 1 0,02
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 36,19 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 28,02 1 0,00
Estatistica geral 110,33 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressiao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 307,02
R? de Nagelkerke 0,66
Pseudo R? logit 0,50
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 57,22 8 0,00
Tabela de Classificacao
Previsao %
Grupos corretamente
0 1 classificado
Observados 0 179 29 86,06%
1 26 205 88,74%
% total 87,47%
Variaveis na equacao Coeficiente B Wald df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente -9,09 83,49 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 7,45 5,38 1 0,02
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL -3,91 3,56 1 0,06
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 7,18 18,66 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida -3,76 9,58 1 0,00

Quadro 22 - Regressao logistica com variaveis de tendéncia (MMQOQO) para teste da hipotese Hyq,
indistrias da sub-amostra 2.
Fonte: Elaboracdo do Autor.



174

A partir do Quadro 22, as conclusdes sdo as mesmas das extraidas do Quadro 21. Nao
ha nenhuma alteragdo significativa € o modelo continua instdvel, mesmo retirando as
variaveis de lucratividade e rentabilidade. Nao € possivel estatisticamente afirmar que as
varidveis selecionadas e representativas da andlise econdmico-financeira tradicional apontem
para a mesma situacdo que o Efeito Tesoura aponta em uma andlise considerando 3 anos

consecutivos.

4.4.5 Quinta hipétese (Hoe)

A quinta hipétese estd assim anunciada:

Hoe: O diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de quatro pegas contabeis,
com trés anos de intervalo entre a primeira e a tltima demonstracao,
¢ suficiente para afirmar que ha diferenca estatistica significativa
entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas

que ndo se apresentam.

A hipétese expressa idéia de discriminagcdo estatisticamente significativa,
provavelmente com poder discriminatério superior ao das hipéteses Ho. e Hpq, entre os
mesmos dois grupos: empresas que se encontram em situacdo de Efeito Tesoura a partir de
uma andlise de quatro balancos contdbeis anuais, € empresas que ndo se encontram nesta
situacgdo.

O teste se dd pela técnica estatistica chamada regressdo logistica. E realizado a partir
da sub-amostra 3, para todas as empresas e para as industrias, primeiramente com os indices e
indicadores apontados no Quadro 14, e, apds, com as varidveis de tendéncia apontadas no
mesmo quadro.

Inicia-se com o Quadro 23.
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Sub-amostra 3
N (registros em andlise) 197
Em situacdo de Efeito Tesoura 102
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 51,80%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 273,10
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Liquidez Corrente 11,19 1 0,00
LO/AT 2476 1 0,00
Geracdo de Caixa / ROL 8,15 1 0,00
(PE - PCO) / AT 5,43 1 0,02
Cobertura da divida 13,74 1 0,00
Estatistica geral 32,97 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressiao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 231,50
R? de Nagelkerke 0,25
Pseudo R? logit 0,15
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 19,87 8 0,01
Tabela de Classificacdo
Previsao %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 80 15 84,21%
Observados 1 ) 0 58.82%
% total 71,07%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Liquidez Corrente -0,31 6,39 1 0,01
LO/AT -2,81 2,38 1 0,12
Geracdo de Caixa / ROL -1,47 1,48 1 0,22
(PE - PCO) / AT 0,84 5,91 1 0,02
Cobertura da divida 0,44 0,83 1 0,36

Quadro 23 - Regressao logistica com indices e indicadores para teste da hipétese Hy., sub-amostra 3.
Fonte: Elaboracdo do Autor.

O Quadro 23 aponta, novamente, para a significativa associacdo das varidveis com a
situacdo de Efeito Tesoura. Todavia, o modelo apresentado também ndo € estatisticamente
significativo. O R? é baixo e o teste de Hosmer e Lemeshow nao validam a equacdo. O
percentual de predicdes corretamente classificadas também nao atinge o incremento de 25 p.p.
em relacdo a representatividade do maior grupo e trés das varidveis ndo acrescentam peso a
probabilidade de acerto do modelo.

Porém, vale destacar a elevacao significativa do percentual de acerto na classificacio

das empresas em situacdo de Efeito Tesoura. Isto ndo significa que o modelo se aproxima da
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significancia, mas tdo somente que, apds quatro periodos de observacao de Efeito Tesoura, os
indices e indicadores se mostraram suficientemente com médias diferentes em cada grupo
para acertar na classificacdo de mais da metade das observacoes.

Ainda € importante observar, neste quadro, a inversado de sinal da varidvel cobertura da
divida. O sinal positivo ndo € coerente com a teoria.

O Quadro 24 traz os testes para as industrias da sub-amostra 3.

