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RESUMO

Este trabalho, no campo da dindmica das MPEs, buscou propor um modelo de indicador de
sustentabilidade financeira aplicavel as micro e pequenas empresas (MPE) para medir a
capacidade dessas entidades de autoproverem recursos financeiros para enfrentar
contratempos decorrentes da sua exploracdo econdmica, visando a longevidade de suas
atividades. O trabalho abarca o problema: “E possivel por meio de um Gnico indicador avaliar
a sustentabilidade financeira de uma MPE?” Tal questdo se insere no topico de
sustentabilidade financeira dentro do tema indicadores financeiros. O presente trabalho é
inovador na medida em que o constructo indicador de sustentabilidade financeira e a sua
construcdo teorica evidenciada neste trabalho € original. Explicita, ainda, a aplicacdo do
indicador de sustentabilidade financeira como técnica para extrair informagdes num contexto
de tomada de decisdo financeira. O trabalho é propositivo na medida em que advoga a
construcdo de um novo indicador no campo da Administracdo Financeira e demonstra a
aplicabilidade do mesmo por meio de testes feitos com balancos reais extraidos de mais de 30
micro e pequenas empresas. As organizagdes investigadas foram estratificadas em empresas
com lucros, com prejuizos, com dividas, sem dividas, com excesso de custos e despesas, com
capital de giro e sem capital de giro. Sobre estes tipos de empresas aplicaram-se testes de
hipdteses. Das 28 hipoteses referentes a proporcao das empresas com uma dada caracteristica
foram rejeitadas 19. Concluiu-se, desta forma que é possivel estabelecer um Indicador de
Sustentabilidade Financeira que efetivamente estratifica as empresas atribuindo indices de

Sustentabilidade que pode ir de grau “desprezivel” a “plena”.

Palavras-chave: Sustentabilidade Financeira, Administracdo Financeira, Financas, Indicadores

Financeiros, Micro e Pequena Empresa.



ABSTRACT

This study about the dynamics of MPEs has the objective of proposing a model of indicator
on micro and small enterprises (MPESs) to verify the ability of these companies in promoting
all by themselves the financial resources to face inconveniences that may arise due to their
economic activities. The question the study aims at: is it possible to verify if a company will
be able to sustain its financial health by using just a single indicator? The idea of having an
indicator and its theoretical construction are innovative and its application as a tool to extract
information in the context of financial decision is also quite new. The proposal is to build a
new indicator in the field of financial administration and to show its applicability through
tests that were developed with real balance sheets from more than 30 micro and small
enterprises. The companies investigated had been considered in terms of their profits, their
losses, their liabilities, their debts, their excess of costs and expenses, their working capital.
These companies had been applied assumption tests. Of the 28 referring hypotheses to the

ratio of the companies with one given characteristic one 19 had been rejected.

Key Words: maintenance of companies, financial health, financial administration, finance,

financial indicator, micro and small enterprises.
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O termo sustentabilidade apesar de amplamente discutido ainda merece estudos
detalhados, principalmente acerca da sustentabilidade financeira das organiza¢6es. Com foco
nas micro e pequenas empresas (MPES), esta pesquisa propde um modelo de indicador para
medir a capacidade dessas entidades de autoproverem recursos financeiros para enfrentar
contratempos decorrentes da sua exploragdo econdmica, visando a longevidade de suas
atividades. Mas quais informag6es sdo necessarias e como medir a sustentabilidade financeira
das MPEs?

O principio basico da Contabilidade é o da perpetuidade da entidade. Ao iniciar uma
empresa espera-se que ela opere por tempo indeterminado. Por outro lado, as atividades
operacionais geram custos e despesas, razdo pela qual a capacidade das empresas de financiar
as suas atividades deve ser avaliada e analisada continuamente por intermédio de indicadores

financeiros.

Para Araujo et al (2006) a sustentabilidade é a capacidade de se auto-manter.

Uma atividade sustentavel qualquer é aquela que pode ser mantida por um longo
periodo indeterminado de tempo, ou seja, para sempre, de forma a ndo se esgotar
nunca, apesar dos imprevistos que podem vir a ocorrer durante este periodo.
Pode-se ampliar o conceito de sustentabilidade, em se tratando de uma sociedade
sustentavel, que ndo coloca em risco 0s recursos naturais como o ar, a agua, o
solo e a vida vegetal e animal dos quais a vida (da sociedade) depende
(PHILIPPI, 2001 apud ARAUJO ET AL, 2006).

A sustentabilidade financeira é imprescindivel para as empresas independendo de seu
porte. Para as micro e pequenas (MPESs) esse fator € primordial para a longevidade de suas

atividades.

Em pesquisa realizada com 172 micro e pequenos empresarios de Vigosa/MG,
constatou-se que empresas praticam autofinanciamento e possuem ciclo de caixa
correspondente a 56% do ciclo operacional e 81% das empresas possuem endividamento no
curto prazo (SANTOS & FERREIRA, 2009).
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Os dados resultantes do boletim emitido pelo SEBRAE (2005) revelam que as micro e
pequenas empresas brasileiras respondem por 99,2% do ndmero total de empresas formais,
por 57,2% do total de empregos e por 26% da massa salarial, mas que aproximadamente 60%
delas morrem até o quarto ano de existéncia. Dessa forma, conhecer a capacidade de
sustentabilidade financeira das empresas permite aos proprietarios prever antecipadamente a
necessidade de capital de giro evitando possivel faléncia.

Com base nos indicadores que medem a situacdo financeira das empresas, as
instituicbes financeiras podem avaliar juntamente com outras andlises a viabilidade de

liberagdo de crédito.

A gestdo por indicadores tem se mostrado Util para a avaliacdo da rentabilidade, do
grau de endividamento e da liquidez das empresas, 0 que propicia aos usuarios uma Visao

mais ampla da entidade.

Segundo Rozados (2005) um indicador é uma ferramenta de medida utilizada
principalmente para levantar tanto os aspectos quantitativos como os qualitativos de um dado
fendmeno visando a avaliacdo para tomada de decisdo. Além de dar confiabilidade as
informacdes, os indicadores auxiliam os gestores na verificacdo do desempenho operacional e

financeiro da organizacdo permitindo diagnosticar o presente e predizer tendéncias futuras.

Segundo ludicibus (2009:65) a andlise financeira e de balancos sendo utilizada

adequadamente pode se transformar em um poderoso painel de controle administrativo.

Esta pesquisa propde um novo indicador que foi apurado com base nas demonstracées

contébeis, por isso esta limitada as micro e pequenas empresas contabilmente estruturadas.

Martins & Assaf Neto (1991) afirmam que:

a analise das demonstracbes contabeis visa fundamentalmente estudo do
desempenho econémico-financeiro de uma empresa em determinado periodo
passado, para diagnosticar, em consequiéncia, sua posicdo atual, e produzir

resultados que sirvam de base para a previsdo de tendéncias futuras.

CAPITULO 1 —Introducéo



Corroborando, Marion (2003:24), afirma que a “Contabilidade ¢ a linguagem dos
negécios. Mede os resultados das empresas, avalia o desempenho dos negocios, dando

diretrizes para tomadas de decisdes”.

Ap0s andlise dos resultados, verificou-se que o ISF pode atender aos proprietéarios das
micro e pequenas empresas para avaliarem se suas entidades tém sustentabilidade financeira,
ou seja, se possuem capacidade de autoprover recursos financeiros para enfrentar
contratempos decorrentes da sua exploracdo econémica que se articula sobre a autonomia

financeira, o equilibrio do crescimento e o fluxo adequado de caixa.

E no contexto da decis&o que o indicador proposto ganha importancia: Sfez (1990:30)
afirma que a decisdo preenche pelo menos trés funcdes: 1) permite ao ator agir; 2) permite
que aqueles que séo destinatarios da acdo internamente se conformem a ela (0 homem comum
deseja apaixonadamente acreditar na decisdo, intermedidria entre a liberdade e o
determinismo). Isto possibilita a atribuicdo do mérito (aplaudir em caso de sucesso; apontar
culpados em caso de fracasso); e 3) permite uma separacdo de competéncias jurisdicionais

(quem decide o qué sobre quem).

ludicibus (2009:21) afirma que

0 modelo decisério do administrador leva em conta cursos de acdo futuros;
informes sobre situacdes passadas ou presentes somente serdo insumos de valor
para 0 modelo decisério a medida que o passado e o0 presente sejam estimadores
valiosos daquilo que podera acontecer no futuro, em situacdes comparaveis com

as ja ocorridas.

Este trabalho refere-se ao projeto de pesquisa — no campo da dindmica das MPEs —
qgue propde um indicador de sustentabilidade financeira aplicavel as micro e pequenas

empresas.
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1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

1.1.1- Fundamentacéo tedrica

A contribuicdo ao propor um indicador que retrate se as micro e pequenas
empresas tém sustentabilidade financeira ¢ a origem do problema a ser investigado pela

presente pesquisa.

Os inmeros indicadores criados por diversos autores evidenciam se as empresas
tém liquidez, endividamento e rentabilidade. Entretanto o problema da pesquisa esta centrado
em validar se o indicador de sustentabilidade financeira, ora proposto, é aplicavel as micro e
pequenas empresas para medir a capacidade de autoprover recursos financeiros para enfrentar

contratempos decorrentes da sua exploracdo econdmica..

1.1.2- Configuracao do Problema

Este subcapitulo tem a pretensdo de delimitar claramente o tema definido.

No contexto da metodologia cientifica, problema nédo significa necessariamente
uma disfuncdo, mas algo cuja resposta ndo se conhece para a qual se busca a explica¢do ou a
solugdo. “... na acep¢ao cientifica, problema é qualquer questdo ndo solvida e que é objeto de

discussdo, em qualquer dominio do conhecimento” (GIL, 1991: 51).

A configuracdo do problema acima fundamentado é a seguinte:

Campo da pesquisa: Administracdo Financeira

Tema: Indicadores Financeiros

Topico: Sustentabilidade financeira

Problema: E possivel por meio de um Gnico indicador avaliar a

sustentabilidade financeira de uma empresa?
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1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral da pesquisa é propor um indicador relacionado ao conceito de
sustentabilidade financeira aplicdvel as micro e pequenas empresas para medir a capacidade
de autoprover recursos financeiros para enfrentar contratempos decorrentes da sua exploragéo

econbmica.

1.2.2 Objetivos especificos

Sé&o objetivos especificos desta pesquisa:

Investigar se o ISF das empresas com lucros € pelo menos, em 90% dos casos >1;
Investigar se o ISF das empresas sem dividas € pelo menos, em 90% dos casos >0,7 e
Investigar se o ISF das empresas com capital de giro é pelo menos, em 90% dos casos

>0,7.
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1.3 HIPOTESES TESTADAS

A pesquisa testou as hipoteses abaixo apresentadas na forma alternativa a H;. Uma

sintese de tais hipoteses € exibida no quadro 1.1.

Quadro 1.1. Sintese das hipdteses

com EXCesso com capital de [sem capital de
Sintese das hip6teses [com lucros com prejuizo [com dividas sem dividas de custos e iro P iro P
despesas 9 9
- Lucro
Caracteristica Lucro>0 Lucro<0 PL<0 PL>0 ) AC>PC AC<PC
Operacional<0
Autonomia financeira >1 <0.3 <0.3 >1 <0.5 >0.5 <0.3
Equilibrio do crescimentg>0.7 <0.3 <0.3 >0.3 <0.3 >0.5 <0.3
Trading >1 <0.5 <0.5 >1 >0.7 >1 <0.5
ISF >1 <0.3 <0.3 >0.7 <0.5 >0.7 <0.3
- - - Sustentabilidade [Sustentabilidade [Sustentabilidad -
- Sustentabilidade [Sustentabilidade |Sustentabilidade usten a.” ade u_s entabilidade | susten a.” ade Sustentabilidade
Interpretacé@o ) . substancial ou baixa ou substancial ou p
plena desprezivel desprezivel . desprezivel
plena desprezivel plena

Ha1: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com lucros é pelo
menos, em 90% dos casos >1.

Hpi: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com prejuizos é pelo
menos, em 90% dos casos <0,3.

Hci: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com dividas é pelo
menos, em 90% dos casos <0,3.

Hg1: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem dividas é pelo
menos, em 90% dos casos >1.

Hes: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com excesso de custos e
despesas € pelo menos, em 90% dos casos <0,5.

Hs: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com capital de giro é
pelo menos, em 90% dos casos >0,7

Hg1: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem capital de giro é
pelo menos, em 90% dos casos <0.3.

Hp1: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com lucros € pelo
menos, em 90% dos casos >1.

Hi:: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com prejuizos é

pelo menos, em 90% dos casos <0,3.
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Hj1: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com dividas é pelo
menos, em 90% dos casos <0,3.

Hyi:: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas sem dividas é pelo
menos, em 90% dos casos >1.

Hi;: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com excesso de
custos e despesas € pelo menos, em 90% dos casos <0,5.

Hmi: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com capital de giro
é pelo menos, em 90% dos casos >0,5.

Hn1: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas sem capital de giro

é pelo menos, em 90% dos casos <0.3.

Ho1: O indicador de Trading (TR) das empresas com lucros € pelo menos, em 90% dos
casos >1.

Hp1: O indicador de Trading (TR) das empresas com prejuizos é pelo menos, em 90%
dos casos <0,5.

Hq1: O indicador de Trading (TR) das empresas com dividas é pelo menos, em 90%
dos casos <0,5.

Hy1: O indicador de Trading (TR) das empresas sem dividas é pelo menos, em 90%
dos casos >1.

Hs:: O indicador de Trading (TR) das empresas com excesso de custos e despesas é
pelo menos, em 90% dos casos >0,7.

Hy: O indicador de Trading (TR) das empresas com capital de giro € pelo menos, em
90% dos casos >1.

Hu1: O indicador de Trading (TR) das empresas sem capital de giro é pelo menos, em

90% dos casos <0.5.

Hy1: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com lucros é pelo
menos, em 90% dos casos >1.
Hwi: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com prejuizos é

pelo menos, em 90% dos casos <0,3.

CAPITULO 1 —Introducéo



Hxi: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com dividas é
pelo menos, em 90% dos casos <0,3.

Hy1: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas sem dividas é pelo
menos, em 90% dos casos >0,7.

H.: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com excesso de
custos e despesas € pelo menos, em 90% dos casos <0,5.

H.a1: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com capital de
giro é pelo menos, em 90% dos casos >0,7.

Hz:1: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas sem capital de

giro é pelo menos, em 90% dos casos <0.3.

As principais hipoteses testadas giram em torno do indicador de Sustentabilidade
Financeira como indicador que configura uma empresa sustentavel, e sdo as seguintes:

0 ISF das empresas com lucros é pelo menos, em 90% dos casos >1;

0 ISF das empresas sem dividas é pelo menos, em 90% dos casos >0,7 e
o ISF das empresas com capital de giro € pelo menos, em 90% dos casos >0,7.
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1.4 APLICABILIDADE E UTILIDADE DA PESQUISA

As micro e pequenas empresas podem utilizar o indicador de sustentabilidade ora

proposto para a tomada decisdo mais acertada.

Os credores ao analisarem a situacdo financeira das empresas antes da liberacdo de
crédito terdo condi¢bes de checar, baseados no ISF proposto, se a empresa terd

sustentabilidade financeira para garantir os pagamentos a médio e longo prazos.

Dessa forma esta pesquisa demonstra-se Gtil a medida que auxilia os gestores da
empresas para avaliarem a sustentabilidade financeira, como também aos credores em vias de
liberacdo de crédito. Esta pesquisa tornara possivel a avaliacdo da autonomia financeira, do
equilibrio do crescimento e do trading (nivel de negdcio), alicerces de uma empresa
financeiramente sustentavel.

No contexto de tomada de decisdo gerencial se vé, também, a importancia e a
justificativa do presente indicador na medida em que ajuda o decisor no raciocinio

encaminhando-o para decisfes mais acertadas.

Para Moles (1981:38) o valor de uma demonstracdo é o da conviccdo realizada no
espirito do receptor e ela depende, portanto de: (1) da qualidade dos elementos de evidéncia
empregados; e (2) da solidez da construcdo feita. Tal demonstragdo, entretanto, difere da
persuasdao ou convencimento. O trabalho da ciéncia, dizem Goode & Hatt (1977:25), ndo €
persuadir ou convencer, mas demonstrar que, dadas certas condicdes, seguem-se

inevitavelmente determinados acontecimentos.
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1.5 RELEVANCIA DO TEMA

Os resultados do presente trabalho apresentam trés pontos significativos de cunho
cientifico: (1) podem ampliar a base empirica dos estudos relacionados com a ciéncia da
tomada de decisdo; (2) podem chamar a atencdo para novos aspectos da tomada de deciséo no
ambito da Administracdo Financeira; e (3) podem mostrar a conveniéncia de se estudar mais

profundamente indicadores de sustentabilidade financeira.

O presente trabalho apresenta certa originalidade: a) o constructo indicador de
sustentabilidade financeira é novo e a sua construcdo tedrica mostrada aqui de certa forma
também é inovadora; e b) a aplicacdo do indicador de sustentabilidade financeira como

técnica para extrair informacgdes num contexto de tomada de decisdo financeira
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1.6 LIMITACOES DA PESQUISA

Este estudo é baseado na analise de demonstracfes contdbeis: Balanco Patrimonial
(BP) e Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE). Dessa forma esta pesquisa esta

limitada as micro e pequenas empresas contabilmente estruturadas.

As demonstracGes contabeis das micro e pequenas empresas investigadas ndo sao
publicadas e nem tampouco auditadas. Dessa forma, a pesquisa esta baseada em informacdes
divulgadas nas demonstracbes disponibilizadas pelos escritdrios contabeis, elaboradas de

acordo com o movimento informado pelos clientes.
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Para posicionamento do assunto e do ambiente para que melhor se compreenda os
tipos de dados, levantamentos e estudos, é necessario oferecer uma conceituagdo clara sobre
seu conteddo, as suas caracteristicas e a delimitacdo da abrangéncia, que serdo discutidos
baseados no tema desenvolvido. Revisar a literatura € importante para esclarecer o significado
que serd atribuido as palavras-chave do estudo e aos conceitos que as delimitam ou as

caracterizam.

Os temas principais a serem abordados sao:

2.1 As demonstracdes contabeis

As demonstracGes contabeis refletem a situacdo econémica, financeira e patrimonial

das empresas.
Segundo Marion (2009b:23):

0 objetivo das demonstragdes contabeis é de fornecer informacbes sobre a
posicdo patrimonial e financeira, o desempenho e as mudancas na posi¢édo
financeira da entidade, que sejam Uteis a um grande nimero de usuarios em suas

avaliacOes e tomadas de decisdo econdmica.

As demonstragdes contabeis sdo Balango Patrimonial (BP), Demonstracdo do
Resultado do Exercicio (DRE), Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA)
ou Demonstracdo das Mutacdes do Patrimdnio Liquido (DMPL), Demonstracdes dos Fluxos
de Caixa (DFC) e Demonstracao do Valor Adicionado (DVA).

O foco desta pesquisa trata de indicadores que utilizam os elementos disponiveis

apenas no BP e na DRE.
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2.1.1 Balanco Patrimonial (BP)

De acordo com Marion (2009b:119) o Balanco Patrimonial é a mais importante

demonstracdo contabil, pois representa a posicdo de uma entidade em determinado momento.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) emitiu a Norma Brasileira de
Contabilidade Tecnica 3 (NBC T 3) que trata especificamente sobre o Conceito, Conteldo,
Estrutura e Nomenclatura das Demonstracfes Contabeis. A NBC-T-3-2 trata do Balanco

Patrimonial:

NBC T-3-2 - Balanco Patrimonial

O balango patrimonial elaborado de acordo com esta Norma deve conter como ativo, passivo e
patrimonio liquido itens que satisfacam as defini¢des apresentadas no item 9.

As contas do ativo devem ser dispostas em ordem decrescente de liquidez dos elementos nela
registrados e as contas do passivo devem ser dispostas em ordem crescente dos prazos de
exigibilidade, estabelecidos ou esperados, observando-se iguais procedimentos para 0S grupos e 0S
subgrupos.

Sdo classificados em grupos do Circulante os ativos e passivos desde que 0s prazos esperados de
realizacdo dos direitos e 0s prazos das obrigaces, estabelecidos ou esperados, situem-se até o término
do exercicio subsequente a data do balanco patrimonial.

Na entidade em que o ciclo operacional tiver duragdo maior que o exercicio social, a classificacdo no
Circulante ou Ndo Circulante deve ter por base o prazo desse ciclo.

Séo classificados, respectivamente, em grupos de Ativo Ndo Circulante e de Passivo Ndo Circulante,
0s ativos e passivos desde que os prazos esperados de realizacdo dos direitos e 0s prazos das
obrigacdes estabelecidos ou esperados, situem-se apds o término do exercicio subsequente a data do
balanco patrimonial.

Os saldos devedores ou credores de todas as contas retificadoras devem ser apresentados como valores
redutores das contas ou grupo de contas que Ihes deram origem.

As receitas antecipadas por conta de produtos ou servigos a serem concluidos em exercicios futuros
sdo denominadas “receita diferida” e devem ser classificadas, deduzidas dos custos diferidos
correspondentes, no Passivo Ndo Circulante.

Os elementos de mesma natureza e os saldos de reduzido valor, quando agrupados e indicada a sua
natureza, ndo devem ultrapassar, no total, um décimo do valor do respectivo grupo de contas, sendo
vedada a utilizagdo de titulos genéricos como “diversas contas” ou “contas-correntes”.

Ativo

O Ativo é composto pelos grupos Circulante e N&o Circulante.

O Ativo Circulante compde-se de:

(a) Disponivel: sdo os recursos financeiros que se encontram a disposicdo imediata da entidade,
compreendendo 0s meios de pagamento em moeda corrente nacional e em outras espécies, 0s
dep06sitos bancarios a vista e os titulos de liquidez imediata;

CAPITULO 2 — Revisdo da Literatura



16

(b) Crédito: séo os titulos de crédito, valores mobiliérios e outros direitos;

(c) Estoque: séo os valores referentes as existéncias de produtos acabados, produtos em elaboracéo,
matérias-primas, mercadorias, materiais de consumo, servicos em andamento e outros valores
relacionados as atividades-fim da entidade;

(d) Despesa Antecipada: sdo as aplicacbes em gastos que tenham realizacdo no curso do periodo
subsequente a data do balan¢o patrimonial;

(e) Outros Valores e Bens: Sdo os ndo relacionados as atividades-fim da entidade.

O Ativo Néo Circulante compde-se de:

(a) Realizével a Longo Prazo: sdo os ativos referidos no item 20, alineas (b), (c), (d) e (e), cujos prazos
esperados de realizacdo situem-se apOs o término do exercicio subseqiiente a data do balango
patrimonial,

(b) Investimento: sdo as participacdes permanentes em outras sociedades, além dos bens e direitos que
n&o se destinem & manutencao das atividades-fim da entidade,

(c) Imobilizado: sdo os bens e direitos corpdreos, utilizados na consecucdo das atividades-fim da
entidade, inclusive os decorrentes de operagdes que transfiram a entidade os beneficios, riscos e
controle desses bens,

(d) Intangivel: sdo os direitos que tenham por objeto bens incorpéreos destinados a manutencdo da
entidade ou exercidos com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido.

Passivo

O Passivo é composto pelos grupos Circulante e N&o Circulante.

No Passivo Circulante, sdo registradas as obrigacdes conhecidas e 0s encargos estimados, cujos prazos
estabelecidos ou esperados situam-se no curso do exercicio subsequente a data do balango patrimonial.
No Passivo N4o circulante, sdo registradas as obrigaces conhecidas e 0s encargos estimados, cujos
prazos estabelecidos ou esperados, situem-se ap0s o término do exercicio subseqliente a data do
balanco patrimonial.

Patriménio Liquido
O Patrimdnio Liquido compde-se de:

(a) Capital: sdo os valores aportados pelo titular, sécio ou acionista e os decorrentes de incorporacao
de reservas e lucros;

(b) Reservas de Capital: sdo contribui¢des de acionistas por agio na subscricdo de agdes, alienacao de
partes beneficiarias e bdnus de subscrigdo e outros valores previstos na legislagdo societéria;

(c) Ajustes de Avaliacdo Patrimonial: sdo as contrapartidas de aumentos ou diminuicGes de valores
atribuidos a elementos do ativo e do passivo, em decorréncia de sua avaliacdo a valor justo, nos casos
previstos na legislacéo societéria, enquanto ndo computados no resultado em obediéncia ao regime de
competéncia;

(d) Reservas de Lucros: sdo parcelas de lucros destinados a reserva por determinacdo legal ou
estatutaria;

(e) Acbes em Tesouraria: sdo os valores correspondentes a acfes da propria entidade, por esta
adquiridas, para posterior destinacdo, apresentados como parcela redutora do Patriménio Liquido;

(f) Prejuizos Acumulados: sdo prejuizos ainda ndo compensados, apresentados como parcela redutora
do Patriménio Liquido.

Um resumo dos componentes do Balango Patrimonial estdo apresentados na Figura

2.1, e um modelo da demonstracdo estéa ilustrado na Figura 2.1.1.1.
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Figura 2.1 — Representacao gréfica resumindo o Balanco Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL
Empresa Exemplo Ltda.

Em R$ milhdes

ATIVO

PASSIVO

Circulante
Todas as contas que se encontram em constante

circulacdo (giro), sendo que sua conversdo em

dinheiro serd no maximo em um ano.

N&o-Circulante

Realizavel a longo prazo

Bens e direitos que se transformardo em dinheiro
apds o periodo de 360 dias, a contar da data de
apresentacao do balanco patrimonial.
Investimento

Inverses financeiras de carater permanente que
geram rendimentos e ndo sdo necessarias a

Imobilizado

Bens corporeos que se destinam a producdo e a
manutencédo da atividade operacional e basica da
empresa.

Intangivel

Bens incorpdreos destinados a manutencdo da
atividade operacional e bésica da empresa.

manutencdo da atividade fundamental da empresa.

Circulante

Todas as obrigacdes exigiveis que serdo liquidadas

(pagas) no préximo ano ou dentro dos proximos
360 dias, apds o levantamento patrimonial
realizado.

Nao-Circulante

Obrigaces exigiveis que serdo pagas apos 360
dias a contar da apresenta¢do do levantamento
patrimonial apresentado no momento do

fechamento do exercicio.

Patriménio Liquido
Recursos dos sécios aplicados na empresa quando

do inicio das atividades e o acimulo dos

resultados positivos do trabalho da empresa.

Fonte: Fahl et all (2009:32)

2.1.1.1. Modelo do Balanco Patrimonial

Figura 2.1.1.1 — Representacdo grafica do Balanco Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL

Exercicio: 31/12/X9 Em $ mil
ATIVO 31/12/X8 31/12/X9
Ativo Circulante

Disponibilidades R$ 400.000,00 R$ 600.000,00

Contas a Receber R$ 6.000.000,00 R$ 8.000.000,00

Estoques R$ 2.000.000,00 R$ 4.000.000,00

Despesas Antecipadas R$ 600.000,00 R$ 1.000.000,00
Total do Circulante R$ 9.000.000,00| R$ 13.600.000,00
Néao Circulante

Realizavel a longo prazo R$ 2.000.000,00 R$ 3.000.000,00

Investimentos R$ 1.600.000,00 R$ 2.600.000,00

Imobilizado R$ 6.000.000,00 R$ 8.900.000,00

(-) Depreciacdo Acumulada (R$1.200.000,00) | (R$2.100.000,00)
Total do Néo Circulante R$ 8.400.000,00| R$ 12.400.000,00
Total do Ativo R$ 17.400.000,00| R$ 26.000.000,00

17
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PASSIVO 31/12/X8 31/12/X9
Passivo Circulante
Fornecedores R$ 2.400.000,00 R$ 2.400.000,00
Contas a pagar R$ 1.200.000,00 R$ 1.400.000,00
Empréstimos R$ 3.000.000,00 R$ 6.000.000,00
Provisdo para Imposto de Renda R$ 800.000,00 R$ 200.000,00
Total do Circulante R$ 7.400.000,00 R$ 10.000.000,00
Nao Circulante (ELP) R$ 4.000.000,00 R$ 8.000.000,00
Patrimonio Liquido
Capital R$ 4.000.000,00 R$ 5.200.000,00
Reservas de Capital R$ 800.000,00 R$ 800.000,00
Reservas de Lucros R$ 1.200.000,00 R$ 2.000.000,00
Total do PL R$ 6.000.000,00 R$ 8.000.000,00
Total do Passivo R$ 17.400.000,00 R$ 26.000.000,00

Fonte: adaptado de Marion (2009:101)
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2.1.2 Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)

A DRE segundo Marion (2009:129) “é a principal demonstracdo de fluxos, pois
compara receitas com despesas do periodo, reconhecidas e apropriadas, apurando um
Resultado”.

Quando o total das Receitas € superior ao total das Despesas o Resultado é positivo
(lucro); de outra forma, quando o total das Despesas é superior ao total das Receitas, gera
Resultado negativo (prejuizo). Caso o total das Receitas seja igual ao total das Despesas, 0

Resultado é nulo.

Quadro 2.1.2 Possibilidades de resultados no exercicio

Eventos Lucro Prejuizo Nulo

Receitas R$ 1.500.000,00 | R$ 1.500.000,00 | R$ 1.500.000,00
(-) Despesas R$ 825.000,00 | R$ 1.605.000,00 | R$ 1.500.000,00
(=)Resultado| R$ 675.000,00| (R$ 105.000,00) R$ 0,00

Fonte: Autora.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) emitiu a Norma Brasileira de
Contabilidade Téecnica 3 (NBC T 3) que trata especificamente sobre o Conceito, Contetdo,
Estrutura e Nomenclatura das DemonstracGes Contébeis. A NBC-T-3-3 trata especificamente
da DRE.

NBC-T-3-3 Demonstracao do resultado

A demonstracdo do resultado deve ser elaborada em conformidade com a NBC T 1 — Estrutura
Conceitual para a Elaboragdo e Apresentacdo das Demonstracfes Contabeis, em especial quanto ao
regime de competéncia, evidenciando a formagdo dos varios niveis de resultados mediante confronto
entre as receitas e 0s correspondentes custos e despesas.

A demonstracdo do resultado compreende:

(a) as receitas e os ganhos do periodo, independentemente de seu recebimento, obtidas no curso das
atividades ordindrias da entidade;

(b) os custos, despesas, encargos e perdas, pagos ou incorridos, correspondentes a esses ganhos e
receitas;

(c) os ganhos e as perdas extraordinarios ocorridos no periodo de apurag&o.

E vedada a compensacéo de receitas, custos e despesas.

A demonstracdo do resultado evidencia, no minimo e de forma ordenada:
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(a) as receitas decorrentes da exploragéo das atividades-fim;

(b) os impostos incidentes sobre as operacGes, 0s abatimentos incondicionais, as devolugdes e 0s
cancelamentos;

(c) os custos dos produtos, mercadorias e dos servicos prestados, correspondentes as receitas
reconhecidas;

(d) o resultado bruto do periodo;

(e) os ganhos e as perdas operacionais;

() as despesas administrativas, com vendas, financeiras e outras, e as receitas financeiras;

(9) o resultado operacional;

(h) as receitas e despesas e 0s ganhos e perdas ndo decorrentes das atividades-fim;

(i) o resultado antes das participac@es e dos impostos;

(j) as provisdes para impostos e contribui¢Bes sobre o resultado;

(K) as participacdes no resultado;

() o resultado liquido do periodo.

2.1.2.1. Modelo e conceitos dos elementos da DRE

De acordo com as determinacfes do art. 187 da Lei 6.404/1976 e com as devidas
alteracOes da Lei 11.638/2007, a estrutura da DRE é apresentada na figura 2.1.2.1.

Figura 2.1.2.1 — Representacéo grafica da DRE

DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO
Empresa Cia. Tijuca

Em milhares de reais
31/12/2010

Receita Bruta de Vendas
Vendas de produtos
Vendas de mercadorias
Prestacéo de servigos
(-) Dedugoes da Receita Bruta
Devolugdes de Vendas
Abatimentos sobre as vendas
Impostos incidentes sobre as vendas
(=) Receita Liquida das vendas
(-) Custo das mercadorias vendidas (CMV)
(-) Custo dos Produtos Vendidos (CPV)
(-) Custo dos Servicos Prestados (CSP)
(=) Lucro Bruto
) Despesas operacionais
) Despesas administrativas
) Despesas com vendas
/+) Despesas financeiras liquidas
Despesas financeiras
Receitas financeiras
(-/+) Outras Receitas e Despesas
Outras despesas
Outras receitas
(=) Resultado Operacional antes do IR e da CSLL (LAIR)
(-) Proviséo para imposto de renda pessoa juridica (IRPJ)
(-) Provisdo para contribuicdo social sobre lucro liquido (CSLL)
(=) Resultado Liquido antes das participages
(-) Participacdes de administradores, empregados, debéntures e partes beneficiarias
(-) Contribuicoes
(=) Resultado liquido do exercicio
(=) Lucro liquido por ag&o
Fonte: adaptado de Fahl & Marion (2010:104-105)

(_
(.
(.
(_
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Os conceitos abaixo, referentes aos elementos que compdem a DRE, foram extraidos
de Fahl et al (2009:50-53):

“Receita Operacional Bruta

O momento do reconhecimento da receita de vendas é o fato gerador, normalmente
caracterizado pela saida (entrega) dos bens adquiridos ao comprador, no caso das empresas
comerciais e industriais. No caso de servigos prestados, as receitas serdo reconhecidas no
periodo em que efetivamente os servicos foram executados.

