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RESUMO

Neste estudo teve-se como teoria de base o Método Fleuriet e objetivou-se identificar o nivel de correlagio canénica
entre o Ativo e o Passivo classificados de acordo com o método Fleuriet na avaliagio do capital de giro das empresas do
setor de carnes e derivados. A metodologia apresenta caracteristicas descritivas por meio de uma pesquisa documental
e predominantemente quantitativa. A coleta dos dados foi feita em fonte secundaria nas demonstragdes contibeis das
empresas analisadas, em que o periodo de andlise compreendeu do primeiro trimestre de 2007 ao segundo trimestre
de 2009. Para anilise dos dados, fez-se uso da correlagio candnica com auxilio do pacote Statgraphics em sua versio 5.1,
além da estatistica descritiva. Os resultados apontam que ocorre uma correla¢io candnica estatisticamente significativa
entre o Ativo e o Passivo classificados de acordo com o método Fleuriet na avaliagio do capital de giro das empresas
do setor de carnes e derivados. Nesse contexto, infere-se que a classificagio as contas de Ativo e o Passivo classificadas
por Fleuriet, ressaltando sua natureza — operacionais e financeiras/curto e longo prazo — demonstram-se fortemente
interligadas.

Palavras-chave: Método Fleuriet. Empresas de carnes e derivados. Nivel de correlagio candnica.
1 INTRODUCAO

No cendrio econdmico atual, as empresas vém buscando novas metodologias que possam lhes proporcionar
informacoes diferenciadas e que visam 2 criagio de vantagem competitiva ¢ subsidios informacionais ao processo de-
cisério que, por sua vez, garantam sua longevidade. Nesse contexto, Oliveira e Braga (2004, p. 1) ressaltam, ainda, que
“[...] com o passar dos tempos, cada vez mais torna-se¢ imprescindivel a formulagio de modelos de andlise econdmico-
-financeira como subsidio ao processo decisério, pois a preocupagio com a sadde financeira das empresas tem impacto
direto na sua capacidade de sobrevivéncia.”

Visando perpetuar essa sobrevivéncia, a administragio do capital de giro conjetura-se como uma ferramenta
essencial nessa tarefa. Para Bastistella (2006, p. 5), “[...] um dimensionamento mal planejado de capital de giro pode
terminar em uma bancarrota, mesmo em situa¢des onde a empresa apresente bons fundamentos, tais como: lucros
consideriveis, bons niveis de retorno, crescimento de market share ¢ outros.” Buscando atender a essa necessidade
presente no Ambito organizacional, algumas metodologias foram desenvolvidas, em especial a metodologia criada pelo
estudioso francés Michel Fleuriet, em 1980, no Brasil, a qual também ¢é conhecida como modelo dinimico, modelo
Fleuriet, modelo de necessidade de capital de giro, anélise avangada do capital de giro e anilise dinimica do capital de
giro (SATO, 2007).
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O Método Fleuriet tem sua origem na quebra de paradigma advinda da mudanga no enfoque da anilise, antes
realizada com base em informacdes contibeis e estiticas, para uma base mais dinimica por meio dos dados contibeis
atuais, que proporcionam uma visao da capacidade de captagio e investimentos dos recursos, além de aumento dos
retornos financeiros em relagio aos custos de captagio (OLIVEIRA; BRAGA, 2004). De acordo com Sato (2007, p.
55), “[...] o modelo dinimico, avalia os resultados de uma empresa ¢, decorrente disto, fornece subsidios para que se
determinem com menores riscos as tendéncias futuras de um negdcio ou até mesmo de um setor de atividade.”

Nesse contexto, emerge o objetivo principal desta pesquisa, que busca identificar o nivel de correlagio candni-
ca entre o Ativo e o Passivo classificados de acordo com o método Fleuriet na avaliagio do capital de giro das empresas
do sctor de carnes e derivados. E, para atender a esse objetivo, sdo tragados dois objetivos especificos: examinar os perfis
financeiros resultantes da aplicagio no Modelo Fleuriet nas empresas do setor de carnes e derivados; e analisar o nivel
de correlagio candnica entre o Ativo e o Passivo classificados de acordo com a proposta Fleuriet na avaliagio do capital
de giro das empresas estudadas.

Para tanto, justifica-se a contribuigio dessa investiga¢io ao se apresentar uma andlise do nivel de correlagio
canodnica das varidveis dinimicas propostas pelo Método Fleuriet, uma ferramenta que vem evocando a aten¢io da
academia, sobretudo no Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, e que estd evidenciada nas pesquisas de
Oliveira e Braga (2004), Fernandes (2006), Batistella (2006), e Starke Janior e Freitag (2007), bem como de outros pes-
quisadores brasileiros. Nesse sentido, almeja-se utilizar as informagoes divulgadas pelas empresas de carnes ¢ derivados
visando 2 aplica¢io do Método Fleuriet para se realizar essa andlise; segundo Sato (2007, p. 53): “[...] as informagdes
oriundas da aplicagao do modelo dinimico sio de grande valia para os stakecholders que estejam interessados em avaliar
a satde financeira das empresas.” Em linha com o autor, Nuintin et al. (2007) asseveram que para a tomada de decisoes
de forma eficiente ¢ eficaz, faz-se necessario um conjunto de informagdes que relatem a real situagio da empresa, bem
como sua tendéncia nos negdcios.