Sub-amostra 3 - industrias
N (registros em andlise) 126
Em situacdo de Efeito Tesoura 68
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 54,00%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 174,67
Associacdo das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Liquidez Corrente 6,15 1 0,01
LO /AT 22,03 1 0,00
Geragdo de Caixa / ROL 5,44 1 0,02
(PE - PCO) / AT 5,72 1 0,02
Cobertura da divida 7,16 1 0,01
Estatistica geral 26,04 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 140,33
R2? de Nagelkerke 0,32
Pseudo R? logit 0,20
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 11,61 8 0,17
Tabela de Classificacao
Previsao %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 46 12 79,31%
Observados 1 2 m 64.71%
% total 71,43%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Liquidez Corrente -0,30 4,08 1 0,04
LO /AT -5,76 4,41 1 0,04
Geracgdo de Caixa / ROL -1,36 0,63 1 0,43
(PE - PCO) / AT 0,86 3,14 1 0,08
Cobertura da divida 1,14 3,63 1 0,06

Quadro 24 — Regressao logistica com indices e indicadores para teste da hipétese H., industrias da sub-
amostra 3.
Fonte: Elaborac¢do do Autor.
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O Quadro 24 aponta para as mesmas conclusdes do quadro anterior. Novamente os
indices e indicadores selecionados ndo se mostram estatisticamente considerdveis para
evidenciar a mesma situacdo que evidencia o Efeito Tesoura na amostra desta dissertagdo.
Vale considerar, neste momento, que em nenhuma das trés sub-amostras analisadas estes
indices e indicadores evidenciaram estatisticamente a mesma situacdo do Efeito Tesoura. Este
fato, considerando que as tendéncias destes indicadores tem apresentado melhores resultados,
possivelmente seria diferente se houvesse uma estratificacdo da amostra por setores com as
mesmas caracteristicas médias de estrutura de capital, lucratividade e rentabilidade.

Passa-se agora a andlise das varidveis de tendéncia para a sub-amostra 3. Conforme
Quadro 25, a situacdo evidenciada por estas varidveis € estatisticamente ajustada a situacdo
evidenciada pelo Efeito Tesoura. A equacdo prevé corretamente a situacdo de 93,4% das
observacoes. Possui R? elevado e evidencia alta-correlacdo entre as situagdes evidenciadas
pelas tendéncias dos indices e indicadores da analise tradicional e pelo Efeito Tesoura. O teste
de Hosmer e Lemeshow valida a regressao.

Somente a variavel de tendéncia do LO sobre o AT, variavel de tendéncia de
rentabilidade, ndo se mostra significativa, pois, quando retirada do modelo, a varidvel de
tendéncia da geracdo de caixa sobre ROL se mostra significante. Se o objetivo da pesquisa
fosse desenvolver funcdo para discriminacdo dos grupos, a varidvel de rentabilidade seria
retirada sem prejuizo a estimagdo. Todavia, ndo se esperava o sinal positivo da varidvel de
tendéncia da cobertura da divida. Mas, além de significante, esta varidvel com o sinal trocado
da estabilidade ao modelo. Vale lembrar que esta varidvel, nas sub-amostras 1, 2 e 3, ndo

apresenta média ou forte correlacio com nenhuma das varidveis incluidas na equacao.
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Sub-amostra 3
N (registros em andlise) 197
Em situacdo de Efeito Tesoura 102
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 51,80%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 273,10
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente 43,46 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 10,61 1 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL 8,34 1 0,00
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 17,81 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 10,80 1 0,00
Estatistica geral 63,45 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressiao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 61,72
R? de Nagelkerke 0,88
Pseudo R? logit 0,77
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 9,69 8 0,29
Tabela de Classificacdo
Previsao %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 89 6 93,68%
Observados 1 7 95 93.14%
% total 93,40%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente -24,58 31,18 1 0,00
Tendéncia do LO / AT -3,67 0,12 1 0,73
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL -9,83 1,52 1 0,22
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 14,03 8,94 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 7,06 3,98 1 0,05

Quadro 25 — Regressao logistica com variaveis de tendéncia (MMQO) para teste da hipétese Hy., sub-
amostra 3.
Fonte: Elaboracdo do Autor.

O Quadro 26 apresenta os testes considerando somente as industrias. As conclusdes
sdo as mesmas, com aumento do R? e maior percentual de acerto: acima de 95%, confirmando

a hipétese.
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Sub-amostra 3 - industrias
N (registros em andlise) 126
Em situacdo de Efeito Tesoura 68
% grupo com maior probabilidade de ocorréncia 54,00%
- 2 Log Likelihood inicial (-2LL nulo) 174,67
Associacao das variaveis antes da modelagem Score df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente 24,89 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 9,72 1 0,00
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL 6,42 1 0,01
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 12,27 1 0,00
Tendéncia da Cobertura da divida 3,78 1 0,05
Estatistica geral 39,94 5 0,00
Resultados do Modelo de Regressiao Logistica
- 2 Log Likelihood (-2LL modelo) 29,21
R? de Nagelkerke 0,91
Pseudo R? logit 0,83
Qui-quadrado df Significancia
Teste de Hosmer e Lemeshow 12,83 8 0,12
Tabela de Classificacdo
Previsdo %
Grupos corretamente
0 1 classificado
0 55 3 94,83%
Observados 1 3 5 95.59%
% total 95,24%
Variaveis na equacio Coeficiente B Wald df Sig.
Tendéncia da Liquidez Corrente -25,00 14,84 1 0,00
Tendéncia do LO / AT 8,59 0,19 1 0,66
Tendéncia da Geragdo de Caixa / ROL -63,87 6,98 1 0,01
Tendéncia do (PE - PCO) / AT 18,03 6,09 1 0,01
Tendéncia da Cobertura da divida 19,30 9,99 1 0,00

Quadro 26 - Regressido logistica com variaveis de tendéncia (MMQQO) para teste da hipétese Hy,
indistrias da sub-ameostra 3.
Fonte: Elaboracdo do Autor.