Basicamente a receita bruta é a somatdria de todas as notas fiscais emitidas no

periodo, ou seja, o faturamento da empresa.

Deducdes da receita bruta

As deducbes da receita bruta sdo representadas por contas de devolugdes (vendas
canceladas), abatimentos e impostos incidentes sobre vendas ou servi¢os, que ndo podem ser

consideradas receitas efetivas para efeito de analise.

Devolugbes ou vendas canceladas: correspondem a anulacdo de valores registrados
como receita, decorrentes do cancelamento de vendas, com devolucdo total ou parcial, por
guebras ou avarias na mercadoria vendida, pela ndo concretizacdo da entrega dos produtos ou

pela mé qualidade na prestacdo de servicos.

Abatimentos: sdo descontos concedidos ao cliente apds a entrega do produto, por
defeito de qualidade apresentado. N&o constituem descontos financeiros, tampouco descontos

de preco de venda (promocoes).

Impostos incidentes sobre vendas e prestacdo de servigos: também devem ser
excluidos da receita bruta, pois sdo os que guardam proporcionalidade com o preco de venda

efetuada ou do servico prestado. Sao eles:

ICMS — imposto sobre operacBes relativas a circulacdo de mercadorias e sobre
prestacdo de servigos de transporte interestadual e intermunicipal, de comunicagdo e de

energia elétrica.
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IP1 — imposto sobre produtos industrializados
ISSQN — imposto sobre servicos de qualquer natureza
PIS — programa de integracao social

Cofins — contribuicéo para financiamento da seguridade social

Receita Operacional liquida

Evidencia o valor da venda liquida de bens e servicos oriundos da atividade da
empresa, subtraindo as deducdes incidentes sobre a receita bruta (faturamento). E considerada

a base para anélise das receitas efetivamente realizadas pela empresa no periodo.

Custo das mercadorias vendidas (CMV), custo dos servicos prestados (CSP) ou custo
dos produtos vendidos (CPV)

Os custos a serem atribuidos como CMV, CSP ou CPV no exercicio devem ser
correspondentes a receitas de vendas dos produtos e servigos reconhecidos como tal no
mesmo periodo, obedecendo ao principio da competéncia. A formula basica para calcular o

CMV é CMV = Ei + C — Ef, onde Ei = estoque inicial; C = compras; Ef = estoque final.

Lucro Bruto ou resultado bruto

De acordo com o art. 187, item Il, da Lei 6.404/76, deve ser computado na DRE o
custo de mercadorias e servigos vendidos no exercicio, que, deduzido das receitas

correspondentes, gera o lucro bruto.

Despesas de vendas

Tém a funcdo de registrar, em contas especificas, as despesas com a comercializacdo
de produtos, mercadorias ou servicos para atender aos objetivos da empresa. Elas representam
0s gastos envolvidos na promoc¢éo, comercializacdo e distribuicdo dos produtos da empresa,
bem como os riscos assumidos pela venda. Alguns exemplos: despesas com pessoal de

vendas, marketing, comissdes sobre vendas, publicidade e propaganda, entre outras.
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Despesas financeiras

Tém a funcdo de registrar em contas especificas as despesas financeiras decorrentes da
necessidade de capital de giro ou do financiamento do ativo. Alguns exemplos: juros pagos,
descontos concedidos, despesas bancérias, entre outras. Neste grupo deduzem-se as receitas
financeiras que tém como funcdo registrar em cada operacdo as receitas financeiras
provenientes dos componentes do sistema financeiro da empresa. Exemplos: descontos

obtidos, juros recebidos e rendimentos de aplicacdo financeira.

Despesas gerais administrativas

Representam o dispéndio financeiro necessario para arcar com despesas para a gestdo
da empresa. Sua funcdao é registrar em contas especificas as despesas com a administragdo do
negdcio para atender os objetivos da empresa. Exemplos mais comuns: salérios e encargos do

pessoal administrativo, material de escritorio e depreciacdo de moveis e utensilios.

Outras despesas operacionais

Neste grupo séo lancadas as outras despesas operacionais que ndo se enquadram nos

grupos acima apresentados.

Lucro ou Prejuizo Operacional e outras despesas e outras receitas

De acordo com o art. 187, item IV, da Lei 6.404/76, deve ser computado na DRE o
resultado operacional (atividade-fim), como também as outras receitas e outras despesas (ndo
operacionais), ou seja, aquelas decorrentes de transacdes ndo incluidas nas atividades
principais ou acessorias que constituam objeto da empresa (Receita Federal, 2010).

Outras Despesas sdo aquelas decorrentes de transac@es ndo incluidas nas atividades
principais ou acessérias da empresa, como, por exemplo, o custo (valor contabil) de bem do
Ativo Nao Circulante que deve ser apurado quando este for alienado, baixado ou liquidado.

Outras Receitas sdo aquelas provenientes de transacGes ndo incluidas nas atividades
principais ou acessorios que constituem objeto da empresa, como, por exemplo, 0 montante

obtido na alienacédo de bens ou Direitos integrantes do Ativo N&o Circulante.
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Lucro antes do imposto de renda (LAIR) ou prejuizo

O resultado obtido é a base de célculo a provisdo para o imposto de renda (IR) e a
provisdo para a contribuicdo social sobre o lucro liquido (CSLL). Se o resultado for negativo

0 se houver prejuizo, nao havera incidéncia de IR e CSLL.

Participacoes e contribuicdes

Ap0s a apuracdo do lucro depois do IR e da CSLL, devem-se deduzir as participacoes
do resultado da empresa — dos empregados, de debéntures, dos administradores e das partes
beneficiarias, e as contribuicdes para instituicdes ou fundos de assisténcia ou previdéncia dois

empregados.

Lucro/Prejuizo liquido do exercicio (resultado liquido)

O lucro liquido ou resultado liquido corresponde ao resultado final do exercicio a
disposicdo dos proprietarios (socios ou acionistas) que determinardo a aplicacdo desse
resultado. O saldo remanescente que por sua natureza pertence aos acionistas sera distribuido
como dividendos e destinados para reservas. Se o resultado do periodo for negativo (prejuizo),
ele devera compor o Balango Patrimonial na conta “prejuizos acumulados”, porém reduzindo

0 patrimonio liquido da empresa.

Lucro por Acéo

Na lei das Sociedades Andnimas existe a prerrogativa para apresentar apos a apuragdo
do resultado liquido do exercicio (lucro ou prejuizo), se houve ou ndo valorizacdo de suas
acbes. Uma das funcbes de obter o lucro por acdo € de orientar 0s acionistas (empresas de
capital aberto) e os investidores quanto a evolu¢do do desempenho operacional que a empresa

obtém ao longo dos exercicios financeiros.

. « . lucro liquido d icio,,
O célculo para obter o valor do lucro por agéo é —————— 0 “X7eC0

numero de agdes

As demonstragdes contdbeis sdo utilizadas para a apuracdo da situacdo econdmico-

financeira das empresas, além de evidenciarem a situacdo patrimonial. A anélise da situacdo
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econémico-financeira e patrimonial das empresas permite, com base no passado, predizer o
futuro com base nas tendéncias de cada setor. Dessa forma, as demonstracfes contabeis tém
sido consideradas pelos gestores como um valioso instrumento de administracao financeira e

econdmica.
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2.2 Administragao Financeira

Para Gitman (2008) financas é a arte e a ciéncia da gestao do dinheiro.

A gestdo financeira pode ser aplicada em empresas de grande, médio e pequeno
portes; em empresas financeiras e ndao financeiras; publicas ou privadas; com ou sem fins
lucrativos.

Ao administrarem 0s recursos financeiros das empresas, 0s gestores podem planejar
investimentos, concessao de crédito a clientes e avaliar a necessidade de capital de giro para o

financiamento das suas operagdes.

Para ludicibus (2009:255) as informacdes contabeis auxiliam na tomada de deciséo,
tais como fabricar versus comprar, na substituicdo de equipamentos e na avaliacdo de

desempenho.

Segundo Braga (1995) as trés areas de decisao financeira estdo abrangidas em:

Decisdes de investimento: administracdo do ativo (alocacdo de recursos, liquidez e

rentabilidade) e a implementacdo de novos projetos (aquisi¢ao de novos ativos fixos).

DecisBes de financiamento: visam montar a estrutura financeira mais adequada as

operacdes normais e aos novos projetos a serem implantados na empresa. Enquanto as
decisbes de investimento envolvem aspectos de natureza ndo-financeira, as decisGes de

financiamento sdo de responsabilidade exclusiva do administrador financeiro.

DecisBGes relativas a destinacdo do lucro: quanto do lucro, que representa a

remuneracao do investimento dos proprietarios da empresa, deve ser distribuido e quanto sera
retido para financiar a expansao das atividades.
Essas areas s@o correlacionadas e decisdes acertadas sdo fundamentais para a geracao

de valor para os usuérios (internos e externos) de forma efetiva e indefinida.

A gestdo financeira auxilia na previsdo de riscos financeiros, conforme esclarece
Matias (2007):
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“Nao podemos esquecer que a natureza de uma empresa € assumir ¢ gerenciar
riscos. E é apenas através de tais riscos que as empresas podem obter seus
retornos exigidos. Assumindo que risco é uma escolha e ndo uma casualidade,
portanto, existe um bom motivo para melhor prever, controlar, transferir e reduzir
a variabilidade dos resultados de uma empresa: 0 aumento em seu valor. Isto
requer técnicas de gestdo eficazes que possam identificar, mensurar e avaliar os

riscos incorridos para que a empresa busque limita-los e reduzi-los”.

Nas MPEs a gestdo financeira esta centrada na gestdo do capital de giro, ou seja, nos
recursos de curto prazo (correntes ou circulantes) e na relacdo entre eles (direitos e

obrigacoes).

Segundo Santos e Ferreira (2009) em recente pesquisa ficou constatado que a maioria
das empresas pesquisadas ndo realiza gestdo financeira de forma adequada e que ndo utilizam
com freqiéncia ferramentas de controle, o que possibilita concluir por limitagcbes na
administracdo financeira. A referida pesquisa evidenciou ainda que os gestores entrevistados
ndo acompanham a situacdo financeira de curto prazo, devido ao desconhecimento ou até

descaso por parte desses empresarios.

Dessa forma, a administragdo financeira por indicadores se apresenta como uma

ferramenta simples e adequada para esse grupo de empresarios.
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2.3 Indicadores Financeiros

Outro conceito que este trabalho aborda é de indicador.

Analisar demonstraces contabeis e financeiras permite conhecer a situacdo
econdmica e financeira das empresas, possibilitando tomada de decisGes acertadas, e previsao
das tendéncias futuras.

A MPE muitas vezes, carece de informacdes suficientes para a tomada de deciséo
financeira, impedindo que seus dirigentes utilizem a contabilidade como instrumento da
gestdo financeira, mas apenas como forma de atender as exigéncias da fiscalizacéo brasileira.
Dessa forma, os indicadores financeiros que demonstram ser eficazes na contextualizacéo

financeira da empresa, acabam sendo descartados.

Os indicadores financeiros analisados em conjunto podem avaliar o desempenho da

empresa, a situacao financeira atual e possiveis tendéncias.

O termo indicador origina-se do latim indicare, verbo que significa apontar ou
proclamar. Em portugués, indicador significa aquilo que indica, torna patente, revela, propde,
sugere, expde, menciona, aconselha, lembra. Um indicador, segundo Cavalcanti (1998), é
algo que auxilia na transmissdo de um conjunto de informacdes sobre complexos processos,

eventos ou tendéncias.

Os indicadores, segundo Hronec (1994:5), possuem algumas caracteristicas
importantes: a) devem induzir a estratégia em toda a organizacdo e sdo, portanto, top/down,
devendo induzir os comportamentos desejados nos funcionarios ou outros prestadios da
empresa; b) devem ser adequadas para responder ao gestor se ele esta ou nédo atingindo suas
metas, isto €: devem informar as pessoas como elas estdo se saindo (individualmente e em
grupo), comunicando os resultados das agOes realizadas (projetos e processos); ¢) devem
reduzir a dissonancia de focos -- desentendimentos quanto ao que é ou ndo importante; e d)

devem disseminar o uso universal de conceitos (linguagem comum).
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Os indicadores de gestao, que sdo estruturados como uma relacao entre duas variaveis,
na forma de numerador e denominador, devendo seus atributos e valores ser passiveis de
medicdo (TACHIZAWA, 2004: 211).

Para Marion (2009a:33) para uma adequada analise de Balancos devem ser seguidas 4
etapas: 1) extrair os indices das demonstraces financeiras; 2) comparar os indices com 0s
padrdes; 3) ponderar sobre as diferentes informacdes para se chegar a conclusdo; 4) tomar as

decisoes.

Na construcdo do indicador de sustentabilidade financeira foram consideradas estas
caracteristicas. Também se levou em conta o contexto de aplicacdo do indicador proposto:

para tomada de decisdo na esfera financeira e administrativa.

Segundo Freitas et al. (1997:52), as variaveis mais importantes que interferem no
processo de tomada de decisdes sdo: 0s objetivos da organizacdo, os critérios de racionalidade
e de eficacia, as informacdes (a falta ou excesso, situacdo de incerteza, complexidade e
conteido), raciocinio, valores, crengas, recursos, etc. Estas variaveis servem de apoio ao
decisor, principalmente quando o conteudo das informagfes possibilita formar uma base de
conhecimento e ajuda no raciocinio, contribuindo para a formagdo de valores positivos
(recursos) e a eliminacdo de crencgas ou mitos, encaminhando o administrador para decisdes

acertadas e sua execucao (acdes).

Conforme descrito por Marion (2009a:1) para se conhecer a situacdo econdmico-
financeira de uma entidade € necessario a analise de trés pontos fundamentais: liquidez
(Situacdo Financeira), endividamento (Estrutura de Capital) e rentabilidade (Situacao

econdmica). Ver figura 2.3.1.

CAPITULO 2 — Revisdo da Literatura



30

Figura 2.3.1 Tripé da anlise fundamental

Liquidez

Endividamento

Rentabilidade

Fonte: Marion (2009a:1)

Primeiramente, antes de adentrar nos aspectos praticos da analise de indicadores, se
faz necessario esclarecer sobre a diferenca entre Situacdo Financeira e Situacdo Econémica. A
situacdo financeira das empresas esta relacionada a capacidade de pagamento, enquanto a
situacdo econbmica esta voltada, como por exemplo, ao aumento real do Patriménio Liquido
com a obtencdo constante de resultados positivos (lucros), o que torna a empresa mais sélida.
MARION (2003:79-80).

A apuracgdo da situacdo financeira e econdmica esta relacionada aos dois diferentes
regimes para se apurar os resultados: regime econémico (competéncia) e regime financeiro
(caixa).

Para se apurar os resultados da empresa, 0s gestores podem se valer de dois fluxos,

conforme exemplos citados por Marion (2003:82):

a) Fluxo financeiro
Demonstragdo do Fluxo de Caixa - Més ""X"*
Receita Liquida no més X" R$ 100.000,00

(-) Despesas Pagas no més " X" -R$ 80.000,00

Lucro Financeiro Operacional (acréscimo no Caix R$ 20.000,00

Neste caso, o resultado financeiro resultou positivo, pois as entradas (vendas) foram

maiores que as despesas (saidas) pagas no mesmo periodo. Situacédo financeira favoravel.

CAPITULO 2 — Revisdo da Literatura



31

Entretanto caso a empresa avaliar o seu desempenho econdomico utilizando a DRE e
considerando inclusive as despesas previstas em lei, mas para as quais ndo ocorre efetivo

desembolso, a situacdo econémica dessa mesma empresa apresenta-se de outra forma:

Demonstracao do Resultado do Exercicio - Més "' X"

Receita R$ 100.000,00
(-) Despesas de Salarios e outras -R$ 80.000,00
(-) Despesas de Depreciagao -R$ 25.000,00
Lucro Financeiro Operacional (acréscimo no Caix -R$ 5.000,00

Dessa forma, depreende-se que a diferenca entre avaliar a empresa com foco
financeiro ou econémico estd situado principalmente na caracteristica principal da
Contabilidade: regimes de competéncia e regime de caixa. Para o primeiro, as receitas e
despesas sdo reconhecidas independentemente de serem recebidas ou pagas. No segundo caso,
as despesas e receitas sao reconhecidas apenas no momento em que ocorrem o desembolso e a

entrada do dinheiro.

2.3.1 Analise por indicadores Financeiros

indices de Liquidez (Situacio Financeira)

Segundo Marion (2009a:73) “os indices de liquidez sdo utilizados para avaliar a

capacidade de pagamento da empresa”.

Pelos indices de liquidez o gestor pode avaliar se a empresa tem capacidade a curto e

longo prazo de arcar com suas obrigacgdes financeiras.

Os indices que medem a liquidez mais utilizados de acordo com Marion (2009a:73)

sdo:
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indice de Liquidez Corrente: mostra a capacidade de pagamento da empresa a curto
prazo, e sua formula é:

Ativo Circulante

Passivo Circulante

indice de Liquidez Seca: mostra a capacidade de pagamento da empresa a curto prazo
com base apenas nas disponibilidades, sem o Estoque, e sua formula é:

Ativo Circulante — Estoque

Passivo Circulante

indice de Liquidez Geral: mostra a capacidade da empresa de honrar seus
compromissos, considerando os elementos conversiveis em dinheiro a curto e longo prazo, e
sua formula é:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Observacdo: os elementos do Realizavel e Exigivel a Longo Prazo compdem,

respectivamente, o Ativo Nao-Circulante e o Passivo N&o-circulante.

De acordo com Marion (2009a) para uma analise da situacdo financeira mais acertada,
além dos indices de liquidez os gestores devem também avaliar os indices de Atividade.
indices de Atividade

Os indices de Atividade permitem conhecer para tomada de decisdo o Ciclo
Operacional e o Ciclo Financeiro (ou de Caixa). O Ciclo Operacional e o Ciclo Financeiro
refletem o fluxo entre o recebimento das vendas, pagamentos das compras e renovagdo do

estoque.

Segundo Marion (2009a)
quanto maior for a velocidade de recebimento de vendas e de renovacdo do
estoque, melhor. Por outro lado, quanto mais lento for o pagamento das

compras, desde que néo corresponda a atrasos, melhor.
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Para conhecer o Ciclo Operacional e o Ciclo Financeiro sdo necessarios apurar as

seguintes informagdes:

a) Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)
Indica em média, quantos dias a empresa espera para receber pelas suas vendas:

360 dias x Duplicatas a Receber

PMRV =
Receita Bruta

b) Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC)
Indica em média, quantos dias a empresa demora para pagar pelas suas vendas:

360 dias x Fornecedores
PMPC =

Compras

c) Prazo Médio de Renovacdo dos Estoques (PMRE)

Indica em média, quantos dias a empresa leva para vender seu estoque:

360 dias x Estoques
PMPC =

Custos das Vendas

Com base nos indices acima, é possivel conhecer o Posicionamento de Atividade.

Posicionamento de Atividade:

_ PMRE + PMRV
- PMPC

Para ilustrar, utilizam-se os mesmos exemplos extraidos de Marion (2009a:114-115).

a) Situacéo ficticia da empresa:
PMRE = 30 dias (giro do estoque em 30 dias)
PMRYV = 54 dias (recebimento das vendas em 54 dias)
PMPC = 90 dias (pagamento das compras em 90 dias)

CAPITULO 2 — Revisdo da Literatura



34

Figura 2.3.2 Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro (situacdo financeira favoravel)

Equivalente ao Ciclo Operacional = 84 dias Folga
PMRE PMRV -
30 dias 54 dias 6 dias

PMPC =90 dias

Fonte: Marion (2009a;114)

b) Situacdo ficticia da empresa:
PMRE = 30 dias (giro do estoque em 30 dias)
PMRYV = 54 dias (recebimento das vendas em 54 dias)
PMPC = 60 dias (pagamento das compras em 60 dias)

Figura 2.3.3 Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro (situacdo financeira desfavoravel)

Equivalente ao Ciclo Operacional = 84 dias

PMRE = 30 dias PMRYV = 54 dias

PMPC = 60 dias Ciclo Financeiro
Fonte: Marion (2009a.115)

Neste caso, a empresa tem de pagar pelas compras antes de receber pelas suas vendas.
Dessa forma, esse periodo conhecido como Ciclo Financeiro (24 dias) representa Necessidade

de capital de Giro que devera financiada para que a empresa possa honrar seus compromissos.

indices de Endividamento (Estrutura de Capital)

Os indices de Endividamento contribuem para conhecer o nivel de endividamento das
empresas (quantidade e qualidade da divida) MARION (2009a:92-94).
A divida pode ser medida quantitativamente: alta, razoavel, baixa e qualitativamente

(boa, razoavel, ruim). Os indicadores que medem os dois aspectos do endividamento também
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informam se a empresa se utiliza mais de recursos préprios (Patriménio Liquido) ou de
recursos de terceiros (Passivo Circulante e N&o-Circulante).

Os indices que medem o endividamento sao:

Aspecto Quantidade

a) Participacdo de Capitais de Terceiros sobre Recursos Totais

Passivo Circulante + Passivo Nao — Circulante

Passivo Circulante + Passivo Nao — Circulante + Patrimoénio Liquido

b) Garantia do Capital Proprio ao Capital de Terceiros

Patrimonio Liquido

Passivo Circulante + Passivo Nao — Circulante

Aspecto Qualidade

a) Composicao do endividamento

Passivo Circulante

Passivo Circulante + Passivo Ndao — Circulante

indices de Rentabilidade (Situacdo Econdmica)

Os indices, segundo nos ensina Marion (2009a:131) medem a rentabilidade em funcéo

dos investimentos. Para tanto, os indices basicos utilizados sdo:

a) Retorno sobre investimento (ROI — Return On Investment)

Lucro Liquido
Ativo Total

ROI =

O ROl indica o poder de ganho da empresa.

b) Retorno sobre o Capital Investido (ROE — Return on Equity)
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Lucro Liquido

ROE =
Patrimoénio Liquido

O ROE indica poder de ganho dos proprietarios.

Os indices apontados por Marion (2009a) seguem o tripé da anélise que conforme dito
pelo proprio Autor compde uma analise adequada da situacdo econdmico-financeira das
empresas. Dessa forma, as demonstragcdes contabeis ndo funcionam apenas como relatorios
para a fiscalizagdo e apuragdo dos impostos e contribui¢cbes, mas principalmente como

instrumento de avaliagdo da empresa.

Seguindo na mesma esteira, mas complementando, Gitman (2008) descreve que 0s
indicadores podem ser divididos em cinco categorias basicas: liquidez, atividade,
endividamento, rentabilidade e valor de mercado.

Os indices de liquidez, atividade e endividamento medem risco; os indices de
rentabilidade medem o retorno sobre o capital investido; os indices de valor de mercado

medem tanto o risco quanto o retorno.

Para Gitman (2008) o risco representa a possibilidade de perda financeira. O termo
risco pode ser interpretado como incerteza. Ja o retorno é o ganho ou a perda total sofrido por

um investimento em certo periodo.

Andrade (2007) aponta de acordo com Higgins (1998) que o indicador para medir o

crescimento sustentavel esta baseado na seguinte formula:

gx=PxRxAxT
Onde:
g* = crescimento sustentavel
P = margem de lucro
R = retencdo de lucro
A = giro do ativo

T = alavancagem financeira
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Dessa forma entende o Autor que essas quatro proporcfes financeiras (PRAT)
estabelecem o nivel de crescimento de vendas balanceado que a empresa deve suportar para

ndo desequilibrar a capacidade de financiamento dessas vendas.

Avaliar conjuntamente os indicadores financeiros permite conhecer a situagdo
patrimonial, econdmica e financeira das empresas. Esses resultados além de possibilitarem
decisbes a curto prazo, permitem que os dirigentes direcionam suas decisdes com objetivo de

alcancar metas e resultados a longo prazo.

Reis (2009) chama a atencdo em sua obra sobre a necessidade da interpretacdo
conjunta dos indices: os indices s6 podem fornecer informacdes valiosas se forem
interpretados em conjunto. Caso contrario pode induzir os usuarios a tomarem decisdes

precipitadas ou equivocadas.
Gitman (2008) corrobora salientado que a analise completa dos indices permite fazer

um exame geral do desempenho da empresa, como também fornece isoladamente areas

béasicas de responsabilidade.
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2.4 Sustentabilidade Financeira

Dependendo da visdo com a qual a questdo da sustentabilidade empresarial é tratada,
ela pode ter diversos conceitos. Em termos académicos depende do autor que trata o tema. J&
na esfera empresarial, depende da forma como os dirigentes adotam o tema para definir metas

e objetivos.

As decisdes tomadas a curto e a médio prazos podem influenciar a sustentabilidade
das empresas. As decisdes do presente impactam o futuro. Dessa forma quando se trata de
sustentabilidade, as decisdes a curto prazo devem ser consideradas como parte da estratégia
empresarial para alcancar a longevidade, com capacidade de financiar as atividades da

empresa de forma efetiva e indefinida.

O constructo de indicador de sustentabilidade financeira aqui proposto ndo pode

deixar de ter em conta o conceito de sustentabilidade.

O termo sustentabilidade conta com vérios exemplos de defini¢cdes: LIVERMAN et al.
(1988), BRKLACICH et al. (1991), DOVERS e HANDMER (1993), MOORE e JOHNSON
(1994) e BARTUSKA et al. (1998). Entretanto, o conceito de Conway (1986), citado por
FAETH (1994), apresenta-se de forma simples e resumida, porém, é suficiente para a
interpretacdo do termo: "sustentabilidade é a habilidade de um sistema em manter sua

produtividade quando este se encontra sujeita a intenso esforco ou alteracdes".

O conceito de sustentabilidade esté ligado ao de desenvolvimento sustentavel:

O conceito elaborado no Relatério de Brundtland (1987) para o desenvolvimento
sustentavel é aquele que atende a necessidade das geraces atuais, sem comprometer a
capacidade de as futuras geracOes terem suas proprias necessidades atendidas. A partir deste
pensamento intensificaram-se os cuidados e as agdes para um mundo melhor, com sua
evolugéo surgiu o termo sustentabilidade, que passou a ser estudado em profundidade por

diversos autores, originando varios conceitos.
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Também para Araudjo et al (2006), apesar do termo “desenvolvimento sustentavel”
estar mais relacionado em nosso cotidiano com politicas publicas, as similaridades com o
termo “sustentabilidade” sdo evidentes, podendo constatar relagao sindnima entre os mesmos,

sendo o termo “sustentabilidade” mais consensual no meio académico e profissional.

Ramos Filho (2000) afirma que a sustentabilidade organizacional seria especialmente
relacionada a gestdo de pessoas e se articularia sobre o tripé: performance, conhecimento e
sinergia.

Tendo Faeth (1994) e Ramos Filho (2000) como base, ampliando e adequando o
conceito geral de sustentabilidade, pode-se definir o conceito especifico de sustentabilidade
financeira de uma empresa como a capacidade da empresa autoprover recursos financeiros
para enfrentar contratempos decorrentes da sua exploracdo econdmica que se articula sobre a

autonomia financeira, o equilibrio do crescimento e o fluxo adequado de caixa.

Sustentabilidade € a capacidade de se auto-sustentar, de se auto-manter. Uma atividade
sustentavel qualquer é aguela que pode ser mantida por um longo periodo indeterminado de
tempo, ou seja, para sempre, de forma a ndo se esgotar nunca, apesar dos imprevistos que
podem vir a ocorrer durante este periodo. Pode-se ampliar o conceito de sustentabilidade, em
se tratando de uma sociedade sustentavel, que ndo coloca em risco 0s recursos naturais como
0 ar, a agua, o solo e a vida vegetal e animal dos quais a vida (da sociedade) depende
(PHILIPPI, 2001 apud ARAUJO ET AL, 2006).

Andrade (2007) define a sustentabilidade como

a capacidade de produzir bens sem esgotar a capacidade de continuidade, ¢ a ndo auto-
destruigdo, € o uso adequado de bens disponiveis, é o impedimento de que fatores externos

possam interferir no ciclo de vida da organizacdo ou dos fatores de perpetuagéo pretendida”.

Preocupados com a sustentabilidade do setor financeiro, em 2005 foi criada a Camara
Técnica de Financas Sustentaveis (CTFIN), com propdsito de facilitar a troca de experiéncias
e conhecimentos e melhorar as praticas relacionadas a ac6es sociais e ambientais. (CEBDS,
2007). O CTFIN tem apoio dos bancos Bradesco, Itau, Real, Banco do Brasil e Caixa

Econdmica Federal.
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A auto-sustentabilidade é cotidianamente citada no sentido econdmico-financeiro,
como “a necessidade que as organizagdes tém de gerar recursos proprios para financiar suas
atividades”. A concepcao de sustentabilidade ¢ mais ampla, a qual entendemos como “a
capacidade de ser um empreendimento sustentavel, que se pode manter mais ou menos
técnicos, constante ou estavel, por um longo periodo, sendo tal estabilidade em temos
institucionais, técnicos, politicos e financeiros” (ARAUJO ET AL, 2005). O estudioso do
terceiro setor Lester Salamon alerta que “a sustentabilidade ¢ muito mais que um fenomeno
financeiro [...] envolve construir uma base de cidadania para o setor e para as organizagoes.
Sustentabilidade é, também, um fendmeno humano” (SENAC, 2002).

Na direcdo de uma nocdo ampliada sobre a necessidade de superar o desafio da
sustentabilidade das OSCs, Perbnico (2003) apud Araujo et al (2005), conceitua,

classificando-a em técnica, politica e financeira:

Sustentabilidade técnica, que diz respeito as metodologias de trabalho,
qualificacdo dos recursos humanos, qualidade do trabalho feito e capacidade de
aprendizado da institui¢do; o seu desenvolvimento institucional. Sustentabilidade
politica, que é a insercdo da ONG em espagos politicos que aumentem a
capacidade da sociedade civil exercer um controle social sobre politicas publicas
e as acgOes do Estado. Sustentabilidade financeira, que significa ter os recursos

financeiros necessarios para continuar desenvolvendo sua missao.

Fachini (2005) apud Xisto (2007) define que a sustentabilidade é a “capacidade do
prestacionista (credor) cobrir todos os seus custos, inclusive os de oportunidade e os de
transacdo e ainda conseguir permanecer no mercado a longo prazo” (DUM; ARBUCKLE;
PARADA, 1998 apud FACHINI, 2005).

Sustentabilidade corporativa significa gerar valor de longo prazo aos acionistas
agregando oportunidades e gerenciando riscos advindos do desenvolvimento econdmico,
ambiental e social (DOW JONES SUSTAINABILITY INDEXES, 2006). Assim, uma
empresa sustentavel é aquela que contribui para o desenvolvimento sustentavel ao gerar,
simultaneamente, beneficios econdmicos, sociais e ambientais — conhecidos como 0s trés
pilares do desenvolvimento sustentavel. (ELKINGTON, 1994 apud Xisto, 2007).

CAPITULO 2 — Revisdo da Literatura



41

No ISE, indice de Sustentabilidade Empresarial (BOVESPA, 2006), é exposto que as
empresas sustentaveis baseiam-se em trés pilares — aspectos ambientais, sociais e econémico-
financeiros, ou seja, no conceito do triple bottom line — TBL (desenvolvido pela empresa de
consultoria inglesa SustainAbility). Porém, no ISE foram incorporados mais dois grupos de
indicadores: a) critérios gerais e de natureza do produto (que questiona, por exemplo, a
posicdo da empresa perante acordos globais, se a empresa publica balangos sociais, se 0
produto da empresa acarreta danos e riscos a saude dos consumidores, entre outros); e b)

critérios de governanca corporativa.
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2.5 Micro e Pequenas Empresas

As caracteristicas das Micro e Pequenas empresas (MPEs) de acordo com a
classificacdo estabelecida pelo SEBRAE estdo relacionadas ao numero de funcionarios e

segmento da atividade:

e Microempresa: na industria, até 19 pessoas ocupadas; no cOmercio e servigos,
até 09 pessoas ocupadas;
e Pequena empresa: na industria, de 20 a 99 pessoas ocupadas; no comércio e

servicos, de 10 a 49 pessoas ocupadas;

Ja a Lei Geral das MPEs (Lei Complementar n°® 123 de 14/12/2006) considera as

micro e pequenas empresas de acordo com o seu faturamento anual:

Da Definicdo de Microempresa e de Empresa de Pequeno Porte

Art. 30 Para os efeitos desta Lei Complementar, consideram-se microempresas ou empresas de pequeno porte a
sociedade empresaria, a sociedade simples e o empresario a que se refere o art. 966 da Lei no 10.406, de 10 de
janeiro de 2002, devidamente registrados no Registro de Empresas Mercantis ou no Registro Civil de Pessoas
Juridicas, conforme o caso, desde que:

I — no caso das microempresas, 0 empresario, a pessoa juridica, ou a ela equiparada, aufira, em cada ano-
calendério, receita bruta igual ou inferior a R$ 240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais);

Il — no caso das empresas de pequeno porte, 0 empresario, a pessoa juridica, ou a ela equiparada, aufira, em
cada ano-calendario, receita bruta superior a R$ 240.000,00 (duzentos e quarenta mil reais) e igual ou inferior a
R$ 2.400.000,00 (dois milhdes e quatrocentos mil reais).