O presente estudo inicia-se por esta se¢io de cardter inicial; na sequéncia apresenta-se o alicerce tedrico que
fornece sustentacio a pesquisa. Na se¢io 3, evidenciam-se o enquadramento metodoldgico, os procedimentos adotados
para sua consecugio e o design da pesquisa. Na se¢io 4 demonstra-se a anilise dos resultados, e, por fim, na se¢io 5 sio

tecidas as conclusdes da presente pesquisa e sugestdes para futuras investigagdes.
2 O MODELO DE FLEURIET

Diante das constantes turbuléncias percebidas no ambiente econdmico mundial no qual as empresas estio
inseridas, tem-se a necessidade de desenvolver ferramentas de anilise financeira que avaliem o comportamento dos
clementos patrimoniais de curto prazo de maneira mais dinimica e nio somente com base em relagdes estiticas, como
preconiza a andlise financeira tradicional. Assim, buscando atender as necessidades percebidas no ambiente organiza-
cional, o estudioso francés Michel Fleuriet trouxe pela primeira vez ao Brasil, em 1980, a abordagem da anilise dinimi-
ca pelo Método Fleuriet (GIMENES; GIMENES, 2005). Pinheiro e Silva (2009, p. 3) entendem que essa metodologia
¢ utilizada para “[...] avaliar o perfil financeiro das empresas de forma simplificada e indutiva a partir do processamento
de varidveis que traduzem a necessidade e a disponibilidade de capital de giro e o respectivo saldo de tesouraria.”

Para tanto, de acordo com Fleuriet, para a aplicagio da metodologia, as empresas objeto de estudo precisam for-
necer suas demonstracoes financeiras (Balango Patrimonial) para que estas sejam reclassificadas. Por conseguinte, para
ilustrar essa reclassificagio do Balango Patrimonial, de acordo com Melo e Coutinho (2007), tém-se as contas divididas
em trés grandes grupos: Circulante Erritico ¢/ou Financeiro, Circulante Ciclico e/ou Operacional ¢ Nao Circulante ¢/

ou Permanente, conforme disposto no Quadro 1.
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Quadro 1 — Reclassificacio do Balango Patrimonial proposta por Fleuriet

>Contas Erraticas >Contas Erraticas
Caixa, Empréstimos de Curto Prazo,
Bancos, Aplicagdes Financeiras Dividendos, IR a Recolher

>Contas Ciclicas >Contas Ciclicas
Contas a Receber, Estoques, Fornecedores, Salarios a Pagar,
Despesas Antecipadas, etc. Impostos s/ operagbes, etc.
>Contas nao Ciclicas >Contas nao Ciclicas
Realizavel a Longo Prazo, Exigivel a Longo Prazo,
Permanente Resultados de Exercicios Futuros,

Patriménio Liquido

Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Nesse contexto, Sato (2007, p. 59) destaca que a esséncia da reclassifica¢io do Balango Patrimonial “[...] con-
verge para um mesmo ponto: a distin¢io entre contas operacionais e financeiras”, assim, a partir da reclassifica¢io dis-
posta no Quadro 1 emergem as varidveis dinimicas Capital de Giro (CDG), Necessidade de Capital de Giro (NCDG)
e Saldo de Tesouraria (T), além do Termometro da Situagio Financeira (TSF). A seguir serdo abordados os conceitos

que nortelam essas varidveis com maior énfase.

a) Capital de Giro (CDG) — esta varidvel € representada pelas disponibilidades, valores a receber e estoques,
tornando-se 0s recursos que uma empresa usa para financiar suas necessidades operacionais (ASSAF NETO,; TIBUR-
CIO, 1997). Assim, o CDG pode ser definido como a diferenca entre o ativo permanente ¢ 0 passivo permanente
(FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003). Dessa maneira, esta varidvel pode ser representada pela férmula:

CDG = Ativo Permanente - Passivo Permanente

b) Necessidade de Capital de Giro (NCDG) — o valor desta varidvel dindmica “[...] revela o montante neces-
sdrio de recursos para manter o giro dos negécios.” (SATO, 2007, p. 61). De acordo com Vieira (2005, p. 78), a NCDG

pode ser entendida como:

[...] o saldo liquido das aplicagdes operacionais de recursos, principalmente origindrias dos investi-
mentos nas contas de clientes e estoques (ativo ciclico), e das fontes operacionais de recursos, eviden-
ciadas principalmente pelas contas de fornecedores, saldrios e encargos sociais € impostos operacio-

nais (passivo ciclico).

De acordo com Machado et al. (2005), a NCDG representa as saidas de caixa em uma empresa que ocorrem
antes das entradas de caixa, ou seja, a empresa necessita da aplicagao de recursos permanentes. Essas saidas e entradas de
caixa sio evidenciadas pela diferenca entre o valor das contas operacionais do ativo circulante e o das contas operacionais

do passivo circulante. Dessa maneira, a NCDG pode ser expressa da seguinte forma:
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NCDG = Ativo Circulante Operacional (ACO) - Passivo Circulante Operacional (PCO)

Matarazzo (2008) destaca que o Ativo Circulante Operacional (ACO) ¢ o investimento que decorre das ativi-
dades de compra, producio, estocagem e venda e o Passivo Circulante Operacional (PCO) ¢ fruto dos financiamentos
decorrentes dessas atividades. Assim, a diferenca entre esses investimentos ¢ financiamentos ¢ o quanto a empresa

necessita de capital (NCDG) para financiar o giro, ou seja, suas atividades operacionais.