4.5 Analise dos Resultados

Apresenta-se neste topico a andlise final dos resultados da pesquisa. A partir de
amostra significativa de empresas brasileiras que divulgam seus demonstrativos contédbeis
com base nas orientacdes da CVM, com pecas contdbeis compreendendo o periodo de 1994 a

2007, pode-se afirmar que o Efeito Tesoura, medida do modelo de andlise econdmico-
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financeira desenvolvida no Brasil por Fleuriet, € relevante e védlido estatisticamente na andlise
destas empresas no Brasil.

Os testes iniciaram-se com a observacdo da amostra e exclusdo de outliers, o que
contribuiu para melhor representatividade da amostra em relacdo a média da populacdo em
estudo. Os possiveis outliers remanescentes ndo impactaram significativamente nos
resultados.

Da amostra retirou-se extratos representativos das diversas situacdoes em andlise,
indicadas pelas hipéteses da pesquisa. Foram seis as sub-amostras definidas, todas com
nimero suficiente de observagdes para os testes estatisticos.

Possivelmente devido ao grande ndmero de setores empresariais representados na
amostra, e conseqiientemente da diversidade de estruturas financeiras, algumas varidveis nao
se mostraram significativas para os testes, entre elas as que relacionavam endividamento com
as Vendas.

Na andlise da estatistica descritiva das sub-amostras ja foi possivel inferir diferencas
entre os dois métodos de célculo do Efeito Tesoura, conforme hipétese Hpp,. O método
relativizado € mais abrangente e melhor atende o propdsito do Efeito Tesoura: definir
tendéncias.

Foi possivel identificar também que, em média, na amostra, a varidvel Lucro
Operacional evidencia Prejuizo Operacional. Em contrapartida, a média da varidvel EBIT ¢é
positiva, donde conclui-se que, em média, as despesas financeiras tém sido um gasto nao
suportado operacionalmente pelas empresas brasileiras em estudo, o que aumenta a
importancia e relevancia do Efeito Tesoura na anélise de balangos.

Além disso, as varidveis de tendéncia que consideram o EBIT sobre a ROL e o EBIT
sobre o AT nao se mostram significativas para distinguir empresas em situacdo de Efeito
Tesoura. O EBIT € o lucro operacional antes do resultado financeiro, ou seja, despesas
financeiras liquidas. Como as empresas em situacdo de Efeito Tesoura diferenciam-se das
outras pela evolucdo do endividamento de curto prazo, os seus resultados mostram-se
diferentes somente apds as despesas financeiras.

Outro fator que corrobora a relevancia do Modelo Fleuriet € o peso do endividamento
de curto prazo das empresas em estudo. No Brasil, o crédito financeiro de curto prazo é
importante para a geracdo de capital, embora seu custo pese sobremaneira sobre o resultado
das empresas. Esta situagdo fica ainda mais clara nas empresas industriais.

Da andlise das varidveis nas sub-amostras concluiu-se que as varidveis de tendéncia

calculadas pelo MMQO foram melhor representativas dos que as varidveis de tendéncia
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calculadas pela diferenca dos extremos e, portanto, as primeiras foram utilizadas nos testes.
Também se concluiu que, entre as varidveis utilizadas para testes das hip6teses Hoe, Hoq € Hoe,
deveriam constar varidveis de lucratividade apds as despesas financeiras e varidveis de
estrutura de capital em relagdo ao ativo total, o que foi concretizado.

Ressalta-se ainda que, para fins de testes das hipéteses Ho., Hoa € Hoe, entre as
varidveis selecionadas como representativas de indicadores da andlise econdmico-financeira
tradicional, bem como suas tendéncias, constou uma varidvel de cada um dos principais
grupos de varidveis: uma de liquidez, outra de lucratividade e ainda uma de rentabilidade,
outra de endividamento, e a ultima de capacidade de pagamento.

Antes dos testes das hipdteses, concluiu-se também que era necessdrio alterar a
metodologia da pesquisa, passando a utilizar a regressao logistica como ferramenta estatistica
para avalia¢do das hipéteses Ho., Hog € Hoe, a0 invés da andlise discriminante. A revisdo da
metodologia foi necessdria em funcdo das varidveis selecionadas para os testes ndo
apresentarem distribui¢io normal nem tampouco igual dispersdo entre as matrizes de cada
grupo representado nas amostras: empresas em situacdo de Efeito Tesoura e fora desta
situacgao.

As conclusdes da pesquisa em relacdo as hipdteses estabelecidas sdo apresentadas nos

sub-tépicos que seguem.

4.5.1 Primeira hipétese (Hoa,)

Os testes de correlagdo efetuados confirmam a teoria da dindmica financeira na andlise
do capital de giro desenvolvida no Brasil por Fleuriet. O modelo, chamado dinamico porque
considera a evolucdo das contas que compdem o capital de giro e suas fontes de
financiamento, pode ter suas premissas testadas a partir da variagdo dos grupos operacionais €
financeiros do capital circulante de um negdcio.

