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COMPANIES?

RESUMO

Nas organiza¢des inuUmeras decisdes sdao tomadas relacionadas ao
montante de capital, € uma questdo importante para a maximizacao de
seu valor e a estrutura de capital. O objetivo desse artigo é mostrar como
aliquidez e a insolvéncia sdo aspectos relacionados a estrutura de capitais
que impactam sobre o desempenho das empresas estatais.
Metodologicamente, a pesquisa foi definida como quantitativa quanto a
natureza e explicativa quanto ao tipo e desenvolvida por meio de dados
oriundos de pesquisa bibliografica e documental. A amostra foi composta
por 18 empresas estatais ndo financeiras, sendo que as demonstracdes
financeiras anuais foram coletadas por meio do sistema Economatica e
no site das empresas entre o periodo de 2011 até 2017. A pesquisa retrata
uma analise comparativa entre as empresas estatais de capital aberto nao
financeiras utilizando os indicadores financeiros (Modelo Fleuriet) e o
indice de sustentabilidade financeira (ISF). As evidéncias retratam que os
indicadores CCL, NCG e ST mostram as condi¢des de liquidez e solvéncia
das empresas. A anadlise traz subsidios para uma avaliacao e tomada de
decisdo por parte dos investidores, sobre o comportamento das
empresas estatais na conducao da gestao de liquidez.

Palavras-chave: Empresas Estatais; Estrutura de Balango; Liquidez;
Insolvéncia.

ABSTRACT

In organizations, numerous decisions are made related to the amount of
capital, it is an important issue for the maximization of its value and the
capital structure. The purpose of this article is to show how liquidity and
insolvency are aspects related to capital structure that impact on the
performance of state-owned companies. Methodologically, the research
was defined as quantitative in nature and explanatory as to type and
developed through data from bibliographical and documentary research.
The sample consisted of 18 state-owned non-financial companies, and
the annual financial statements were collected through the Economatica
system and on the companies' website between the period 2011 to 2017.
The research portrays a comparative analysis between publicly traded
state-owned companies non-financial using financial indicators (Fleuriet
Model) and the financial sustainability index (FSI). The evidence shows
that the NWC, WCR, and TB indicators show the liquidity and solvency
conditions of companies. The analysis provides subsidies for investors to
evaluate and make decisions about the behavior of state-owned
companies in conducting liquidity management.

Keywords: State-owned companies; Balance Structure;
Insolvency.

Liquidity;
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1. INTRODUCAO

Na rotina das organizag¢des inimeras decisdes sao tomadas relacionadas ao montante de
capital de giro, o nivel desse montante ¢ uma questao tdo importantes quanto a maximizagao
de seu valor e aquelas relacionadas a estrutura de capital. Estes questionamentos também fazem
parte do dia a dia das empresas estatais de capital aberto, de modo que uma organizacao
dificilmente conseguird manter grandes niveis de ativos liquidos e, a0 mesmo tempo,
proporcionar alto retorno a seus acionistas.

Uma tematica bastante explorada na literatura de Financgas, porém ainda nao pacificada
¢ a questdo sobre a estrutura de capital ideal das companhias. A relevancia desse aspecto dentro
da Teoria de Finangas estd conectada com o objetivo de maximizar o valor da empresa.

Esse objetivo das organizagdes em identificar e compreender o tipo de capital a ser
utilizado, os custos associados a maturidade do capital, a escolha de divida de curto ou de longo
prazos com seus fornecedores e entre outros elementos, convergem para um mesmo ponto
central, o montante de capital de giro para suportar as operagdes da empresa. Dessa forma o
capital de giro das companhias ¢ tdo ou mais importante que maximizar valor na questdo de
estrutura de capital (PEROBELLI; PEREIRA; DAVID, 2006).

Por esse prisma, a preocupagao das empresas com sua estrutura de capital esta verificada
em dois elementos, liquidez e solvéncia. Na visao de Marques e Braga (1995), as organizagdes
sO terdo uma situagdo econdmico-financeira saudavel quando tiverem um equilibrio entre
liquidez e rentabilidade. Ou seja, quando descobrirem o valor ideal do capital de giro, de modo
a ndo perder rentabilidade e ndo reduzir o potencial de rentabilidade (PEROBELLI; PEREIRA;
DAVID, 2006).