8 1o Considera-se receita bruta, para fins do disposto no caput deste artigo, o produto da venda de bens e
servigos nas operagdes de conta propria, o preco dos servicos prestados e o resultado nas operages em conta
alheia, ndo incluidas as vendas canceladas e os descontos incondicionais concedidos.

8 20 No caso de inicio de atividade no préprio ano-calendério, o limite a que se refere o caput deste artigo
sera proporcional ao nimero de meses em que a microempresa ou a empresa de pequeno porte houver exercido
atividade, inclusive as frac6es de meses.

8 30 O enquadramento do empresario ou da sociedade simples ou empresdria como microempresa ou
empresa de pequeno porte bem como o seu desenquadramento ndo implicardo alteracdo, dendincia ou qualquer
restricdo em relacdo a contratos por elas anteriormente firmados.

§ 40 N&o poderé se beneficiar do tratamento juridico diferenciado previsto nesta Lei Complementar, incluido
0 regime de que trata o art. 12 desta Lei Complementar, para nenhum efeito legal, a pessoa juridica: (Redag&do
dada pela Lei Complementar n° 128, de 2008)

| — de cujo capital participe outra pessoa juridica;

Il — que seja filial, sucursal, agéncia ou representacdo, no Pais, de pessoa juridica com sede no exterior;

Il — de cujo capital participe pessoa fisica que seja inscrita como empresario ou seja sécia de outra empresa
que receba tratamento juridico diferenciado nos termos desta Lei Complementar, desde que a receita bruta global
ultrapasse o limite de que trata o inciso 11 do caput deste artigo;

IV — cujo titular ou sécio participe com mais de 10% (dez por cento) do capital de outra empresa ndo
beneficiada por esta Lei Complementar, desde que a receita bruta global ultrapasse o limite de que trata o inciso
I do caput deste artigo;

V — cujo sécio ou titular seja administrador ou equiparado de outra pessoa juridica com fins lucrativos, desde
que a receita bruta global ultrapasse o limite de que trata o inciso Il do caput deste artigo;

VI — constituida sob a forma de cooperativas, salvo as de consumo;
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VIl — que participe do capital de outra pessoa juridica;

VI — que exerca atividade de banco comercial, de investimentos e de desenvolvimento, de caixa econdmica,
de sociedade de crédito, financiamento e investimento ou de crédito imobiliario, de corretora ou de distribuidora
de titulos, valores mobiliarios e cambio, de empresa de arrendamento mercantil, de seguros privados e de
capitalizacdo ou de previdéncia complementar;

IX — resultante ou remanescente de cisdo ou qualquer outra forma de desmembramento de pessoa juridica que
tenha ocorrido em um dos 5 (cinco) anos-calendario anteriores;

X — constituida sob a forma de sociedade por acdes.

§ 50 O disposto nos incisos IV e VII do § 40 deste artigo ndo se aplica & participacdo no capital de
cooperativas de crédito, bem como em centrais de compras, bolsas de subcontratagdo, no consoércio referido no
art. 50 desta Lei Complementar e na sociedade de propdsito especifico prevista no art. 56 desta Lei
Complementar, e em associagdes assemelhadas, sociedades de interesse econdmico, sociedades de garantia
solidaria e outros tipos de sociedade, que tenham como objetivo social a defesa exclusiva dos interesses
econdmicos das microempresas e empresas de pequeno porte. (Redacdo dada pela Lei Complementar n® 128, de
2008).

8 60 Na hipOtese de a microempresa ou empresa de pequeno porte incorrer em alguma das situagdes
previstas nos incisos do 8 40 deste artigo, sera excluida do regime de que trata esta Lei Complementar, com
efeitos a partir do més seguinte ao que incorrida a situa¢do impeditiva.

§ 70 Observado o disposto no § 20 deste artigo, no caso de inicio de atividades, a microempresa que, no ano-
calendério, exceder o limite de receita bruta anual previsto no inciso | do caput deste artigo passa, ho ano-
calendério seguinte, a condi¢do de empresa de pequeno porte.

8 80 Observado o disposto no 8 20 deste artigo, no caso de inicio de atividades, a empresa de pequeno porte
que, no ano-calendério, ndo ultrapassar o limite de receita bruta anual previsto no inciso | do caput deste artigo
passa, no ano-calendério seguinte, a condicdo de microempresa.

8 90 A empresa de pequeno porte que, no ano-calendario, exceder o limite de receita bruta anual previsto no
inciso 11 do caput deste artigo fica excluida, no ano-calendario seguinte, do regime diferenciado e favorecido
previsto por esta Lei Complementar para todos os efeitos legais.

§ 10. A microempresa e a empresa de pequeno porte que no decurso do ano-calendario de inicio de atividade
ultrapassarem o limite de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) multiplicados pelo nimero de meses de
funcionamento nesse periodo estardo excluidas do regime desta Lei Complementar, com efeitos retroativos ao
inicio de suas atividades.

8 11. Na hipdtese de o Distrito Federal, os Estados e seus respectivos Municipios adotarem o disposto nos
incisos | e 1l do caput do art. 19 e no art. 20 desta Lei Complementar, caso a receita bruta auferida durante o ano-
calendario de inicio de atividade ultrapasse o limite de R$ 100.000,00 (cem mil reais) ou R$ 150.000,00 (cento e
cinglienta mil reais), respectivamente, multiplicados pelo nimero de meses de funcionamento nesse periodo,
estard excluida do regime tributario previsto nesta Lei Complementar em relacdo ao pagamento dos tributos
estaduais e municipais, com efeitos retroativos ao inicio de suas atividades.

§ 12. A exclusdo do regime desta Lei Complementar de que tratam os 88 10 e 11 deste artigo ndo retroagira
ao inicio das atividades se o excesso verificado em relagdo a receita bruta ndo for superior a 20% (vinte por
cento) dos respectivos limites referidos naqueles paragrafos, hipoteses em que os efeitos da exclusdo dar-se-ao
no ano-calendario subsequente.

Fonte: www.planalto.gov.br acessado em 13/12/2010.

O Conselho Federal de Contabilidade por intermédio da Resolucdo 1255 aprovou a
NBC T 19.41 — Contabilidade para Pequenas e Médias Empresas. A referida norma descreve

as pequenas e médias empresas como sendo empresas que:

(a) nédo tém obrigacdo publica de prestacdo de contas; e

(b) elaboram demonstragdes contabeis para fins gerais para usuarios externos. Exemplos de
usuarios externos incluem proprietarios que nao estdo envolvidos na administracdo do
negocio, credores existentes e potenciais, e agéncias de avaliacdo de crédito.
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Dessa forma observa-se que a micro e pequena empresa tem recebido atencdo por

parte dos governantes e dos 6rgdos de classe.

Segundo o SEBRAE (2005), em conjunto, as micro e pequenas empresas
responderam, em 2002, por 99,2% do numero total de empresas formais, por 57,2% dos
empregos totais e por 26,0% da massa salarial. Em funcdo do aumento expressivo do numero
de empregos gerados entre os dois anos nos dois segmentos, a massa salarial apresentou

incremento real de 57,3% nas microempresas e 37,9% nas pequenas:

Quadro 2.3 Brasil - variagdo percentual na massa de salérios e rendimentos pagos, por
porte de empresa e setor de atividade - 2002/1996

Micro Pequena Meédia Grande Total (%)
2002/1996 2002/1996 2002/1996 2002/1996 2002/199%6

Industria 50,1 272 -0.4 -9.7 -0.9
Construcio 18.8 18.3 12,3 -0.7 9.5
Comeércio 78.1 50,3 21 0.1 26,8
Servicos 52,2 431 334 13.0 19.7
Total 57.3 379 7.6 32 122

Fonte: IBGE - Estatisticas do Cadastro Central de Empresas - CEMPRE; elaboragdo: SEBRAE/UED; inflator:
IPCA-IBGE

Apesar de constituirem um dos pilares da economia nacional, segundo SEBRAE
(2005), aproximadamente 60% das MPEs morrem até o quarto ano de existéncia. (SANTOS,
FERREIRA e FARIA 2009).

Na visdo geral de Tachizawa & Faria:

Além de ser mais rapida e de prestar servico personalizado aos clientes, as micro e
pequenas empresas podem fazer com que seus colaboradores alcancem niveis altos de
motivacdo e envolvimento, se comparadas com as grandes organizacfes. Por serem
pequenas, possibilitam aos colaboradores identificar-se com a empresa, ver o resultado de
seu trabalho, visualizar a organizagdo como um todo e entender como seu trabalho est&
ligado aos resultados econémicos, além de se sentirem responsaveis pelo sucesso ou
fracasso empresarial. Tal afirmacdo € particularmente evidente quando se consideram as
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MPEs nas quais as pessoas contratadas formalmente se confundem com a figura do(s)
proprietério(s) (TACHIZAWA & FARIA, 2004:18-19)

Da leitura deste capitulo observa-se a importancia e a relevancia de se envidar

esforcos para o estudo e pesquisa sobre as MPEs.

Ao revisar a literatura sobre o tema, o indicador de sustentabilidade financeira ora
proposto exige que as MPEs utilizem demonstracdes contabeis e financeiras fidedignas para
que os indicadores financeiros encontrados permitam ao gestor das MPEs uma administracédo

financeira eficiente.
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Capitulo 3
INDICADOR PROPOSTO

Indicador de sustentabilidade financeira (ISF)
CAPITULO 3 - Indicador proposto
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Este capitulo apresenta 0 modelo que se propde para exprimir a sustentabilidade

financeira de uma empresa.

3.1 Indicador de Sustentabilidade Financeira

O indicador de sustentabilidade financeira (ISF) aqui proposto é derivado do conceito
de sustentabilidade financeira conforme foi declarado acima: capacidade da empresa
autoprover recursos financeiros para enfrentar contratempos decorrentes da sua exploragédo
econbmica que se articula sobre a autonomia financeira, o equilibrio do crescimento e o fluxo
adequado de caixa. A figura 3.1 ilustra o conceito do ISF que corresponde a area do triangulo.

O modelo que aqui se propde € ilustrado por valores extraidos de diversas
demonstracfes financeiras extraidas de Morante (2010). Estes exemplos proporcionam uma

fonte didatica adequada e de facil acesso.

Figura 3.1: Estrutura do Indicador de Sustentabilidade Financeira de uma empresa

[ SF:Sustentabilidade Financeira ]
EC:Equilibriodo AF:Autonomia T: Trading
Crescimento Financeira
Cla:Cobertura de RA:Réaciode
Jurosadequada S Autonomia

Fonte: Autora.

Para a comprensdo do indicador é necessario abordar a constituicdo de cada um dos
seus elementos:
Autonomia financeira. De acordo com Walsh (2004:144), autonomia financeira

significa a capacidade de resisténcia de uma empresa a contratempos operacionais. A
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autonomia financeira, é constituida por um indice composto por dois indicadores: um
indicador derivado da cobertura de juros (CJ) e outro do racio da autonomia.
Walsh (2004:145) afirma que a cobertura de juros € um indicador recente e € Unico

considerando que € uma medida que deriva exclusivamente da conta de ganhos e perdas:

LAIR + DF
DF

CJ

onde LAIR é o Lucro antes do IR e da CS e DF s&o as despesas financeiras.

Continuando o autor afirma que pesquisas mostraram que poucas vezes empresas bem

sucedidas funcionam com um CJ<3,3. Um valor prudente para uma empresa é de CJ>5,0.

_ LAIR + DF
5* DF

CJ

a

Uma cobertura de juros pode dizer-se adequada se CJ; >1,0. Um CJ, =1 significa que
as despesas financeiras sdo adequadamente cobertas pelas operagdes que as originam.
Havendo receitas financeiras é ébvio que a variavel DF representara as despesas financeiras

liquidas.

O récio de autonomia, para Walsh (2004:146), € uma das medidas mais fundamentais
das finangas empresariais: “E o maior teste a autonomia financeira de uma empresa. Embora
universalmente utilizado, aparece infelizmente, sob muitos nomes diferentes e com diversos
métodos de calculo”.

O récio de autonomia (RA) é assim calculado:

P

RA =
2*(PC + PNC )

onde P é o total do passivo, PC e PNC sdo, respectivamente, Passivo Circulante e
Passivo ndo Circulante. Um RA=1 significa que seu patrimonio liquido é igual a soma dos

exigiveis.
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A autonomia financeira (AF) é um indicador construido com os dois indices acima,

ambos contribuindo com 0 mesmo peso:

LAIR + DF P
+
_CJ,+RA  5*DF 2*(PC + PNC )
2 2

AF

Um AF=1 significa que a empresa tem despesas financeiras adequadamente cobertas
pelas operacdes que as originam, e que a participacdo de capitais de terceiros na empresa €

menor do que a participacdo dos acionistas.
A figura 3.2 mostra alguns exemplos de indices de AF calculados com base nas
demonstragdes financeiras extraidas de Morante (2010). Observar que apenas a “empresa com

lucros” e a “empresa sem dividas” apresentam AF>1.

Figura 3.2: Alguns indices de Autonomia Financeira

Autonomia Financeira

Empresa com lucros Empresa com excesso de custos e despesas
Cja 1,030| |Cja 0,167
RA 2,276 [RA 0,581
Autonomia Financeira 1,653| [Autonomia Financeira 0,374

Empresa com prejuizos Empresa com capital de giro

Cja -0,154( [Cja 0,336
RA 0,115 [RA 0,734
Autonomia Financeira -0,020| |Autonomia Financeira 0,535

Empresa com dividas Empresa sem capital de giro
Cja -0,218( [Cja -0,281
RA 0,355 [RA 0,253
Autonomia Financeira 0,068| [Autonomia Financeira -0,014

Empresa sem dividas Empresa com ciclo financeiro excessivo
Cja 4,648| |Cja 0,211
RA 1,549| [RA 0,568
Autonomia Financeira 3,099| [Autonomia Financeira 0,389

Fonte: Autora.

Equilibrio do crescimento. Para Walsh (2004:214) a expressdo ‘“equilibrio do
crescimento” (EC) identifica a taxa de crescimento que uma empresa consegue sustentar com

o0 seu fluxo de caixa operacional.

O EC é assim calculado de acordo com Walsh (2004:212):

R
EC = —
T
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onde R=Reservas de lucros/vendas; T=Ativo circulante/vendas.

Admita-se, a titulo de exemplo que R=0,60 e T=0,83. O valor R mostra que para cada
1$ de vendas a empresa gera $0.60 de reservas; o valor T cada 1$ de vendas exige $0.83 para
se realizar. A divisdo R/T =0,72, de acordo com Walsh (2004,p.212), d& a taxa de crescimento
do ativo circulante que a empresa consegue financiar com as reservas de lucros (RL).

Na medida em que as variaveis R e T possuem o mesmo denominador, o equilibrio de

crescimento pode-se escrever:

RL
RL
e R_v _RL
T AC AC

\Y

O indice EC indica o quanto o crescimento é financiado por recursos proprios. Um
EC=1 significa que o crescimento é financiado totalmente por recursos internos; um valor
negativo para EC indica que o crescimento da empresa esta declinado.

A figura 3 mostra alguns exemplos de indices de EC calculados com base nas
demonstragdes financeiras extraidas de Morante (2010). Observar que a “empresa com
dividas”, a “empresa com excesso de custos e despesas” ¢ a “empresa sem capital de giro”
apresentam EC<1 demonstrando uma situa¢ao de declinio. Na “empresa com lucros” 0,721 do

crescimento é financiado por recursos proprios.

Figura 3.3: Alguns indices de Equilibrio do Crescimento

Equilibrie do Crescimento

Empresa com lucros Empresa com excesso de custos e despesas
R=Resemas de Lucros/vendas 0,598| |R=Resemnas de Lucros/vendas -0,918
T=Ativo circulante/vendas 0,829 |T=Ativo circulante/vendas 0,525
Equilibrio de crescimento G=R/T 0,721| |Equilibrio de crescimento G=R/T 1,748
Empresa com prejuizos Empresa com capital de giro
R=Resemvas de Lucros/vendas 0,000] |R=Resemnas de Lucrosivendas 0,175
T=Ativo circulante/vendas 0,200| |T=Ativo circulantefvendas 0,307
Equilibrio de crescimento G=R/T 0,000 [Equilibrio de crescimento G=R/T 0,570

Empresa com dividas Empresa sem capital de giro
R=Resemvas de Lucros/vendas -0,774| |R=Reservas de Lucros/vendas -1,119
T=Ativo circulante/vendas 0,351| |T=Ativo circulantefvendas 0,374
Equilibrio de crescimento G=R/T -2,202| |Equilibrio de crescimento G=R/T 2,9

Empresa sem dividas Empresa com ciclo financeiro excessivo
R=Reservas de Lucros/vendas 0,187| |R=Reseas de Lucrosfvendas 0,000
T=Ativo circulante/vendas 0.414| |T=Ativo circulante/vendas 1,034
Equilibrio de crescimento G=R/T 0,451| |Equilibrio de crescimento G=R/T 0,000

Fonte: Autora.
Trading. Walsh (2004:138) afirma que o termo overtrading utiliza-se para
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Descrever uma situacdo em que ndo ha recursos suficientes no balango para
manter o nivel denegdcio existente. Aparece numa empresa que tenha crescido
demasiado depressa ou que tenha sido subfinanciada inicialmente. Os sintomas
sd0 uma constante escassez de dinheiro para satisfazer as necessidades
quotidianas. Ha o perigo de faléncia. Provavelmente a Gnica solucdo para essa
situacdo é uma injecdo de fundos liquidos a longo prazo.

Trata-se da situagdo conhecida também por “efeito tesoura”. O termo trading (TR) ou
nivel de negdcio, exprime a situacdo de recursos suficientes no balanco para a continuidade
dos negdcios.

O indicador do nivel de negdcios ou trading (TR), com base em Walsh (2004:139) é
assim calculado:

AC - PC
+—
\

TR =1

Um TR=1 significa que a empresa tem um capital circulante liquido (ou fundo de
maneio) adequado ao desenvolvimento dos negécios.

A figura 3.4 mostra alguns exemplos de indices de trading (TR) calculados com base
nas demonstracOes financeiras extraidas de Morante (2010). Observar que a “empresa sem
capital de giro” € a que apresenta menor indice TR. A “empresa com prejuizo” e a “empresa

com dividas” também apresentam fraco desempenho em relagdo ao indicador TR.

Figura 3.4: Alguns indices de trading (TR)

Trading

Empresa com lucros Empresa com excesso de custos e despesas

Trading=1-[(AC-PC)/V] [ 1,627| [Trading=1-[(AC-PC)/V] [ 1432
1 1

Empresa com prejuizos Empresa com capital de giro
Trading=1{(AC-PC)/V] [ 0,959| [Trading=1-[(AC-PC)/V] [ 1133

Empresa com dividas Empresa sem capital de giro
Trading=1-[(AC-PC)/V] [ 0,666| [Trading=1-[(AC-PC)/V] [ 0,191

Empresa sem dividas Empresa com ciclo financeiro excessivo
Trading=1-[(AC-PC)/V] [ 1,243| [Trading=1-[(AC-PC)/V] [ 1313

Fonte: Autora.

ISF. O indicador de sustentabilidade financeira (ISF) € um indicador que faz a jungéo
dos indices acima apresentados da seguinte forma:

(AF *EC)+TR
ISF =
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LAIR + DF P
+
AF_CJa+RA_ 5* DF 2*(PC + PNC )
2 2 ’
LR
EC =— e
AC
AC - PC
TR=1+——— =

\

O produto (AF*EC) mostra a sustentabilidade decorrente dos capitais proprios. O
indice AF mostra quanto as despesas financeiras sdo cobertas pelas operacdes que as originam
e a relacdo dos capitais préprios em relacdo aos capitais de terceiros; o indice EC indica o
quanto o crescimento é financiado por recursos proprios. Este produto é adicionado ao indice
de trading ou nivel de negdcio que se refere ao capital circulante liquido adequado ao
desenvolvimento dos negocios.

J& que os valores do ISF podem ser diversos é recomendavel haver um acordo quanto
ao que € um valor fraco e forte como afirmam Sanches et al. (2010). Seguindo a convencao

destes autores sdo adotadas as expressdes utilizadas no quadro 3.1.

Quadro 3.1. Convencdo para descrever resultados quanto ao grau de sustentabilidade

financeira.
Indicador de Sustentabilidade Financeira —ISF
Interpretacéo de valores
Valor ~
observado Interpretacdo adequada

1,00 ou mais Sustentabilidade plena
0,7a0,99 Sustentabilidade substancial
0.5a0,69 Sustentabilidade moderada
0.3a0,49 Sustentabilidade baixa
Abaixo de 0,3 | Sustentabilidade desprezivel

Fonte: Autora, adaptado.
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indice de Sustentabilidade Financeira

Empresa com lucros Empresa com excesso de custos e despesas
Autonomia Financeira 1,653| [Autonomia Financeira 0,374
Equilibrio de crescimento G=R/T 0,721| [Equilibrio de crescimento G=R/T -1,748
Trading=1-[(AC-PC)/V] 1,627| |Trading=1-[(AC-PC)/V] 1,432
Indice Sustentabilidade Financeira 1,409 |Indice Sustentabilidade Financeira 0,389
Empresa com prejuizos Empresa com capital de giro
Autonomia Financeira -0,020| [Autonomia Financeira 0,535
Equilibrio de crescimento G=R/T 0,000| [Equilibrio de crescimento G=R/T 0,570
Trading=1-[(AC-PC)/V] 0,959| [Trading=1-[(AC-PC)/V] 1,133
Indice Sustentabilidade Financeira 0,479| |Indice Sustentabilidade Financeira 0,719

Empresa com dividas Empresa sem capital de giro
Autonomia Financeira 0,068| |Autonomia Financeira -0,014
Equilibrio de crescimento G=R/T -2,202| [Equilibrio de crescimento G=R/T -2,991
Trading=1-[(AC-PC)/V] 0,666| [Trading=1-[(AC-PC)/V] 0,191
Indice Sustentabilidade Financeira 0,258| [Indice Sustentabilidade Financeira 0,116

Empresa sem dividas Empresa com ciclo financeiro excessivo
Autonomia Financeira 3,099| [Autonomia Financeira 0,389
Equilibrio de crescimento G=R/T 0,451| [Equilibrio de crescimento G=R/T 0,000
Trading=1-[(AC-PC)/V] 1,243| |Trading=1-[(AC-PC)/V] 1,313
Indice Sustentabilidade Financeira 1,321| [Indice Sustentabilidade Financeira 0,656

Fonte: Autora.

Um ISF>1 significa que a empresa tem: despesas financeiras adequadamente cobertas

pelas operacbes que as originam; um patrimonio liquido igual ou superior aos exigiveis; que

tem o crescimento financiado adequadamente por recursos internos; e que ha capital

circulante liquido adequado ao desenvolvimento dos neg6cios.

A figura 3.5 mostra alguns exemplos de ISF com base nas demonstrac6es financeiras

extraidas de Morante (2010). Observar que a “empresa com lucros” e a “empresa Sem

dividas” apresentam ISF>1, demonstrando que tém plena capacidade de autoprover recursos

financeiros para enfrentarem contratempos decorrentes de sua exploragdo econémica.

A metodologia adotada para o teste do indicador de sustentabilidade financeira ora

proposto considera técnicas estatisticas e constuctos hipotéticos, conforme pode ser visto no

seguinte capitulo.
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Neste capitulo apresenta-se 0 método adotado para testar a adequabilidade do modelo
proposto.

Este capitulo é importante porque detalha os procedimentos metodoldgicos utilizados
para atingir a meta da pesquisa, evidenciando as definicbes operacionais da pesquisa, COmo
também a populacdo e a amostra, a coleta de dados e as ferramentas analiticas.

Adotar uma metodologia significa escolher um caminho, um percurso global do
espirito (SILVA & MENEZES, 2001).

Método cientifico € o conjunto de processos ou operacfes mentais que se deve
empregar na investigacdo. E a linha de raciocinio adotada no processo de pesquisa (SILVA,
2004).

Uma técnica segundo Apolinario (2009) apud Meireles et al (2009) é um conjunto de
procedimentos organizados baseados num conhecimento cientifico correspondente. Difere de

método.

4.1—JUSTIFICATIVA DO METODO E DAS TECNICAS
A SEREM UTILIZADAS

Este subcapitulo apresenta a justificativa para a utilizacdo do método e das técnicas. A
escolha do método implica na escolha do caminho mais adequado para responder as questdes

expostas na problematizacdo e testar as hipoteses formuladas.
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4.2—DEFINICOES OPERACIONAIS DA PESQUISA

Goldenberg (1997:79) afirma que o pesquisador deve definir alguns conceitos
fundamentais para construir o quadro teorico da pesquisa: “Toda construgdo tedrica ¢ um
sistema cujos eixos sdo 0s conceitos, unidades de significacdo que definem a forma e o

conteudo de uma teoria”.

Abaixo sdo apresentadas algumas definicdes operacionais que se entendem

importantes para a presente pesquisa:

Autonomia financeira: indicador construido com os indicadores cobertura de juros e
racio de autonomia ambos com 0 mesmo peso:
LAIR + DF P

J’_
_CJ,+RA _ 5*DF 2*(PC + PNC )
2 2

AF

Um AF=1 significa que a empresa tem despesas financeiras adequadamente cobertas
pelas operacBGes que as originam significa e que a participacdo de capitais de terceiros na

empresa € menor do que a participacdo dos acionistas.

Cobertura de juros: 1. capacidade da empresa suportar com seus lucros as despesas

. ] LAIR + DF , N
financeiras: CJ :T onde LAIR é o Lucro antes do IR e da CS e DF sdo as

despesas financeiras; 2. pesquisas mostraram que poucas vezes empresas bem sucedidas
funcionam com um CJ<3,3. Um valor prudente para uma empresa é de CJ>5,0. (Walsh,
2004:145)

Empresa com dividas: Empresa com Patriménio Liquido <0.

Empresa com excesso de custos e despesas: Empresa com Lucro Operacional <O0.
Empresa com lucros: Empresa com Resultado do Exercicio >0.

Empresa com prejuizo: Empresa com Resultado do Exercicio <O0.

Empresa sem dividas: Empresa com Patrimonio Liquido >0.

Empresas com capital de giro: Empresa com Ativo Circulante > Passivo Circulante.

Empresas sem capital de giro: Empresa com Ativo Circulante < Passivo Circulante.
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Equilibrio do crescimento. Indicador que identifica a taxa de crescimento que uma
empresa consegue sustentar com o seu fluxo de caixa operacional; indica o quanto o
crescimento € financiado por recursos proprios: EC = Tionde R=Reservas de Lucros/vendas;
T=Ativo circulante/vendas. (Walsh, 2004:212)
Predominantemente: Que se verifica em, pelo menos, 90% dos casos.

L. N P )
Racio de autonomia: indicador calculado porRA = onde P € o total

2*(PC + PNC )

do passivo, PC e PNC sdo, respectivamente, Passivo circulante e Passivo Nao Circulante. Um
RA=1 significa que seu patriménio liquido é igual a soma dos exigiveis; um RA=1 significa

que seu patrimdnio liquido é igual a soma dos exigiveis.Walsh (2004,p.146),

Sustentabilidade corporativa: capacidade de gerar valor de longo prazo aos
acionistas agregando oportunidades e gerenciando riscos advindos do desenvolvimento

econémico, ambiental e social (Dow Jones Sustainability Indexes, 2006).

Sustentabilidade financeira: capacidade de a empresa autoprover recursos
financeiros para enfrentar contratempos decorrentes da sua exploracdo econémica. O conceito
se articula sobre a autonomia financeira, o equilibrio do crescimento e o fluxo adequado de

caixa (Autora)

Sustentabilidade organizacional: gestdo de pessoas que se articula sobre o tripé:

performance, conhecimento e sinergia (Ramos Filho,2000)

Sustentabilidade: 1.capacidade de se auto-manter; 2. a necessidade que as
organizacOes tém de gerar recursos proprios para financiar suas atividades. (Araujo et al,
2006).

Trading: 1.0 termo trading (TR) ou nivel de negdcio, exprime a situacdo de recursos
suficientes no balango para a continuidade dos negdcios; 2. Contra-efeito-tesoura; 3. € assim

AC - PC o . .
calculado: TR =1+ V—; um TR=1 significa que a empresa tem um capital circulante

liquido (ou fundo de maneio) adequado ao desenvolvimento dos negocios. (Walsh, 2004,
p.139)
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4.3—UNIVERSO POPULACIONAL E AMOSTRAS

O indicador de sustentabilidade financeira aqui proposto foi aplicado a micro,

pequenas e médias empresas com Vvistas a testar as hipoteses abaixo formuladas.

Considerando a dificuldade de se obter dados referentes a empresas de
responsabilidade limitada e de capital fechado, buscou-se a cooperacdo de escritérios de
contabilidade. Os escritorios “Seu” Escritorio de Contabilidade ¢ Contec Servigos de
Contabilidade, ambos de Campinas e regido, gentilmente acederam a fornecer o0s
demonstrativos contabeis de seus clientes preservando, entretanto, o0 nome dos mesmos. Desta
forma a amostra foi constituida de 43 micro e pequenas empresas contabilmente estruturadas

de clientes de tais escritorios.
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4.4—OBTENCAO DOS DADOS

Os demonstrativos contabeis das 43 micro e pequenas empresas foram fornecidos

pelos escritorios “Seu” Escritorio de Contabilidade e Contec Organizacdo Contébil referentes

aos exercicios de 2008 e 20009.
Os dados coletados das demonstracBes financeiras das empresas pesquisadas foram
necessarios para o calculo do Indice de Sustentabilidade Financeira (ISF) conforme aqui

proposto.

Os dados serdo estratificados de acordo com o “tipo” de empresa considerando-se:

e Empresa com lucros se Resultado do Exercicio >0.

e Empresa com prejuizo se Resultado do Exercicio <O0.

e Empresa com dividas se Patriménio Liquido <O.

e Empresa sem dividas se Patriménio Liquido >0.

e Empresa com excesso de custos e despesas se Lucro Operacional <O0.

e Empresas com capital de giro se Ativo Circulante > Passivo Circulante.

e Empresas sem capital de giro se Ativo Circulante < Passivo Circulante.

Observar que uma empresa pode ser enquadrada em dois ou mais “tipos”.
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Para testar as diferentes hipoteses foram utilizados célculos simples de matematica.

Para ilustrar o procedimento de anélise sdo testadas abaixo, algumas hipéteses, com dados

ficticios.

Tabela 4.1: Teste de indicadores

AFCL AFCP ECCL TCP

1.1356 0.3105 1.8044 0.3122
0.7812 0.2340 1.6756 0.4710
1.0529 0.0721 1.7612 0.2042
1.1294 0.0487 1.3567 0.6718
15852 0.2915 1.8405 0.3401
15570 0.2059 0.9272 0.3753
1.1917 0.4205 1.8957 0.0809
1.4033 0.3259 1.9998 0.2456
14341 0.4482 1.3270 0.3812
1.7000 0.4094 1.9833 0.3540
0.6805 0.0749 0.9108 0.5350
1.2398 0.1066 2.2485 0.3798
2.0243 0.2049 1.5235 0.3654
1.2564 0.3011 1.6196 0.0303
1.8122 0.2713 1.4915 0.5274
15765 0.0963 1.5915 0.0362
2.0917 0.2526 1.3740 0.3914
1.5241 0.1850 1.2490 -0.0339
1.6561 0.0951 1.3456 -0.0674
1.7855 0.1674 1.4633 0.6319
1.7673 0.3522 1.3746 0.6860
1.2211 0.2707 1.4265 0.8068
1.2436 0.4766 1.1223 0.3320
1.6869 0.1804 1.5522 0.2664
1.7822 0.3543 1.2007 0.1978
1.0335 0.2464 1.1378 -0.1234
1.1930 0.1938 1.3984 0.6882
15025 0.1004 1.2319 0.1118
1.3143 0.3450 1.3043 0.1061
0.9617 0.2687 0.7523  0.4200

Fonte: Autora. (Dados ficticios)

Sdo testadas quatro hipoteses, a titulo de exemplo. Os dados séo ficticios e estdo na

tabela 4.1. As correspondentes estatisticas descritivas podem ser vistas na tabela 4.2.



61

Tabela 4.2: Estatisticas descritivas

Descriptive Statistics: AFCL; AFCP; ECCL; TCP

Variable Mean StDev Minimum Median Maximum
AFCL 1.4108 0.3477 0.6805 1.4187 2.0917
AFCP 0.2437 0.1183 0.0487 0.2495 0.4766
ECCL 1.4630 0.3417 0.7523 1.4125 2.2485
TCP 0.3241 0.2412 -0.1234 0.3471 0.8068

Fonte: Autora. (Dados ficticios)

Teste das hipoteses

Ha: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com lucros é
predominantemente >1.
Hipotese aceita: apenas 3/30 indicadores de autonomia financeira das empresas com

lucros (AFCL) sdo menores do que 1. A média deste indicador foi de 1,41.