Ao contrério do que afirma Fleuriet em seu artigo de 2005 ao comentar sobre o ACF e
o PCF e o trabalho de Medeiros (2005) — “The model simply states that these assets are not

related to the operating cycle of the firm. This is not an assumption that can be tested, this is
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an accounting definition’® (2005, p. 5) — foi possivel realizar os testes e certificar
empiricamente a defini¢do.

Os grupos operacionais do circulante chamados Ativo Circulante Operacional e
Passivo Circulante Operacional apresentam-se correlacionados com a atividade empresarial,
atividade esta representada nos testes pela proxy Receita Operacional Liquida, enquanto que
ambos os grupos financeiros, Ativo Circulante Financeiro e Passivo Circulante Financeiro,
sdo erraticos em relacdo a Vendas.

A correlagdo do PCO com Vendas € menor que a do ACO, podendo ser considerada
intermedidria. Mas € superior aos graus de correlagdo dos grupos financeiros suficientemente
para afirmar que estes sdo errdticos e aquele € correlacionado.

Portanto, estd confirmada a hipétese de que o Modelo Fleuriet de anélise dindmica do

capital de giro é valido estatisticamente em seus fundamentos quanto a erraticidade dos

grupos circulantes financeiros e correlacdo dos grupos circulantes operacionais com Vendas.

4.5.2 Segunda hipétese (Hop)

O Efeito Tesoura calculado simplificadamente, ou seja, sem relativizar com Vendas, é
uma medida de tendéncia com menor relevancia do que o calculado de acordo com o sugerido
pelo modelo original de Fleuriet.

Primeiramente, os testes permitem concluir que um maior nimero de varidveis da
pesquisa, em relacdo ao método Efeito Tesoura Relativizado, ndo apresentam médias
diferentes para empresas que se encontram ou nhdo na situacdo evidenciada pelo Efeito
Tesoura Simplificado. E as varidveis que apresentaram médias diferentes para os grupos nas
duas formas de calculo, em geral apresentaram maior diferenga para os grupos definidos pelo
Efeito Tesoura Relativizado.

Todavia, o Efeito Tesoura Simplificado também contribui na andlise econdmico-
financeira de empresas, especialmente nas anélises que consideram um curto prazo em seu
escopo, preocupadas com mudangas imediatas de indices e indicadores de liquidez e estrutura
de capital, sem considerar alteracdes estratégicas importantes como o nivel de atividade e de

lucratividade.

'® O modelo simplesmente diz que estes ativos ndo sdo relacionados ao ciclo operacional da empresa. Esta nio é
uma suposi¢do que pode ser testada, esta € uma defini¢do de contabilidade. (tradugdo livre do autor).
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Observou-se na andlise que, em todas as sub-amostras, quando comparada a
categorizacdo do Efeito Tesoura Relativizado com a do Efeito Tesoura Simplificado, nesta
segunda classificacdo sempre hd aumento de registros classificados como em situacdo de
Efeito Tesoura, o que indica uma tendéncia, desta forma de célculo, a ilacdo de que a empresa
estd em Efeito Tesoura, confirmando a mesma condi¢do evidenciada na contextualizacdo
desta pesquisa, item 1.3. Logo, a partir desta forma de cdlculo do Efeito Tesoura, hd maior
probabilidade de erroneamente classificar uma empresa sadia em situacdo de tendéncia a
insolvéncia do que o contrario. Todavia, as desvantagens conferidas pelo Efeito Tesoura
Simplificado ndo compensam sua utilizacdo, principalmente se se considera que a andlise de
balancos esta para espelhar a situacdo de realidade da empresa, evidenciando, por meios dos
numeros, as decisdes estratégicas dos administradores da empresa e os reflexos das situacdes
externas que impactam no patrimonio empresarial.

Por fim, da confrontacdo das duas formas de célculo, confirma-se a hipétese de que o
Efeito Tesoura calculado a partir de valores absolutos da NLCG, do ST e do CCL, quando
relacionado a indicadores tradicionais de analise econ0mico-financeira, tem menor validade
estatistica que o Efeito Tesoura diagnosticado a partir de valores relativos das mesmas

variaveis.

4.5.3 Terceira, quarta e quinta hipéteses (Hoe, Hoa € Hoe)

Os testes das hipéteses Ho., Hos € Hope da pesquisa permitem concluir que o Efeito
Tesoura é importante indicador de tendéncias de longo prazo, ou seja, horizonte minimo de
quatro anos, com trés anos de intervalo entre a primeira e a tltima pega contabil analisada.