¢) Saldo de Tesouraria (T) — esta varidvel ¢é representada pelas sobras de recursos de longo prazo disponiveis
para aplica¢oes de natureza financeira diversas, servindo como uma reserva financeira para que a empresa possa utilizi-
-la para fazer investimentos de acordo com seus recursos monetirios (ASSAF NETQO; SILVA, 2007). Dessa maneira,

obtém-se o Saldo de Tesouraria pela seguinte férmula:
T = Capital de Giro (CDG) - Necessidade de Capital de Giro (NCDG)
Pereira Filho (1998) afirma que as varidveis dinimicas resultantes do Método Fleuriet — Necessidade do Capi-
tal de Giro (NCDG), Capital de Giro (CDG) e o Saldo de Tesouraria (T) — possuem a interpretacio referente ao perfil

financeiro das empresas, de acordo com o Quadro 2.

Quadro 2 — Interpretagio das Varidveis Dinimicas propostas por Fleuriet

. . Perfil . .
Situagao . . Interpretacio das Varidveis Dinimicas
Financeiro
CDG - Negativo Nesta situagio os recursos de longo prazo concedem cobertura as necessidades de capital de
NCDG - Negativo | Alto risco giro para as operagdes da empresa; a empresa ainda aplica no mercado financeiro e dispde de

T - Positivo

recursos préprios para financiar suas operagaes.

CDG - Negativo
NCDG - Negativo
T - Negativa

Muito ruim

Neste caso, a empresa faz uso de seus recursos de curto prazo para financiar o seu capital
de giro; esses recursos tornam-se insuficientes para financiar seus possiveis investimentos.
Assim, esta situacio demonstra um elevado risco financeiro com sinais de insolvéncia.

CDG - Negativo

Esta situacio demonstra-se delicada e com tendéncia de insolvéncia, uma vez que os capitais

. Perfil P . ) . )
NCDG - Positivo ssimo estdveis sdo insuficientes para investimentos em ativos permanentes, fazendo com que a em-
T - Negativo p presa utilize seus recursos de curto prazo (T) para financiar suas aplica¢des de longo prazo.
CDG - Positivo Este cendrio ressalta a insuficiéncia de recursos de longo prazo para o financiamento das
- 'V - - - - 21 - ~
NCDG - Positivo Perfil necessidades de capital de giro; a empresa utiliza os créditos de curto prazo. A situagao
- Vi . L. . . ; DO .
. insatisfatério | evidencia que a empresa possui um desequilibrio financeiro, que pode ser observado pelo
T - Negativo . .
Termoémetro de Liquidez (T/NCDG).
CDG - Positi O perfil sélido € caracterizado por uma situagio financeira estivel, representada pelo Saldo
- Positivo . . L. . . o
.. L1 de Tesouraria (T) positivo, permitindo que a empresa financie suas atividades operacionais
NCDG - Positivo | Perfil sélido o . . o . .
T - Positi com recursos préprios. Neste cendrio, o capital de giro ¢é suficiente para arcar com as necessi-
- Positivo T . . o . .
dades operacionais e, ainda, proporcionar aplicagdes em ativos financeiros.
CDG - Positivo Perfil O perfil excelente corresponde a uma situagio pouco comum na pritica, sendo especifica
. e . .. . . .
NCDG - Negativo lent para as empresas que compram ¢ vendem a vista, permitindo a ocorréncia do ciclo financeiro
excelente

T - Positivo

negativo.

Fonte: adaptado de Pinheiro e Silva (2009).
Nesse sentido, virias pesquisas tém voltado sua aten¢io ao Método Fleuriet nos dltimos anos, sobretudo no

Congresso USP de Controladoria e Contabilidade, como: Oliveira e Braga (2004), Fernandes (2006), Batistella (2006)
¢ Starke Junior e Freitag (2007), conforme explicitado no Quadro 3.
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Quadro 3 — Estudos Anteriores sobre o Método Fleuriet

Nivel de correlagio canénica...

Braga (2004)

agregado das empresas
do setor varejista ¢ de
transportes.

Trabalho Variaveis Investigadas
Autores/Ano | Titulo Foco Resultados
Influéncia do Modelo Os resultados apontam que as empresas que
Fleuriet na geragao Conhecer ¢ analisar se hd indicios de |apresentaram um saldo de tesouraria negativo
Oliveira e de valor econémico que empresas classificadas conforme | agregavam menos valor econdmico. Entre-

a Metodologia Fleuriet agregam ou
nao valo econdmico.

tanto, as empresas que demonstraram saldo
positivo tendem a agregar mais valor aos
acionistas.

Anilise dinAmica e
financiamento das

Analisar como as pequenas ¢ médias

Entre os resultados do estudo, conclui-se
que as empresas utilizam em maior propor-
¢io os recursos de terceiros de curto prazo,

empresas de recursos
hidricos.