Hpi: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com prejuizos é
predominantemente <0,3.
Hipdtese rejeitada: 9/30 dos indicadores de autonomia financeira das empresas com

prejuizos (AFCP) sdo maiores do que 0,3. A média do indicador, entretanto, foi de 0,118.

Hpi: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com lucros é
predominantemente >1.
Hipdtese aceita: apenas 3/30 indicadores de equilibrio do crescimento das empresas

com lucros (ECCP) sdo menores do que 1. A média deste indicador foi de 1,46.

Hp1: O indicador de Trading (TR) das empresas com prejuizos é predominantemente
<0,5.
Hipdtese rejeitada: 7/30 dos indicadores de trading das empresas com prejuizos

(AFCP) séo maiores do que 0,5. A media do indicador, entretanto, foi de 0,3241.

Os testes das hipdteses mais importantes sdo os referentes ao indicador de

sustentabilidade financeira.
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4.6—FERRAMENTAS OU INSTRUMENTOS
ANALITICOS

As técnicas analiticas sdo simples, basicamente constituindo-se de descritores
estatisticos usualmente fornecidos por “pacotes” estatisticos como o Minitab R.14 e 0
BioEstat 5.0: média, desvio padrdo, minimo e maximo. Observe-se que as variaveis sdo
consideradas variaveis qualitativas de razdo pelo que é possivel aplicar testes e estatisticos
parametricos.

Para se fazer o teste binomial, para duas proporgdes, serd utilizado o BioEstat 5.0. Este
teste destina-se a testar a diferenca entre duas propor¢Ges amostrais independentes,
procurando-se determinar se a diferenca (pl1 — p2) é de tal grandeza que permita rejeitar a
hipétese de nulidade. O tamanho de cada amostra deve ser suficiente para a devida
aproximacdo da distribuicdo binomial & curva normal, ou seja, quando atendidas duas
condi¢des: nlpl ql >5en2p2q2>5.

Um exemplo ilustra a aplicacdo deste teste, conforme mostra a figura 4.1. Admita-se
que se quer saber se a propor¢cdo da amostra 2 difere significativamente da proporcdo da
amostra 1. A amostra 1 tem uma proporcao de sucessos de 90%; a amostra 2, no caso A, tem
uma proporcéo 85%, mas tal proporgédo nao difere significativamente da propor¢do da amosta

1: o p-value unilateral ndo é inferior a 0,05.

Figura 4.1- Exemplos de testes binomial.

Amostra 1 Amostra 2 Amostra 1 Amostra 2
Tenenie d2 | 100] | 200| Tenaie da | 100J | 200|
No. de sucessos I 901 | 1 70] No. de sucessos | 90' I 1 60]

{Ewecutar Cancelar ] {Ewecutar Cancelar ]

Z=1.2010 Z=21909
pl =0.9000 Unilateral Bilateral pl =0.9000 Unilateral Bilateral
p2=08500 | PI<P2oupbp2 || pl 2 p2 p2=08000 | PI<P2ouptp2 | pl = p2
o 0.1 149| 0.2298[ it 0.01 42| 0,0285|
Poderios || 0-3367)||  0.2265) Poderios || 0.7519)|| 06358
A B

Fonte: Autora.
No caso B, a propor¢cdo da amostra 2 € de 0,8 e a diferenca observada é muito
significativa (p unilateral = 0.0142).
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4.7 —OPERACIONALIZACAO DA PESQUISA

A pesquisa foi operacionalizada seguindo as etapas abaixo:

e obtido os demonstrativos contabeis junto aos escritdrios de contabilidade;

e Agrupadas as demonstracdes contabeis de acordo com as caracteristicas da
presente pesquisa: empresas com lucro, empresa com prejuizo, empresa com
dividas, empresa sem dividas, empresa com excesso de custos e despesas,

empresas com capital de giro e empresas sem capital de giro;

e apurado o indicador de Autonomia Financeira (AF);

e apurado o indicador de Equilibrio do Crescimento (EC);
e apurarado o indicador de Trading (TR);

e apurado o Indicador de Sustentabilidade Financeira (I1SF);
e tabulado os resultados dos indicadores;

e testadas as hipdteses.

Os resultados encontrados encontram-se a seguir.
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Capitulo 5
—RESULTADOS ENCONTRADOS

Cap. 5 — Resultados Encontrados
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Neste capitulo sdo discutidos os resultados obtidos. A pesquisa considerou
inicialmente 43 respondentes. Desses, 14 foram desconsiderados pelo fato dos balancos
apresentarem inconsisténcias: auséncia de despesas financeiras; patrimonio liquido negativo;

sem reservas de lucros.

Tabela 5.1- Resultados — Tabela geral

s 8
3 r 2
sle| % g
312 8 :
Ele|le| 8 8
e g |25 | 3 zlgle
E g 5 |35 ¢ 25|58
J 5 E (2|3 N I e st
] z ] g|ls5| S slS|s|&8|2|8|s
P = 9 2 £ £ c | S| 2 s|z|18l2| 8|52
8 T 2 5 5} s |g|28| & |2 S5 |5|8|8
5| [ 2 o g E S » s ¢ |23 |s5| . |Elele|glele|s
5| S 8 = = 2 ¢ g 2 |&| & |2 | |8 & [E| 5 [83[3|8|8]8]|3
R3 | 164568.62|27351.88| 347449.53 0.00| 15933.07| 231516.46| 759774.53|347449.53| 1.403 | 10.903 | 6.153 [0.305|0.457| 0.666|1.436 2.768| x X X
R5 -6637.41| 2398.77 5974.91 0.00] 2612.32 0.00] 64483.05| 5974.91|-0.353| 0.000 | -0.177 |0.000{0.093| 0.000|1.052 0.526 X X | x| x
R7 35009.07| 8631.42| 20172.17 0.00| 8172.17 0.00| 274013.38| 17519.37{1.011| 1.234 | 1.123 |0.000{0.064| 0.000{1.034 0.517| x X X
R9 | -20472.78| 8775.58| 33311.87 0.00] 7141.83| 20170.04| 217217.25| 33311.87|-0.267| 2.332 | 1.033 [0.093|0.153| 0.605|1.120 0.873 X X [ x| x
R11| -12802.93|12906.92| 95442.40 0.00)113425.77 0.00| 313274.81| 92304.19]0.002 | 0.421 | 0.211 |0.000{0.295| 0.000{0.933 0.466 X | X X X
R12| 196159.53|24474.01| 70200.56 0.00| 50200.56 0.00| 695284.31| 66317.60( 1.803 | 0.699 [ 1.251 |0.000{0.095| 0.000{1.023 0.512| x X X
R13| -20019.29| 4291.19 7735.22 0.00| 25236.66 0.00|] 97424.00| 7735.22|-0.733| 0.153 | -0.290 {0.000{0.079| 0.000{0.820 0.410 X X [ x X
R14| 76801.66/16196.98| 76280.40 0.00| 50610.40 0.00| 409142.35| 73381.36]1.148| 0.754 | 0.951 |[0.000{0.179| 0.000{1.056 0.528| x X X
R15| 166351.30/20352.49| 194255.58 0.00| 40835.45 0.00| 587277.94/103749.73| 1.835 | 2.379 | 2.107 |0.000{0.177| 0.000{1.107 0.554 X X [ x| x
R16| -15092.14| 746.15 118.60 0.00| 14801.93 0.00| 24384.05 118.60(-3.845| 0.004 | -1.921 [0.000/0.005| 0.000{0.398 0.199 X | X X X
R17| 6627.12|16409.32| 73266.42 0.00| 23266.42 0.00| 414376.89| 68032.52| 0.281 | 1.575 | 0.928 |0.000{0.164| 0.000{1.108 0.554| x X X
R18| 17550.65| 4304.83| 24725.21 0.00| 19725.21 0.00| 136661.34| 22924.48|1.015| 0.627 | 0.821 |0.000{0.168| 0.000(1.023 0.512| x X X
R20| -44386.69| 5008.88 131.48 0.00| 24249.09 0.00| 130100.80 131.48|-1.572| 0.003 | -0.785 [0.000/0.001| 0.000{0.815 0.407 X | x X X
R21| 284444.28|14035.51|1525023.04 0.00/319023.04| 867238.00| 346384.75|169603.30( 4.253 | 2.390 | 3.322 [2.504|0.490| 5.113|0.569 8.777| x X X
R23| 120005.43|20093.07| 79054.04 0.00| 29054.04 0.00| 519200.88| 70721.89]1.394 | 1.360 | 1.377 |0.000{0.136| 0.000(1.080 0.540| x X X
R24| 110113.90| 3789.12| 22425.54 0.00| 19425.54 0.00| 121446.16| 22425.54]|6.012 | 0.577 | 3.295 |0.000{0.185| 0.000{1.025 0.512| x X X
R27| 202070.71|48966.90| 91126.05 0.00| 34374.02| 26752.03[1028036.08| 88823.55|1.025| 1.326 | 1.175 [0.026)0.086] 0.301)1.053 0.703| x X X
R28| 1143811.89|64710.92| 226223.54 0.00)109242.99| 66980.55|1807567.65| 132579.27| 3.735 | 1.035 | 2.385 [0.037|0.073| 0.505|1.013 1.109| x X X
R30| 21707.15|24355.33| 109668.54 0.00| 83998.54 0.00| 308155.03/107637.40{ 0.378 | 0.653 | 0.516 |0.000{0.349| 0.000{1.077 0.538| x X X
R31| 40631.50/13234.01| 49737.52 0.00| 44737.52 0.00| 407200.16| 48176.69| 0.814 | 0.556 | 0.685 |0.000{0.118| 0.000(1.008 0.504| x X X
R33| 41172.84/18662.51| 72016.00 0.00| 96427.86 0.00| 528683.03| 67184.56| 0.641 | 0.373 | 0.507 |0.000{0.127| 0.000|0.945 0.472 X | X X X
R34| 144461.40| 6257.49| 53242.36 0.00| 50242.36 0.00| 155658.84| 53242.36|4.817 | 0.530 | 2.674 |0.000{0.342| 0.000{1.019 0.510| x X X
R36| 15127.19| 8048.77| 23053.93 0.00| 11053.93 0.00| 261323.65| 20899.12| 0.576 | 1.043 | 0.809 |0.000{0.080| 0.000{1.038 0.519| x X X
R37| 28311.87|11380.49| 119714.74 0.00{247032.01 0.00| 357876.98|118269.90| 0.698 | 0.242 | 0.470 |0.000{0.330| 0.000|0.640 0.320 X | x X X
R38| 119813.06/58685.63| 170263.12 0.00| 40981.03| 89282.09]1361615.63|131047.92| 0.608 | 2.077 | 1.343 [0.066)0.096] 0.681)1.066 0.991| x X X
R39| 58571.26/12897.01 3813.82|28441.60| 55933.01 0.00| 78640.50| 1069.58|1.108 | 0.023 | 0.565 |0.000{0.014| 0.000{0.302 0.151 X | X X X
R40 3396.89| 9660.18! 2873.95 0.00| 9161.54 0.00] 239113.40 2846.74[0.270| 0.157 | 0.214 |0.000{0.012| 0.000{0.974 0.487 X | X X
R42) 9735.70| 2502.16| 120375.21 0.00| 10549.70 0.00|] 81238.89| 18054.72|0.978 | 5.705 | 3.342 |0.000{0.222| 0.000(1.092 0.546| x X X
R43| 33830.84| 4239.46| 968362.47 0.00] 1804.47 0.00] 116468.70] 9599.90( 1.796 |268.323[135.060|0.000{0.082| 0.000{1.067 0.533] x X X

Fonte: Autora.

5.1—ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A tabela 5.1 exibe os resultados de todos os respondentes cujos balangos foram
considerados adequados. A coluna Empresa indica o nimero do Respondente; a coluna LAIR
indica 0o Lucro Liquido Antes do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social; a coluna
DESPFIN aponta as despesas financeiras; a coluna PASSIVO indica o total do Passivo; as
colunas PNC e PC demonstram respectivamente o total do Passivo Nao Circulante e do
Passivo Circulante; a coluna Reservas de Lucros indica o montante do lucro do exercicio
reservado; a coluna Vendas aponta o total da receita bruta, e a coluna Ativo Circulante, o total
de bens e direitos a curto prazo. Todos estes dados foram obtidos dos Balangos Patrimoniais

das empresas encerrados em 31/12/2009.
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As demais colunas da tabela 5.1 referem-se a indices calculados especificamente para
esta pesquisa. A coluna CJa indica a cobertura de juros, calculada pelas formula

_ LAIR + DF
5* DF

CJ

a

onde LAIR é o Lucro antes do IR e da CS e DF sdo as despesas

financeiras; a coluna RA mostra 0 Racio de Autonomia que é calculado pela férmula

P

RA =
2*(PC + PNC )

onde P é o total do passivo, PC e PNC sdo, respectivamente, Passivo

circulante e Passivo Nao Circulante. A coluna Autonomia Financeira apresenta o resultado do

CJ,+RA

calculo AF = ; a coluna R=Reserva de Lucros/vendas, demonstra a proporcao de

quanto a receita contribuiu para a reserva de lucros e a coluna T= Ativo Circulante/Vendas, a
proporcao de quanto foi gerado de bens e direitos a curto prazo sobre as vendas. A coluna

N . ) R
Equilibrio de Crescimento G=R/T apresenta o0 resultado da férmula EC =T onde

R=Reservas de Lucros/vendas; T=Ativo circulante/vendas. A coluna Trading demonstra o

AC - PC

AF *EC) + TR
resultado de TR =1+ — e a coluna ISF aponta o resultado de ISF = ( ) .

2

Tabela 5.2- Estatisticas descritivas de alguns elementos dos demonstrativos financeiros.

Descriptive Statistics

Variable Mean StDev Minimum Median Maximum
LAIR 100719 216389 -44387 35009 1143812
DESPFIN 16323 16070 746 12897 64711
PASSIVO 158139 320224 119 72016 1525023
PNC 981 5281 0.0 0.00 28442
PC 53767 71133 1804 29054 319023
ResLucros 44894 1064841 0.0 0.00 867238
Vendas 408346 405592 24384 308155 1807568
AC 65556 71923 119 53242 347450

Valores em $R. N=29.
Fonte: Autora, com dados do MiniTab r.14

Algumas estatisticas descritivas, referentes aos demonstrativos financeiros das
empresas, sao exibidas na tabela 5.2. O valor médio das vendas anuais € de R$ 408.346,00 e
0 LAIR tem média de R$100.719,00. O LAIR em relag&o as vendas é de cerca de 24,66%. As
despesas financeiras com o valor médio de R$16.323,00 corresponde a cerca de 4,0% das
vendas. A reserva de lucros R$ 44.894,00 representa 10,99% sobre as vendas R$ 408.346,00.
Na media, as empresas demonstraram que o Ativo Circulante médio R$ 65.556,00 é maior

que o Passivo Circulante médio R$ 53.767,00. Ainda, pela média, observa-se que o Passivo

Cap. 5 — Resultados Encontrados
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estd representado em maior grandeza pelo Patriménio Liquido (65,38%) ja que a soma do
Passivo Circulante e do Passivo Néo Circulante de R$ 54.748,00 representa 34,62% do

Passivo Total.

Tabela 5.3- Estatisticas descritivas de variaveis necessarias a construcao do ISF

Descriptive Statistics

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
Cja 29 1.063 1.885 -3.845 0.978 6.012
RA 29 10.60 49.61 0.0 0.699 268.32
AF 29 5.83 24.90 -1.92 0.951 135.06
R 29 0.1045 0.4653 0.0 0.0 2.50
T 29 0.1611 0.1293 0.001 0.127 0.49
G 29 0.271 0.957 0.0 0.0 5.11
Trading 29 0.9618 0.2290 0.3020 1.0250 1.44
ISF 29 0.898 1.583 0.151 0.519 8.78

Legenda: Cja: cobertura adequada de juros; RA: racio de autonomia; AF: autonomia financeira; R: reserva de
lucros/vendas; T:ativo circulante/vendas; G:equilibrio do crescimento; ISF:indice de sustentabilidade financeira
Fonte: Autora, com dados do MiniTab r.14

A tabela 5.3 apresenta estatisticas descritivas referentes as variaveis associadas ao
indicador proposto. A cobertura de juros € um indicador derivado do LAIR e das despesas

Financeiras: CJ = %. Walsh (2004:145) afirma que um valor prudente para uma

empresa é de CJ>5,0, pelo que se considerou o indicador Cobertura Adequada de Juros com a

: ) LAIR + DF : :
seguinte formula: CJ, = —— . Neste caso uma cobertura de juros pode dizer-se

5* DF
adequada se CJ,>1,0. Um CJ, =1 significa que as despesas financeiras sdo adequadamente
cobertas pelas operacfes que as originam. O valor médio para as 29 empresas consideradas é
de 1,063. Pode-se, portanto afirmar que de forma geral as empresas observadas possuem uma

cobertura adequada de juros.

O réacio de autonomia, para Walsh (2004:146), é o maior teste a autonomia financeira

. ; P , .
de uma empresa. E calculado pela formula RA = onde P ¢é o total do passivo,
2*(PC + PNC )

PC e PNC sdo, respectivamente, Passivo Circulante e Passivo ndo Circulante. Um RA=1
significa que seu patrimonio liquido é igual a soma dos exigiveis. O racio de autonomia

médio das 29 empresas € de 10,60 mostrando uma situacdo excelente.
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A autonomia financeira (AF) é um indicador construido com os dois indices acima,

CJ,+RA

ambos contribuindo com 0 mesmo peso: AF = . Um AF=1 significa que a empresa

tem despesas financeiras adequadamente cobertas pelas operagdes que as originam, e que a
participacdo de capitais de terceiros na empresa é menor do que a participacéo dos acionistas.

A autonomia financeira média das empresas € de 5,83 o que indica uma situacdo muito boa.

O valor R mostra que para cada 1$ de vendas a empresa gera $ de reservas; na média
das 29 empresas, este indice apresentou-se de forma satisfatoria 0,1045. Ja o valor T
representa o quanto a cada 1$ de vendas exige $ para se realizar. A média apurada de 0,1611

representa uma situacdo confortavel para as empresas.

A divisdo R/T, de acordo com Walsh (2004,p.212), da a taxa de crescimento do ativo
circulante que a empresa consegue financiar com as reservas de lucros (RL). O equilibrio do

crescimento (G) medio das empresas € de 0,271 confirmando uma situacdo de conforto.

A média encontrada do Trading (TR), 0,9618, mostra que as empresas se encontram

em uma situacdo suficiente de recursos no balan¢o para a continuidade dos negocios.

Quadro 5.1. Convencdo para descrever resultados quanto ao grau de sustentabilidade
financeira.

Indicador de Sustentabilidade Financeira —ISF

Interpretacdo de valores

Valor observado Interpretacdo adequada

1,00 ou mais Sustentabilidade plena

0,7a0,99 Sustentabilidade substancial

0.5a0,69 Sustentabilidade moderada

0.3a0,49 Sustentabilidade baixa

Abaixo de 0,3 Sustentabilidade desprezivel

Fonte: Autora, adaptado.

O indicador de sustentabilidade financeira (ISF) € um indicador calculado da seguinte

(AF *EC) + TR

forma: ISF = . Ja que os valores do ISF podem ser diversos é recomendavel

haver um acordo quanto ao que é um valor fraco e forte como afirmam Sanches et al. (2010).
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Foi adotada a convengdo descrita no quadro 5.1'. O indice de sustentabilidade financeira
(ISF) médio das empresas é de 0,898 o que indica uma “sustentabilidade financeira
substancial”. Este valor corrobora o fato de as empresas pesquisadas possuirem autonomia

financeira boa, equilibrio do crescimento confortavel e trading adequado.

Boxplot of ISF

1.2 4|

1.0 %

0.8 1

ISF

0.6 4

0.4 4
®

0.2 *
*

Figura 5.1- Boxplot do ISF das empresas consideradas (exceto R3 e R21)
Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

Probability Plot of ISF
Marmal

Mean 0.5368
hd StDev 0,199
M =
AD 2305
P-yalue 0005
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o
Z

T T T T T T T
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2
ISF

Figura 5.2- Teste de normalidade do ISF das empresas consideradas
Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

A variavel ISF com media 0.898 apresenta um alto desvio padrédo no valor de 1.583.
As figuras 5.1 e 5.2 evidenciam isso. Com efeito a figura 5.1 mostra o boxplot desta variaveis
ja desconsiderados os dois maiores outliers (das empresas R3 e R21). A mediana situa-se em

0.519. A figura 5.2 mostra que a distribuigdo da variavel ISF ndo tem distribui¢cdo normal.

! Este quadro é o quadro 3.1 colocado aqui para comodidade de leitura.
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5.2—AUTONOMIA FINANCEIRA

Séo testadas aqui as hipoteses referentes a autonomia Financeira (AF).

Tabela 5.4 Resultados Autonomia Financeira — empresa com lucros e com prejuizos

£ ™

3 5] <]

S [ S Nt

| S = o | L <

@ = L g 8|

S 3 8 SIS |a|g

o] P o (%) = e S|'®|o |5

8 e Z g 2 O s |3|5|5|®

5| & & ) 0 g 2 S g |e|leld|&

£ < i < = 9 D > s AT < 5 s|lo (2 |<

i} = [a) o o a o > < (@] o < [SRISHICHS)
R3 | 164568.62|27351.88| 347449.53 0.00| 15933.07| 231516.46| 759774.53|347449.53| 1.403 | 10.903 | 6.153 | x 1
R7 35009.07| 8631.42( 20172.17 0.00| 8172.17 0.00| 274013.38 17519.37(1.011| 1.234 | 1.123 | x 1
R12[ 196159.53|24474.01| 70200.56 0.00| 50200.56 0.00| 695284.31 66317.60( 1.803 | 0.699 | 1.251 | x 1
R14[ 76801.66|16196.98| 76280.40 0.00| 50610.40 0.00| 409142.35( 73381.36(1.148 | 0.754 | 0.951 | x 0
R17 6627.12|16409.32| 73266.42 0.00| 23266.42 0.00| 414376.89 68032.52(0.281| 1.575 | 0.928 | x 0
R18[ 17550.65| 4304.83| 24725.21 0.00| 19725.21 0.00| 136661.34 22924.48[1.015| 0.627 | 0.821 | x 0
R21| 284444.28|14035.51|1525023.04 0.00]319023.04| 867238.00( 346384.75|169603.30| 4.253 | 2.390 | 3.322 | x 1
R23| 120005.43|20093.07| 79054.04 0.00| 29054.04 0.00| 519200.88 70721.89(1.394| 1.360 | 1.377 | x 1
R24| 110113.90| 3789.12| 22425.54 0.00| 19425.54 0.00| 121446.16| 22425.54(6.012 | 0.577 | 3.295 | x 1
R27| 202070.71|48966.90| 91126.05 0.00| 34374.02| 26752.03[1028036.08| 88823.55|1.025| 1.326 | 1.175 | x 1
R28|1143811.89|64710.92| 226223.54 0.00/109242.99] 66980.55|1807567.65|132579.27| 3.735 | 1.035 | 2.385 | x 1
R30|] 21707.15|24355.33| 109668.54 0.00| 83998.54 0.00[ 308155.03[107637.40) 0.378 | 0.653 | 0.516 | x 0
R31| 40631.50|13234.01| 49737.52 0.00| 44737.52 0.00[ 407200.16 48176.69) 0.814 | 0.556 | 0.685 | x 0
R34| 144461.40| 6257.49| 53242.36 0.00| 50242.36 0.00 155658.84| 53242.36| 4.817 | 0.530 | 2.674 | x 1
R36| 15127.19| 8048.77| 23053.93 0.00| 11053.93 0.00[ 261323.65[ 20899.12| 0.576 | 1.043 | 0.809 | x 0
R38| 119813.06|58685.63| 170263.12 0.00 40981.03] 89282.09]|1361615.63|131047.92| 0.608 | 2.077 | 1.343 | x 1
R42 9735.70| 2502.16| 120375.21 0.00| 10549.70 0.00f 81238.89 18054.72) 0.978 | 5.705 | 3.342 | x 1
R43| 33830.84| 4239.46| 968362.47 0.00] 1804.47 0.00[ 116468.70[ 9599.90| 1.796 |268.323|135.060| x 1

R5 -6637.41| 2398.77 5974.91 0.00] 2612.32 0.00[ 64483.05 5974.91|-0.353| 0.000 | -0.177 X 1

R9 | -20472.78| 8775.58| 33311.87 0.00] 7141.83] 20170.04) 217217.25| 33311.87|-0.267| 2.332 | 1.033 X 0

R11| -12802.93|12906.92| 95442.40 0.00]113425.77 0.00| 313274.81| 92304.19( 0.002 | 0.421 | 0.211 X 1

R13[ -20019.29| 4291.19 7735.22 0.00| 25236.66 0.00| 97424.00f 7735.22(-0.733| 0.153 | -0.290 X 1

R15[ 166351.30|20352.49| 194255.58 0.00| 40835.45 0.00| 587277.94[103749.73| 1.835| 2.379 | 2.107 X 0

R16| -15092.14| 746.15 118.60 0.00| 14801.93 0.00| 24384.05 118.60(-3.845| 0.004 | -1.921 X 1

R20[ -44386.69| 5008.88 131.48 0.00| 24249.09 0.00| 130100.80 131.48|-1.572| 0.003 | -0.785 X 1

R33[ 41172.84|18662.51| 72016.00 0.00| 96427.86 0.00| 528683.03| 67184.56| 0.641| 0.373 | 0.507 X 0

R37[ 28311.87|11380.49| 119714.74 0.00]247032.01 0.00| 357876.98(118269.90( 0.698 | 0.242 | 0.470 X 0

R39[ 58571.26/12897.01 3813.82|28441.60| 55933.01 0.00| 78640.50| 1069.58|1.108| 0.023 | 0.565 X 0

R40 3396.89| 9660.18 2873.95 0.00| 9161.54 0.00| 239113.40( 2846.74[0.270| 0.157 | 0.214 X 1

Fonte: Autora.

Os resultados referentes a Autonomia Financeira sdo 0s seguintes:

Hipotese Ha;

- O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com lucros é pelo

menos, em 90% dos casos >1.

De 18 empresas que apresentaram lucro, seis (R14, R17, R18, R30, R31 e R36) ndo

possuem AF>1:. 12/18, ou seja, 66,67% das empresas com lucros possuem indicador de

Autonomia Financeira >1.
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0_0039| | 0_00?8|

Poder [0.05] |

0_6984| | 0591 4|
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Figura 5.3- Teste binomial das duas proporcGes: Autonomia Financeira (AF) das empresas

com lucros.

Fonte: Autora, com dados do BS5.0

A hipdtese ¢é rejeitada ao nivel de significancia de 0,01. N&o se pode afirmar ao nivel

de significancia de 0.01 que o indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com

lucros é pelo menos, em 90% dos casos >1.

Cabe observar que apenas duas empresas, com lucro, tiveram AF significativamente

abaixo de 1: os casos das empresas R30 e R31.

Boxplot of AFcl

AFcl

o4

*

Figura 5.4- Box Plot de AF das empresas com lucro.
Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

A figura 5.4 mostra o grafico BoxPlot de AF das empresas com lucro.

Desconsiderando o caso da empresa R43, um evidente outlier, a média das 17 empresas

restantes foi de 1,891 e a mediana 1,251. A tabela 5.5 mostra as estatisticas descritivas desta
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variavel: na primeira linha considerando as 18 empresas com lucro; na segunda linha a mesma

andlise retirada a empresa R43 (outlier dado que o seu AF=135.06).

Tabela 5.5 Estatisticas descritivas: Autonomia Financeira (AF) das empresas com lucros.

Descriptive Statistics: AFcl; AFclx

Variable N Mean SE Mean StDev Minimum Q1 Median Q3 Maximum
AFcl 18 9.29 7.41 31.42 0.516 0.901 1.30 3.30 135.06
AFclx 17 1.89 0.36 1.473 0.516 0.875 1.25 2.99 6.15

Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

Cabe destacar que o valor AF da empresa R43 é elevado face a pequena expressdo do
seu Passsivo (circulante e ndo-circulante). Ver tabela 5.6. O valor de AF desta empresa foi

P

muito influenciado pelo Réacio de Autonomia que é calculado assim: RA = .
2*(PC + PNC)

Tabela 5.6- Extrato do Balan¢o Patrimonial de R43

PASSIVO TOTAL R$ 968,362.47
PNC R$ 0.00
PC R$ 1,804.47

Fonte: Autora

De forma geral pode-se considerar que empresas com lucro tendem a ter um indicador

de Autonomia Financeira préximo de 1 ou maior do que 1.

Hipotese Hb,

- O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com prejuizos é
pelo menos, em 90% dos casos <0,3.

Das 11 empresas com prejuizos, seis delas possuem indicador de Autonomia
Financeira <0,3, ou seja, 06/11: 54,55%.

Cap. 5 — Resultados Encontrados



73

Amostra 1 Amostra 2
== (L | 1]
No. de sucessos | 90! I 6|

i Esecutar | Cancelar I

Z=3.2647
pl =0.9000 Unilateral Bilateral
p2=05455 | PI<p2ouphp2 | pl 2 p2

p.Vc.,,,3,| 0.0005|| o.oon|

pode,[u,gsll 047846|| 0.6898|

Figura 5.5- Teste binomial das duas proporc6es: Autonomia Financeira (AF) das empresas
com prejuizos.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

O p-value unilateral observado € de 0,0005. A hipdtese é rejeitada. N&o se pode
afirmar, ao nivel de significancia de 0,01 que o indicador de Autonomia Financeira (AF) das

empresas com prejuizos € em pelo menos, em 90% dos casos <0,3.

Tabela 5.7: Estatisticas descritivas: Autonomia Financeira (AF) das empresas com prejuizo e
com lucro

Descriptive Statistics: AFcp; AFcl

Variable N Mean StDev Minimum Q1 Median Q3 Maximum
AFcp 11 0.176 1.024 -1.921 -0.290 0.214 0.565 2.107
AFcl 17 1.891 1.473 0.516 0.875 1.251 2.985 6.153

Legenda: AFcp: Autonomia financeira das empresas com prejuizo; AFcl: Autonomia financeira das empresas
com lucro. (A empresa R43 foi removida do grupo AFcl por ser um outlier). Fonte: Autora, com dados do
Minitab r.14

Boxplot of AFcp; AFcl

Data
N
*

1
I
04

-2 *

AFcp AFdl

Figura 5.6- Box Plot de AF das empresas com prejuizo e com lucro.
Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14
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Tabela 5.8: Teste Mann-Whitney da variavel AF- empresas com prejuizo e com lucro

Mann-Whitney Test and Cl: AFcp; AFcl

N Median
AFcp 11 0.214
AFcl 17 1.251

Point estimate for ETA1-ETA2 is -1.241

95.2 Percent CI for ETAI-ETA2 is (-2.729;-0.610)

W = 84.0

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0004

Legenda: AFcp: Autonomia financeira das empresas com prejuizo; AFcl: Autonomia financeira das empresas
com lucro. (A empresa R43 foi removida do grupo AFcl por ser um outlier).
Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

Pelo teste Mann-Whitney (tabela 5.8) pode-se afirmar que ha diferenca significativa
entre os valores de Autonomia Financeira das empresas com lucro e das empresas com
prejuizo. A tabela 5.7 mostra as estatisticas descritivas dos dois grupos tendo a empresa R43
sido removida do grupo AFcl por ser um outlier. A figura 5.6 mostra os Box-plots referentes a
tais estatisticas descritivas. A Mediana do grupo com lucro, 1.251 difere significativamente da

mediana do grupo com prejuizo 0.214.
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E

» D @

g o = 7%

S c c L

| g T |q <<

3 2 s |S|18[a]2
< P Q %) s IS S|2|8 &
2 i > Y 2 (8) s [5]2 t;’ =)
5| = 2 R 2 E 2 o s |el2|8|3
8| 3 8 = z 2 ¢ g Z c | & | 2 [8l8lals
R11| -12802,93| 12906,92 95442,40 0,00] 113425,77 0,00| 313274,81| 92304,19 0,00 0,42 0,21] x 1
R16| -15092,14 746,15 118,60 0,00| 14801,93 0,00 24384,05 118,60 -3,85( 0,00 -1,92| x 1
R20| -44386,69| 5008,88 131,48 0,00| 24249,09 0,00| 130100,80 131,48 -1,57 0,00 -0,78] x 1
R33 41172,84| 18662,51 72016,00 0,00 96427,86 0,00| 528683,03| 67184,56 0,64 0,37 0,51 x 0
R37 28311,87| 11380,49| 119714,74 0,00] 247032,01 0,00 357876,98| 118269,90 0,70 0,24 0,47| x 0
R39 58571,26| 12897,01 3813,82| 28441,60] 55933,01 0,00 78640,50 1069,58 1,11 0,02 0,57] x 0
R40 3396,89 9660,18 2873,95 0,00 9161,54 0,001 239113,40 2846,74 0,27 0,16 0,21| x 1
R3 | 164568,62| 27351,88| 347449,53 0,00| 15933,07| 231516,46| 759774,53| 347449,53 1,40| 10,90 6,15 X 1
R5 -6637,41| 2398,77 5974,91 0,00 2612,32 0,00 64483,05 5974,91 -0,35( 0,00 -0,18 X 0
R7 35009,07| 8631,42 20172,17 0,00 8172,17 0,00 274013,38| 17519,37 1,01 1,23 1,12 X 1
R9 -20472,78| 8775,58 33311,87 0,00 7141,83 20170,04| 217217,25( 33311,87 -0,27 2,33 1,03 X 1
R12| 196159,53( 24474,01 70200,56 0,00 50200,56 0,00 695284,31| 66317,60 1,80 0,70 1,25 X 1
R13| -20019,29| 4291,19 7735,22 0,00|] 25236,66 0,00 97424,00 7735,22 -0,73| 0,15 -0,29 X 0
R14 76801,66| 16196,98 76280,40 0,00 50610,40 0,00 409142,35| 73381,36 1,15] 0,75 0,95 X 0
R15| 166351,30| 20352,49 194255,58 0,00| 40835,45 0,00 587277,94| 103749,73 1,83 2,38 2,11 X 1
R17 6627,12( 16409,32 73266,42 0,00] 23266,42 0,001 414376,89| 68032,52 0,28 1,57 0,93 X 0
R18 17550,65( 4304,83 24725,21 0,00| 19725,21 0,00 136661,34| 22924,48 1,02 0,63 0,82 X 0
R21| 284444,28| 14035,51| 1525023,04 0,00] 319023,04| 867238,00] 346384,75| 169603,30 4,25 2,39 3,32 X 1
R23| 120005,43( 20093,07 79054,04 0,00] 29054,04 0,00f 519200,88| 70721,89 1,39 1,36 1,38 X 1
R24| 110113,90( 3789,12 22425,54 0,00| 19425,54 0,00 121446,16| 22425,54 6,01 0,58 3,29 X 1
R27| 202070,71| 48966,90 91126,05 0,00| 34374,02 26752,03| 1028036,08| 88823,55 1,03 1,33 1,18 X 1
R28| 1143811,89| 64710,92 226223,54 0,00] 109242,99 66980,55| 1807567,65| 132579,27 3,74 1,04 2,39 X 1
R30 21707,15| 24355,33| 109668,54 0,00| 83998,54 0,00 308155,03| 107637,40 0,38] 0,65 0,52 X 0
R31 40631,50( 13234,01 49737,52 0,00| 44737,52 0,00 407200,16| 48176,69 0,81 0,56 0,68 X 0
R34| 144461,40| 6257,49 53242,36 0,00| 50242,36 0,00 155658,84| 53242,36 482 0,53 2,67 X 1
R36 15127,19( 8048,77 23053,93 0,00 11053,93 0,001 261323,65| 20899,12 0,58 1,04 0,81 X 0
R38| 119813,06| 58685,63| 170263,12 0,00| 40981,03 89282,09| 1361615,63| 131047,92 0,61 2,08 1,34 X 1
R42 9735,70| 2502,16 120375,21 0,00| 10549,70 0,00 81238,89| 18054,72 0,98 571 3,34 X 1
R43 33830,84| 4239,46| 968362,47 0,00 1804,47 0,00 116468,70 9599,90 1,80| 268,32 135,06 X 1

Fonte: Autora.