Das varidveis utilizadas na pesquisa, as varidveis de tendéncia € que evidenciam este
resultado. Em um periodo menor de andlise, dois ou trés anos no caso desta dissertacdo, as
tendéncias reveladas pelo Efeito Tesoura ndo s@o, estatisticamente, as mesmas reveladas pela
andlise tradicional de balangos. Porém, estas tendéncias, seja qual for o prazo de anélise, ndo
indicam que a empresa estd em situacdo financeiramente comprometedora, visto que os testes
ndo evidenciaram capacidade dos indices e indicadores, em conjunto, explicar a mesma
situacdo dada pelo Efeito Tesoura, mesmo na anélise de quatro anos em que as observagoes
estavam ou ndao em situacdo de Efeito Tesoura, permanecendo nesta situacdo em todo o

periodo.
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Isto significa que, embora a tendéncia seja de piora de todos os indicadores testados
quando a empresa estd em situacdo de Efeito Tesoura, isto ndo significa que o indicador
atingiu uma situacdo preocupante. Por exemplo, a liquidez pode ter se deslocado de 2,00 para
1,50, mas sua tendéncia ndo significa que a situacdo estd ruim, mas que a empresa mudou sua
estratégia, devendo esta ser avaliada. Portanto, o Efeito Tesoura permite identificar a mudanca
de estratégia, mas a avalia¢do do seu significado deve ser em conjunto com os demais indices
e indicadores da andlise tradicional de balancos. Mostrar um grafico em forma de tesoura nao
revela absolutamente nada além de que houve mudancas no cendrio, externo ou interno, da
empresa. Mas, numa situacdo de andlise tradicional, o grafico revelando Efeito Tesoura alerta
para as tendéncias e mostra-se relevante para o analista fazer as perguntas certas a fim de
identificar as decisdes que culminaram na situacao de Efeito Tesoura.

A conclusdo acima contribui para a explicagdo do porque os indices e indicadores do
ultimo ano do periodo ndo se mostraram capazes, em conjunto, de definir a situacdo de
presenca ou ndo do Efeito Tesoura. Além de diversos setores com estruturas financeiras
diferentes comporem a amostra, embora com médias internas estatisticamente diferentes para
os grupos, os indices e indicadores possivelmente ndo permitiram a constru¢do de um modelo
significante para correta classificacdo de empresas em situacdes diferentes de Efeito Tesoura
por possuirem altas variancias em torno das médias, variancias estas supostas a partir do fato
de que ndo necessariamente uma empresa que estd em situacdo de Efeito Tesoura possui
indicadores finais ruins.

Das varidveis de tendéncia incluidas no modelo com quatro pecas contdbeis, somente
a de rentabilidade ndo contribuiu para a correta classificacdo de empresas. Isto ndo significa
que a tendéncia de queda da rentabilidade ndo deva ser considerada estatisticamente provavel
quando ha situacdo de Efeito Tesoura, mas tdo somente que as outras varidveis, de liquidez,
endividamento, lucratividade e cobertura da divida, explicam a situacdo sem a necessidade de
adicionar outra varidvel.

Logo, a partir dos testes, conclui-se que as hipoteses Hy. € Hog sdo falsas, e confirma-
se a hipdtese de que o diagnéstico de Efeito Tesoura a partir de quatro pecas contdbeis, com
trés anos de intervalo entre a primeira e a ultima demonstracdo, é suficiente para afirmar que
ha diferenca estatistica significativa entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e

empresas que ndo se apresentam.
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4.6 Avaliaciao do Atingimento dos Objetivos

Retomando, o objetivo deste trabalho € verificar, sob o ponto de vista contdbil-
analitico convencional, a validade estatistica e a relevincia do modelo teérico de Fleuriet,
especificamente do Efeito Tesoura, para andlise econdmico-financeira de empresas brasileiras
no periodo pds-Plano Real.

Os objetivos especificos sao:

1) Analisar e avaliar a validade estatistica dos fundamentos do Modelo
Fleuriet de andlise dinamica do capital de giro, ou seja, a validade
quanto a erraticidade dos grupos circulantes financeiros e quanto a
correlagdo dos grupos circulantes operacionais com Vendas.

2) Contrastar a robustez do Efeito Tesoura Simplificado — calculado a
partir de valores absolutos da NLCG, do ST e do CCL — em relagdo a
indicadores tradicionais de andlise econdmico-financeira com a
capacidade para conclusodes analiticas do Efeito Tesoura Relativizado,
diagnosticado a partir de valores relativos das mesmas variaveis.

3) Formular o prazo minimo de ampliacdo da distancia entre NLCG e
CCL a ser considerado quando identificada a ameaca do Efeito
Tesoura, supondo vélidos estatisticamente os pressupostos do Modelo
Fleuriet e considerando como intervalo de referéncia o tempo de um
ano, para concluir que ha diferencas significativas estatisticamente,
em relac@o aos indicadores tradicionais de andlise de balangos, entre
empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas que nao

se apresentam.

As solugdes tempordrias para cada um dos objetivos especificos foram expressas nas
cinco hipéteses de pesquisa. A hipétese Hop, corresponde ao primeiro objetivo especifico; a
Hop, a0 segundo; e as hipéteses Hoe, Hog, € Hoe, @0 terceiro objetivo especifico.

As hipéteses Hp,, Hop € Hpe foram confirmadas. As hipdteses Ho. € Hoq foram
refutadas.