Machado et al. | necessidades de capital R ; geralmente de maior custo e de menor prazo.
. empresas tém financiado suas neces- s .
(2005) de giro das pequenase | . . . As pequenas ¢ médias empresas analisadas
2. sidades de capital de giro. N L
médias empresas. apresentaram uma situagio financeira insatis-
fatdria, com valores positivos para NCDG e
CDG, e T negativo.
Analisar se as empresas que com-
pdem a amostra utilizam a sin- Os resultados da pesquisa apontam que a
. . . | cronizag¢io de capital de giro para sincronizagao de capital de giro estd sendo
Sincronizagio de capital | . . . . . . .
. - minimizar seus riscos. Nesse sentido, | utilizada pelas empresas analisadas, nas quais a
Fernandes de giro — uma andlise . T . . . ) o
. a sincronizacio ¢ medida pela exis- sincronia deve ser utilizada com outras formas
(2006) empirica das empresas . IR .. N . .
brasileiras téncia de correlagio significante entre | de administracio do capital de giro, para que a
' os prazos médios das contas do ativo | empresa consiga um risco ideal e tenha segu-
¢ passivo, podendo esta ser positiva | ranga e retorno vidvel para sua continuidade.
ou negativa.
Com o estudo objetiva-se verificar
e e A uais ferramentas importantes para
Anilise diniAmica do ca- d P . p . P . . .
. . . ~ a andlise do capital de giro, especifi- | Por meio dos achados, conclui-se que a
. pital de giro ¢ inflagio: o oo . - . - . . .
Batistella camente a andlise dindmica, as quais | nio consideragio dos efeitos da inflagao nas
um estudo de caso em - . _ . . ~
(2006) sdo utilizadas tendo como base as demonstracoes contibeis causou distor¢oes na

informacdes contibeis divulgadas
para o mercado que podem gerar
conclusdes equivocadas.

anilise de evolucio de capital de giro.

Starke Janior e
Freitag (2007)

Existem contas erra-
ticas: uma resposta as
questdes sobre o Mode-
lo Fleuriet.

No artigo tem-se como objetivo
testar a hipétese de que as contas
contibeis circulantes financeiras sao
errticas em relacio as operagdes das
empresas brasileiras, especificamente
as de médio e grande porte.

De acordo com os achados do presente estudo,
verificou-se que as empresas industriais
parecem ter maior aplica¢ao dos conceitos
propostos pela Metodologia Fleuriet, pois a
necessidade de capital de giro tende a se acen-
tuar em empresas fabris.

Fonte: os autores.

Com o propésito de contribuir para a ampliagio dessa discussio, na pesquisa busca examinar o nivel de correla-

¢do candnica entre o Ativo ¢ o Passivo classificados pelo Método Fleuriet na avaliagio do capital de giro das empresas do

setor de carnes ¢ derivados. Para tanto, espera-se que esta investigagio possa trazer contribui¢des complementares aos

estudos antereiormente referenciados, possibilitando uma reflexdo para a melhoria da Gestio Financeira das empresas.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que busca descrever o nivel de correlagio candnica entre o

Ativo e o Passivo classificados pelo Método Fleuriet na avaliagio do capital de giro das empresas do setor de carnes e

derivados. Martins e Thedphilo (2007, p. 61) destacam que nas pesquisas dessa natureza “[...] o pesquisador nio tem

controle sobre os eventos e varidveis, buscando aprender a totalidade de uma situagio e, criticamente, descrever, com-

preender e interpretar a complexidade de um caso concreto.” Contudo, classifica-se este estudo como documental,

por utilizar dados secundirios extraidos das demonstragdes contibeis das empresas analisadas. Richardson (1999, p.

253) afirma que esse tipo de pesquisa “[...] ndo tem relagio direta com o acontecimento registrado, senio através do
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elemento intermedidrio.” Para tanto, as demonstragdes contdbeis utilizadas na coleta dos dados foram extraidos em 04
de dezembro de 2009 do site da BM&FBOVESPA.

Quanto 2 abordagem do problema, nesta investigagio faz-se uso de uma abordagem quantitativa. Segundo
Boudon (1989, p. 24), “[...] as pesquisas quantitativas podem ser definidas como as que permitem recolher, num con-
junto de elementos, informagdes compardveis entre um elemento ¢ outro.” Assim, essa comparabilidade das informa-
¢Oes € que permite a andlise quantitativa dos dados, em que é fundamental a existéncia de um conjunto de elementos
com caracteristicas comuns que consubstanciam a comparagio.

A populacio compreende as empresas de capital aberto que negociam suas agdes na Bolsa de Valores de Sio
Paulo (BM&FBOVESPA), ¢ a amostra ¢ composta pelas empresas do setor de carnes e derivados listadas no site da
BM&FBOVESPA. Destaca-se que a amostra caracteriza-se como nio probabilistica, sendo escolhida de maneira in-
tencional. Richardson (1999) ressalta que nas amostras escolhidas de maneira intencional os elementos se relacionam
intencionalmente de acordo com as caracteristicas prescritas no plano e nas hipéteses da pesquisa. Cabe mencionar que
as empresas Brasil Foods S.A (BRF) e Excelsior Alimentos S.A, pertencentes a esse setor, foram excluidas da amostra
por nio divulgarem todas as demonstragdes contibeis no perfodo analisado. A seguir, no Quadro 4 apresenta-se a rela-

¢io das empresas que compdoem a amostra.

Quadro 4 — Relagio das empresas que compdem a amostra e atuam no setor de carnes e derivados

Razio social Nome de Pregio Segmento
JBSS.A JBS NM
Marfrig Alimentos S.A MARFRIG NM
Minerva S.A MINERVA NM
Minupar Participagdes S.A MINUPAR -

Fonte: BM&FBOVESPA (2010).