Seguindo os preceitos basicos da Teoria de Financas, uma empresa precisa realizar o
trade-off entre risco-retorno, ja que nao ¢ possivel ter excedentes de ativos liquidos e alto
retorno de mercado simultaneamente, pois quanto maior a liquidez, menos arriscado ¢ o negdcio
€ assim, menores serao os retornos.

Todas as empresas passaram por esse tipo de decisdo, entre liquidez e rentabilidade, e
como essa escolha impacta na solvéncia, ou seja, na situagdo financeira da companhia. A
situacdo das empresas publicas de capital aberto ndo ¢ diferente em relagdo aos dilemas
enfrentados pelas empresas privadas.

Existem algumas lacunas de pesquisas em relagdo a analise da liquidez e da solvéncia
das empresas publicas, visto que as pesquisas tétm um maior foco de verificagdo nos
determinantes da estrutura de capital, e poucas tem se relacionado a liquidez.

A justificativa desse estudo passa pela importancia estratégica das empresas publicas,
pois ¢ um dos principais mecanismos de a¢do governamental, além de administrarem uma
enorme parcela dos investimentos totais nas atividades de produgdo de bens intermediarios,
seja, petroleo, petroquimico, energia elétrica e mineragdo (TURRA; DA SILVA, 2015).

A hipotese da pesquisa ¢ que mesmo as empresas publicas por possuirem caracteristicas
juridicas distintas das empresas privadas, o Estado como um grande garantidor, estd submetido
a mesma forma de avaliagdo por parte do mercado seja pela liquidez ou pela solvéncia. Em
sintonia com outros trabalhos ja desenvolvidos na literatura, o cerne desta pesquisa ¢ verificar
a capacidade de solvéncia das empresas publicas S.A. de capital aberto, mediante a situagdo
financeira do balango patrimonial.

Este trabalho esta estruturado em cinco secdes, incluindo esta introdugdo. A segunda
parte trata da fundamentacgdo teérica que abrange aspectos gerais sobre as empresas publicas,
liquidez das empresas e os modelos de previsao de insolvéncia. Na terceira se¢ao descreve-se
a metodologia empregada no desenvolvimento do trabalho. Na quarta parte, apresentam-se os
resultados e uma analise dos dados e informagdes. Por fim, a quinta secao ¢ dedicada a
conclusao.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fundamento Juridico Empresa Estatal

Todo o aspecto legal e juridico que abrangem as empresas estatais estdo comtemplados
na legislagdo que rege essas instituicdes no ambito nacional. O surgimento desse arcabougo
juridico aliado a leis administrativas, formam o componente origindrio e funcional que subsidia
o Estado a exercer atividade tipicamente intervencionista na economia (RATTNER, 1984;
TACITO, 1995).

Assim sendo, uma empresa estatal estd inserida dentro da Administragdo Publica como
um ente publico indireto, porém sua estrutura legal ¢ regida pela legislagdo do direito privado,
conforme o art. 173, da Constituigdo Federal de 1988. Na visao de Guasti (2015), essa decisdao
tem o claro intuito de proteger o setor privado da concorréncia brutal do Estado, que possui
maior poderio econdmico.

A constituicdo de uma empresa estatal deve partir de uma motivacao social, ou seja, que
esteja relacionado com a seguranga nacional ou interesse do coletivo. De forma que, a
identificacdo de um problema ou obstaculo ¢ a justificativa para a interven¢do do Estado por
meio das empresas estatais (FONTES-FILHO, 2018). Essa explicacdo justifica que o motivo
de se criar uma empresa estatal, ¢ justamente essa razdo o limite de atuacdo de um ente ptblico
indireto.

Entretanto, a forma que esta estabelecida as relagdes entre governo e empresa publica,
¢ muito criticada em aspectos da responsabilidade e controle do Estado sobre tais atividades
(DE ANDRADE FIGUEIRA, 1976).

O fato histdrico de ainda existirem inimeras empresas estatais no Brasil, ¢ um fendmeno
explicado pela forte presenga governamental, como indutor ou fomentador do desenvolvimento
econdmico, deixando evidente que o plano econdmico nacional ¢ periférico, onde o Estado
assume a responsabilidade de setores chaves da economia (RATTNER, 1984).