Com o teste e confirmacao da hipétese Hy,, atingiu-se o primeiro objetivo especifico,
tendo sido analisada e avaliada a validade estatistica dos fundamentos do Modelo Fleuriet de

andlise dinamica do capital de giro, confirmando a validade. Assim, sdo vélidas as afirmacdes
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de que os grupos circulantes financeiros sdo errdticos em relagdo a Vendas e os grupos
circulantes operacionais sdo correlacionados com Vendas.

Com o teste e confirmacdo da hip6tese Hop, atingiu-se o segundo objetivo especifico,
tendo sido contrastada, por meio de indicadores tradicionais de andlise econdmico-financeira,
a robustez do Efeito Tesoura Simplificado com a capacidade para conclusdes analiticas do
Efeito Tesoura Relativizado. Este ultimo mostrou-se mais robusto que o primeiro.

E com os testes das hipéteses Hoe, Hoq, € Hoe atingiu-se o terceiro objetivo, tendo sido
formulado o prazo minimo de ampliacdo da distancia entre NLCG e CCL a ser considerado
quando identificada a ameaca do Efeito Tesoura, prazo este que permite concluir que ha
diferencas significativas estatisticamente, em relacdo aos indicadores tradicionais de andlise
de balancos, entre empresas que se apresentam sob o Efeito Tesoura e empresas que nao se
apresentam. O prazo formulado é de quatro anos, com trés anos de intervalo entre a primeira e
a ultima peca contdbil analisada.

Desta forma, atingiu-se o objetivo geral da pesquisa, tendo sido verificada, sob o ponto
de vista contabil-analitico convencional, a validade estatistica e a relevincia do modelo
tedrico de Fleuriet, especificamente do Efeito Tesoura, para andlise econdmico-financeira de

empresas brasileiras no periodo pés-Plano Real.
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5 CONCLUSAO

Esse capitulo sintetiza as conclusdes da pesquisa. Inicia com uma sumarizagdo do
trabalho, desde a questdo-problema até suas respostas. Apds, aponta as limita¢des da

dissertacdo bem como apresenta oportunidades para estudos futuros.

5.1 A Pesquisa e os Resultados Encontrados

No desenvolvimento da teoria das finangas, as pesquisas empiricas realizadas, na sua
grande maioria, tém privilegiado os testes envolvendo contas contdbeis chamadas de longo
prazo, bem como o valor da empresa e o preco de acdes. Sao poucos os estudos empiricos que
utilizam grande massa de dados e envolvem contas de curto prazo, como, por exemplo, as que
compdem a necessidade de capital de giro.

Considerando esta lacuna, esta dissertacdo contribuiu no desenvolvimento da ciéncia
contdbil e das financas corporativas de curto prazo. A partir do problema e das questdes
auxiliares de pesquisa definiu-se objetivos, hipéteses, levantou-se o referencial tedrico-
empirico sobre o tema e definiu-se metodologia para responder ao problema, que era: O
modelo tedrico de Fleuriet, especificamente o Efeito Tesoura, é valido e relevante,
quando comparado a indicadores tradicionais, para analise economico-financeira de
empresas brasileiras no periodo p6s-Plano Real?

O Modelo Fleuriet de andlise dinamica do capital de giro foi estatisticamente testado
em seus fundamentos e mostra-se valido e relevante quando comparado com a andlise
tradicional de pecas contdbeis. Os testes consideraram as empresas brasileiras de capital
aberto no periodo 1994 a 2007. Com abordagem indutiva, a postura do pesquisador foi
positiva e estabeleceu-se dialética entre o que era observado e as teorias consagradas em
contabilidade e financas.

Toda a andlise desenvolvida para avaliar a precisdo do Efeito Tesoura em descrever a
situacdo rezada pelo Modelo Fleuriet de anélise dinamica do capital de giro permitiu também
confirmar a afirmacgdo inicial desta dissertacdo: entre as decisdes mais dificeis e arriscadas

para as empresas estdo as decisOes de investimento e financiamento do capital de giro.
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A andlise global do desempenho da empresa ndo pode deixar de considerar as
varidveis de capital de giro e sua evolugdo, visto que demonstram, no tempo, as principais
decisdes estratégicas da empresa. Variagdes de estoques e de crédito concedido a clientes
impactam diretamente nos resultados e conseqiientemente na rentabilidade, endividamento e
poder de alavancagem. Minimizar estas varidveis no contexto € ndo compreender o carater
permanente de sua dindmica e o peso de suas variacdes no caixa, capacidade de pagamento,
liquidez e lucratividade. Bem gerenciar estas contas circulantes € o minimo para ndo elevar
ainda mais o risco de qualquer negdcio, ou seja, as relacdes de crédito, seja em sua tomada ou
em sua concessao.

Ficou caracterizado que, embora as empresas busquem financiar suas necessidades de
investimento em giro com fontes de mesma natureza, estas ndo acompanham, com a mesma
correlagdo, as Vendas, o que pode conduzir as empresas a ter que reaplicar os lucros auferidos
ou buscar em fontes financeiras os recursos necessarios. E o custo destes recursos impacta
sobre-maneira o retorno desejado, o que foi demonstrado pela linearidade do lucro
operacional depois das despesas financeiras com o Efeito Tesoura, e pela falta de linearidade
da situacao evidenciada pelo Efeito Tesoura com o EBIT, lucro operacional antes dos juros.