Hipotese Hc,

- O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem dividas é pelo

menos, em 90% dos casos >1.

Das 22 empresas que apresentaram o Patrimonio Liquido >0, 14 indicaram Autonomia
Financeira >1, ou seja, 14/22: 63,64%.
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—i Entrada de dados

Amostra 1 Amostra 2

Tamanha da | 100| | 22|

amostra

MNo. de sucessos | 90| | 1 4|

Executar | Cancelar |
_‘ Resultad

Z=3.1568
pl =0.5000 Unilateral Bilateral
p2=06364 | PIP2ouplep2 | gl o p2

D_\,c.,|0,| 0_0008| 0_0016|

Pader (0.05) | 0.825?|

0_?404|

Figura 5.7- Teste binomial das duas propor¢fes: Autonomia Financeira (AF) das empresas

sem dividas.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

A hipoGtese é rejeitada: o p-value observado foi de 0,0008. Ndo se pode afirmar ao
nivel de significancia de 0,01 que o indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas

sem dividas é em pelo menos, em 90% dos casos >1.

Hipdtese Hd,

- O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com dividas é

pelo menos, em 90% dos casos <0,3.

Das 07 empresas que apresentaram o Patriménio Liquido <0, quatro apresentaram
Autonomia Financeira <0,3; 04/07: 57,14%.

O teste binomial (figura 5.8) mostra que a proporcao das empresas com dividas e AF <

0,3 difere significativamente de 0.9, pelo que se rejeita a hipotese.

E possivel fazer uma comparac&o, no que se refere & variavel AF, das empresas com e

sem dividas. A tabela 5.10 mostra as estatisticas descritivas dos dois grupos;
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Financeira (AF) das empresas com divida e

Descriptive Statistics: AFcd; AFsd

Variable N Mean StDev Minimum 01
AFcd 7 -0.104 0.923 -1.920 -0.780
AFsd 21 1.658 1.472 -0.290 0.815

Median Q3 Maximum
0.210 0.510 0.570
1.180 2.530 6.150

Legenda: AFcd: Autonomia financeira das empresas com

dividas; AFsd: Autonomia financeira das empresas

sem divida. (A empresa R43 foi removida do grupo AFsd por ser um outlier). Fonte: Autora, com dados do

Minitab r.14

—i Entrada de dados

Amoztra 1 Amoztra 2

Tamanho da | ]00‘ | —.,-‘

amostra

Mo, de sucessos | 90‘ | 4‘

Executar | Cancelar |

B kad,
L

Z=25724
pl =0.9000 Urilateral Bilateral
p2=05714 | PI<p2Zouplep2 | pl oz p2
p-valor ‘ 0.0051‘ ‘ 0.0101‘
Poder [0.05) ‘ 0.5938‘ ‘ 0_4804‘

™

Figura 5.8- Teste binomial das duas propor¢oes

com dividas.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

: Autonomia Financeira (AF) das empresas

Boxplot of AFcd; AFsd

Data
N

AFcd AFsd

Figura 5.9- Box Plot de AF das empresas com divida e sem divida.

Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14
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Pelo teste Mann-Whitney (tabela 5.11) pode-se afirmar que ha diferenca significativa,
ao nivel de significancia 0.01, entre os valores de Autonomia Financeira das empresas com
divida e das empresas sem divida. A tabela 5.10 mostra as estatisticas descritivas dos dois
grupos tendo a empresa R43 sido removida do grupo AFsd por ser um outlier. A figura 5.9
mostra os Box-plots referentes a tais estatisticas descritivas. A mediana do grupo com divida,
0.210 difere significativamente da mediana do grupo sem divida, que é 1.18.

Tabela 5.11: Teste Mann-Whitney da variavel AF- empresas com divida e sem divida

Mann-Whitney Test and Cl: AFcd; AFsd

N Median
AFcd 7 0.210
AFsd 21 1.180

Point estimate for ETA1-ETA2 is -1.460

95.0 Percent CI for ETAl1-ETA2 is (-2.820;-0.560)

W = 39.0

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0010
The test is significant at 0.0010 (adjusted for ties)

Legenda: AFcd: Autonomia financeira das empresas com divida; AFsd: Autonomia financeira das empresas sem
divida. (A empresa R43 foi removida do grupo AFsd por ser um outlier). Fonte: Autora, com dados do Minitab
r.14
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Tabela 5.12- Resultados Autonomia Financeira — empresa com excesso de custos e despesas

g

8| w

g9

Ik

w

3 g |28

= ) 8 e

3 5 i =

(5] > < @D ©

5 z 9 2 = E |83

3 m > < @ O IS X8

g £ & 3 Q ‘5 2 S © S |e|d

] 3 B e = = & g 2 c | & | 2 |85

R5 -6637,41| 2398,77] 597491 0,00] 2612,32 0,00] 64483,05] 5974,91| -0,353 | 0,000 | -0,177 | x | 1

RO | -20472,78] 877558 33311,87 0,00 714183 20170,04] 217217,25| 33311,87| -0,267 | 2,332 | 1,033 | x | 0

R11| -12802,93| 12906,92| 95442,40 0,00| 11342577 0,00| 313274,81] 92304,19] 0,002 | 0,421 | 0211 | x | 1

R13| -20019,29| 4201,19] 773522 0,00] 25236,66 0,00 97424,00] 773522 -0,733 | 0,153 | -0,290 | x | 1

R15| 166351,30| 20352,49| 19425558 0,00{ 40835,45 0,00] 587277,94] 103749,73| 1,835 | 2,379 | 2,107 | x | 0

R16| -15092,14] 746,15 118,60 0,00] 14801,93 0,00 24384,05| 118,60] -3,845 | 0,004 | -1,921 | x | 1

R20| -44386,69] 5008,38 131,48 0,00] 24249,09 0,00] 130100,80]  131,48] -1,572 | 0,003 | -0,785 | x | 1

R33| 41172,84] 18662,51| 72016,00 0,00] 96427,86 0,00| 528683,03] 67184,56] 0,641 | 0,373 | 0,507 | x | 0

R37| 28311,87| 11380,49| 119714,74 0,00| 247032,01 0,00| 357876,98| 118269,90| 0,698 | 0,242 | 0,470 | x | 1

R39| 58571,26 12897,01|  3813,82| 28441,60] 55933,01 0,00] 78640,50] 1069,58] 1,108 | 0,023 | 0,565 | x | 0
R3 | 164568,62| 27351,88| 34744953 0,00| 15933,07 231516,46| 759774,53| 347449,53| 1,403 | 10,903 | 6,153
R7 | 35000,07| 8631,42] 20172,17 0,00 817217 0,00] 274013,38] 17519,37| 1,011 | 1,234 | 1,123
R12| 196159,53| 24474,01| 70200,56 0,00] 50200,56 0,00] 695284,31] 66317,60] 1,803 | 0,699 | 1,251
R14| 76801,66] 16196,98] 76280,40 0,00] 50610,40 0,00| 409142,35] 73381,36] 1,148 | 0,754 | 0,951
R17|  6627,12| 16409,32] 73266,42 0,00] 23266,42 0,00] 414376,89] 68032,52| 0,281 | 1,575 | 0,928
R18| 17550,65| 4304,83| 2472521 0,00] 1972521 0,00| 136661,34] 22924,48] 1,015 | 0,627 | 0,821
R21| 284444,28| 14035,51| 1525023,04 0,00| 319023,04| 867238,00] 346384,75| 169603,30| 4,253 | 2,390 | 3,322
R23| 120005,43| 20093,07| 79054,04 0,00] 29054,04 0,00] 519200,88] 70721,89| 1,394 | 1,360 | 1,377
R24| 110113,90| 3789,12| 2242554 0,00] 1942554 0,00] 121446,16] 2242554] 6,012 | 0,577 | 3,295
R27| 202070,71| 48966,90] 91126,05 0,00 34374,02] 26752,03| 1028036,08| 88823,55| 1,025 | 1,326 | 1,175
R28| 1143811,89| 64710,92| 226223,54 0,00] 109242,99] 66980,55| 1807567,65| 132579,27| 3,735 | 1,035 | 2,385
R30| 21707,15| 24355,33| 109668,54 0,00] 8399854 0,00| 308155,03| 107637,40| 0,378 | 0,653 | 0,516
R31| 40631,50| 13234,01] 49737,52 0,00 4473752 0,00] 407200,16] 48176,69| 0,814 | 0,556 | 0,685
R34| 144461,40] 6257,49| 53242,36 0,00] 50242,36 0,00| 155658,84| 53242,36| 4,817 | 0,530 | 2,674
R36| 15127,10| 8048,77| 23053,93 0,00] 11053,93 0,00] 261323,65] 20899,12| 0,576 | 1,043 | 0,809
R38| 119813,06] 58685,63| 170263,12 0,00 40981,03] 89282,09| 1361615,63| 131047,92| 0,608 | 2,077 | 1,343
R40|  3396,80| 9660,18]  2873,95 0,00] 916154 0,00] 239113,40] 2846,74] 0,270 | 0,157 | 0,214
R42| 9735,70] 2502,16] 12037521 0,00] 1054970 0,00 81238,89| 18054,72| 0,978 | 5,705 | 3,342
R43| 33830,84] 423946 96836247 0,00 1804,47 0,00] 116468,70] 9599,90| 1,796 |268,323| 135,060

Hipotese He;

Autonomia Financeira <0,5. 06/10: 60,00%.

- O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com excesso de

custos e despesas é, pelo menos, em 90% dos casos <0,5.

Das 10 empresas que apresentaram o Lucro Operacional <0, seis resultaram em

O teste binomial (figura 5.10) mostra que a propor¢do das empresas com excesso de

custos e despesas com AF <0.5 difere significativamente de 0.9, pelo que se rejeita a hipotese.
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—i Entrada de dados

Amosztra 1 Amaostra 2
Tamanho da
amosztra | 1 00| ‘ 1 0‘
Mo. de sucessos ‘ 90| ‘ 6‘

Executar | Cancelar |
—i Resultados

Z2=2714
pl = 0.9000 Unilateral Bilateral
p2=06000 | Plep2oupl>p2 | ol 2 p2

,,_\,ab,‘ 0_0033‘ 0_0066‘

Pader (0.05] ‘ 0.6569‘

0_546?‘

Figura 5.10- Teste binomial das duas proporc¢des: Autonomia Financeira (AF) das empresas

com excesso de custos e despesas.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Tabela 5.14 Estatisticas descritivas: Autonomia Financeira (AF) das empresas com e sem
excesso de custos e despesas.

Descriptive Statistics: AFcecd; AFsecd

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
AFcecd 10 0.172 1.079 -1.921 0.341 2.107
AFsecd 18 1.798 1.482 0.214 1.213 6.153

Legenda: AFecd: Autonomia financeira das empresas com excesso de custos e despesas. AFsecd: Autonomia
financeira das empresas sem excesso de custos e despesas (R43: ndo considerada em AFsecd por ser notavel
outlier).

Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

Boxplot of AFcecd; AFsecd

AF

| B

AFc'ecd AFs'ecd

Figura 5.12- Box Plot de AF das empresas com e sem excesso de custos e despesas.
Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14
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Tabela 5.15: Teste Mann-Whitney da variavel AF- empresas com e sem excesso de custos e
despesas.

Mann-Whitney Test and CI: AFcecd; AFsecd

N Median
AFcecd 10 0.341
AFsecd 18 1.213

Point estimate for ETA1-ETA2 is -1.226

95.3 Percent CI for ETA1-ETA2 is (-2.730;-0.474)

W = 78.0

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0014

Legenda: AFcecd: Autonomia financeira das empresas com excesso de custos e despesas; AFsecd: Autonomia
financeira das empresas sem excesso de custos e despesas. (A empresa R43 foi removida do grupo AFsecd por
ser um outlier).

Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

A tabela 5.15 e a figura 5.12 mostram que ha diferencga significativa ao nivel de
significancia 0.5 da média da variavel AF das empresas com e sem excesso de custos e
despesas. A autonomia financeira (AF) das empresas com excesso de custos e despesas € bem

menor (0.341) do que a autonomia financeira das empresas sem excesso de custos e despesas.

Cap. 5 — Resultados Encontrados



82

Tabela 5.16- Resultados Autonomia Financeira — empresa com capital e giro e sem capital de

giro
~ | m
S| o
2 |¥
£ <<
1%} (3 o [<5)
g g c |5|5]2]e
=] c c 2o |O|0O
5 £ o B e Y
. z e 2 £ R EEE
gl 4 n - : 8 3 s 88|35
gl Z a 2 g %) g S 2 o, < | £ |§lg|9]|©
L _ [a) o o o o > < O o < Ol |O|lwn
R3 164568,62| 27351,88| 347449,53 0,00| 15933,07| 231516,46| 759774,53| 347449,53] 1,403 10,903 | 6,153 | x 1
R5 -6637,41| 2398,77 5974,91 0,00 2612,32 0,00 64483,05 5974,91| -0,353 0,000 | -0,177 | x 0
R7 35009,07( 8631,42 20172,17 0,00 8172,17 0,00| 274013,38| 17519,37| 1,011 1,234 | 1,123 | x 1
R12| 196159,53( 24474,01 70200,56 0,00( 50200,56 0,00| 695284,31| 66317,60| 1,803 0,699 1,251 | x 1
R14 76801,66( 16196,98 76280,40 0,00| 50610,40 0,00| 409142,35| 73381,36] 1,148 0,754 | 0,951 | x 1
R15| 166351,30| 20352,49| 194255,58 0,00| 40835,45 0,00| 587277,94| 103749,73| 1,835 2,379 | 2,107 | x 1
R17 6627,12| 16409,32 73266,42 0,00| 23266,42 0,00| 414376,89| 68032,52| 0,281 1,575 | 0,928 | x 1
R18 17550,65| 4304,83 24725,21 0,00| 19725,21 0,00| 136661,34| 22924,48| 1,015 0,627 | 0,821 | x 1
R24| 110113,90( 3789,12 22425,54 0,00( 19425,54 0,00| 121446,16 22425,54| 6,012 0,577 3,295 | x 1
R27| 202070,71| 48966,90 91126,05 0,00| 34374,02 26752,03| 1028036,08( 88823,55| 1,025 1,326 1,175 | x 1
R28| 1143811,89| 64710,92| 226223,54 0,00| 109242,99 66980,55| 1807567,65( 132579,27| 3,735 1,035 | 2,385 | x 1
R30 21707,15| 24355,33| 109668,54 0,00| 83998,54 0,00| 308155,03| 107637,40| 0,378 0,653 | 0,516 | x 0
R36 15127,19| 8048,77 23053,93 0,00| 11053,93 0,00| 261323,65| 20899,12| 0,576 1,043 | 0,809 | x 1
R38| 119813,06( 58685,63| 170263,12 0,00( 40981,03 89282,09| 1361615,63( 131047,92| 0,608 2,077 1,343 | x 1
R9 -20472,78 8775,58 33311,87 0,00 7141,83 20170,04| 217217,25( 33311,87| -0,267 2,332 1,033 | x 1
R11| -12802,93| 12906,92 95442,40 0,00| 113425,77 0,00| 313274,81| 92304,19| 0,002 0,421 0,211 X 1
R13| -20019,29| 4291,19 7735,22 0,00| 25236,66 0,00 97424,00 7735,22| -0,733 0,153 | -0,290 X 1
R16| -15092,14 746,15 118,60 0,00| 14801,93 0,00 24384,05 118,60 -3,845 0,004 | -1,921 X 1
R20| -44386,69| 5008,88 131,48 0,00 24249,09 0,00| 130100,80 131,48| -1,572 0,003 | -0,785 X 1
R21| 284444,28( 14035,51| 1525023,04 0,00( 319023,04| 867238,001 346384,75| 169603,30 4,253 2,390 3,322 X 0
R23| 120005,43| 20093,07 79054,04 0,00| 29054,04 0,00| 519200,88| 70721,89| 1,394 1,360 | 1,377 X 0
R31 40631,50| 13234,01 49737,52 0,00| 44737,52 0,00| 407200,16| 48176,69| 0,814 0,556 | 0,685 X 0
R33 41172,84| 18662,51 72016,00 0,00| 96427,86 0,00| 528683,03| 67184,56| 0,641 0,373 | 0,507 X 0
R34 | 144461,40| 6257,49 53242,36 0,00| 50242,36 0,00| 155658,84| 53242,36| 4,817 0,530 | 2,674 X 0
R37 28311,87| 11380,49( 119714,74 0,00( 247032,01 0,00| 357876,98( 118269,90| 0,698 0,242 0,470 X 0
R39 58571,26( 12897,01 3813,82| 28441,60| 55933,01 0,00 78640,50 1069,58 1,108 0,023 | 0,565 X 0
R40 3396,89| 9660,18 2873,95 0,00 9161,54 0,00| 239113,40 2846,74] 0,270 0,157 | 0,214 X 1
R42 9735,70| 2502,16f 120375,21 0,00| 10549,70 0,00 81238,89( 18054,72( 0,978 5,705 | 3,342 X 0
R43 33830,84| 4239,46| 968362,47 0,00 1804,47 0,00| 116468,70 9599,90| 1,796 |268,323|135,060 X 0

Hipdtese Hf;

giro, com AF >0.7 n&o difere da proporc¢éo de 0.9, pelo que a hipotese ndo € rejeitada.

- O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com capital de

giro pelo menos, em 90% dos casos é >0,7

Das 15 empresas que apresentaram o CCL positivo, treze indicaram Autonomia
Financeira >0,7; 13/15: 86,67%.

O teste binomial (figura 5.13) mostra que a proporcdo das empresas com capital de
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—i Entrada de dados
Amostra 1 Amostra 2
Tamarho da
amostra | 1 00| | 1 5|
Mo. de sucessos | 90| | 1 3|
Executar I Cancelar |
Z=0.3938
pl =0.9000 Unilateral Bilateral
p2=08667 | Pl<pLoupl>p2 | pl 2 p2
pvdor | 0.3469]| 06937
Foder00s) || 0.1098]|[  0.0564]

Figura 5.13- Teste binomial das duas propor¢fes: Autonomia financeira (AF) das empresas
com capital de giro.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Hipotese Hg

- O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem capital
de giro pelo menos em 90% dos casos € <0.3.

Para as 14 empresas que apresentaram o CCL negativo, apenas 05 resultaram em
Autonomia Financeira <0,3; 05/14: 35,71%. Rejeita-se, desta forma, a hipotese.

Amostra 1 Amostra 2
R T (T
Mo. de sucessos | 90| | 5|
’W‘ Cancelar |
Z =5.1046
pl =0.3000 Unilateral Bilateral
p2=03571 | Pl<pZouplspl pl  p2
p-walor | < (.0001 | | < 0.0001 |
P05 || 0-9919]|[  0.9809|

Figura 5.14- Teste binomial das duas propor¢oes: Autonomia financeira (AF) das empresas
sem capital de giro.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0
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Tabela 5.17 Estatisticas descritivas: Autonomia Financeira (AF) das empresas com e sem
excesso de custos e despesas.

Descriptive Statistics: AFccg; AFscg

Variable N Mean StDev Minimum Q1 Median Q03 Maximum
AFccg 15 1.581 1.508 -0.177 0.821 1.123 2.107 6.153
AFscg 13 0.798 1.547 -1.921 -0.0395 0.507 2.026 3.342

Excluida a empresa R43 de AFscg

Legenda: AFccg: Autonomia financeira das empresas com capital de giro; AFscg: Autonomia financeira das
empresas sem capital de giro (R43: ndo considerada em AFscg por ser notavel outlier).
Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

Boxplot of AFccg; AFscg

Data
a1}

AFccg AFscg

Figura 5.15- Box Plot de AF das empresas com e sem capital de giro.
Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

Tabela 5.18: Teste Mann-Whitney da variavel AF- empresas com capital de giro e sem capital
de giro.

Mann-Whitney Test and Cl: AFccg; AFscg

N Median
AFccg 15 1.123
AFscg 13 0.507

Point estimate for ETA1-ETA2 is 0.653

95.2 Percent CI for ETAI-ETA2 is (-0.169;1.700)

W = 255.0

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0883

Legenda: AFccg: Autonomia financeira das empresas com capital de giro; AFscg: Autonomia financeira das
empresas sem capital de giro. (A empresa R43 foi removida do grupo AFscg por ser um outlier).
Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

Pelo teste Mann-Whitney (tabela 5.18) pode-se afirmar que ndo ha diferenca
significativa, ao nivel de significancia 0.05, entre os valores de Autonomia Financeira das
empresas com capital de giro e das empresas sem capital de giro. A tabela 5.17 mostra as

estatisticas descritivas dos dois grupos tendo a empresa R43 sido removida do grupo AFscg
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por ser um outlier. A figura 5.15 mostra os Box-plots referentes a tais estatisticas descritivas.
A Mediana do grupo com capital de giro, 1.123 n&o difere significativamente da mediana do

grupo sem capital de giro que é 0.507.
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5.3—EQUILIBRIO DO CRESCIMENTO

Tabela 5.19- Resultados Equilibrio do Crescimento — empresa com lucros e com prejuizos

E
s | 8| g
= = 5
: s |3|E| 8 -
S € @ —_ =) 6 L
= & E 3 9 o |S|m|e
3 3 3 = s S15| o |8
cu z ©) - £ e | S 2 |s|5|o]|S
8 m 2 S 2 G g1 2| & |3|g|lg|®
s x & a o g 2 S r | S |eleld|&
El S a 2 = s & g g e | Y| § [8]8lals
R3 | 164568,62| 27351,88| 34744953 0,00] 15933,07| 231516,46] 759774,53| 347449,53] 0,305] 0,457| 0,666] x 0
R7 35009,07 8631,42 20172,17 0,00 8172,17 0,00] 274013,38| 17519,37(0,000| 0,064 0,000 x 0
R12| 196159,53| 24474,01 70200,56 0,00{ 50200,56 0,00] 695284,31| 66317,60(0,000| 0,095 0,000 x 0
R14| 76801,66| 16196,98| 76280,40 0,00] 50610,40 0,00] 409142,35] 73381,36/0,000]0,179] 0,000] x 0
R17|  6627,12| 16409,32| 73266,42 0,00 23266,42 0,00] 414376,89] 68032,52/0,000]0,164] 0,000] x 0
R18| 1755065 4304,83] 2472521 0,00] 19725721 0,00] 136661,34] 22924,48[0,000{0,168] 0,000] x 0
R21| 284444,28| 14035,51| 1525023,04 0,00] 319023,04] 867238,001 346384,75| 169603,30| 2,504 0,490 5,113 x 1
R23| 120005,43| 20093,07 79054,04 0,00| 29054,04 0,00] 519200,88| 70721,89(0,000|0,136 0,000 x 0
R24| 110113,90] 3789,12| 2242554 0,00] 1942554 0,00] 121446,16] 22425,54]0,000]0,185] 0,000] x 0
R27| 202070,71| 48966,90] 91126,05 0,00 34374,02] 26752,03 1028036,08] 88823,55] 0,026]0,086] 0,301] x 0
R28| 1143811,89| 64710,92 226223,54 0,00| 109242,99 66980,55| 1807567,65( 132579,27( 0,037| 0,073 0,505 x 0
R30 21707,15| 24355,33 109668,54 0,00| 83998,54 0,00] 308155,03| 107637,40( 0,000| 0,349 0,000 x 0
R3L| 4063150 13234,01] 49737,52 0,00 4473752 0,00] 407200,16] 48176,69]0,000]0,118] 0,000] x 0
R34| 14446140 6257,49] 53242,36 0,00] 50242,36 0,00] 155658,84] 53242,36/0,000]0,342] 0,000] x 0
R36| 15127,19] 8048,77| 2305393 0,00] 1105393 0,00] 261323,65] 20899,12[0,000{0,080] 0,000] x 0
R38| 119813,06| 58685,63| 170263,12 0,00| 40981,03 89282,09( 1361615,63| 131047,92| 0,066 0,096 0,681 x 0
R42 9735,70| 2502,16] 120375,21 0,00{ 10549,70 0,00 81238,89| 18054,72(0,000] 0,222 0,000 x 0
R43| 33830,84| 4239,46 96836247 0,00] 180447 0,00] 116468,70] 9599,90] 0,000] 0,082] 0,000] x 0
R5 | 663741 2398,77| 597491 0,00] 2612,32 0,00] 6448305 5974,91/0,000]0,093] 0,000 x 1
RO | -20472,78| 877558 3331187 0,00] 714183 20170,04] 217217,25] 33311,87|0,093[0,153] 0,605 X 0
R11 -12802,93| 12906,92 95442,40 0,00| 113425,77 0,00] 313274,81| 92304,19(0,000] 0,295 0,000 X 1
R13 -20019,29| 4291,19 7735,22 0,00| 25236,66 0,00 97424,00 7735,22(0,000] 0,079 0,000 X 1
R15| 166351,30| 20352,49] 19425558 0,00] 4083545 0,00] 587277,04| 103749,73[0,000] 0,177] 0,000 x 1
R16| -15092,14] 746,15 118,60 0,00] 1480193 0,00] 2438405  118,60]0,000]0,005] 0,000 X 1
R20| -44386,69] 5008,88 131,48 0,00] 24249,09 0,00] 130100,80]  131,48[0,000]0,001] 0,000 X 1
R33 41172,84( 18662,51 72016,00 0,00| 96427,86 0,00] 528683,03| 67184,56(0,000| 0,127 0,000 X 1
R37| 28311,87| 11380,49] 110714,74 0,00] 247032,01 0,00] 357876,98| 118269,90] 0,000] 0,330] 0,000 x 1
R39| 5857126 12897,01|  3813,82| 28441,60] 55933,01 0,00] 78640,50] 1069,58|0,000] 0,014] 0,000 x 1
R40| 3396,80] 9660,18] 287395 0,00] 916154 0,00] 23911340 2846,74]0,000{0,012] 0,000 X 1

Hipotese Hhy

- O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com lucros

pelo menos, em 90% dos casos é >1.

Das 18 empresas com lucros, apenas uma resultou um equilibrio do crescimento >1,
ou seja, 01/18: 5,56%. A hipdtese é rejeitada.
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—i Entrada de dados

Amostra 1 Amostra 2

Tamanha da | 100| | 18|

amostra

Mo. de sucessos | 90| | 1 |

Executar | Cancelar |
_‘ Resultad

Z=7.8514
pl =0.9000 Unilateral Bilateral
p2=00856 | PI<P2oupl>pe | gl 5 p2

pevalor | < 0_0001| | <0_0001|

Pode[[n_05]| 1_0000|| 1_0000|

Figura 5.16- Teste binomial das duas proporcGes: Equilibrio do Crescimento das empresas

com lucros.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Observar pela tabela 5.20 que as medianas do Equilibrio do Crescimento das empresas
com lucros e com prejuizo sdo nulas, o que explica a rejeicdo da hipotese. O valor observado
estd muito longe do valor esperado. O indice EC indica o quanto o crescimento € financiado
por recursos proprios. Um EC=1 significa que o crescimento é financiado totalmente por
recursos internos. Assim um valor proximo de zero indica que o crescimento das empresas
estudadas basicamente é feito com recursos de terceiros. Observar que a “empresa com
dividas”, a “empresa com excesso de custos e despesas” e a “empresa sem capital de giro”

apresentam EC<1 demonstrando uma situacdo de declinio.

Hipdtese Hiy

- O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com prejuizos

pelo menos em 90% dos casos é <0,3.

Das 11 empresas com prejuizos, 10 resultaram um equilibrio do crescimento <0,3, ou
seja, 10/11: 90,91%. A hipdtese néo é rejeitada.

Cap. 5 — Resultados Encontrados



88

Amostra 1 Amostia 2
P [ 100 |
No. de sucessos ‘ 90| | 1 0|

Exrecutar I Cancelar |
_‘ Besultad,
F

Z=-0.0958
pl = 0.9000 Unilateral Bilateral
p2=0gp3 | Flepoupl>p2 | gl p2

D.\,a|0,| 0_4618|| 0_923?|

Pode[[u_[|5]| 0_04?9|| 0_0014|

Figura 5.17- Teste binomial das duas propor¢des: Equilibrio do Crescimento (EC) das
empresas com prejuizos.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Tabela 5.20- Estatisticas descritivas: Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com
lucros e das empresas com prejuizo.

Descriptive Statistics: ECcl; ECcp

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
ECcl 18 0.404 1.200 0.000000000 0.000000000 5.113
ECcp 11 0.055 0.182 0.000000000 0.000000000 0.605

Legenda: ECcl: Equilibrio do Crescimento das empresas com lucro; ECcp: Equilibrio do Crescimento (EC) das
empresas com prejuizo.

Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14
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Tabela 5.21- Resultados Equilibrio do Crescimento — empresa com dividas e sem dividas

89

E
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RIL| -12802,03| 12906,92] 95442,40 0,00] 113425,77 0,00] 313274,81] 92304,19]0,000]0,295] 0,000] x 1
R16| -15002,14| 746,15 118,60 0,00] 14801,93 0,00 2438405  118,60| 0,000| 0,005] 0,000 x 1
R20| -44386,69] 5008,88 131,48 0,00] 24249,09 0,00 130100,80]  131,48]0,000| 0,001] 0,000 x 1
R33| 41172,84| 18662,51] 72016,00 0,00] 96427,86 0,00 528683,03| 67184,56] 0,000| 0,127| 0,000 x 1
R37| 28311,87| 11380,49] 11971474 0,00] 247032,01 0,00 357876,98| 118269,90] 0,000{ 0,330] 0,000] x 1
R39| 58571,26] 12897,01|  3813,82| 28441,60] 55933,01 0,00 78640,50] 1069,58| 0,000| 0,014] 0,000 x 1
R40|  3396,80| 9660,18]  2873,95 0,00 916154 0,00 23911340 2846,740,000| 0,012] 0,000 x 1
R3 | 164568,62| 27351,88] 34744953 0,00] 15033,07| 231516,46] 759774,53| 347449,53] 0,305] 0,457| 0,666 X 0
R5 | -6637,41| 2398,77| 507491 0,00 2612,32 0,00 6448305 5974,91]0,000{0,093] 0,000 X 0
R7 | 35000,07| 863L,42] 2017217 0,00 8172,17 0,00] 274013,38] 17519,37]0,000] 0,064] 0,000 X 0
RO | -20472,78| 877558 3331187 0,00 7141,83] 20170,04] 217217,25| 33311,87|0,093]0,153] 0,605 X 0
R12| 196150,53| 24474,01] 70200,56 0,00] 50200,56 0,00 695284,31] 66317,60| 0,000] 0,095] 0,000 X 0
R13| -20019,29| 4291,19] 773522 0,00] 25236,66 0,00 9742400 7735,22{0,000{0,079] 0,000 X 0
R14| 76801,66| 16196,98] 76280,40 0,00] 50610,40 0,00 409142,35] 73381,36]0,000{0,179] 0,000 X 0
R15| 166351,30] 20352,49] 19425558 0,00] 4083545 0,00] 587277,94] 103749,73[0,000] 0,177] 0,000 X 0
R17|  6627,12| 16409,32| 7326642 0,00] 23266,42 0,00 414376,89] 68032,52| 0,000| 0,164] 0,000 X 0
R18| 17550,65| 4304,83] 2472521 0,00] 1972521 0,00] 136661,34] 22924,48/0,000/0,168] 0,000 X 0
R21| 284444,28[ 14035,51| 1525023,04 0,00 310023,04] 867238,00] 346384,75| 169603,30| 2,504] 0,490 5,113 X 1
R23| 120005,43| 20003,07| 79054,04 0,00] 29054,04 0,00] 519200,88] 70721,89] 0,000 0,136] 0,000 X 0
R24| 11011300 3789,12] 2242554 0,00] 1942554 0,00] 121446,16] 22425,54] 0,000/ 0,185/ 0,000 X 0
R27| 202070,71| 48966,90] 91126,05 0,00] 34374,02] 26752,03] 1028036,08| 88823,55|0,026]0,086] 0,301 X 0
R28 | 1143811,89| 64710,92| 22622354 0,00 100242,99]  66980,55| 1807567,65| 132579,27| 0,037 0,073] 0,505 X 0
R30| 21707,15| 24355,33] 109668 54 0,00] 83998 54 0,00 308155,03| 107637,40| 0,000{ 0,349 0,000 X 0
R3L| 4063150 13234,01] 4973752 0,00] 44737,52 0,00] 407200,16] 48176,69]0,000]0,118] 0,000 X 0
R34| 14446140 6257,49] 53242,36 0,00] 50242,36 0,00] 155658,84] 53242,36]0,000] 0,342] 0,000 X 0
R36| 15127,19| 8048,77| 2305393 0,00] 11053,93 0,00 261323,65] 20899,12|0,000]0,080] 0,000 X 0
R38| 119813,06| 58685,63] 170263,12 0,00] 40981,03] 89282,09] 1361615,63| 131047,92| 0,066| 0,006] 0,681 X 0
R42| 973570 2502,16] 12037521 0,00] 10549,70 0,00 8123889 18054,72{0,000{0,222] 0,000 X 0
R43| 33830,84] 4239,46] 968362,47 0,00] 1804,47 0,00 116468,70] 9599,90{0,000{0,082] 0,000 X 0

Hipotese Hj,

- O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com dividas

pelo menos, em 90% dos casos é <0,3.

As 7 empresas que apresentaram o Patrimoénio Liquido <O obtiveram Equilibrio do

Crescimento <0,3, ou seja 7/7 = 100%. A hipotese nado € rejeitada.
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—‘ Entrada de dados
Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da
amasztra | 100| | ?|
No. de sucessos | 90| | ?|
Executar | Cancelar ‘
£ =-0.8787
pl=0.9000 Unilateral Bilateral
p2=1.0000 | F1<P2oupl>p2 | pt g2
pvalor | 0_1898| | 0_3?95|
Poder [1.05) | 0_0862| | -0.061 0|

Figura 5.18- Teste binomial das duas proporc6es: Equilibrio do Crescimento (EC) para as
empresas com dividas.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Hipotese Hky

- O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas sem dividas
pelo menos em 90% dos casos é >1.

Das 22 empresas que apresentaram o Patriménio Liquido > 0, apenas 01 resultou
Equilibrio do Crescimento >1, ou seja, 01/22: 4,55%. Hipodtese rejeitada.

Amostra 1 Amostra 2
e s 100 29
Mo. de sucessos | 90| | 1 |

Executar | Cancelar |
_‘ Resultad

Z=83354
pl =0.9000 Unilateral Bilateral
p2=00455 | Pl<p2ouplep2 | pl o p2

pevaler | < 0_0001| | < 0_0001|

Poder [0.05]

1 _0000|

1 _0000|

Figura 5.19- Teste binomial das duas propor¢des: Equilibrio do Crescimento (EC) para as
empresas sem dividas.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0
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Tabela 5.21.1 Estatisticas descritivas: Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com
dividas e das empresas sem dividas.

Descriptive Statistics: ECcd; ECsd

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
ECcd 7 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ECsd 22 0.358 1.090 0.000 0.000 5.113

Legenda: ECcd: Equilibrio do crescimento das empresas com dividas; ECsd: Equilibrio do crescimento das
empresas sem dividas.

Fonte: a Autora com dados do MiniTab r.14.

O equilibrio do crescimento das empresas com dividas é nulo. O teste de sinais de
Wilcoxon testa se a média da variavel EC das empresas sem dividas, que € 0.358 com desvio

padréo 1.09 difere significativamente de zero.

Tabela 5.22 Teste de Wilcoxon da varidvel Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas sem
dividas

Wilcoxon Signed Rank Test: ECsd

Test of median = 0.000000 versus median not = 0.000
N
for Wilcoxon
N N* Test Statistic P Estimated Median
ECsd 22 3 6 21.0 0.036 0.000

Legenda: ECsd: Equilibrio do crescimento das empresas sem dividas
Fonte: a Autora com dados do MiniTab r.14
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Tabela 5.23- Resultados Equilibrio do Crescimento — empresa com excesso de custos e

despesas
l_

g [8|o

@ T =N =

gl i O 2|V

= 8 o S | O

> ° c o |W

B c ] »n | o

e | S E |E|g

8 sl | 2 [3|8

S o J c 8 |3

=] e © < 5 2|0

| < © 2 @ = |2

(<) > 8 = © 73] o

) 2 o £ g ||| ¢ |g|3

8 m 2 g 8 ) gl S| & |58

IR I R AR IR

10 3 a = a a T S < x | & g |[8lo

R5 -6637,41| 2398,77 5974,91 0,00] 2612,32 0,00] 64483,05] 5974,91]0,000{ 0,093] 0,000 x [ 1

R9 | -20472,78] 877558] 3331187 0,00] 7141,83] 20170,04] 217217,25] 33311,87]0,093[0,153] 0,605 x [ 0

R11| -12802,93| 12906,92| 9544240 0,00] 113425,77 0,00] 313274,81] 92304,19]0,000{ 0,295] 0,000 x | 1

R13| -20019,29] 4291,19 7735,22 0,00] 25236,66 0,00] 97424.00] 7735,22]0,000{ 0,079] 0,000 x [ 1

R15| 166351,30| 20352,49| 194255,58 0,00| 40835,45 0,00] 587277,94| 103749,73] 0,000{ 0,177[ 0,000 x | 1

R16| -15092,14] 746,15 118,60 0,00] 14801,93 0,00] 24384,05 118,60 0,000] 0,005] 0,000] x | 1

R20| -44386,69] 5008,88 131,48 0,00] 24249,09 0,00 130100,80 131,48[ 0,000[ 0,001] 0,000] x [ 1

R33| 41172,84] 18662,51] 72016,00 0,00] 96427,86 0,00] 528683,03] 67184,56]0,000{0,127] 0,000 x | 1

R37| 28311,87]11380,49] 11971474 0,00] 247032,01 0,00] 357876,98] 118269,90{ 0,000{ 0,330] 0,000] x [ 1

R39| 58571,26| 12897,01 3813,82| 28441,60| 55933,01 0,00] 78640,50] 1069,58| 0,000{ 0,014| 0,000 x | 1
R3 | 164568,62 27351,88] 34744953 0,00] 15933,07| 231516,46] 759774,53] 34744953 0,305] 0,457] 0,666
R7 35009,07| 8631,42] 20172,17 0,00] 8172,17 0,00] 274013,38] 17519,37]0,000{ 0,064] 0,000
R12| 196159,53| 24474,01]  70200,56 0,00] 50200,56 0,00] 695284,31] 66317,60]0,000] 0,095 0,000
R14| 76801,66] 16196,98] 76280,40 0,00] 50610,40 0,00] 409142,35] 73381,36]0,000{0,179] 0,000
R17 6627,12 16409,32]  73266,42 0,00] 23266,42 0,00] 414376,89] 68032,52]0,000] 0,164 0,000
R18| 17550,65] 4304,83] 2472521 0,00] 1972521 0,00] 136661,34] 22924,48] 0,000] 0,168] 0,000
R21| 284444,28| 14035,51| 1525023,04 0,00| 319023,04| 867238,00| 346384,75| 169603,30| 2,504| 0,490| 5,113
R23| 120005,43] 20093,07]  79054,04 0,00] 29054,04 0,00] 519200,88] 70721,89]0,000] 0,136] 0,000
R24| 110113,90] 3789,12] 2242554 0,00] 1942554 0,00] 121446,16] 22425,54]0,000{0,185] 0,000
R27| 202070,71] 48966,90] 91126,05 0,00] 34374,02] 26752,03] 1028036,08] 8882355 0,026] 0,086] 0,301
R28 | 1143811,89] 64710,92] 22622354 0,00] 109242,99]  66980,55| 1807567,65| 132579,27| 0,037] 0,073] 0,505
R30| 21707,15| 24355,33] 109668,54 0,00] 83998,54 0,00] 308155,03| 107637,40{ 0,000 0,349 0,000
R31| 40631,50] 13234,01] 4973752 0,00] 44737,52 0,00] 407200,16] 48176,69]0,000] 0,118] 0,000
R34| 144461,40] 6257,49] 5324236 0,00] 50242,36 0,00] 155658,84] 53242,36]0,000[ 0,342] 0,000
R36| 15127,19] 8048,77] 23053,93 0,00] 11053,93 0,00] 261323,65] 20899,12]0,000] 0,080] 0,000
R38| 119813,06] 58685,63] 170263,12 0,00] 40981,03] 89282,09| 1361615,63] 131047,92| 0,066] 0,096] 0,681
R40 3396,89] 9660,18 2873,95 0,00 9161,54 0,00] 23911340 2846,74] 0,000] 0,012] 0,000
R42 9735,70] 2502,16] 120375,21 0,00] 10549,70 0,00] 81238,89] 18054,72]0,000]0,222] 0,000
R43| 33830,84| 4239,46] 96836247 0,00] 1804,47 0,00] 116468,70] 9599,90{ 0,000 0,082 0,000

Hipdtese HIy

- O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com excesso

de custos e despesas pelo menos em 90% dos casos é <0,5.

Das 10 empresas que apresentaram excesso de custos e despesas, 09 resultaram em

Equilibrio do Crescimento <0,5, ou seja, 9/10: 90,00%. Hipotese nao rejeitada.
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—‘ Entrada de dados

Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da
amostra | 1 00| | 1 0|
No. de sucessos | 90| | 9|
Executar I Cancelar |
£ =0.0000
pl =0.5000 Unilateral Bilateral
p2=0g000 | PT<PZouplep2 | p1 g2 p2
pvar || 0-5000]|[  1.0000]
Poder [0.05] | - _| | - ‘|
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Figura 5.20- Teste binomial das duas propor¢des: Equilibrio do Crescimento (EC) das

empresas com excesso de custos e despesas

Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Cap. 5 — Resultados Encontrados



Tabela 5.24- Resultados Equilibrio do Crescimento — empresa com
capital de giro

94

capital de giro e sem

t
@
[%2]
S| .| o 9 o
5 | & g 21
= c c O1l0O
3 < 2 w | w
S = g o ol )
8 S 2 2 El8lelo
S i | = o 5=
3 5 |33 8 [3|8]elS
[} S @ = ° TS|l |°
p z Q0 2 £ c | S| 2 |5|5|8|s
: T > S 2 ) g | S| & |9|8|5l5
s| ¢« % 2 0 2 e s | 2|2 | 3 |[e]|e|8|8
IS < L < z ®) 8 > = i M =3 S é = <
LU | [a) o o a o > < o = L Olwn]|O|wn
R3 | 164568,62( 27351,88| 347449,53 0,00| 15933,07| 231516,46| 759774,53| 347449,53| 0,305| 0,457 0,666| X 1
R5 -6637,41| 2398,77 5974,91 0,00 2612,32 0,00 64483,05| 5974,91(0,000|0,093| 0,000 x 0
R7 35009,07 8631,42[ 20172,17 0,00 8172,17 0,00| 274013,38| 17519,37(0,000|0,064| 0,000 x 0
R9 -20472,78| 8775,58 33311,87 0,00 7141,83 20170,04| 217217,25| 33311,87]0,093]|0,153] 0,605 x 1
R12| 196159,53( 24474,01 70200,56 0,00f 50200,56 0,00[ 695284,31| 66317,60(0,000{ 0,095 0,000 x 0
R14| 76801,66( 16196,98| 76280,40 0,00| 50610,40 0,00| 409142,35| 73381,36(0,000|0,179] 0,000 x 0
R15| 166351,30( 20352,49 194255,58 0,00| 40835,45 0,00| 587277,94| 103749,73( 0,000/ 0,177 0,000 x 0
R17 6627,12| 16409,32 73266,42 0,00| 23266,42 0,00| 414376,89| 68032,52(0,000|0,164| 0,000 x 0
R18 17550,65( 4304,83 24725,21 0,00f 19725,21 0,00[ 136661,34| 22924,48(0,000{0,168| 0,000 x 0
R24| 110113,90( 3789,12 22425,54 0,00 19425,54 0,00 121446,16 22425,54(0,000(0,185/ 0,000 x 0
R27| 202070,71[ 48966,90| 91126,05 0,00| 34374,02] 26752,03| 1028036,08| 88823,55|0,026| 0,086/ 0,301 x 0
R28| 1143811,89( 64710,92| 226223,54 0,00| 109242,99] 66980,55( 1807567,65| 132579,27| 0,037| 0,073| 0,505| X 1
R30| 21707,15[ 24355,33| 109668,54 0,00| 83998,54 0,00| 308155,03| 107637,40( 0,000 0,349 0,000{ x 0
R36 15127,19 8048,77 23053,93 0,00f 11053,93 0,00 261323,65| 20899,12(0,000{0,080( 0,000 x 0
R38| 119813,06( 58685,63| 170263,12 0,00| 40981,03] 89282,09| 1361615,63| 131047,92| 0,066| 0,096/ 0,681| x 1
R11| -12802,93[ 12906,92| 95442,40 0,00| 113425,77 0,00| 313274,81| 92304,19(0,000| 0,295| 0,000 X 1
R13| -20019,29 4291,19 7735,22 0,00| 25236,66 0,00] 97424,00f 7735,22{ 0,000/ 0,079| 0,000 X 1
R16| -15092,14 746,15 118,60 0,00( 14801,93 0,00 24384,05 118,60] 0,000{ 0,005| 0,000 X 1
R20| -44386,69( 5008,88 131,48 0,00 24249,09 0,00 130100,80 131,48] 0,000{ 0,001| 0,000 X 1
R21| 284444,28( 14035,51| 1525023,04 0,00| 319023,04] 867238,00| 346384,75| 169603,30| 2,504 0,490| 5,113 X 0
R23| 120005,43[ 20093,07| 79054,04 0,00| 29054,04 0,00| 519200,88 70721,89(0,000|0,136] 0,000 X 1
R31| 40631,50( 13234,01 49737,52 0,00| 44737,52 0,00| 407200,16 48176,69( 0,000/ 0,118| 0,000 X 1
R33 41172,84] 18662,51 72016,00 0,00[ 96427,86 0,00[ 528683,03| 67184,56(0,000{0,127( 0,000 X 1
R34 | 144461,40( 6257,49 53242,36 0,00f 50242,36 0,00f 155658,84| 53242,36(0,000(0,342( 0,000 X 1
R37| 28311,87( 11380,49| 119714,74 0,00| 247032,01 0,00| 357876,98| 118269,90( 0,000| 0,330| 0,000 X 1
R39| 58571,26( 12897,01 3813,82| 28441,60| 55933,01 0,00/ 78640,50| 1069,58(0,000]| 0,014| 0,000 X 1
R40 3396,89| 9660,18 2873,95 0,00| 9161,54 0,00] 239113,40( 2846,74{ 0,000/ 0,012| 0,000 X 1
R42 9735,70[ 2502,16] 120375,21 0,00( 10549,70 0,00 81238,89| 18054,72|0,000|0,222| 0,000 X 1
R43 33830,84| 4239,46 968362,47 0,00 1804,47 0,00[ 116468,70 9599,90] 0,000] 0,082] 0,000 X 1

Hipdtese Hm;

- O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com capital

de giro pelo menos em 90% dos casos é >0,5.

Das 15 empresas que apresentaram o CCL positivo, 04 possuem o Equilibrio do

Crescimento >0,5, ou seja, 04/15: 26,67%. HipoOtese rejeitada.
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—‘ Entrada de dados

Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da
amostra | 1 00| | 1 5|
MNo. de sucessos | 90| | 4|

Executar | Cancelar |
Resultad

Z=59204
pl =0.5000 Unilateral Bilateral
p2=02667 | PI<P2oupl>p2 | pl g p2

o | < 0_0001| | < 0_0001|

b

Pode[[u_05]| 0_999?|| 0_9990|

Figura 5.21- Teste binomial das duas propor¢des: Equilibrio do Crescimento (EC) das
empresas com capital de giro
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Hipotese Hny

- O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas sem capital
de giro pelo menos em 90% dos casos é <0.3.

Para as 14 empresas que apresentaram CCL negativo, 13 resultaram em Equilibrio do
Crescimento <0,3, ou seja, 13/14: 92,86%. Hipotese ndo rejeitada.

Amostra 1 Amostra 2
s || 100 14]
Mo, de sucessoz | 90| | 1 3|

Executar I Cancelar |
Resultad

Z=-03391
pl = 0.9000 Unilateral Bilateral
p2=0g9286 | Pl<P2oupl>pl pl = p2
pvalor | 0_36?3| | 0_?345|
Poder (0.05) | 0_0808| | 0_0291|

Figura 5.22- Teste binomial das duas propor¢des: Equilibrio do Crescimento (EC) das
empresas sem capital de giro.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0
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A tabela 5.25 mostra que a média do equilibrio de crescimento de todas as empresas se

situa em 0,271 com mediana nula.

Tabela 5.25 Estatisticas descritivas- Equilibrio do Crescimento

Descriptive Statistics: EC

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
EC 29 0.271 0.957 0.000 0.000 5.113

Legenda: EC: Equilibrio do Crescimento
Fonte: a Autora com dados do MiniTab r.14

Cabe lembrar que a expressdao “equilibrio do crescimento” (EC) identifica a taxa de

crescimento que uma empresa consegue sustentar com o seu fluxo de caixa operacional. Este

- . R .
indicador é calculado por: EC =T onde R=Reservas de lucros/vendas; T=Ativo

circulante/vendas. A divisdo R/T da a taxa de crescimento do ativo circulante que a empresa
consegue financiar com as reservas de lucros (RL). Na medida em que as variaveis R e T

possuem 0 mesmo denominador, o equilibrio de crescimento pode-se escrever:

RL
R RL
ec-R_v _R
T AC AC
\Y

O indice EC indica o quanto o crescimento é financiado por recursos proprios. Um
EC=1 significa que o crescimento é financiado totalmente por recursos internos; um valor
negativo para EC indica que o crescimento da empresa esta declinado. Neste estudo observou-
se uma mediana nula indicando que o crescimento das empresas estudadas nao € financiado
por recursos proprios. A tabela 5.26 mostra 0os 6 casos observados, dentre 29 que néo

possuem valor nulo.

Tabela 5.26 — rol das empresas que ndo apresentaram valor nulo do Equilibrio do Crescimento

Equilibrio do

Crescimento
R3 0.6660
R9 0.6050
R21 5.1130
R27 0.3010
R28 0.5050
R38 0.6810

Fonte: a Autora
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Tabela 5.27- Estatisticas decritivas: Equilibrio do Crescimento das empresas com capital de
giro e das empresas sem capital de giro

Descriptive Statistics: ECccg; ECscg

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
ECccg 15 0.1839 0.2818 0.000 0.000 0.6810
ECscg 14 0.365 1.367 0.000 0.000 5.113

Legenda: ECccg: Equilibrio do crescimento das empresas com capital de giro; ECscg: Equilibrio do crescimento
sem capital de giro
Fonte: a Autora com dados do MiniTab r.14

Tabela 5.28- Teste de Mann-Whitney das variaveis Equilibrio do Crescimento das empresas
com capital de giro e das empresas sem capital de giro

Mann-Whitney Test and Cl: ECccg; ECscg

N Median
ECccg 15 0.000
ECscg 14 0.000

Point estimate for ETA1-ETA2 is -0.000

95.3 Percent CI for ETA1-ETA2 is (-0.000;0.301)

W = 250.0

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.2849
The test is significant at 0.1311 (adjusted for ties)

Legenda: ECccg: Equilibrio do crescimento das empresas com capital de giro; ECscg: Equilibrio do crescimento
sem capital de giro
Fonte: a Autora com dados do MiniTab r.14

As tabelas 5.27 e 5.28 mostram que as medianas da variavel Equilibrio do Crescimento das
empresas com capital de giro e das empresas sem capital de giro sdo nulas e que ndo ha

diferengas significativas entre elas, portanto.
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5.4—TRADING

Tabela 5.29- Resultados Trading — empresa com lucro e empresa com prejuizo

(7] n
: o 3
3 g A
S 3 S|35|a]8g
o] Z ) %] = S|T|ol5
8 m = g g G o [3|5|58]|2
s x 7 2 0 g e g 5 |ele|d|a
S < L < zZ o 3 S = S |s|ls|Z|=
[ | [a) o o o 04 > < ~ OlO0O10 0O
R3 | 164568,62| 27351,88] 347449,53 0,00] 15933,07] 231516,46] 759774,53| 347449,53] 1,436 x 1
R7 35009,07| 863142 20172,17 0,00] 817217 0,00] 274013,38] 17519,37] 1,034| x 1
R12| 196159,53| 24474,01] 70200,56 0,00] 50200,56 0,00] 695284,31] 66317,60] 1,023| x 1
R14| 76801,66| 16196,98] 76280,40 0,00] 50610,40 0,00 409142,35] 73381,36] 1,056 x 1
R17 6627,12| 16409,32| 73266,42 0,00] 23266,42 0,00] 414376,89] 68032,52] 1,108 x 1
R18| 17550,65| 4304,83] 24725,21 0,00] 1972521 0,00] 136661,34] 22924,48] 1,023 x 1
R21| 284444,28] 14035,51| 1525023,04 0,00] 319023,04] 867238,00] 346384,75| 169603,30] 0,569 x 0
R23| 120005,43] 20093,07] 79054,04 0,00] 29054,04 0,00] 519200,88] 70721,89] 1,080 x 1
R24| 110113,90] 3789,12] 2242554 0,00] 1942554 0,00] 121446,16] 2242554]1,025| x 1
R27| 202070,71| 48966,90] 91126,05 0,00] 34374,02] 26752,03] 1028036,08] 88823,55] 1,053 x 1
R28[ 1143811,89] 64710,92| 22622354 0,00] 109242,99]  66980,55| 1807567,65| 132579,27| 1,013 x 1
R30| 21707,15] 24355,33] 109668,54 0,00] 8399854 0,00] 308155,03| 107637,40] 1,077 x 1
R31| 40631,50| 13234,01] 49737,52 0,00] 4473752 0,00] 407200,16] 48176,69] 1,008 x 1
R34| 14446140 6257,49] 53242,36 0,00] 50242,36 0,00] 155658,84] 53242,36] 1,019 x 1
R36| 15127,19] 8048,77] 23053,93 0,00 11053,93 0,00] 261323,65] 20899,12] 1,038 x 1
R38| 119813,06| 58685,63] 170263,12 0,00] 40981,03] 89282,09] 1361615,63| 131047,92] 1,066 x 1
R42 9735,70] 2502,16] 120375,21 0,00] 10549,70 0,00] 81238,89] 18054,72] 1,002 x 1
R43 33830,84| 4239,46| 968362,47 0,00 1804,47 0,00 116468,70 9599,90| 1,067| x 1
R5 -6637,41| 2398,77 5974,91 0,00 2612,32 0,00 64483,05 5974,91| 1,052 X 0
R9 -20472,78| 8775,58 33311,87 0,00 7141,83 20170,04| 217217,25( 33311,87|1,120 X 0
R11| -12802,93| 12906,92 95442,40 0,00| 113425,77 0,001 313274,81| 92304,19| 0,933 X 0
R13| -20019,29| 4291,19 7735,22 0,00| 25236,66 0,00 97424,00 7735,22| 0,820 X 0
R15( 166351,30( 20352,49| 194255,58 0,00| 40835,45 0,00| 587277,94| 103749,73| 1,107 X 0
R16( -15092,14 746,15 118,60 0,00| 14801,93 0,00 24384,05 118,60] 0,398 X 1
R20( -44386,69| 5008,88 131,48 0,00| 24249,09 0,00 130100,80 131,48] 0,815 X 0
R33 41172,84( 18662,51 72016,00 0,00| 96427,86 0,00 528683,03| 67184,56| 0,945 X 0
R37 28311,87| 11380,49| 119714,74 0,00{ 247032,01 0,00] 357876,98( 118269,90( 0,640 X 0
R39 58571,26( 12897,01 3813,82| 28441,60f 55933,01 0,00 78640,50 1069,58( 0,302 X 1
R40 3396,89| 9660,18 2873,95 0,00 9161,54 0,00] 239113,40 2846,741 0,974 X 0

Hipotese Ho,

- O indicador de Trading (TR) das empresas com lucros pelo menos, em 90%

dos casos é >1.

Das 18 empresas que apresentaram resultado do exercicio positivo, 17 resultaram em

Trading >1, ou seja 17/18: 94,44%. HipOtese ndo rejeitada.
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Entrada de dados
Amnostra 1 Amostra 2
Tamanho da
amosta | 1 00| | 1 8|
MNo. de sucessos | 90| | 1 ?|
Executar | Cancelar |
Z=-05970
pl = 0.3000 Unilateral Bilateral
p2 = 0.9444 pl<p2 oupl:p2 pl # p2
pvaar || . 02752 0.5508]
=T
Foderogy || 0-1827]|[  0.0668]

Figura 5.23- Teste binomial das duas proporc¢des: Trading das empresas com lucros.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Hipdtese Hp,

- O indicador de Trading (TR) das empresas com prejuizos pelo menos, em
90% dos casos é <0,5.

Das 11 empresas que apresentaram resultado do exercicio negativo, apenas 02
resultaram em Trading <0,5, ou seja, 02/11: 18,18%.

Hipotese rejeitada.

—‘ Entrada de dados

Amostra 1 Amostra 2

100|| 11|

Tamanho da
amostra

MNo. de suceszos ‘ 90| | 2|

Executar | Cancelar |
_‘ Resultad

Z=£.0024
pl =0.9000 Unilateral Bilateral
p2=01s1g | PI<PZoupl>p2 | pl 2 p2

pevalor | < 0_0001| | < 0_0001|

Pode,[n_05]| 0_9999|| 0_999?|

Figura 5.24- Teste binomial das duas propor¢des: Trading das empresas com prejuizos.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0
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Tabela 5.30- Estatisticas descritivas de Trading (TR) das empresas com lucros e das empresas
com prejuizo

Descriptive Statistics: Tcl; Tcp

Variable N Mean StDev Minimum Q1 Median Q3 Maximum
Tcl 18 1.0437 0.1522 0.5690 1.0220 1.0455 1.0778 1.4360
Tcp 11 0.8278 0.2750 0.3020 0.6400 0.9330 1.0520 1.1200

Legenda: Tcl: Trading das empresas com lucros; Tcp: Trading das empresas com prejuizos
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Boxplot of Tcl; Tcp

1,44

1.2 4

o [—

0.8

Trading

0.6

0.4

0.2

Tel Tcp

Figura 5.25- Blox-plot de Trading das empresas com lucros e das empresas com prejuizos.
Fonte: Autora, com dados do Minitab r.14

Tabela 5.31- Teste de Mann-Whitney da varidvel Trading das empresas com lucros e das
empresas com prejuizos

Mann-Whitney Test and CI: Tcl; Tcp

N Median
Tcl 18 1.0455
Tcp 11 0.9330

Point estimate for ETA1-ETA2 is 0.1395

95.5 Percent CI for ETAI-ETA2 is (0.0281;0.3791)

W = 321.0

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0232
The test is significant at 0.0232 (adjusted for ties)

Legenda: Tcl; Trading das empresas com lucros; Tcp: Trading das empresas com prejuizos
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

As tabelas 5.30 e 5.31 mostram que as medianas da variavel Trading das empresas

com lucros e das empresas com prejuizos, ndo apresentam diferencas significativas entre elas.
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Tabela 5.32- Resultados Trading — empresa com dividas e empresa sem dividas
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3 0

3] > %3 —
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< Z (@] " = =10 @© «
@ T > S @ 9] 2 |2(2|2|2
5| £ & 3 0 5 E S | 5 |e|e|8]|B
£ < i < z 19) 2 & = s |5|E[Z]|2
i _I [a) aQ o o 14 > < E |O[B5 |0 &
R11| -12802,93( 12906,92 95442,40 0,00] 113425,77 0,00] 313274,81| 92304,19( 0,933| x 0
R16| -15092,14 746,15 118,60 0,00| 14801,93 0,00 24384,05 118,60| 0,398| x 1
R20| -44386,69( 5008,88 131,48 0,00{ 24249,09 0,00{ 130100,80 131,48] 0,815 x 0
R33 41172,84| 18662,51 72016,00 0,00{ 96427,86 0,00] 528683,03| 67184,56| 0,945 x 0
R37 28311,87( 11380,49| 119714,74 0,00{ 247032,01 0,00] 357876,98( 118269,90| 0,640( x 0
R39 58571,26( 12897,01 3813,82( 28441,60| 55933,01 0,00 78640,50 1069,58( 0,302| x 1
R40 3396,89| 9660,18 2873,95 0,00 9161,54 0,00 239113,40 2846,74| 0,974 x 0
R3 164568,62( 27351,88| 347449,53 0,00| 15933,07| 231516,46| 759774,53| 347449,53| 1,436 X 1
R5 -6637,41 2398,77 5974,91 0,00 2612,32 0,00 64483,05 5974,91| 1,052 X 1
R7 35009,07| 8631,42 20172,17 0,00 8172,17 0,00| 274013,38( 17519,37| 1,034 X 1
R9 -20472,78| 8775,58 33311,87 0,00 7141,83 20170,04| 217217,25| 33311,87( 1,120 X 1
R12| 196159,53( 24474,01 70200,56 0,00{ 50200,56 0,00| 695284,31| 66317,60| 1,023 X 1
R13| -20019,29( 4291,19 7735,22 0,00{ 25236,66 0,00 97424,00 7735,22( 0,820 X 0
R14 76801,66] 16196,98 76280,40 0,00| 50610,40 0,001 409142,35( 73381,36( 1,056 X 1
R15( 166351,30( 20352,49| 194255,58 0,00| 40835,45 0,00|] 587277,94| 103749,73( 1,107 X 1
R17 6627,12( 16409,32 73266,42 0,00| 23266,42 0,00|] 414376,89| 68032,52( 1,108 X 1
R18 17550,65| 4304,83 24725,21 0,00{ 19725,21 0,00| 136661,34 22924,48| 1,023 X 1
R21| 284444,28( 14035,51| 1525023,04 0,00{ 319023,04| 867238,00] 346384,75| 169603,30| 0,569 X 0
R23| 120005,43( 20093,07 79054,04 0,00{ 29054,04 0,00| 519200,88( 70721,89| 1,080 X 1
R241 110113,90( 3789,12 22425,54 0,00 19425,54 0,00 121446,16( 22425,54| 1,025 X 1
R27| 202070,71| 48966,90 91126,05 0,00{ 34374,02 26752,03| 1028036,08| 88823,55( 1,053 X 1
R28| 1143811,89( 64710,92 226223,54 0,00] 109242,99 66980,55| 1807567,65| 132579,27( 1,013 X 1
R30 21707,15| 24355,33| 109668,54 0,00| 83998,54 0,00] 308155,03| 107637,40( 1,077 X 1
R31 40631,50( 13234,01 49737,52 0,00 44737,52 0,00| 407200,16( 48176,69| 1,008 X 1
R34 | 144461,40( 6257,49 53242,36 0,00{ 50242,36 0,00| 155658,84( 53242,36| 1,019 X 1
R36 15127,19| 8048,77 23053,93 0,00{ 11053,93 0,00| 261323,65[ 20899,12| 1,038 X 1
R38| 119813,06( 58685,63( 170263,12 0,00 40981,03 89282,09( 1361615,63| 131047,92| 1,066 X 1
R42 9735,70| 2502,16( 120375,21 0,00{ 10549,70 0,00 81238,89( 18054,72| 1,092 X 1
R43 33830,84| 4239,46| 968362,47 0,00 1804,47 0,00| 116468,70 9599,90| 1,067 X 1

Hipotese HQ,

- O indicador de Trading (TR) das empresas com dividas pelo menos, em

90% dos casos € <0,5.