2.2 Empresa Estatais e o Mercado de Capitais

As empresas estatais, ao longo do periodo das privatizagdes, foram incentivadas a
tornarem-se empresas de capital aberta, principalmente pela necessidade de recursos, porém em
alguns casos as empresas estatais, por critérios da legislacdo das privatizagdes tiveram que
realizar a abertura de capital.

Assim, durante meados da década de 90 até final dos anos 2000, as empresas estatais
consideradas as maiores empresas brasileira, dominaram as negociagdes entre agdes na
BM&FBovespa (hoje B3). Em decorréncia apresentavam, uma participagdo consideravel na
composicdo do indice Bovespa (Ibovespa), em média representava 26,40% do indice,
atualmente fica em torno de 16,30% aproximadamente.

Mesmo com um aumento no nimero de empresas estatais com niveis de governanga
corporativa, ainda existe uma enorme desconfianca em relagdo a capacidade administrativa e
as interferéncias politicas, pois em uma analise sobre essas companhias devem ser considerados
esses tipos de riscos. A origem dessa desconfianca emerge do grau de liberdade que essas
companhias possuem nas suas decisdes, um exemplo classico da interferéncia do Estado na
gestdo das empresas estatais € o controle de pregos e tarifas de alguns setores, energia e petroleo.

Um estudo de Barros e Lucena (2005) realiza uma comparacao entre empresas estatais
e privadas, onde 3 fatores, concorréncia, fonte de renda e flexibilidade, influenciam no aumento
ou na diminuicdo da rentabilidade, porém para as empresas estatais o Unico fator de influéncia
¢ a flexibilidade. Outro estudo de Taffarel, Pacheco, Clemente e Gerigk (2008) corrobora a
evidéncia que as empresas estatais apresentam mais risco do que as privadas, porém sobre a
otica das acoes ordinarias.

ISSN 2595-7287 | RCGC | UFF | Niter6i/RJ | V.3 | n.1 | jan-jun. 2020 | p. 76-87



79

2.3 Perfis de Estrutura Financeira

Dentro do Modelo Dinadmico existem seis tipos de estruturas de Balangos Patrimoniais
resultantes da combinagdo do Capital Circulante Liquido (CCL), Necessidade de Capital de
Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (ST) (BRAGA, 1991; MARQUES E BRAGA, 1995;
FLEURIET, KEHDY, BLANC, 2003; PEROBELLI, PEREIRA E DAVID, 2006; DO PRADO,
DE MELO CARVALHO, DE BENEDICTO, DE CASTRO ALCANTARA E DOS SANTOS,
2018). Sao eles:

L. Perfil Excelente: CCL positivo, NCG negativa e ST positivo. Uma situagdo ndo muito
comum de se ver na pratica, especifica para atividades que compram a prazo e vendem a vista,
proporcionando um ciclo financeiro negativo.

II. Perfil Solido: CCL positivo, NCG positiva e ST positivo. Este tipo de estrutura revela
uma estrutura financeira sélida, pois a organizacdo tem um saldo de tesouraria positivo para
suportar periodos de alta necessidade de capital de giro.

IIL. Perfil de Alto Risco: CCL negativo, NCG negativa e ST positivo. Neste caso, apesar
dos recursos de longo prazo operacionais darem cobertura as necessidades de recursos para o
giro dos negdcios, para investimento e ainda permitirem a aplicagdo no mercado financeiro, a
entidade nao dispde de outras fontes de longo prazo, que ndo as operacionais, para tal.

IV. Perfil Insatisfatorio: CCL positivo, NCG positiva e ST negativo. A empresa apresenta
insuficiéncia de fundos de longo prazo para o financiamento de suas necessidades de capital de
giro, utilizando-se, assim, de créditos de curto prazo.

V. Perfil Muito Ruim: CCL negativo, NCG negativa e ST negativo. Tal combinagao ainda
retrata uma situacdo financeira delicada, uma vez que, apesar de ndo estarem financiando o
giro, os recursos de curto prazo ainda estdo financiando parte dos investimentos permanentes.

VL. Perfil Péssimo: CCL negativo, NCG positiva e ST negativo. Trata-se de uma situacao
financeira delicada, uma vez que os capitais de longo prazo sao insuficientes para investimentos
em ativos permanentes € a empresa utiliza recursos de curto prazo para financiar aplicagdes de
longo prazo em investimento € em giro.