A relevancia do Modelo Fleuriet também € demonstrada pelo desenvolvimento de
modelos similares no exterior, € a preocupag¢do que pesquisadores tem demonstrado com a
ainda carente pesquisa desenvolvida sobre o capital de giro.

A erraticidade dos grupos circulantes financeiros ficou mais uma vez comprovada.
Ademais os testes estatisticos, estas contas podem ser consideradas errdticas também pela
deducdo. A aplicagdo de recursos, ou concessdo de crédito, no ACF ndo é objetivo da
empresa, estando esta continuamente preocupada em reduzir o volume destas contas para
aplicar naquilo que gera maior retorno: seu negécio. O PCF depende de decisdes estratégicas
e varidveis externas como o custo do recurso, bem como da disponibilidade de crédito.

Os testes realizados permitiram afirmar que o Efeito Tesoura é importante indicador
de tendéncias de longo prazo, ou seja, horizonte minimo de quatro anos, com trés anos de
intervalo entre a primeira e a dltima pecga contdbil. Antes deste prazo, as tendéncias reveladas
pelo Efeito Tesoura nao sdo, estatisticamente, as mesmas reveladas pela anélise tradicional de
balancos. Porém, estas tendéncias, seja qual for o prazo de andlise, ndo indicam que a empresa
estd em situacdo financeiramente comprometedora, visto que os testes ndo evidenciaram
capacidade dos indices e indicadores, em conjunto, explicar a mesma situacdo dada pelo
Efeito Tesoura. Isto significa que, embora a tendéncia seja de piora dos indicadores, isto ndo

expressa que o indicador atingiu uma situacdo preocupante. Por exemplo, a liquidez pode ter
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se deslocado de 2,00 para 1,50, mas sua tendéncia nao significa que a situacdo estd ruim, mas
que a empresa mudou sua estratégia, devendo esta ser avaliada. Portanto, o Efeito Tesoura
permite identificar a mudanga de estratégia; todavia, a avaliacdo do seu significado deve ser
em conjunto com os demais indices e indicadores da anélise tradicional de balancos. Mostrar
um gréafico em forma de tesoura ndo revela absolutamente nada além de que houve mudancas
no cendrio, externo ou interno, da empresa.

Em outras palavras, o ST sobre Vendas e o ST sobre NLCG, medidas de identificacdo
do Efeito Tesoura e cujos numeradores sdo calculados pela diferenca entre o ACF e o PCF,
mostram-se como importante indicador da andlise de evolu¢do da situagdo da empresa, porém
devem sempre ser considerados na estratégia empresarial, visto que suas alteragdes podem
decorrer de passos da empresa para gerar negocios futuros.

A administracao do capital de giro € influenciada pela capacidade da empresa em gerar
recursos a partir de suas operacdes e sua reaplicacdo - ou seja, pelo autofinanciamento -, que
por sua vez pode ser alavancado operacionalmente e financeiramente. Encontrar a eficicia na
gestdo € tarefa dificil para o administrador. O dilema entre liquidez e rentabilidade persiste e,
para a andlise de tendéncias, as varidveis dinamicas do capital de giro do Modelo Fleuriet sao
importantes indicadores de manutencao ou ndo da solvabilidade.

Entre as empresas, esta ferramenta de andlise se destaca para as industriais, visto que
nestas as caracteristicas da administra¢do do capital de giro se acentuam. De uma forma geral,
dos testes extraiu-se que especialmente para as industrias os conceitos do Modelo Fleuriet se
aplicam. Estas empresas se destacam pela necessidade de aplicar antecipadamente recursos
em estoques e produgdo, e por ter que financiar o produto de forma a permitir que o comércio
venda a prazo para os consumidores finais. Logo, sdo demandantes por capital de curto prazo
e precisam administrar seu autofinanciamento de forma a garantir sustentabilidade. Além
disso, demandam grandes investimentos fixos, além do capital de giro, o que aumenta o risco
do negdcio e enfatiza a aplicagdo de modelos dinamicos de andlise do capital de curto prazo.

O Efeito Tesoura calculado simplificadamente, ou seja, sem relativizar com Vendas, é
uma medida de tendéncia com menor relevancia do que o calculado de acordo com o que
sugere o modelo original de Fleuriet, ou seja, relativizado com Vendas. Todavia, também
contribui na andlise, especialmente de curto prazo e nas mudancgas imediatas de indices e
indicadores. Porém, por considerar menor numero de fatores, ndo detecta alteracdes
estratégicas importantes como o nivel de atividade e de lucratividade.

Portanto, ndo se desconsidera o que tém ensinado diversos autores sobre o Efeito

Tesura, mas deve-se destacar que as andlises-exemplo contidas nos livros sd@o incompletas e
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ndo contribuem com o crescimento do analista no grau em que podem colaborar. Neste
sentido, considera-se que a pesquisa desta dissertacdo foi aprofundada, lancando novas

perspectivas para o desenvolvimento cientifico em contabilidade e financas.