Das 7 empresas que apresentaram o Patrimonio Liquido <0, duas resultaram em
Trading <0,5, ou seja 02/07: 28,57%. Hipotese rejeitada.
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—i Entrada de dados
Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da
amostra | 100| | ?|
Mo. de sucessos | 90| | 2|
Executar I Cancelar |
Z=45256
pl =0.5000 Unilateral Bilateral
p2=02857 | Pl<p2ouplep2 | pl zp2
pvalr | < 0.0001 | | < 0_0001|
Foderos) | 0.9573]|[  0.9149]

Figura 5.26- Teste binomial das duas proporc6es: Trading das empresas com dividas
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Hipdtese Hr,

- O indicador de Trading (TR) das empresas sem dividas é pelo menos, em
90% dos casos >1.

Das 22 empresas que apresentaram o Patriménio Liquido >0, 20 resultaram em
Trading >1, ou seja, 20/22: 90,91%. Hipdtese ndo é rejeitada.

Amostra 1 Amostra 2
N T
Mo, de sucessos | 90| | 20|

Executar | Cancelar |
—i Resultados

Z=-01296
pl =0.9000 Unilateral Bilateral
pz=0a031 | PIepzouplor2 | pl 2 p2

,,.\,a|o,| 0_4484|| 0_8969|

Pode,[n_05]| 0_0540|| 0_00?5|

Figura 5.26.1- Teste binomial das duas proporg¢des: Trading (TR) das empresas sem dividas
Fonte: Autora, com dados do BS5.0
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Tabela 5.33- Estatisticas descritivas de Trading (TR) das empresas com dividas e das
empresas sem dividas

Descriptive Statistics: Tcd; Tsd

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
Tcd 7 0.715 0.275 0.302 0.815 0.974
Tsd 22 1.040 0.147 0.569 1.053 1.436

Legenda: Tcd: Trading das empresas com dividas; Tsd: Trading das empresas sem dividas
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Boxplot of Tcd; Tsd

1.4 4

1.2+

1.0+

Trading

0.6+

0.4

0.2

Ted Tad

Figura 5.27- Box-Plot de Trading das empresas com dividas e das empresas sem dividas
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Tabela 5.34- Teste de Mann-Whitney para a variavel Trading para as empresas com dividas e
das empresas sem dividas

Mann-Whitney Test and ClI: Tcd; Tsd

N Median
Tcd 7 0.8150
Tsd 22 1.0525

Point estimate for ETA1-ETA2 is -0.2375

95.0 Percent CI for ETAl1-ETA2 is (-0.6212;-0.1051)

W = 36.0

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0005
The test is significant at 0.0005 (adjusted for ties)

Legenda: Tcd: Trading das empresas com dividas; Tsd: Trading das empresas sem dividas
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

As tabelas 5.33 e 5.34 mostram que as medianas da varidavel Trading das empresas

com dividas e sem dividas, ndo apresentam diferengas significativas entre elas.

Cap. 5 — Resultados Encontrados



Tabela 5.35- Resultados Trading — empresa excesso de custos e despesas
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R5 -6637,41| 2398,77 5974,91 0,00 2612,32 0,00 64483,05 5974,91(1,052| x | 1
R9 -20472,78| 8775,58 33311,87 0,00 7141,83 20170,04| 217217,25| 33311,87|1,120| x | 1
R11| -12802,93| 12906,92 95442,40 0,00( 113425,77 0,00{ 313274,81| 92304,19(0,933| x | 1
R13| -20019,29| 4291,19 7735,22 0,00 25236,66 0,00 97424,00 7735,22(0,820| x | 1
R15| 166351,30| 20352,49 194255,58 0,00 40835,45 0,00 587277,94| 103749,73(1,107| x | 1
R16| -15092,14 746,15 118,60 0,00( 14801,93 0,00 24384,05 118,600,398 x [ O
R20| -44386,69| 5008,88 131,48 0,00 24249,09 0,00( 130100,80 131,48(0,815( x | 1
R33 41172,84| 18662,51 72016,00 0,00( 96427,86 0,00f 528683,03| 67184,56(0,945| x | 1
R37 28311,87| 11380,49( 119714,74 0,00( 247032,01 0,00{ 357876,98| 118269,90( 0,640 x [ O
R39 58571,26( 12897,01 3813,82( 28441,60] 55933,01 0,00 78640,50 1069,58/0,302| x | O
R3 164568,62| 27351,88| 347449,53 0,00 15933,07| 231516,46| 759774,53| 347449,53| 1,436
R7 35009,07| 8631,42 20172,17 0,00 8172,17 0,00 274013,38| 17519,37(1,034
R12| 196159,53| 24474,01 70200,56 0,00 50200,56 0,00 695284,31] 66317,60( 1,023
R14 76801,66| 16196,98 76280,40 0,00 50610,40 0,00f 409142,35| 73381,36( 1,056
R17 6627,12( 16409,32 73266,42 0,00 23266,42 0,00 414376,89| 68032,52( 1,108
R18 17550,65( 4304,83 24725,21 0,00 19725,21 0,00 136661,34| 22924,48( 1,023
R21| 284444,28| 14035,51| 1525023,04 0,00] 319023,04| 867238,00|] 346384,75| 169603,30| 0,569
R23| 120005,43| 20093,07 79054,04 0,00( 29054,04 0,00{ 519200,88] 70721,89( 1,080
R24| 110113,90 3789,12 22425,54 0,00 19425,54 0,00 121446,16] 22425,54(1,025
R27| 202070,71| 48966,90 91126,05 0,00( 34374,02 26752,03| 1028036,08| 88823,55| 1,053
R28| 1143811,89| 64710,92| 226223,54 0,00( 109242,99 66980,55| 1807567,65| 132579,27| 1,013
R30 21707,15| 24355,33| 109668,54 0,00( 83998,54 0,00{ 308155,03| 107637,40( 1,077
R31 40631,50( 13234,01 49737,52 0,00 44737,52 0,00{ 407200,16] 48176,69( 1,008
R34 | 144461,401 6257,49 53242,36 0,00f 50242,36 0,00 155658,84| 53242,36(1,019
R36 15127,19( 8048,77 23053,93 0,00( 11053,93 0,00 261323,65| 20899,12( 1,038
R38| 119813,06| 58685,63| 170263,12 0,00 40981,03 89282,09| 1361615,63| 131047,92| 1,066
R40 3396,89( 9660,18 2873,95 0,00 9161,54 0,00 239113,40 2846,74( 0,974
R42 9735,70( 2502,16] 120375,21 0,00( 10549,70 0,00 81238,89| 18054,72( 1,092
R43 33830,84| 4239,46| 968362,47 0,00 1804,47 0,00( 116468,70 9599,90( 1,067

Hipotese Hs;

- O indicador de Trading (TR) das empresas com excesso de

custos e despesas pelo menos em 90% dos casos € >0,7.

Das 10 empresas que apresentaram excesso de custos e despesas, 07 resultaram em

Trading >0,7, ou seja, 07/10: 70,00%. A hipdtese néo é rejeitada.
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—‘ Entrada de dados

Amostra 1 Amostra 2

Tamanho da | ]00| | ]0|

amasztra

Mo. de sucessos | 90| | ?|

Executar I Cancelar |
_‘ Resultad

Z =1.8680
pl =0.9000 Unilateral Bilateral

p2=07000 | PICP2eup>E2 | pl 2 p2

D_\,c.,‘0,| 0_0309|| 0.0618|

Pgde[[u_05]| 0_4510|| 0_3425|

Figura 5.28- Teste binomial das duas proporcGes: Trading das empresas com excesso de

custos e despesas
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

A tabela 5.36 mostra as estatisticas descritivas da variavel Trading das empresas com

excesso de custos e despesas (Tcec) das demais.

Tabela 5.36- Estatisticas descritivas de Trading para as empresas com excesso de custos e
despesas e das empresas sem excesso de custos e despesas

Descriptive Statistics: Tcec; Tsec

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
Tcec 10 0.8132 0.2854 0.3020 0.8765 1.1200
Tsec 20 1.0387 0.1449 0.5690 1.0360 1.4360

Legenda: Tcec: Trading das empresas com excesso de custos e despesas; Tsec: Traiding das empresas sem

excesso de custos e despesas.
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Boxplot of Tcec; Tsec

1.44
1.24

1.0 I;I

0.8

Trading
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0.4

0.2

T T
Tcec Tsec

Figura 5.29- Box-Plot de Trading das empresas com excesso de custos e despesas e das

empresas Sem excesso de custos e despesas
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14
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Tabela 5.37- Teste de Mann-Whitney da variavel Trading das empresas com excesso de

custos e despesas e das empresas sem excesso de custos e despesas

Mann-Whitney Test and CI: Tcec; Tsec

N Median
Tcec 10 0.8765
Tsec 20 1.0360

Point estimate for ETA1-ETA2 is -0.1730

95.5 Percent CI for ETA1-ETA2 is (-0.3839;-0.0010)

W = 108.0

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0408
The test is significant at 0.0407 (adjusted for ties)

Legenda: Tcec: Trading das empresas com excesso de custos e despesas; Tsec: Traiding das empresas sem

excesso de custos e despesas.
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

A tabela 5.37 e a figura 5.29 mostram que ha diferenca significativa variavel Trading

das empresas com excesso de custos e despesas e das empresas sem excesso de custos e

despesas. O indicador médio de Trading das empresas com excesso de custos e despesas é

0.8765 e 0 das empresas sem excesso de custos e despesas € 1.036. Um T=1 significa que a

empresa tem um capital circulante liquido (ou fundo de maneio) adequado ao

desenvolvimento dos negocios.
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Tabela 5.38- Resultados Trading — empresa com capital de giro e sem capital de giro
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R3 164568,62| 27351,88 347449,53 0,00{ 15933,07( 231516,46| 759774,53| 347449,53|1,436| X 1
R5 -6637,41| 2398,77 5974,91 0,00 2612,32 0,00 64483,05 5974,91| 1,052| x 1
R7 35009,07( 8631,42 20172,17 0,00 8172,17 0,001 274013,38] 17519,37|1,034| x 1
R9 -20472,78| 8775,58 33311,87 0,00 7141,83 20170,04| 217217,25| 33311,87(1,120| x 1
R12| 196159,53| 24474,01 70200,56 0,00] 50200,56 0,001 695284,31| 66317,60| 1,023]| x 1
R14 76801,66( 16196,98 76280,40 0,00] 50610,40 0,001 409142,35| 73381,36| 1,056] x 1
R15( 166351,30| 20352,49| 194255,58 0,00| 40835,45 0,001 587277,94]| 103749,73| 1,107| x 1
R17 6627,12| 16409,32 73266,42 0,00 23266,42 0,001 414376,89| 68032,52|1,108] x 1
R18 17550,65| 4304,83 24725,21 0,001 19725,21 0,001 136661,34| 22924,48|1,023] x 1
R24( 110113,90 3789,12 22425,54 0,001 19425,54 0,001 121446,16] 22425,54|1,025| x 1
R27| 202070,71| 48966,90 91126,05 0,00 34374,02 26752,03| 1028036,08| 88823,55(1,053| x 1
R28 | 1143811,89| 64710,92| 226223,54 0,00 109242,99 66980,55| 1807567,65| 132579,27( 1,013| x 1
R30 21707,15| 24355,33| 109668,54 0,001 83998,54 0,00f 308155,03]| 107637,40| 1,077] x 1
R36 15127,19| 8048,77 23053,93 0,001 11053,93 0,001 261323,65| 20899,12|1,038] x 1
R38| 119813,06| 58685,63| 170263,12 0,00| 40981,03 89282,09| 1361615,63| 131047,92( 1,066| x 1
R11 -12802,93( 12906,92 95442,40 0,00 113425,77 0,001 313274,81| 92304,19| 0,933 X 0
R13 -20019,29( 4291,19 7735,22 0,00| 25236,66 0,00 97424,00 7735,22| 0,820 X 0
R16| -15092,14 746,15 118,60 0,00{ 14801,93 0,00 24384,05 118,60/ 0,398 X 1
R20| -44386,69| 5008,88 131,48 0,00{ 24249,09 0,00| 130100,80 131,48] 0,815 X 0
R21| 284444,28| 14035,51| 1525023,04 0,00] 319023,04 867238,00] 346384,75| 169603,30| 0,569 X 0
R23| 120005,43| 20093,07 79054,04 0,00{ 29054,04 0,00] 519200,88( 70721,89( 1,080 X 0
R31 40631,50( 13234,01 49737,52 0,00 44737,52 0,00] 407200,16| 48176,69( 1,008 X 0
R33 41172,84| 18662,51 72016,00 0,00| 96427,86 0,00] 528683,03| 67184,56( 0,945 X 0
R34 | 144461,40| 6257,49 53242,36 0,00{ 50242,36 0,00] 155658,84| 53242,36(1,019 X 0
R37 28311,87| 11380,49| 119714,74 0,00{ 247032,01 0,00] 357876,98( 118269,90( 0,640 X 0
R39 58571,26( 12897,01 3813,82| 28441,60f 55933,01 0,00 78640,50 1069,58( 0,302 X 1
R40 3396,89| 9660,18 2873,95 0,00 9161,54 0,00] 239113,40 2846,741 0,974 X 0
R42 9735,70| 2502,16 120375,21 0,00{ 10549,70 0,00 81238,89( 18054,72| 1,092 X 0
R43 33830,84| 4239,46| 968362,47 0,00 1804,47 0,00] 116468,70 9599,90] 1,067 X 0

Hipdtese Ht;

- O indicador de Trading (TR) das empresas com capital de giro pelo menos,

em 90% dos casos é >1.

As 15 empresas que apresentaram CCL positivo resultaram em Trading >1, ou seja,
15/15: 100,00%. A hipotese ndo € rejeitada.
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—i Entrada de dados

Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da
amosztra | 1 00| | 1 5|
Mo, de sucessos | 90| | 1 5|

Cancelar |
Z=-1.2817
pl = 0.3000 Unilateral Bilateral
p2=10000 | PISP2oupl>p2 | pl 22 p2
p-valor | 01000| | 01999|
Poder (0.05] | 0.509?| | 02711 |
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Figura 5.30- Teste binomial das duas proporgdes: Trading das empresas com capital de giro

Fonte: Autora, ¢

om dados do BS5.0

Hipdtese Hu,

- O indicador de Trading (TR) das empresas sem capital de giro pelo menos

em 90% dos casos € <0.5.

Das 14 empresas que apresentaram CCL negativo, apenas duas resultaram em Trading

>0,5, ou seja, 02/14: 14,29%. Hipdtese rejeitada.

—‘ Entrada de dados

Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da
amosta | 1 00| | 1 4‘
No. de sucessoz | 90| | 2‘
Executar I Cancelar |
Z=B7234
pl =0.9000 Unilateral Bilateral
p2=01429 | P1eP2oup>p2 | pt o2 p2
pevalar | < 0_0001‘ | < 0_0001|
Foder o5 | 1.0000/|  1.0000]

Figura 5.31- Teste binomial das duas proporg¢des: Trading das empresas sem capital de giro
Fonte: Autora, com dados do BS5.0
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Tabela 5.39- Estatisticas descritivas de Trading das empresas com capital de giro e das
empresas sem capital de giro

Descriptive Statistics: Tccg; Tscg

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
Tccg 15 1.0767 0.1092 0.9330 1.0530 1.4360
Tscg 14 0.8330 0.2586 0.3020 0.9390 1.0920

Legenda: Tccg: Trading das empresas com capital de giro; Tscg: Trading das empresas sem capital de giro
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Boxplot of Tccg; Tscg

1.4

1.2

0.8

Trading

0.6
0.4 -

0.2

Tceg Tscg

Figura 5.32- Box-Plot de Trading das empresas com capital de giro e das empresas sem
capital de giro.
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Tabela 5.40- Teste de Mann-Whtney da variavel Trading das empresas com capital de giro e
das empresas sem capital de giro

Mann-Whitney Test and CI: Tccg; Tscg

N Median
Tccg 15 1.0530
Tscg 14 0.9390

Point estimate for ETA1-ETA2 is 0.1335

95.3 Percent CI for ETAl-ETA2 is (0.0441;0.4120)

W = 293.5

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0030
The test is significant at 0.0030 (adjusted for ties)

Legenda: Tccg: Trading das empresas com capital de giro; Tscg: Trading das empresas sem capital de giro
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

As tabelas 5.39 e 5.40 mostram que as medianas da varidvel Trading das empresas

com capital de giro e das empresas sem capital de giro ndo séo significativamente diferentes.
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Também a tabela 5.40 e a figura 5.32 mostram que ndo ha diferenca significativa da
variavel Trading das empresas com capital de giro e sem capital de giro. O indicador médio
de Trading das empresas com capital de giro é 1.0530 e o das empresas sem capital de giro e
despesas é 0.9390. Um TR=1 significa que a empresa tem um capital circulante liquido (ou

fundo de maneio) adequado ao desenvolvimento dos negécios.
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5.5—SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA

Os resultados referentes ao indice de sustentabilidade financeiras sdo o0s seguintes:

Tabela 5.41 Resultados ISF — empresa com lucro e empresa com prejuizo
S
: 5 =%
3 5 |5 |3
_ o 3 3 gls|o]g
2 T > g 3 o Sk
= o o n = S o =1
gl 2 @ 2 S %) % - 2 w |E[E|2|%
] | a o a a 14 > < 2 olo|o |0
R3 164568,62| 27351,88| 347449,53 0,00f 15933,07| 231516,46| 759774,53| 347449,53 2,768| X 1
R7 | 35009,07| 863142 20172,17] _ 0,00] 8172,17 0,00[ 27401338 17519,37] _ 0,517| x 0
R12| 10615953 24474,01] 70200,56] 0,00 50200,56 0,00] 695284,31| 66317,60] _ 0,512 x 0
R14 76801,66| 16196,98 76280,40 0,00f 50610,40 0,00| 409142,35| 73381,36 0,528| x 0
R17|  6627,12[ 16409,32 73266,42] 0,00 23266,42 0,00] 414376,89] 6803252] _ 0,554] x 0
R18| 17550,65] 4304,83] 2472521 0,00 1972521 0,00] 136661,34] 2292448 0,512 x 0
R21| 284444,28| 14035,51| 1525023,04 0,00] 319023,04| 867238,00( 346384,75[ 169603,30 8,777 x 1
R23| 120005,43[ 20093,07] _79054,04] 0,00 29054,04 0,00] 519200,88] 70721,89] _ 0,540] x 0
R24| 110113,90| 3789,12 22425,54 0,00] 19425,54 0,00 121446,16| 22425,54 0,512 x 0
R27| 202070,71] 48966,90] 91126,05] 0,00 34374,02] 26752,03| 1028036,08] 88823,55] _ 0,703| x 0
R28| 1143811,89] 64710,92] 22622354] __ 0,00] 109242,99|  66980,55| 1807567,65| 132579,27| _ 1,109] x 1
R30 21707,15| 24355,33| 109668,54 0,00f 83998,54 0,00| 308155,03| 107637,40 0,538] x 0
R31| 4063150 13234,01] 49737,52] 0,00 44737,52 0,00] 407200,16] 48176,69] _ 0,504 x 0
R34| 14446140 6257,49] 53242,36] 0,00 50242,36 0,00] 155658,84] 53242,36] _ 0,510] x 0
R36 15127,19| 8048,77 23053,93 0,00f 11053,93 0,00| 261323,65| 20899,12 0,519] x 0
R38| 119813,06] 58685,63] 170263,12]  0,00| 40981,03| 89282,09] 1361615,63| 131047,92| _ 0,991] x 0
R42|  9735,70| 2502,16] 12037521]  0,00] 10549,70 0,00] 8123889 18054,72| _ 0,546] x 0
R43|  33830,84] 4239,46] 968362,47] _ 0,00] 1804,47 0,00] 116468,70] 959990 0,533 x 0
R5 | -6637,41] 2398,77| 597491 0,00 2612,32 0,00 6448305 597491 0526] | x 0
R9 -20472,78| 8775,58 33311,87 0,00f 7141,83 20170,04| 217217,25( 33311,87 0,873 X 0
R11| -12802,93[ 12906,92] 95442,40] _ 0,00| 113425,77 0,00] 313274,81 92304,19] _0466] | x 0
R13| -20019,29| 4291,19] 773522]  0,00] 25236,66 0,00 9742400 773522] 0410 | x 0
R15| 166351,30| 20352,49| 194255,58 0,00 40835,45 0,00| 587277,94| 103749,73 0,554 X 0
R16| -15002,14] 746,15 118,60 0,00] 1480193 0,00[ 2438405 11860 0199 | x 1
R20| -44386,69] 5008,88 131,48 0,00] 24249,09 0,00 130100,80] _13148] 0407 | x 0
R33 41172,84| 18662,51 72016,00 0,00f 96427,86 0,00| 528683,03| 67184,56 0,472 X 0
R37| 28311,87| 11380,49] 119714,74] __ 0,00] 247032,01 0,00] 357876,98 118269,90] 0,320 | x 0
R39|  58571,26] 12897,01]  3813,82| 28441,60 55933,01 0,00 78640,50] 106958] 0,151 | x 1
R40|  3396,89] 9660,18]  2873,95] 0,00 916154 0,00 23911340] 2846,74] 0487 | x 0

Hipotese Hv;

- O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com lucros

pelo menos, em 90% dos casos € >1.
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Das 18 empresas que apresentaram lucro no exercicio, 03 resultaram em ISF >1, ou
seja, 03/18: 16,67%. Hipdtese rejeitada.

—i Entrada de dados
Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da
amostra | 1 00| | 1 8|
Mo. de sucessos | 90| | 3|
Executar | Cancelar |
Z=7.0092
pl =0.5000 Unilateral Bilateral
p2=01667 | PI<P2ouplope | pl oz p2
pvdor | < 0.0001]|[ < 0.0001]
Foder(005) || 1.0000]||  1.0000]

Figura 5.33- Teste binomial das duas proporgdes: ISF das empresas com lucros.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Hipdtese Hw;

- O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com
prejuizos pelo menos, em 90% dos casos é <0,3.

Das 11 empresas que apresentaram prejuizo, 02 resultaram em ISF <0,3, ou seja,
02/11: 18,18%.

A hipdtese é rejeitada.

—i Entrada de dados
Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da
amostra | 1 00| | 11 |
Mo. de sucessos | 90| | 2|
Executar I Cancelar |
Z=E.0024
pl =0.5000 Unilateral Bilateral
p2=01g1g | Plep2oupl>pe | pf 2 p2
i | < 0.0001 | | < 0_0001|
Fodero5y | 0.9999]|[  0.9997]

Figura 5.34- Teste binomial das duas proporcdes: ISF das empresas com prejuizos.
Fonte: Autora, com dados do BS5.0
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Tabela 5.42- Estatisticas descritivas: ISF das empresas com lucro e das empresas com
prejuizo

Descriptive Statistics: SFcl; SFcp

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
SFcl 17 1.214 2.026 0.504 0.538 8.777
SFcp 11 0.442 0.192 0.151 0.466 0.873

Legenda: SFcl: Sustentabilidade financeira das empresas com lucro; SFcp: Sustentabilidade financeira das
empresas com prejuizo.
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Boxplot of SFcl; SFcp

3.0

2.54

2.0 4

1.5

SF

H

1.0 *
#
osd — iil
DD L T T
SFcl SFcp

Figura 5.35: Box-plot de Sustentabilidade financeira das empresas com lucro e das empresas
com prejuizo.
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Tabela 5.43- Teste de Mann-Whitney para a variavel Sustentabilidade Financeira (ISF) para
as empresas com lucro e das empresas com prejuizo

Mann-Whitney Test and CI: SFcl; SFcp

N Median
SFcl 16 0.5330
SFcp 11 0.4660

Point estimate for ETA1-ETA2 is 0.1180

95.4 Percent CI for ETA1-ETA2 is (0.0400;0.3469)

W = 280.5

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0057
The test is significant at 0.0057 (adjusted for ties)

Legenda: SFcl: Sustentabilidade financeira das empresas com lucro; SFcp: Sustentabilidade financeira das
empresas com prejuizo.
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

As tabelas 5.42 e 5.43 mostram que as medianas da variavel ISF das empresas com

lucro e das empresas com prejuizo ndo séo significativamente diferentes.
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Também a tabela 5.43 e a figura 5.35 mostram que ndo ha diferenca significativa da
variavel ISF das empresas com lucro e das empresas com prejuizo. O indicador médio de ISF
das empresas com lucro é 0.5330 e o das empresas com prejuizo € 0.4660. Um ISF entre 0,3 a
0,49 significa que a empresa tem sustentabilidade financeira baixa. J& ISF entre 0,5 e 0,69, a
sustentabilidade financeira é moderada.
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Tabela 5.44- Resultados ISF — empresa com dividas e empresa sem dividas
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2 S|S
5 @ |8
3 g A
3 3 s(8lal2
© Z Q 0 2 2|24
2 T > g @ @) Z|S|2(=
5| & 4 0 5 ! 2 =SS
£ < nf < z 0 @ 5 = L S|IEIZ|2
7] @ ~
L | [a) o o o x > < - Oln |O|lwn
R11| -12802,93( 12906,92 95442,40 0,00| 113425,77 0,00] 313274,81| 92304,19 0,466 x 0
R16| -15092,14 746,15 118,60 0,00] 14801,93 0,00 24384,05 118,60 0,199| x 1
R20| -44386,69| 5008,88 131,48 0,00] 24249,09 0,00] 130100,80 131,48 0,407 x 0
R33 41172,84] 18662,51 72016,00 0,001 96427,86 0,00 528683,03|] 67184,56 0,472 x 0
R37 28311,87| 11380,49( 119714,74 0,00| 247032,01 0,00 357876,98| 118269,90 0,320] x 0
R39 58571,26| 12897,01 3813,82| 28441,60( 55933,01 0,00 78640,50 1069,58 0,151 x 1
R40 3396,89| 9660,18 2873,95 0,00 9161,54 0,00 239113,40 2846,74 0,487| x 0
R3 164568,62( 27351,88| 347449,53 0,00| 15933,07| 231516,46| 759774,53| 347449,53 2,768 X 1
R5 -6637,41 2398,77 597491 0,00 2612,32 0,00 64483,05 597491 0,526 X 0
R7 35009,07| 8631,42 20172,17 0,00 8172,17 0,00| 274013,38| 17519,37 0,517 X 0
R9 -20472,78| 8775,58 33311,87 0,00 7141,83 20170,04| 217217,25| 33311,87 0,873 X 1
R12| 196159,53( 24474,01 70200,56 0,00{ 50200,56 0,00| 695284,31| 66317,60 0,512 X 0
R13| -20019,29| 4291,19 7735,22 0,00 25236,66 0,00 97424,00 7735,22 0,410 X 0
R14 76801,66| 16196,98 76280,40 0,00| 50610,40 0,00| 409142,35( 73381,36 0,528 X 0
R15( 166351,30] 20352,49] 194255,58 0,00 40835,45 0,00 587277,94| 103749,73 0,554 X 0
R17 6627,12| 16409,32 73266,42 0,00|] 23266,42 0,00| 414376,89| 68032,52 0,554 X 0
R18 17550,65| 4304,83 24725,21 0,00{ 19725,21 0,00| 136661,34 22924,48 0,512 X 0
R21| 284444,28| 14035,51| 1525023,04 0,00| 319023,04| 867238,00| 346384,75| 169603,30 8,777 X 1
R23| 120005,43( 20093,07 79054,04 0,00] 29054,04 0,00| 519200,88( 70721,89 0,540 X 0
R24] 110113,90( 3789,12 22425,54 0,00] 19425,54 0,00| 121446,16( 22425,54 0,512 X 0
R27| 202070,71| 48966,90 91126,05 0,00| 34374,02 26752,03| 1028036,08| 88823,55 0,703 X 1
R28| 1143811,89( 64710,92| 226223,54 0,00] 109242,99 66980,55| 1807567,65| 132579,27 1,109 X 1
R30 21707,15( 24355,33| 109668,54 0,00 83998,54 0,00 308155,03]| 107637,40 0,538 X 0
R31 40631,50( 13234,01 49737,52 0,00| 44737,52 0,00| 407200,16| 48176,69 0,504 X 0
R34 | 144461,40( 6257,49 53242,36 0,00] 50242,36 0,00| 155658,84| 53242,36 0,510 X 0
R36 15127,19| 8048,77 23053,93 0,00| 11053,93 0,00 261323,65( 20899,12 0,519 X 0
R38| 119813,06| 58685,63| 170263,12 0,00| 40981,03 89282,09| 1361615,63| 131047,92 0,991 X 1
R42 9735,70] 2502,16 120375,21 0,00] 10549,70 0,00 81238,89( 18054,72 0,546 X 0
R43 33830,84| 4239,46 968362,47 0,00 1804,47 0,00| 116468,70 9599,90 0,533 X 0

Hipotese Hx;

- O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com dividas

pelo menos, em 90% dos casos é <0,3.

Das 07 empresas que apresentaram PL <O, duas resultaram em ISF <0,3, ou seja,
02/07: 28,57%.

Hipdtese rejeitada.
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Amostra 1 Amostra 2
e % [ 10d| 7
Mo. de sucessos | 90| | 2|

Executar I Cancelar |
_‘ Resultad

Z = 45256
pl =0.9000 Unilateral Bilateral
p2=02857 | PIP2oupl>p2 | pl g p2

pvalor | < 0_0001| | < 0_0001|

pod%u_gsw 0_95?3|| 0_9149|

Figura 5.36- Teste binomial das duas proporcdes: Sustentabilidade financeira das empresas
com dividas

Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Hipdtese Hy;

- O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas sem dividas
pelo menos em 90% dos casos é >0,7.

Das 22 empresas que apresentaram PL >0, seis empresas resultaram em ISF >0,7, ou
seja, 06/22: 27,27%.

Hipotese rejeitada.

Amostra 1 Amostra 2
e [T 0o 29
Mo. de sucessos | 90| | 6|

Executar | Cancelar |
_‘ Resultad

Z =E.5047
pl =0.5000 Unilateral Bilateral
p2=02727 | P1<P2oupl>p2 | pl 2 p2

o | < 0_0001| | < 0_0001|

Pode[[u_05]| 1_0000|| 1_0000|

Figura 5.37- Teste binomial das duas proporgdes: Sustentabilidade financeira das empresas
sem dividas

Fonte: Autora, com dados do BS5.0
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Tabela 5.45- Estatisticas descritivas de Sustentabilidade Financeira das empresas com dividas
e das empresas sem dividas

Descriptive Statistics: SFcd; SFsd

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
SFcd 7 0.357 0.137 0.151 0.407 0.487
SFsd 22 1.070 1.791 0.410 0.536 8.7177

Legenda: SFcd: Sustentabilidade financeira das empresas co dividas; SFsd: Sustentabilidade

financeira das empresas sem dividas
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Boxplot of SFcd; SFsd
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Figura 5.38- Box-plot de Sustentabilidade Financeiras da empresas com dividas e das

empresas sem dividas (Excluida a empresa R21 evidente outlier).
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Tabela 5.46- Teste de Mann-Whitney para a variavel Sustentabilidade Financeiras (ISF) das
empresas com dividas e das empresas sem dividas.