A tabela 1 apresenta uma sintese de cada perfil dos balangos patrimoniais das empresas.

Tabela 1 - Tipos de estrutura de balangos e situagdo financeira

Perfil CCL NCG ST Situacao do Balanco
I ik - e Excelente
II + + T Soldo
111 - - b Alto Risco
IV ek b - Insatisfatona
vV - - - Muito Rum
VI - b - Péssimo

Fonte: Adaptado de BRAGA (1991); MARQUES E BRAGA (1995); FLEURIET ET AL. (2003); DO PRADO
et al. (2018).

No entendimento de Brasil e Brasil (2008, p. 31), “essas trés variaveis NCG, CDG e ST
permitem definir o perfil conjuntural e estrutural das empresas, vinculado, respectivamente, a
politica financeira adotada (nivel de risco) € ao negocio™.

2.3.1 Liquidez

Quando se aborda a liquidez nos estudos ¢ primordial diferenciar em duas partes:
liquidez das empresas e liquidez dos ativos financeiros (FAMA; GRAVA, 2000).

Com um olhar mais financeiro, uma defini¢do como base para iniciar a explicagdo sobre
a liquidez, teremos que a partir do estudo do fluxo de caixa para conceber o surgimento da
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liquidez. Com isso, uma analise € o conhecimento de quais atividades estdo gerando um fluxo
positivo ou negativo na empresa. Fazendo essa andlise e mostrando a real importancia e
funcionalidade da liquidez, nota-se a necessidade de executar uma gestdo de liquidez
“sauddvel” na empresa. Dentro desse contexto, Sa (2004, p. 12) explica que “a geracdo de
liquidez ¢ mais importante do que a geracao de lucro ja que o que quebra uma empresa nao € a
falta de lucro; ¢ a falta de liquidez”.

Nesse artigo, o foco ¢ a liquidez das empresas, que esta conectada com a forma de

gerenciar essa liquidez. Na opinido de Fama e Grava (2000, p. 10), a liquidez empresarial tem
o intuito de “determinar a maneira mais adequada de se administrar a conta caixa, em fungao
de ativos e passivos circulantes, e da atividade operacional da empresa”. Em resumo, a liquidez
empresarial apresenta os meios para quitar, no prazo estabelecido, as obrigacoes estabelecidas
com terceiros, além de proporcionar credibilidade e oportunidade no mercado, e possiveis
descontos nas transagoes (DALBELLO, 1999).
A decisao financeira de quanto alocar em ativos liquidos e em quais ativos ¢ uma preocupagao
diaria de varias empresas nacionais ou estrangeras, pois, essa decisdo pode impactar o valor da
empresa pela escolha da quantidade de liquidez. Isso ocorre por uma simples constatagao: o
aumento da liquidez ndo ¢ uma situacdo sem custos, por isso ¢ necessario que as empresas
realizem um trade-off sobre os beneficios e custos do aumento da liquidez (AMIHUD &
MENDELSON, 1989).

2.3.2 Insolvéncia

A falta de compreensdo sobre o desempenho financeiro aflige muitas organizagdes, em
razao do desconhecimento das ferramentas ou meios necessarios para detectar tal problema.
Desta forma, uma das solu¢des do problema pode vir dos modelos de previsdo, que permitem
a identificacao da insolvéncia, seja de saldo ou de fluxo, antes que a situagdo seja irreversivel.

O entendimento que a insolvéncia ¢ a incapacidade de pagar dividas, ¢ uma premissa
basica do conceito. Porém, para Wruck (1990) existem duas formas de insolvéncia nas
organizagdes, de saldo ou de fluxo. A insolvéncia de saldo ¢ quando o valor dos ativos ¢ menor
que montante das dividas, ou seja, patrimonio liquido negativo. Ja a insolvéncia de fluxo ocorre
pela falta de capacidade de honrar as obrigagdes, de modo que a geracdo de receita das
operagdes nao paga as dividas correntes.

Da Silva (2017) sintetiza a explicacdo de Wruck (1990), relevando que a insolvéncia
das organizagdes pode ser vista como a incapacidade honrar as suas obrigagdes financeiras na
data de seu vencimento, e como falta de liquidez do patrimdnio, quando seus ativos forem
inferiores ao valor dos seus passivos.