Nessa perspectiva, estabeleceu-se para a presente pesquisa uma hipétese nula (H,) ¢ uma alternativa (H,), tes-

tadas com base na anilise estatistica, sendo:

H,, Nao ha correlagio candnica estatisticamente significativa entre o Ativo e o Passivo classificados de acordo

com o método Fleuriet na avaliagio do capital de giro das empresas do setor de carnes e derivados.

H, Ha correlagdo candnica estatisticamente significativa entre o Ativo e o Passivo classificados de acordo com

o Método Fleuriet na avaliacio do capital de giro das empresas do setor de carnes e derivados.

Na etapa de andlise dos dados, inicialmente calcularam-se as varidveis (Ativo Operacional, Ativo Erritico, Ativo
Permanente, Passivo Operacional, Passivo Erritico e Passivo Permanente) para aplicagio do modelo Fleuriet no perfo-
do que contempla o primeiro trimestre de 2007 ao segundo trimestre de 2009 nas empresas investigadas. Na sequéncia,
as informagdes constantes nos Balancos Patrimoniais Consolidados foram reclassificadas conforme preconizado pelo
Método Fleuriet, originando as varidveis de Capital de Giro (CDG), Necessidade do Capital de Giro (NCDG) e Saldo
de Tesouraria (T), cujos cilculos sio apresentados na se¢io 4. A seguir, procedeu-se a andlise da existéncia das correla-
¢oes candnicas entre o Ativo e o Passivo com auxilio do pacote Statgraphics, em sua versio 5.1.

De acordo com Mingoti (2005), a anilise de correlagdes candnicas foi proposta por Hotelling, em 1935. Es-
sas correlagdes, segundo Hair Junior et al. (2005, p. 33), objetivam “correlacionar simultanecamente diversas varidveis
dependentes métricas e diversas varidveis independentes métricas.” Os autores destacam, ainda, que essa ferramenta
estatistica tem como principio subjacente “[...] desenvolver uma combinacio linear de cada conjunto de varidveis (in-
dependentes ¢ dependentes) para maximizar a correlagio entre os dois conjuntos.” (HAIR JUNIOR, et al., 2005, p. 33).
Nessa mesma linha, Pereira e Costa (2008, p. 7) destacam que “[...] as combinacdes lineares que podem ser construidas
sao chamadas de varidveis canonicas e a correlacio entre elas é chamada de correlagio canénica. Essa correlacio mede o
grau de associagio entre os dois conjuntos de varidveis.” No Quadro 5 apresentam-se as varidveis dependentes e inde-

pendentes utilizadas na pesquisa.
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Quadro 5 — Varidveis dependentes ¢ independentes

Variaveis Dependentes (X) Variaveis Independentes (Y)
X, — Ativo Erritico Y, — Passivo Erritico

X, — Ativo Operacional Y, — Passivo Operacional

X, — Ativo Permanente Y, — Passivo Permanente

Fonte: adaptado de Pereira e Costa (2008, p. 6).

Por meio do Quadro 5, observam-se dois grupos de varidveis, X e Y, definidos como: X’ = [ x, x, x,] € o vetor
de medidas de p caracteristicas que constituem o grupo I, e Y’ = [y, y, y,] o vetor das medidas de q caracteristicas que
constituem o grupo II. Dessa maneira, o problema estatistico consiste em estimar a mixima correlagio entre as com-
binagoes lineares de caracteristicas dos grupos analisados, bem como estimar seus coeficientes de ponderagio em cada
uma das combinagdes lineares (TRUGILHO; LIMA; MORI, 2003). Santos, Rengel ¢ Hein (2009) mencionam que
na correlagio canénica se torna necessirio testar a normalidade multivariada, porém, o pacote estatistico utilizado na
presente pesquisa ja contempla esses testes em default, em que correlagio e a determinacio foram efetuadas mediante a

utilizagio das férmulas:

SQ(modelo) e SQ(modelo)
SQTotal(corrigida) SQTotal(corrigida)

Nesse contexto, o SQ (modelo) representa a soma dos quadrados referentes ao modelo de regressio ajustado
aos dados, e SQTotal é a soma dos quadrados em sua totalidade). Buscando proporcionar um melhor entendimento

acerca dos procedimentos apresenta-se o Esquema 1.

Esquema 1 — Design da pesquisa

Design da pesquisa

— Objetivo: identificar o nivel de Universo:  as | | Amostra inicial: & irnoﬁtafinag_dlempresas
o correlacio  Candnica entre o EMmpresas de d 0 SElor que Givligaram as
EMpresas e

m Ativo x Passivo classificados pelo capttal  aberto capital aberto que ‘demun;tra.;ues contabes
L Metodo Fleuriet na avaliacdo do gue  negociam atuam no setor de n”f‘ SoECE DS
e capital de giro das empresas do guas acies na Carnez e ':1, SoEErr g
| | setor de Carnes e Derivados. BM&FBOVESPA. | | Derivados. SEELELl

Coleta das Dados: coleta ) " Ble dE.'S ranavess
@ | | no site da BM&FBOVESA | | Reclassificacio das : com  apicagdo do
o ! - Calculo das Método  Fleurist: CDG;
o das demonstracies contas  dos  Balancos Hveis dindmi
B contabeis (Balanco *Datrimuniﬂis coletados de variaveis dinamicas NCDG, . Saldo  de
EJ Patrimonial) das empresas | V| @corde com o Método ?1”.': S ':';TF":',E;” v Tesouraria.