5.2 Limitacoes do Estudo

A primeira limitagdo constatada no estudo € a amostra constituida em sua maior parte
por empresas de capital aberto. Mesmo tendo sido uma pesquisa com foco em demonstracdes
financeiras padronizadas e com o objetivo de testar ferramentas de andlise econdmico-
financeira, a amostra pode nao representar totalmente a populacdo em estudo.

Todavia, em relacdo as afirmacgdes, também se deve considerar que estdo amparadas
na teoria sobre o tema, o que pode ensejar a aplicacdo da metodologia aqui desenvolvida a
amostras diversas a fim de se constatar positivamente aquilo que, dedutivamente, pode-se
acatar como verdadeiro: ferramentas de andlise financeira aplicam-se a qualquer empresa dos
mesmos setores da populacdo em estudo neste trabalho, ndo importando o porte ou a
caracteristica societdria, isto porque o padrdo de evidenciacdo dos dados € o mesmo e a base
conceitual que permite concluir se uma empresa encontra-se em situagdo econdmico-
financeira satisfatéria ou ndo é a mesma.

Outra limitagao diz respeito aos dados inseridos na amostra. Embora os periodos de
andlise tenham sido no miximo de quatro periodos anuais, consideraram-se pecas contdbeis
desde 1994 a 2007 ndo se preocupando com as situagdes externas e caracteristicas de cada
ano: crises internacionais, variagdes cambiais, periodos com maior inflagdo, crescimento ou
nao do PIB. Estas varia¢cdes impactaram os indicadores das empresas, e este impacto ndo foi
considerado. Esta limitacdo fica evidente, por exemplo, no teste da primeira hipdtese da
pesquisa, onde, em determinados anos, os grupos circulantes financeiros demonstraram-se
correlacionados com Vendas, sem explicacdo tedrica constatada. Possivelmente estas
alteracdes decorrem de varia¢des externas nao consideradas.

Também nao foram realizados testes com setores especificos, o que possivelmente
reduziria a variancia das varidveis selecionadas e permitiria testes mais robustos. Todavia,
este também € um ponto forte do trabalho porque partiu do conceito de que o Modelo Fleuriet
de anélise dinamica de capital de giro se aplica a todos os setores contemplados na pesquisa, o

que foi confirmado. Este foi um primeiro passo na modelagem metodolégica definida,
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podendo agora ser estendida para outras amostras a fim de confirmar ou refutar os resultados
aqui encontrados.

Em relacdo aos testes, ndo ha evidéncias para considerar que a autocorrelacdo
detectada em uma das sub-amostras prejudicam os resultados. Todavia, correcdes poderiam
ter sido testadas, o que permite novas pesquisas para confirmar os resultados aqui
encontrados.

Em relacdo ao modelo tedrico, foram consideradas em situacdo de Efeito Tesoura
todas as empresas que apresentavam-se com distanciamento entre a NLCG e CCL, nao
considerando se ST era positivo ou negativo. Novas pesquisas podem ser realizadas somente

com as empresas com ST negativo a fim de verificar se as conclusdes seriam as mesmas.

5.3 Sugestoes para Estudos Futuros

A pesquisa realizada permite formular vérias perguntas para estudos futuros. A
primeira diz respeito a menor correlacio do PCO com Vendas em relacio ao ACO com
Vendas. Possivelmente outras contas contdbeis como o lucro reinvestido ou o custo sobre
Vendas possam contribuir na explicacdo das variacoes do PCO, o que pode ser testado em
novos estudos.

Mesmo a comprovada linearidade do ACO com ROL pode ser alvo de novas
pesquisas a fim de testar o poder de explica¢do da variacdo do ACO pela ROL. Também ha
espaco para novos estudos quanto ao porque, em determinados periodos da amostra desta
dissertacdo, a colinearidade destas duas varidveis ndao se confirmou. Talvez fatores
macroecondmicos possam explicar estas excecoes.

Outro desafio € testar o quanto o Efeito Tesoura, atrelado a outras varidveis de andlise
econOmico-financeira, contribui na antecipacdo da identificacdo de empresas que tendem a
insolvéncia. Futuras pesquisas também podem contrastar a rentabilidade das empresas que
possuem ST negativo daquelas que possuem ST positivo, ou seja, empresas que se alavancam
financeiramente no curto prazo e empresas que ndo utilizam este mecanismo. Da mesma
forma, pode-se buscar identificar se empresas que possuem ST positivo e decrescente
apresentam a mesma situacdo preocupante de deterioracdo do CCL que empresas que

possuem ST negativo e decrescente.
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Também se pode avaliar a capacidade do Efeito Tesoura, individualmente ou em
conjunto com as varidveis tradicionais de analise econdmico-financeira, em explicar o valor
econdmico das empresas listadas na Bovespa ou mesmo o risco intrinseco das mesmas e que €
percebido pelo mercado.

Pode-se confrontar os resultados de predicdo de insolvéncia por meio do Modelo
Fleuriet com a previsdo por meio do modelo de Cox e Shulman, o primeiro considerando a
relacdo entre ST e Vendas e o segundo entre ST e AT.

Ainda, pode-se considerar em novas pesquisas a expansdo do modelo aqui empregado
incorporando nos testes empresas que podem se encontrar em situacdo de Efeito Tesoura além

dos extremos polares.
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