As caracteristicas de uma situagdo de insolvéncia ou ndo, vai mais além de simples
defini¢do de concordatas e/ou faléncias para as empresas. A comparag¢do entre as empresas
permite identificar por meio dos indices quais organizagdes sao confiaveis/seguras para novos
investimentos ou concessdo de empréstimos (ARANHA; LINS FILHO, 2005).

A constatacdo de um bom desempenho financeiro por parte das organizagdes, ¢ um
elemento cada vez mais primordial para validar uma gestao organizacional. Conforme Sabadin
(2006, p.21) argumenta que “para que as empresas possam sobreviver num mercado altamente
competitivo, ha a necessidade de compreensdo dos objetivos, das atividades e dos resultados da
empresa”. Destarte, a utilizacdo de métodos ou modelos de previsdo para os riscos de
insolvéncia ou faléncia, serve como uma avaliagdo mais assertiva das reais condi¢oes das
organizagdes (CASTRO JUNIOR, 2003).
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3. METODOLOGIA
3.1 Populacao e Amostra

Nesta pesquisa, o universo populacional ¢ composto por todas as empresas brasileiras
listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo). Para a amostra do estudo seleciona-se as empresas
estatais, que s3o compostas por empresas publicas e empresas de economia mista, a justificativa
por essa escolha esta baseada no objetivo central do artigo que € conhecer e compreender os
aspectos de liquidez e insolvéncia dessas empresas.

Apo6s a definicao da amostra, segue uma nova etapa, onde ¢ feito uma filtragem (selecdo)
das empresas usando como base as empresas estatais ndo financeiras, ou seja, exclui-se todas
as empresas estatais do setor financeiro. Assim sendo, temos um total de 18 empresas na
amostra durante o periodo de 01/01/2011 a 31/12/2017.

A tabela 2 apresenta as caracteristicas e informagdes de mercado sobre cada uma das
empresas da amostra.

Tabela 2 - Informagdes das empresas que compdem a amostra

Empresas Codigo Segmento B3 Setor Economico B3 Listagem B3
CASAN CASN3 Agua e Saneamento Utilidade Publica -
CEB CEBR3 Energia Eltrica Utilidade Publica -
CEEE-D CEED4 Energia Elétrica Utilidade Publica N1
CEEE-GT EEEL3 Energia Ektrica Utilidade Publica N1
CELESC CLSC4 Energia Elétrica Utilidade Publica N2
CELGPAR | GPAR3 Energia Eltrica Utilidade Publica -
CEMIG CMIG4 Energia Eltrica Utilidade Publica N1
CESP CESP6 Energia Eltrica Utilidade Publica N1
COPASA CSMG3 Agua e Saneamento Utilidade Publica NM
COPEL CPLEG6 Energia Elétrica Utilidade Publica N1
ELETROBRAS| ELET3 Energia Elétrica Utilidade Publica N1
ELETROPAR | LIPR3 Energia Eltrica Utilidade Publica -
EMAE EMAE4 Energia Elétrica Utilidade Publica -
PETROBRAS | PETR3 | Exploracdo, Refino e Distribuicao | Petrdleo, Gas e Biocombustiveis N2
SABESP SBSP3 Agua e Saneamento Utilidade Publica NM
SANEPAR SAPR4 Agua e Saneamento Utilidade Publica N2
SP TURIS AHEB3 | Producgao de Eventos e Shows Consumo Ciclico -
TELEBRAS | TELB4 Telecomunicagdes Telecomunicacdes -

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

3.2 Coleta de Dados

Em relagao aos procedimentos da coleta dos dados, a pesquisa documental ambienta-se
como uma analise dupla (fontes primarias e secundarias), por meio de uma abordagem
quantitativa. Sobre a abordagem quantitativa, aplica-se instrumentos estatisticos, seja na etapa
da coleta de dados quanto no tratamento dos dados.

Os dados extraidos, sdo informac¢des financeiras contidas nas demonstragdes trimestrais,
e foram obtidas por duas formas, por meio do banco de dados do sistema Economatica e
coletados diretamente das demonstragdes financeiras das empresas.