p i Métode Fleuriet. -
o™ que compiiem a amostra. Fleuriet. Origem do perfil
financeiro das empresas

Analise dos Resultados l

Selecionou-se as varidveis dindmicas: P A partir dos resultados
o . -
g | | Ativo Erratico, Ativo Operacional, Ative rl;laszﬁqﬁgc;;g;;;fu#;& témse a equagdo de
& Permanente - gue sdo as variaveis versio 51 que; regressdo candnica, bem
LUl dependentes (X) e Passive Erratico, resultaram nu' calculo da como 0 nivel de
= Paz=ivo Operacional e Passive Permanente p . comelagdo das em as
s = : Comelagao Candnica 8 Ares
zd0 variaveis independentes (Y). fao ' investigadas.
= — /
S| |0 perfl financeiro Analise simples do
= resultante da formula Metodo Fleuriet com L.
L (TINCDG) auxilio de gréficos e » | Teste das hipoteses
=q- ' tabelas. (HO e H1)

Fonte: os autores.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secio apresenta os achados da presente pesquisa, que contemplam: os perfis financeiros resultantes da apli-
cacio no Modelo Fleuriet nas empresas do setor de carnes e derivados, bem como o nivel de correlagio candnica entre o

Ativo e o Passivo classificados de acordo com a proposta Fleuriet na avaliagio do capital de giro das empresas analisadas.

4.1 O PERFIL FINANCEIRO RESULTANTE DA APLICACAO NO MODELO FLEURIET DAS
EMPRESAS ESTUDADAS

Para demonstrar o perfil financeiro resultante da metodologia proposta por Fleuriet, a seguir evidenciam-se
os calculos das varidveis dinimicas no perfodo investigado para cada uma das quatro empresas analisadas, apresentadas
nas Tabelas 1,2, 3 ¢ 4.

Tabela 1 — JBS — Varidveis dinimicas do Modelo Fleuriet e perfil

Varidveis 0071 20072 20073 2007 4 20081 2008 2 20083 20084 20091 2009 2
dinamicas = = = = - = - = = =
NCDG 1585520 1.472.866 2.168251 2.004.505 2.649.549 3.021.280 3.584.775 3.305.823 3.296.063 2.704.745
Saldode o0 140 272413 766243  -1.020598 270150 146980  305.638 25702  -994.388 -113.199
Tesouraria

CDG 1.980.960 1.745279 1.402.008 983.907  2.919.699 3.168260 3.890.413 3.331.525 2301.675 2.591.546
Perfil Sélido  Sélido  INS INS Sélido  Solido  Sélido  Solido  INS INS

Fonte: adaptado de Pinheiro e Silva (2009).
Nota: INS = Insatisfatorio.

Tabela 2 — Marfrig — Varidveis dindmicas do Modelo Fleuriet e perfil
2007_1  2007_2 20073 2007 4 2008 1 2008_2 2008_3 2008 4 2009 1 2009_2

NCDG 632.815 671.345 899.382  257.820 1.162.838 1.053.355 1.570.787 1.731.385 1.849.875 1.994.009
Saldo de . 387.666 874763  668.368  621.701 674.317 116.931 399.556  -160.433 -169.538 24.222
Tesouraria

CDG 1.020.481 1.546.108 1.567.750 1.474.092 1.837.155 1.170.286 4.066.220 1.570.952 1.680.337 2.018.231
Perfil Sélido Sélido Sélido Sélido Solido Solido Solido INS INS Sélido

Fonte: adaptado de Pinheiro e Silva (2009).
Nota: INS = Insatisfatério.

Tabela 3 — Minerva — Varidveis dinimicas do Modelo Fleuriet e perfil
2007_1  2007_2 2007_3 2007_4 2008_1 2008_2 2008_3 2008_4 2009 1 2009_2

NCDG 365.574 405263 417.275 394.678  489.862 594.450 398.074 535.249 534562 512.286
Saldo de Tesouraria  207.176  96.583 386.516 295.194 285.296 74.725 379.147 108.700 63.868 -49.352
CDG 572.750  501.846 803.791 689.872  775.158 669.175 777.221 643.949 598.430 462.934
Perfil Solido  Sélido Solido Sélido  Sdlido  Sélido  Sélido Sélido  Sélido  INS

Fonte: adaptado de Pinheiro e Silva (2009).
Nota: INS = Insatisfatdrio.

Tabela 4 — Minupar — Varidveis dindmicas do Modelo Fleuriet e perfil
2007_1 2007_2 2007_3 2007_4 2008_1 2008_2 2008 3 2008_4 2009_1 2009_2

NCDG -75034 -35933  -30983 -21975 -31615 -72612 -86042 -96769  -98253  -100822
Saldo de Tesouraria  -18455 -18069  -21261 -17605 -14044 -20704 -23864 -25933  -26018  -25495
CDG -93489 -54002  -52244  -39580 -45659 -93316 -109906  -122702 -124271 -126317
Perfil MR MR MR MR MR MR MR MR MR MR

Fonte: adaptado de Pinheiro e Silva (2009).
Nota: MR- Muito Ruim

Diante das informagdes apresentadas nas Tabelas 1, 2, 3, e 4 observa-se que as empresas Marfrig e Minerva tive-

ram um perfil financeiro sélido durante todo o ano 2007, porém, a JBS apresentou esse perfil apenas nos dois primeiros
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trimestres do referido ano. Nesse sentido, infere-se que essas empresas demonstram uma situagio financeira estivel, o
que permite que financiem suas necessidades operacionais com recursos proprios.