3.3 Instrumentos Analiticos

Os indicadores selecionados no artigo servirdo para a realizar uma analise comparativa
entre as empresas publicas, utilizando como parametros a classificagdao de estrutura financeira.
Todo esse estudo permitird uma melhor avaliacdo da perspectiva econdmico-financeira e da
solvéncia das organizagdes.
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O valor resultante dos modelos de insolvéncia ¢ classificado levando em consideragao
0s pontos criticos (nimeros ou score) estabelecido pelo modelo. Assim sendo, a empresa serd
considerada solvente se o valor resultante for maior que o ponto critico, e sera insolvente se o
valor for menor que o ponto critico (MARIO, 2002; GOMES, 2003; MORANTE; JORGE,
2008; MATARAZZO, 2010; BIROLO; CITTADIN; DE OLIVEIRA RITTA, 2011).

4. ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Perfis dos Balancos

A tabela 3 a seguir apresenta os perfis dos balangos patrimoniais das empresas
analisadas pelos indicadores durante os anos de 2011 até 2017.

Tabela 3 - Estrutura dos Balangos Patrimoniais no curto prazo

Situagdo Balanco

SOL SOL SOL SOL SOL SOL SOL

CASAN CEB CEEE-D

2011|2012 2013{ 2014] 2015 2016] 2017 2011{2012] 2013] 2014 2015] 2016 2017{ 2011| 2012] 2013 2014] 2015 2016 2017

CCL + + + + + + + - - - - - + - - + + - - - -

NCG + + + + + + + + + - - + + + + + + + + + -

Situagdo Balango|INS INS INS SOL INS INS INS [ PES PES MR MR PES INS PES|PES INS INS PES INS INS MR
CEEE-GT CELESC CELGPAR

2011] 2012| 2013] 2014] 2015 2016] 2017] 2011{2012] 2013] 2014 2015] 2016 2017{ 2011] 2012] 2013 2014] 2015] 2016{ 2017

CCL + + + + + + + + + + + + - - - - - - - + +

NCG + + + + + + + + + - - + + + - - + + + + +

ST + + + + + - + - - + + + - - - - - - - + +

Situagdo Balango| SOL SOL SOL SOL SOL INS SOL|INS INs Exc Exc soL Pes Pes| MR MR PES PES PES soL soL
CEMIG CESP COPASA

2011] 2012{ 2013] 2014| 2015] 2016| 2017| 2011] 2012{ 2013] 2014| 2015] 2016 2017{ 2011] 2012{ 2013] 2014] 2015] 2016] 2017

CCL - - + - + - - - - + 0+ o+ o+ o+ - + 0+ o+ o+ 4+ 4

NCG + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + +

Situacdo Balango| PES PES INS PES INS PES PES|PES PES INS SOL INS INS INS|PES INS INS INS INS INS INS
COPEL ELETROBRAS ELETROPAR

2011]2012|2013| 2014] 2015| 2016| 2017| 2011{ 2012{ 2013| 2014 2015| 2016| 2017| 2011| 2012| 2013| 2014 2015| 2016| 2017

CCL + - B + - ks + + + + + - + + + + + - + +

NCG - + + + B - - - - - + + + + + -

ST + + + + - - - + + + + + + + + + + + + + +

Situagio Balango| SOL SOL SOL SOL INS INS PES|EXC EXC EXC EXC EXC AR EXC|SOL SOL SOL SOL SOL SOL SOL
SANEPAR SPTuris TELEBRAS

2011] 2012] 2013| 2014] 2015 2016| 2017{ 2011] 2012] 2013] 2014] 2015 2016| 2017| 2011] 2012] 2013] 2014] 2015] 2016| 2017

CCL - + + - - + + - - - - - - - + + + - - + +

NCG + + + + + + + - - - + + + - + - - - - - -

ST - - - - - - - - - - - - - - + + + + + + +

Situacdo Balanco| PES INS INS PES PES INS INS|MR MR MR PES PES PES MR[SOL EXC EXC AR AR EXC EXC
EMAE PETROBRAS SABESP

2011 2012] 2013{ 2014] 2015] 2016{ 2017| 2011] 2012{ 2013] 2014] 2015| 2016] 2017] 2011| 2012] 2013] 2014| 2015] 2016{ 2017

CCL + + + + + + + + + + + + + + + - + + - - -

NCG + + + + + + + + + + + + + + + + + + + + +

ST + + + + + + + + + + + + + + - - - - - - -

SOL SOL SOL SOL SOL SOL SOL

INS PES INS INS PES PES PES

Fonte: Elaborado pelos autores (2020).

Na visao de Fleuriet, Kehdy, Blanc (2003), as empresas com o perfil EXC (Excelente)
sdo raras e devem ser analisadas, pois possuem um alto grau de liquidez, ou seja, uma excelente
posi¢ao financeira. As empresas com o perfil SOL (S6lido), mostram uma conjuntura financeira
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consolidada, pois desfrutam de um ST positivo que lhe consenti sustentar aumentos ocasionais
da NCG (FLEURIET et al., 2003).

Marques e Braga (1995) argumentam que, o perfil AR (Alto Risco) advindo da estrutura
111, demonstra que o CCL e a NCG sdo negativos, entretanto, o montante da NCG ¢ inferior ao
do CCL. Esse cendrio resulta para que o ST seja positivo, de modo que as operagdes da
organizacao nao estdo adequadas. No perfil INS (Insatisfatéria), a NCG ¢ maior do que o CCL
e, por isso, o Saldo de Tesouraria ¢ negativo. Para Perobelli, Pereira e David (2006), essa
estrutura evidencia uma companhia em desequilibrio financeiro, mesmo com capital de giro
positivo. Ou seja, existe um financiamento de parcela da NCG com créditos de curto prazo.

Para Marques e Braga (1995), a estrutura MR (Muito Ruim) ¢ uma situacio
extremamente complicada por parte das empresas. Onde o CCL e a NCG sao negativos, porém
o montante da NCG ¢ superior ao do CCL. Isso sugere que as fontes de curto prazo sdo
utilizadas para financiar ativos de longo prazo. E por ultimo o perfil PES (Péssimo), tido como
grave, que para Fleuriet et al. (2003) categoriza essa estrutura como padrdo para empresas que
estdo tentando sobreviver.

As explicagdes sobre cada perfil sdo caracteristicas fundamentais que auxiliam nas
explicacdes sobre alguns setores da amostra. O setor de 4gua e saneamento passou por um
periodo de crise hidrica que perdurou de 2014 até 2016, esse periodo de dramético risco de
escassez de agua em algumas das suas mais importantes cidades do Brasil, principalmente na
regido do Sudeste, trouxe enormes modificacdes para as empresas estatais que prestavam
atividades nesse setor. O principal efeito sentido por essas empresas foi a queda brusca de
faturamento, e consequentemente de receita, oriundos de duas varidveis: i) 0 menor consumo
de 4gua por parte das pessoas e empresas, visto o baixo nivel dos reservatorios, e ii) a renincia
de receita adotadas pelas empresas estatais prestadoras de servigo por meio da politica de
bonificagdo para contingenciamento, ou seja, clientes que alcancassem metas baixas de
consumo teriam descontos progressivos nos valores a pagar.

Ja o setor de energia elétrica brasileiro e as empresas atuantes, tiveram desde 2011 até
2015 um periodo caracterizado por um excesso de intervengdes governamentais que tinha como
proposta uma politica publica social de baixo custo da energia. Porém, toda essa alteracao de
concessdes e contratos, modificacdes de tarifas e custos, e até mudancas na contabilidade do
setor de energia, provocou uma enorme imprevisibilidade de receita paras essas empresas, 1SS0
acarretou em uma descapitalizagdo do quase todo o setor de energia elétrica brasileiro, além
disso, deixou uma imagem ruim aos investidores sobre a seguranga juridica.

E por fim, a Petrobras unica empresa representante do setor de exploragdo, refino e
distribuicao da nossa amostra. A empresa passou recentemente por uma grave crise de
corrupgao envolvendo seu sdcio majoritario o Estado Brasileiro, que ignorando totalmente os
aspectos juridicos-legais e de boas praticas de governanga, produziu uma série de problemas
financeiros e juridicos a Petrobras. Diante desse cenario cadtico, aos longos dos tltimos anos a
empresa se viu na necessidade de introduzir uma politica de desinvestimentos em diversas
areas, 1sso estava diretamente associado a uma politica de liquidez implementada na Petrobras,
onde a companhia priorizou a sua liquidez ao invés da rentabilidade de projetos.