Para tanto, em 2008 as empresas JBS ¢ Minerva apresentaram situacio sélida em todos os trimestres, ¢ a Mar-
frig somente no Gltimo trimestre obteve perfil insatisfatério. Ressalta-se, ainda, que, nos dois trimestres analisados
em 2009, nenhuma das empresas investigadas aparece com perfil sélido simultaneamente; a JBS aparece com perfil
insatisfatorio nesse periodo.

Cabe mencionar que a Minupar apresentou perfil muito ruim em todos os trimestres analisados, assim, acredi-
ta-se que essa empresa utiliza recursos de curto prazo para financiar seu capital de giro, o que pode acarretar um elevado
risco financeiro, além de demonstrar uma tendéncia forte a insolvéncia. Esses resultados vao ao encontro dos achados
de Starke Janior e Freitag (2007), quando evidenciam que as empresas industriais apresentam maior necessidade de
capital de giro para manutenc¢ao de suas atividades operacionais, fato este diagnosticado por meio da aplicagio da me-
todologia de Fleuriet.

A seguir, os Grificos 1, 2, 3 ¢ 4 demonstram o Efeito Tesoura nas quatro empresas investigadas para melhor

visualiza¢io do comportamento das varidveis dinimicas ao longo do periodo analisado.

Grifico 1 — Efeito tesoura das varidveis dindmicas da JBS

JBS SIA

5.000.000
4.000.000
3.000.000 \.—’).
2.000.000 -
1.000.000

ﬂ' T T T W
1.000.000 2007 1 2007 MA}DB 1 2008 2 2008 3 2008 4 )3 009 2
-2.000.000

|+NCDG —8—CDG =#=Tesouraria |

Fonte: adaptado de Pinheiro e Silva (2009).

Grifico 2 — Efeito tesoura das varidveis dinimicas da Marfrig

MAFRIG

5.000.000

4,000,000 ”

3.000.000 /\

2.000.000 /_-_/_.\A‘_}*::?o—
1.000.000 A=

0 T T T T T
2007_1 2007_2 2007_3 2007_4 2008_1 2008_2 2008_3 2008_4 2009 1 2009_2

-1.000.000

|+NCDG —8—C0G —g—Tesouraria ‘

Fonte: adaptado de Pinheiro e Silva (2009).
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Grifico 3 — Efeito tesoura das varidveis dinAmicas da Minerva

MINERVA

5.000.000
1.000.000 A

3.000.000 / \

2.000.000 / \

1.000.000 W
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1.000.000
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Fonte: adaptado de Pinheiro ¢ Silva (2009).

Grifico 4 — Efeito tesoura das varidveis dinimicas da Minupar

MINUPAR
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1.000.000 -
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Fonte: adaptado de Pinheiro ¢ Silva (2009).

4.2 NIVEL DE CORRELACAO CANONICA ENTRE O ATIVO E O PASSIVO CLASSIFICADOS DE
ACORDO COM A PROPOSTA DE FLEURIET NA AVALIACAO DO CAPITAL DE GIRO DAS
EMPRESAS ANALISADAS

Nesta subsecio evidencia-se o resultado da correlagio candnica calculada a partir do somatério das contas do
Ativo (Ativo Erritico, Ativo Operacional e Ativo Permanente), que correspondem 2a variivel dependente (X), e do so-
mat6rio das contas do Passivo (Passivo Errético, Passivo Operacional e Passivo Permanente), que representam a varidvel
independente (Y). Cabe mencionar que as contas do Ativo e Passivo sio provenientes da reclassificagio do Balango
Patrimonial e aplicacio do Modelo Fleuriet nos trimestres do primeiro trimestre de 2007 a segundo trimestre de 2009)
de cada empresa analisada. Na sequéncia, de posse das varidveis dependentes (X) e independentes (Y), com auxilio
do software Statgraphics, calculou-se a correlagio candnica das empresas investigadas, o que resultou nas equagoes de

regressio evidenciadas na Tabela 5.
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Tabela 5 — Correlagoes candnicas entre o Ativo e o Passivo conforme classificacio de Fleuriet

Empresas Analisadas Equacio Correlagio candnica

IBS U,=0,308121X,+0,0996232X,+0,659785X, r=99,85%
V,=0,240292Y,+0,1526824Y,+0,658949Y

Marfrig U,=0,634363X,-0,0385218X,+0,3943930X, r=99,91%
V,=0,399925Y,+0,4904510Y,+0,135026Y,

Minerva U,=0,29028X +0,280318X,+0,564979X, r=100%
V,=0,203635Y,+0,367162Y,+0,576372Y,

Minuano U,=1,51209X,+0,042747X,+1,99633X, r=100%

V,=1,08468Y,+0,228193Y, +0,552522Y,

Fonte: os autores.

A partir das informagdes dispostas na Tabela 5, observa-se que a correlagio candnica entre as contas do Ativo ¢ o
Passivo investigadas neste estudo possui um percentual muito forte, uma vez que a média ultrapassa 99% (significativo
ao nivel de 99%, com p-value < 0,05 em todas as equagdes). Portanto, observa-se que, a partir do nivel de correlagio
encontrado, as contas do Ativo e o Passivo calculadas esto fortemente relacionadas. Neste contexto, infere-se que, de
acordo com a segregagio proposta por Fleuriet em sua reclassificagio em operacionais e financeiras, de curto e longo
prazos, as contas demonstram-se fortemente interligadas. Utilizando-se procedimentos idénticos ao se observarem os
resultados de todas as empresas investigadas simultaneamente a respeito do perfodo de anilise, calculou-se a equagio

de regressio geral e chegou-se no que segue:

U,=0,469299X +0,0700275X,+0,476445X,
e

V,=0,307276Y,+0,193926Y,+0,519219Y,

Nesse caso, o coeficiente de correlacio canénico (também significativo ao nivel de 99% e p-value < 0,05) che-
gou a 99,82%, o que mostra uma forte relagio entre as empresas do setor de carnes e derivados, visto que as empresas

Minerva e Minupar passaram até pelo teste da segunda regressio.

5 CONCLUSAO

Com a presente pesquisa teve-se por objetivo principal identificar o nivel de correlagio candnica entre o Ativo
e o Passivo classificados de acordo com o método Fleuriet na avaliagio do capital de giro das empresas do setor de car-
nes ¢ derivados. O estudo configurou-se como descritivo, por meio de pesquisa documental e abordagem quantitativa.
Nessa perspectiva predominantemente quantitativa, a investiga¢io utilizou a correla¢io candnica calculada com auxilio
do pacote Statgraphics em sua versao 5.1 e da estatistica descritiva.

Cabe ressaltar que o universo compreende as empresas de capital aberto que negociam suas a¢des na
BM&FBOVESPA, ¢ a amostra ¢ composta pelas seis empresas que atuam no setor de carnes e derivados, com exce¢io
das empresas Brasil Foods S.A (BRF) e Excelsior Alimentos S.A, que nio divulgaram suas demonstragdes financeiras
no periodo que compreendeu a pesquisa (do primeiro trimestre de 2007 ao segundo trimestre de 2009).

No que se refere ao perfil financeiro das empresas analisadas, observou-se que em 2007 apenas Marfrig e Mi-
nerva apresentaram um perfil sélido durante todos os trimestres. Em 2008, JBS ¢ Minerva tiveram perfil sélido nos
trimestres analisados. Para tanto, nos dois trimestres de 2009, as empresas apresentaram oscilagoes em seus perfis, e
apenas a Minupar manteve seu perfil com a situagio muito ruim.

Com vistas A correlagio candnica apresentada pelas contas do Ativo e o Passivo, observou-se que a média geral
das empresas investigadas ultrapassou 99% (significativo ao nivel de 99%, com p-value < 0,05 em todas as equagoes),
demonstrando que essas contas estio fortemente correlacionadas. Ressalta-se, ainda, que, quando calculada a correlagio
candnica de todas as empresas analisadas simultanecamente, o coeficiente de correlagio canénico (também foi significa-
tivo ao nivel de 99% e p-value < 0,05) chegou a 99,82%, o que mostra uma forte relagio entre todas as contas de Ativo
e Passivo das empresas que integram o setor de carnes e derivados visto que as empresas Minerva e Minupar passaram

até pelo teste da segunda regressao.
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Em linhas gerais, infere-se que a Minerva demonstrou o melhor perfil financeiro, ¢ a Minupar obteve perfil
financeiro muito ruim no periodo investigado. Esses resultados vém complementar os achados de Starke Jtnior e
Freitag (2007) ao afirmarem que as empresas industriais possuem maior Necessidade de Capital de Giro (NCDG).
Depreende-se do exposto que na pesquisa formulada, com base na anilise estatistica, foi rejeitada a hipétese nula (H,)
e aceita a hipétese alternativa (H,), ou seja, por meio dos dados aqui apresentados, evidenciou-se que hd correlagao
candnica estatisticamente significativa entre o Ativo e o Passivo classificados de acordo com o método Fleuriet na ava-
liagao do capital de giro das empresas do setor de carnes e derivados. Assim, as contas de Ativo ¢ o Passivo classificadas
por Fleuriet, que enfatiza sua natureza — operacionais e financeiras/curto e longo prazos —, demonstram-se fortemente
interligadas.

Em suma, diante das limitagdes da presente investigagio sugere-se para futuras pesquisas a replicagio deste es-
tudo em outros setores de atuagio, bem como a andlise em anos posteriores a fim de se verificarem as novas tendéncias

das empresas em questio.
Canonical correlation level of the active x passive classified by Fleuriet method in meat and derivatives companies

Abstract

This study was based on the theory of Fleuriet method and aimed to identify the level of Canonical Correlation between Active and
Pussive classified according to the Fleuriet method for assessing the working capital of companies in the meat and derivatives sector. The
methodology uses descriptive characteristics through a documental predominantly quantitative research. Data collection took place from
secondary source in the financial statements of the companies, in which the analysis period covers the first quarter of 2007 to the second
quarter of 2009. Data analysis was done using canonical correlation with the aid of Statgraphics package in its 5.1 version, in addition to
descriptive statistics. The results show there is a statistically significant canonical correlation between active and passive classified according
to the Fleuriet method for assessing the working capital of companies in the meat and derivatives sector. In this context, it is possible to
infer that the classification of active and passive accounts proposed by Fleuriet, emphasizing its nature — financial and operating / short
and long term — are strongly interconnected.

Keywords: Fleuriet method. Meat and derivatives companies. Canonical correlation level.
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