5. CONCLUSAO

Este estudo se propds a analisar a relagdo existente entre Capital Circulante Liquido
(CCL), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o Saldo de Tesouraria (ST) de empresas
publicas de capital aberto e a liquidez (solvéncia). Esta proposi¢ao partiu dos pressupostos
basicos do Modelo Fleuriet, que afirma que os 3 indicadores sao mecanismos para identificar a
situagdo de liquidez do balanco, de modo a classificd-los em razdo da situacdo em que se
encontram os indicadores.
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Sendo assim, a hipotese de pesquisa onde mesmo as empresas publicas por possuirem
caracteristicas juridicas distintas das empresas privadas, o Estado como um grande garantidor,
esta submetido @ mesma forma de avaliagdo por parte do mercado seja pela liquidez ou pela
solvéncia. Essa hipotese ¢ comprovada pelos resultados evidenciados das analises das situagdes
dos balangos das empresas publicas que fazem parte da amostra do estudo.

Vendo as empresas e separando em setores, temos que o segmento de d4gua e saneamento
(Casan, Copasa, Sabesp e Sanepar), apresentam muitas vezes situacdes insatisfatorias ou
péssimas no balanco. Os momentos insatisfatorios mostram que as contas operacionais do ativo
circulante sdo as responsaveis por deixar o CCL positivo, ou seja, as contas financeiras do ativo
sdo insuficientes para cobrir as contas financeiras do passivo, mostrando um descontrole do
caixa financeiro. Contudo, as situacdes tidas como péssimas retratam que mesmo com uma
NCG positiva, ela ¢ insuficiente para cobrir o alto valor negativo do ST, implicando em um
CCL negativo, de modo que, o déficit no ST ¢ tdo grande que mesmo a geragdo do caixa
operacional ndo consegue cobrir os custos financeiros.

Outro setor importante no estudo foi e energia elétrica com um total de 11 empresas.
Houve um subgrupo de destaque nesse setor, as empresas Ceee-gt, Copel, Eletropar e Emae
estiveram quase todo o periodo de analise na situacao de solidas. Mostrando que tanto o caixa
operacional e o caixa financeiro eram positivos, ou seja, tinham boa capacidade de liquidez
durante o periodo. Porém outras empresas do mesmo setor tiveram uma oscilagdo muito grande
onde passaram por quase todos os tipos de classificagdo no balanco. Uma possivel explicacao
seria as intervengdes que o governo federal fez no setor de energia, acarretando uma
imprevisibilidade das receitas do setor, ou seja, descapitalizagdo das empresas do setor de
energia.

Uma empresa que merece atencao e destaque ¢ a Petrobras, que durante todo o periodo
do estudo apresentou solidez no seu balango. Indicando que possuia saldo positivo tanto na
geracdo de caixa operacional como no caixa financeiro, mostrando solvéncia e liquidez. Vale
recordar que nesse periodo de estudo a Petrobras passou pelo maior escandalo de governanga
corporativa de uma empresa brasileira, envolvida em corrup¢do. Uma explicagdo para essa
liquidez, passa pela questao da desvalorizagdo que a companhia teve no mercado aciondrio;
essa queda no valor das acdes, e consequentemente, no valor de mercado, proporcionou uma
politica de liquidez por parte da companhia como uma estratégia, ela priorizou a liquidez ao
invés da rentabilidade.

A contribuicdo do estudo parte de um prisma ou ponto de vista para se analisar a
estrutura de capital das empresas publicas de capital aberto com parametros de mercado. Essa
oOtica se refere ao Modelo Fleuriet e sua verificacao por meio de indicadores dos balangos das
empresas, 1sso enriquece a literatura sobre o tema e possibilita aos participantes do mercado de
capitais novas informagdes para uma tomada de decisdo.

A principal limitacao da pesquisa estd na pequena amostra das empresas publicas nao
financeiras, porém ¢ uma caracteristica do mercado aciondrio brasileiro que nem toda empresa
publica ¢ de capital aberto. Esta pesquisa sugere que novos estudos sejam realizados a partir da
inclusdo de outros métodos de mensuragdo como meio de comprovar as evidéncias e como
forma de robustez, por exemplo, modelos de insolvéncia (Kanitz, Altman, Matias, Elizabetsky
e etc.), além do indice de sustentabilidade empresarial (ISE) e do indice de sustentabilidade
financeira (ISF).
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