Mann-Whitney Test and Cl: SFcd; SFsd

N Median
SFcd 7 0.4070
SFsd 21 0.5330

Point estimate for ETA1-ETA2 is -0.2080

95.0 Percent CI for ETA1-ETA2 is (-0.3820;-0.0660)

W = 31.0

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0002
The test is significant at 0.0002 (adjusted for ties)

Legenda: SFcd: Sustentabilidade financeira das empresas com dividas; SFsd: Sustentabilidade

financeira das empresas sem dividas (excluida a empresa R21 evidente outlier)
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

As tabelas 5.45 e 5.46 mostram que as medianas da variavel ISF das empresas com

dividas e das empresas sem dividas ndo sao significativamente diferentes.
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Também a tabela 5.46 e a figura 5.38 mostram que ndo ha diferenca significativa da
variavel ISF das empresas com dividas e das empresas sem dividas. O indicador médio de ISF
das empresas com dividas € 0.4070 e o das empresas sem dividas € 0.5330. Um ISF entre 0,3
a 0,49 significa que a empresa tem sustentabilidade financeira baixa. Ja ISF entre 0,5 e 0,69, a

sustentabilidade financeira € moderada.
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Tabela 5.47- Resultados ISF — empresa com excesso de custos e despesas
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w
4E
M
T (»
el e
o w0
=} b=
3 c 3|9
K Ei 2|
o = 9 2 £ g2
= = 2 g ° 3¢
=05 | g | 2 | ¢ o | Bl E|E |y |E|8
] | [a) o o o x > < - OO
R5 -6637,41| 2398,77| 597491 0,00] 261232 0,00 6448305 5974,91] 0526 x | 0
RO | -20472,78] 877558 3331187 0,00 714183 20170,04| 21721725 33311,87| 0,873 x | 0
R11| -12802,93| 12906,92| 9544240 0,00] 113425,77 0,00] 313274,81| 92304,19| 0,466| x | 1
R13| -20019,29| 429119 773522 0,00| 25236,66 0,00 9742400 773522| 0,410] x | 1
R15| 166351,30| 20352,49| 19425558 0,00| 40835,45 0,00| 587277,94| 103749,73| 0,554| x | 0
R16| -15002,14| 746,15 118,60 0,00| 14801,93 0,00 24384,05] 118,60 0,299 x | 1
R20| -44386,69| 5008,88 131,48 0,00] 24249,09 0,00 130100,80] 131,48 0,407| x | 1
R33| 41172,84| 18662,51| 72016,00 0,00| 96427,86 0,00| 528683,03| 67184,56| 0,472| x | 1
R37| 28311,87| 11380,49| 11971474 0,00| 247032,01 0,00{ 357876,98| 118269,90|  0,320| x | 1
R39| 58571,26| 12897,01|  3813,82| 28441,60| 55933,01 0,00 7864050 1069,58| 0,151| x | 1
R3 | 164568,62| 27351,88| 34744953 0,00| 15933,07| 231516,46] 759774,53| 347449,53] 2,768
R7 | 35009,07| 863142 2017217 0,00] 817217 0,00] 274013,38] 17519,37| 0,517
R12| 196159,53| 24474,01| 70200,56 0,00| 50200,56 0,00] 695284,31| 66317,60| 0,512
R14| 76801,66| 16196,98| 7628040 0,00| 50610,40 0,00| 409142,35| 73381,36| 0,528
R17| 6627,12 1640932 73266,42 0,00| 23266,42 0,00| 414376,89] 68032,52| 0,554
R18| 17550,65| 430483 2472521 0,00] 19725,21 0,00] 136661,34] 22924,48] 0,512
R21| 284444,28| 14035,51| 1525023,04 0,00| 319023,04| 867238,00] 346384,75| 169603,30] 8,777
R23| 120005,43| 20093,07| 79054,04 0,00| 29054,04 0,00| 519200,88] 70721,89| 0,540
R24| 110113,90| 3789,12| 2242554 0,00| 1942554 0,00| 121446,16] 2242554| 0,512
R27| 202070,71] 48966,90] 91126,05 0,00] 34374,02] 26752,03] 1028036,08] 88823,55] 0,703
R28| 1143811,89| 64710,92| 22622354 0,00] 109242,99] 66980,55| 1807567,65| 132579,27| 1,109
R30| 21707,15| 24355,33| 10966854 0,00| 83998,54 0,00| 308155,03| 107637,40| 0,538
R31| 40631,50| 13234,01| 4973752 0,00| 44737,52 0,00| 407200,16] 48176,69| 0,504
R34| 144461,40| 6257,49] 5324236 0,00| 50242,36 0,00| 155658,84] 53242,36] 0,510
R36| 15127,19| 8048,77| 2305393 0,00] 11053,93 0,00] 261323,65] 20899,12] 0,519
R38| 119813,06| 58685,63| 170263,12 0,00| 40981,03| 89282,09| 1361615,63| 131047,92| 0,991
R40|  3396,80| 9660,18|  2873,95 0,00| 916154 0,00 239113,40| 2846,74| 0,487
R42|  9735,70| 2502,16| 12037521 0,00| 10549,70 0,00 81238,89] 18054,72| 0,546
R43| 33830,84| 4239,46] 968362,47 0,00 1804,47 0,00] 116468,70] 9599,90] 0,533

Hipdtese Hz;

- O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com excesso

de custos e despesas pelo menos em 90% dos casos é <O0,5.

Das 10 empresas que apresentaram excesso de custos e despesas, 07 resultaram em
ISF <0,5, ou seja, 07/10: 70,00%. Hipobtese rejeitada.
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—‘ Entrada de dados
Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da
amostra | 1 00| | 1 0|
Mo, de sucessoz | 90| | ?|
Executar I Cancelar |
Z =1.8680
pl = 0.9000 Unilateral Bilateral
p2=07000 | P1ep2oupt>p2 | pt o p2
pvdlor | 0_0309| | 0.061 8|
Poder (0.05] | 0.451 0| | 0_3425|

Figura 5.39- Teste binomial das duas proporcdes: Sustentabilidade financeira das empresas

com excesso de custos e despesas
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Tabela 5.48- Estatisticas descritivas de Sustentabilidade financeira das empresas com excesso
de custos e despesas e das empresas sem excesso de custos e despesas

Descriptive Statistics: SFcec; SFsec

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
SFcec 10 0.438 0.202 0.151 0.438 0.873
SFsec 19 1.140 1.923 0.487 0.533 8.777

Legenda: SFcec: Sustentabilidade financeira das empresas com excesso de custos e despesas; SFsec:
Sustentabilidade financeira das empresas sem excesso de custos e despesas
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Boxplot of SFcec; SFsec

SF

1 #
_— ——

SFrCec SFsec

Figura 5.40- Box-plot de Sustentabilidade financeira das empresas com excesso de custos e

despesas e das empresas sem excesso de custos e despesas
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14
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Tabela 5.49- Teste de Mann-Whitney da variavel Sustentabilidade financeira das empresas
com excesso de custos e despesas e das empresas sem excesso de custos e despesas

Mann-Whitney Test and CI: SFcec; SFsec

N Median
SFcec 10 0.438
SFsec 19 0.533

Point estimate for ETA1-ETA2 is -0.167

95.1 Percent CI for ETA1-ETA2 is (-0.368;-0.061)

W = 66.5

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0018
The test is significant at 0.0018 (adjusted for ties)

Legenda: SFcec: Sustentabilidade financeira das empresas com excesso de custos e despesas; SFsec:
Sustentabilidade financeira das empresas sem excesso de custos e despesas
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

As tabelas 5.48 e 5.49 mostram que as medianas da variavel ISF das empresas com
excesso de custos e despesas e das empresas sem excesso de custos e despesas nao sé@o
significativamente diferentes.

Também a tabela 5.49 e a figura 5.40 mostram que ndo ha diferenca significativa da
variavel ISF das empresas com excesso de custos e despesas e das empresas sem excesso de
custos e despesas. O indicador médio de ISF das empresas com excesso de custos e despesas é
0.438 e 0 das empresas sem excesso de custos e despesas € 0.533. Um ISF entre 0,3 a 0,49
significa que a empresa tem sustentabilidade financeira baixa. J& ISF entre 0,5 e 0,69, a

sustentabilidade financeira é moderada.
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Tabela 5.50- Resultados ISF — empresa com capital de giro e empresa sem capital de giro

S|®
Y
& | &
S )
3 g 818|2|9
(5} - —
. z <) 2 g HEIEE
El . | 5| g S 51835
g < & 2 S 0 2 g 2 % SN
[ - [a) o o o o > < = Oln]|]O|lun
R3 164568,62| 27351,88| 347449,53 0,00| 15933,07| 231516,46| 759774,53| 347449,53 2,768| x 1
R5 -6637,41| 2398,77 5974,91 0,00 2612,32 0,00 64483,05| 5974,91 0,526| X 0
R7 35009,07| 8631,42 20172,17 0,00 8172,17 0,00| 274013,38| 17519,37 0,517] x 0
R9 -20472,78| 8775,58 33311,87 0,00 7141,83 20170,04| 217217,25| 33311,87 0,873| x 1
R12| 196159,53| 24474,01 70200,56 0,00{ 50200,56 0,00| 695284,31| 66317,60 0,512| x 0
R14 76801,66| 16196,98 76280,40 0,00f 50610,40 0,00| 409142,35| 73381,36 0,528| x 0
R15| 166351,30| 20352,49| 194255,58 0,00 40835,45 0,00| 587277,94| 103749,73 0,554| x 0
R17 6627,12| 16409,32 73266,42 0,00 23266,42 0,00| 414376,89| 68032,52 0,554| x 0
R18 17550,65| 4304,83 24725,21 0,00] 19725,21 0,00 136661,34| 22924,48 0,512| x 0
R24| 110113,90| 3789,12 22425,54 0,00 19425,54 0,00| 121446,16| 22425,54 0,512| x 0
R27| 202070,71| 48966,90 91126,05 0,00 34374,02 26752,03| 1028036,08| 88823,55 0,703] x 1
R28| 1143811,89| 64710,92| 226223,54 0,00] 109242,99 66980,55| 1807567,65| 132579,27 1,109 x 1
R30 21707,15| 24355,33| 109668,54 0,00{ 83998,54 0,00| 308155,03| 107637,40 0,538| X 0
R36 15127,19| 8048,77 23053,93 0,00f 11053,93 0,00| 261323,65| 20899,12 0,519| x 0
R38| 119813,06| 58685,63| 170263,12 0,00| 40981,03 89282,09| 1361615,63| 131047,92 0,991| x 1
R11| -12802,93| 12906,92 95442,40 0,00f 113425,77 0,00| 313274,81] 92304,19 0,466 X 0
R13| -20019,29| 4291,19 7735,22 0,00f 25236,66 0,00 97424,001 7735,22 0,410 X 0
R16| -15092,14| 746,15 118,60 0,00{ 14801,93 0,00 24384,05 118,60 0,199 X 1
R20| -44386,69| 5008,88 131,48 0,00{ 24249,09 0,00| 130100,80 131,48 0,407 X 0
R21| 284444,28| 14035,51| 1525023,04 0,00] 319023,04| 867238,00| 346384,75| 169603,30 8,777 X 0
R23| 120005,43| 20093,07 79054,04 0,00{ 29054,04 0,00| 519200,88| 70721,89 0,540 X 0
R31 40631,50| 13234,01| 49737,52 0,00 44737,52 0,00| 407200,16] 48176,69 0,504 X 0
R33 41172,84| 18662,51 72016,00 0,00] 96427,86 0,00 528683,03| 67184,56 0,472 X 0
R34 | 144461,40| 6257,49 53242,36 0,00f 50242,36 0,00| 155658,84| 53242,36 0,510 X 0
R37 28311,87| 11380,49| 119714,74 0,00{ 247032,01 0,00| 357876,98| 118269,90 0,320 X 0
R39 58571,26| 12897,01 3813,82| 28441,60] 55933,01 0,00 78640,50 1069,58 0,151 X 1
R40 3396,89| 9660,18 2873,95 0,00 9161,54 0,00] 239113,40] 2846,74 0,487 X 0
R42 9735,70| 2502,16| 120375,21 0,00] 10549,70 0,00 81238,89| 18054,72 0,546 X 0
R43 33830,84| 4239,46| 968362,47 0,00 1804,47 0,00| 116468,70] 9599,90 0,533 X 0

Hipdtese Hza;

- O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com capital

de giro pelo menos em 90% dos casos é >0,7.

Das 15 empresas que apresentaram CCL positivo, 05 resultaram em ISF >0.7, ou seja,
05/15: 33,33%.

Hipdtese rejeitada.
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—‘ Entrada de dados

Amostra 1 Amostra 2

Tamanha da | 100| | 15|

amostra

90| | 5|

Mo. de sucessos |

Executar | Cancelar |
_‘ Resultad

7 =53994
pl=0.9000 Unilateral Bilateral
p2=03333 | Plp2Zouptep | pl 2 p2
pvdor | < 0.0001|([ <0.0001]
Pader [0.05] | 0.99?1| 0_9921|

Figura 5.41- Teste binomial das duas proporcdes: Sustentabilidade financeira das empresas

com capital de giro
Fonte: Autora, com dados do BS5.0

Hipdtese Hzb,

- O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas sem capital

de giro pelo menos, em 90% dos casos é <0.3.

Das 14 empresas que apresentaram CCL negativo, apenas duas resultaram em ISF

<0,3, ou seja, 02/14: 14,29%.

Hipdtese rejeitada.

—i Entrada de dados

Amostra 1 Amostra 2

Tamanha da | 100| | 14‘

amostra

90‘ | 2‘

Mo. de sucessos ‘

Executar I Cancelar |
_i Resultad

Z=E7234
pl = 0.9000 Unilateral Bilateral

p2=01429 | PIpZouplepz | gl p2
< 0_0001‘ ‘ < 0_0001‘

p-walor

1 _0000‘ ‘ 1 _0000‘

Poder [0.05]

¥

Figura 5.42- Teste binomial das duas proporgdes: Sustentabilidade financeira das empresas

sem capital de giro
Fonte: Autora, com dados do BS5.0
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Tabela 5.51- Estatisticas descritivas de Sustentabilidade financeira (ISF) das empresas com
capital de giro e das empresas sem capital de giro

Descriptive Statistics: SFccg; SFscg

Variable N Mean StDev Minimum Median Maximum
SFccg 15 0.781 0.583 0.512 0.538 2.768
SFscg 13 0.427 0.128 0.151 0.472 0.546

Legenda: SFccg: Sustentabilidade financeira das empresas com capital de giro; SFscg: Sustentabilidade
financeira das empresas sem capital de giro (Excluida a empresa R21 evidente outlier)
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Boxplot of SFccg; SFscg

3.0
2.5 1
2.0 A
1.5+
1.0
0.5
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==

SFccg SFscg

Figura 5.43- Box-plot de Sustentabilidade financeira das empresas com excesso de custos e
despesas e das empresas sem excesso de custos e despesas (excluida a empresa R21 evidente

outlier).
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

Tabela 5.52- Teste de Mann-Whitney de Sustentabilidade financeira (ISF) das empresas com
capital de giro e das empresas sem capital de giro

Mann-Whitney Test and CI: SFccg; SFscg

N Median
SFccg 15 0.5380
SFscg 13 0.4720

Point estimate for ETA1-ETA2 is 0.1440

95.2 Percent CI for ETA1-ETA2 is (0.0398;0.3748)

W = 292.0

Test of ETAl = ETA2 vs ETAl not = ETA2 is significant at 0.0007
The test is significant at 0.0006 (adjusted for ties)

Legenda: SFccg: Sustentabilidade financeira das empresas com capital de giro; SFscg: Sustentabilidade
financeira das empresas sem capital de giro (excluida a empresa R21 evidente outlier)
Fonte: a Autora, com dados do MiniTab r.14

As tabelas 5.51 e 5.52 mostram que as medianas da variavel ISF das empresas com

capital de giro e das empresas sem capital de giro ndo sdo significativamente diferentes.
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Também a tabela 5.52 e a figura 5.43 mostram que ndo ha diferenca significativa da
variavel ISF das empresas com capital de giro e das empresas sem capital de giro. O indicador
médio de ISF das empresas com capital de giro € 0.538 e o0 das empresas sem capital de giro é
0.472. Um ISF entre 0,3 a 0,49 significa que a empresa tem sustentabilidade financeira baixa.
J& ISF entre 0,5 e 0,69, a sustentabilidade financeira é moderada.

As analises dos resultados encontrados estdo descritas a seguir.
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Capitulo 6
—ANALISES
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Neste capitulo sdo discutidos os resultados obtidos face aos dados coletados e a forma
como eles devem ser analisados.

Em primeiro cabe destacar que das 28 hipoteses referentes a proporcdo das empresas
com uma dada caracteristica foram rejeitadas 19, conforme tabela 6.1. Quer isto dizer que nédo
se obteve sucesso ao se estabelecer notas de corte previamente.

Em segundo lugar cabe destacar que os indicadores aqui testados apresentam
diferencas significativas nos casos das empresas terem ou ndo determinada caracteristica. Por
exemplo, no que concerne a autonomia financeira (AF) a média dos indicadores das empresas
com lucros difere significativamente das empresas sem lucros; o mesmo se pode dizer com
relacdo a dividas, excesso de custos e despesas e a ter ou ndo capital de giro. Foi com
referéncia a esta UGltima caracteristica que se observaram o0s Unicos testes que nao
apresentaram diferenca significativa: em relacdo ao indicador de Autonomia Financeira (AF)
e em relagdo ao indicador de Equilibrio do Crescimento (EC).

Em seguida é feita uma sintese dos resultados obtidos. Nos itens 6.1 a 6.4 a analise é
conduzida indicador por indicador (Autonomia Financeira, Equilibrio do Crescimento,
Trading e Sustentabilidade Financeira) e, depois é conduzida por caracteristica da empresa:
com ou sem lucros; com ou sem dividas; com ou sem excesso de custos e despesas; com ou

sem capital de giro.

Tabela 6.1 Resumo dos resultados dos testes das hipoteses por caracteristica das empresas

Hipotese AF Hipotese EC Hipdtese TR Hipdtese SF
. - Né&o -
Ha1 Rejeitada Hhn1 Rejeitada Ho1 Rejeitada Hy1 Rejeitada
Hp1 Rejeitada Hiy '.\I".Nio Hp1 Rejeitada Huw1 Rejeitada
! Rejeitada P w
Hea Rejeitada Hi, '.\Iéo Hq1 Rejeitada Hx1 Rejeitada
¢ J Rejeitada a X
Ha1 Rejeitada Hi1 Rejeitada Hi Ndo Hy1 Rejeitada
' Rejeitada 4
- Nao N&o .-
He1 Rejeitada Hix Rejeitada Hs1 Rejeitada H,1 Rejeitada
Hs N".;IO Hmt Rejeitada Ha N‘?‘O Ha1 Rejeitada
Rejeitada m ! Rejeitada 2
- Né&o . -
Hg1 Rejeitada Kn1 Rejeitada Hui Rejeitada Hzb1 Rejeitada

Legenda: AF= Autonomia Financeira; EC=Equilibrio do Crescimento; TR=Trading;
SF=Sustentabilidade Financeira
Fonte: Autora.
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6.1—AUTONOMIA FINANCEIRA

A andlise referente a Autonomia Financeira esta sintetizada na tabela 6.2.

Tabela 6.2- Resultados dos testes de hipdteses referentes Autonomia Financeira

Hipoteses referentes & Autonomia Financeira Resultado
O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com

He lucros é pelo menos, em 90% dos casos >1 Rejeitada

Hb O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com Reieitada
1 prejuizos é pelo menos, em 90% dos casos <0,3. J

Hec O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem Reieitada
1 dividas é pelo menos em 90% dos casos >1. J

Hd, O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com Rejeitada

dividas é pelo menos em 90% dos casos <0,3.

O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com

He;  excesso de custos e despesas €, pelo menos em 90% dos casos Rejeitada

<0,5.

O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com

capital de giro pelo menos em 90% dos casos é >0,7

Hg O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem
L capital de giro pelo menos em 90% dos casos é <0.3.

Hf; Né&o rejeitada

Rejeitada

Fonte: Autora

A Hipotese Ha;: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com lucros é pelo menos, em
90% dos casos >1 é rejeitada. NAo se pode afirmar ao nivel de significancia de 0.01 que o
indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com lucros é pelo menos, em 90% dos
casos >1. Entretanto cabe observar que apenas duas empresas, com lucro, tiveram AF
significativamente abaixo de 1: os casos das empresas R30 e R31. De forma geral pode-se
considerar que empresas com lucro tendem a ter um indicador de Autonomia Financeira

préximo de 1 ou maior do que 1.

A Hipodtese Hb;: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com prejuizos é pelo menos, em
90% dos casos <0,3 é rejeitada. N80 se pode afirmar, ao nivel de significancia de 0,01 que o
indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com prejuizos é em pelo menos em
90% dos casos <0,3. Entretanto pelo teste Mann-Whitney pode-se afirmar que h& diferenca
significativa entre os valores de Autonomia Financeira das empresas com lucro e das

empresas com prejuizo.
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A Hipotese Hc;: - O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem dividas é pelo menos em
90% dos casos >1 é rejeitada. NAo se pode afirmar ao nivel de significancia de 0,01 que o
indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem dividas é em pelo menos em 90%

dos casos >1.

A Hipdtese Hd;: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com dividas é
pelo menos em 90% dos casos <0,3 € rejeitada. O teste binomial (figura 5.8) mostra que a
proporcéo das empresas com dividas e AF< 0,3 difere significativamente de 0.9, pelo que se
rejeita a hipotese. Pelo teste Mann-Whitney (tabela 5.11) pode-se afirmar que ha diferenca
significativa, ao nivel de significancia 0.01, entre os valores de Autonomia Financeira das

empresas com divida e das empresas sem divida.

A Hipdtese He;: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com excesso de
custos e despesas é, pelo menos em 90% dos casos <0,5 € rejeitada. O teste binomial (figura
5.10) mostra que a propor¢do das empresas com excesso de custos e despesas com AF <0.5
difere significativamente de 0.9, pelo que se rejeita a hipotese. A tabela 5.15 e a figura 5.12
mostram que ha diferenca significativa ao nivel de significancia 0.5 da média da variavel AF
das empresas com e sem excesso de custos e despesas. A autonomia financeira (AF) das
empresas com excesso de custos e despesas € bem menor (0.341) do que a autonomia

financeira das empresas sem excesso de custos e despesas.

A Hipotese Hf;: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com capital de
giro pelo menos em 90% dos casos é >0,7 ndo € rejeitada. O teste binomial mostra que a
proporcéo das empresas com capital de giro, com AF >0.7 ndo difere da proporcdo de 0.9,

pelo que a hipotese nao € rejeitada.

A Hipotese Hgi: O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem capital de
giro pelo menos em 90% dos casos é <0.3 é rejeitada. Para as 14 empresas que apresentaram
0 CCL negativo, apenas 05 resultaram em Autonomia Financeira <0,3; 05/14: 35,71%. Pelo
teste Mann-Whitney pode-se afirmar que ndo ha diferenca significativa, ao nivel de
significancia 0.05, entre os valores de Autonomia Financeira das empresas com capital de giro
e das empresas sem capital de giro. A figura 5.15 mostra os Box-plots referentes a tais
estatisticas descritivas. A Mediana do grupo com capital de giro, 1.123 ndo difere

significativamente da mediana do grupo sem capital de giro que é 0.507.
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6.2—EQUILIBRIO DO CRESCIMENTO

A andlise referente ao Equilibrio do Crescimento esta sintetizada na tabela 6.3.

Tabela 6.3- Resultados dos testes de hipdteses referentes ao Equilibrio do Crescimento

Hipoteses referentes ao Equilibrio do Crescimento Resultado
Hh; O indicador de Equilibrio do Cresmmento,(EC) das empresas Rejeitada
com lucros pelo menos em 90% dos casos é >1.
. O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas o
Hi, - . Né&o rejeitada
com prejuizos pelo menos em 90% dos casos é¢ <0,3.
Hi O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas N0 reieitada
I com dividas pelo menos em 90% dos casos é <0,3. J
Hk, O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas Rejeitada

sem dividas pelo menos em 90% dos casos é >1.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas
HIl;  com excesso de custos e despesas pelo menos em 90% dos Na&o rejeitada
casos é <0,5.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas
com capital de giro pelo menos em 90% dos casos é >0,5.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas
sem capital de giro pelo menos em 90% dos casos é <0.3.

Hm; Rejeitada

Hn, N&o Rejeitada

Fonte: Autora

A Hipotese Hhy: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com lucros
pelo menos em 90% dos casos € >1 € rejeitada. Das 18 empresas com lucros, apenas uma
resultou um equilibrio do crescimento >1, ou seja, 01/18: 5,56%. Observar pela tabela 5.20
que as medianas do Equilibrio do Crescimento das empresas com e sem lucros séo nulas, o
que explica a rejeicdo da hipotese. O valor observado estd muito longe do valor esperado. O
indice EC indica o quanto o crescimento é financiado por recursos proprios. Um EC=1
significa que o crescimento é financiado totalmente por recursos internos. Assim um valor
préximo de zero indica que o crescimento das empresas estudadas basicamente é feito com
recursos de terceiros.

A Hipdtese Hij: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com prejuizos

pelo menos em 90% dos casos € <0,3 ndo € rejeitada. Das 11 empresas com prejuizos, 10
resultaram um equilibrio do crescimento <0,3, ou seja, 10/11: 90,91%.
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A Hipotese Hj;: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com dividas
pelo menos em 90% dos casos é <0,3 ndo é rejeitada. As 7 empresas que apresentaram 0

Patriménio Liquido <0 obtiveram Equilibrio do Crescimento <0,3, ou seja 7/7 = 100%.

A Hipdtese Hk;: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas sem dividas
pelo menos em 90% dos casos é >1 € rejeitada. Das 22 empresas que apresentaram o
Patrimonio Liquido > 0, apenas 01 resultou Equilibrio do Crescimento >1, ou seja, 01/22:
4,55%. O equilibrio do crescimento das empresas com dividas é nulo. O teste de sinais de
Wilcoxon testa se a média da varidvel EC das empresas sem dividas, que € 0.358 com desvio
padrdo 1.09 difere significativamente de zero.

A Hipotese HI;: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com excesso
de custos e despesas pelo menos em 90% dos casos € <0,5 néo é rejeitada. Das 10 empresas
que apresentaram excesso de custos e despesas, 09 resultaram em Equilibrio do Crescimento
<0,5, ou seja, 9/10: 90,00%.

A Hipdtese Hm;: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com capital
de giro pelo menos em 90% dos casos € >0,5 é rejeitada. Das 15 empresas que apresentaram
0 CCL positivo, 04 possuem o Equilibrio do Crescimento >0,5, ou seja, 04/15: 26,67%.

A Hipo6tese Hn;: O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas sem capital
de giro pelo menos em 90% dos casos € <0.3 ndo é rejeitada. Para as 14 empresas que
apresentaram CCL negativo, 13 resultaram em Equilibrio do Crescimento <0,3, ou seja,
13/14: 92,86%. A média do equilibrio de crescimento de todas as empresas se situa em 0,271
com mediana nula. As tabelas 5.27 e 5.28 mostram que as medianas da variavel Equilibrio do
Crescimento das empresas com capital de giro e das empresas sem capital de giro sdo nulas e
que ndo ha diferencas significativas entre elas, portanto
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6.3—TRADING

A andlise referente a Trading esta sintetizada na tabela 6.4.

Tabela 6.4- Resultados dos testes de hipoteses referentes Trading

Hipoteses referentes a Trading Resultado
O indicador de Trading (TR) das empresas com lucros pelo

Ho, menos em 90% dos casos € >1. Nao rejeitada
O indicador de Trading (TR) das empresas com prejuizos pelo .

Hp menos em 90% dos casos é <0,5. Rejeitada
O indicador de Trading (TR) das empresas com dividas pelo .

Ha, menos em 90% dos casos é <0,5. Rejeitada

Hr, O indicador de Trading (TR) das empresas sem dividas é pelo N0 rejeitada
menos em 90% dos casos >1.

Hs O indicador de Trading (TR) das empresas com excesso de NEo reicitada

1 custos e despesas pelo menos em 90% dos casos é >0,7. J

Ht, O indicador de Trading (TR) da§ empresas com capital de giro N0 rejeitada
pelo menos em 90% dos casos é >1.

Hu, O indicador de Trading (TR) das empresas sem capital de giro Rejeitada

pelo menos em 90% dos casos é <0.5.

Fonte: Autora

A Hipotese Ho;. O indicador de Trading (TR) das empresas com lucros pelo menos em 90%
dos casos € > ndo é rejeitada. Das 18 empresas que apresentaram resultado do exercicio

positivo, 17 resultaram em Trading >1, ou seja 17/18: 94,44%.

A Hipdtese Hp;: O indicador de Trading (TR) das empresas com prejuizos pelo menos em
90% dos casos é <0,5 é rejeitada. Das 11 empresas que apresentaram resultado do exercicio
negativo, apenas 02 resultaram em Trading <0,5, ou seja, 02/11: 18,18%.

As tabelas 5.30 e 5.31 mostram que as medianas da variavel Trading das empresas com lucros

e das empresas com prejuizos, ndo apresentam diferencas significativas entre elas.
A Hipdtese Hq;: O indicador de Trading (TR) das empresas com dividas pelo menos em 90%

dos casos é <0,5 é rejeitada. Das 7 empresas que apresentaram o Patrimonio Liquido <O,

duas resultaram em Trading <0,5, ou seja 02/07: 28,57%.
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A Hipétese Hry: O indicador de Trading (TR) das empresas sem dividas € pelo menos em
90% dos casos >1 ndo € rejeitada. Das 22 empresas que apresentaram o Patriménio Liquido
>0, 20 resultaram em Trading >1, ou seja, 20/22: 90,91%. As tabelas 5.33 e 5.34 mostram que
as medianas da variavel Trading das empresas com dividas e sem dividas, ndo apresentam

diferengas significativas entre elas.

A Hipotese Hs;: O indicador de Trading (TR) das empresas com excesso de custos e
despesas pelo menos em 90% dos casos é >0,7 ndo é rejeitada. Das 10 empresas que
apresentaram excesso de custos e despesas, 07 resultaram em Trading >0,7, ou seja, 07/10:
70,00%. A tabela 5.37 e a figura 5.29 mostram que h& diferenga significativa variavel Trading
das empresas com excesso de custos e despesas e das empresas sem excesso de custos e
despesas. O indicador médio de Trading das empresas com excesso de custos e despesas é
0.8765 e 0 das empresas sem excesso de custos e despesas é 1.036. Um TR=1 significa que a
empresa tem um capital circulante liquido (ou fundo de maneio) adequado ao

desenvolvimento dos negdcios.

A Hipo6tese Ht;: O indicador de Trading (T) das empresas com capital de giro pelo menos
em 90% dos casos € >1 ndo é rejeitada. As 15 empresas que apresentaram CCL positivo
resultaram em Trading >1, ou seja, 15/15: 100,00%.

A Hipodtese Hus: O indicador de Trading (T) das empresas sem capital de giro pelo menos
em 90% dos casos é <0.5 € rejeitada. Das 14 empresas que apresentaram CCL negativo,
apenas duas resultaram em Trading >0,5, ou seja, 02/14: 14,29%. As tabelas 5.39 e 5.40
mostram que as medianas da variavel Trading das empresas com capital de giro e das
empresas sem capital de giro ndo sdo significativamente diferentes. Também a tabela 5.40 e a
figura 5.32 mostram que nédo ha diferenca significativa da varidvel Trading das empresas com
capital de giro e sem capital de giro. O indicador médio de Trading das empresas com capital
de giro é 1.0530 e o das empresas sem capital de giro e despesas € 0.9390. Um TR=1 significa
gue a empresa tem um capital circulante liquido (ou fundo de maneio) adequado ao

desenvolvimento dos negdcios.
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6.4—SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA

A andlise referente a Sustentabilidade Financeira esta sintetizada na tabela 6.5.

Tabela 6.5- Resultados dos testes de hipdteses referentes a Sustentabilidade Financeira

Hipoteses referentes a Sustentabilidade Financeira Resultado
O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas

Hvi com lucros pelo menos em 90% dos casos é >1. Rejeitada
O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas -
Hw; . , Rejeitada
com prejuizos pelo menos em 90% dos casos ¢ <0,3
Hx O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas Reieitada
1 com dividas pelo menos em 90% dos casos é <0,3. J
O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas .
Hy, Rejeitada

sem dividas pelo menos em 90% dos casos é >0,7.

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas

Hz;  com excesso de custos e despesas pelo menos em 90% dos Rejeitada

casos é <0,5.

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas

com capital de giro pelo menos em 90% dos casos é >0,7.

Hzb O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas
1 sem capital de giro pelo menos em 90% dos casos é <0.3.

Hza; Rejeitada

Rejeitada

Fonte: Autora

A Hipotese Hv;: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com lucros
pelo menos em 90% dos casos € >1 é rejeitada. Das 18 empresas que apresentaram lucro no
exercicio, 03 resultaram em ISF >1, ou seja, 03/18: 16,67%.

A Hipétese Hw;: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com
prejuizos pelo menos em 90% dos casos € <0,3 é rejeitada. Das 11 empresas que
apresentaram prejuizo, 02 resultaram em ISF <0,3, ou seja, 02/11: 18,18%. As tabelas 5.42 e
5.43 mostram que as medianas da variavel ISF das empresas com lucro e das empresas com
prejuizo ndo sdo significativamente diferentes. Também a tabela 5.43 e a figura 5.35 mostram
que ndo ha diferenca significativa da varidvel ISF das empresas com lucro e das empresas
com prejuizo. O indicador médio de ISF das empresas com lucro é 0.5330 e o das empresas
com prejuizo é 0.4660. Um ISF entre 0,3 a 0,49 significa que a empresa tem sustentabilidade

financeira baixa. Ja ISF entre 0,5 e 0,69, a sustentabilidade financeira é moderada.
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A Hipdtese Hx;: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com dividas
pelo menos em 90% dos casos é <0,3 é rejeitada. Das 07 empresas que apresentaram PL <0,
duas resultaram em ISF <0,3, ou seja, 02/07: 28,57%. As tabelas 5.45 e 5.46 mostram que as
medianas da variavel ISF das empresas com dividas e das empresas sem dividas ndo sao
significativamente diferentes. Também a tabela 5.46 e a figura 5.38 mostram que ndo ha
diferenca significativa da varidvel ISF das empresas com dividas e das empresas sem dividas.
O indicador médio de ISF das empresas com dividas € 0.4070 e o das empresas sem dividas é
0.5330. Um ISF entre 0,3 a 0,49 significa que a empresa tem sustentabilidade financeira

baixa. Ja ISF entre 0,5 e 0,69, a sustentabilidade financeira € moderada.

A Hipotese Hy;: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas sem dividas
pelo menos em 90% dos casos é >0,7 € rejeitada. Das 22 empresas que apresentaram PL >0,

seis empresas resultaram em ISF >0,7, ou seja, 06/22: 27,27%.

A Hipdtese Hz;: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com excesso
de custos e despesas pelo menos em 90% dos casos é <0,5 é rejeitada. Das 10 empresas que
apresentaram excesso de custos e despesas, 07 resultaram em ISF <0,5, ou seja, 07/10:
70,00%. As tabelas 5.48 e 5.49 mostram que as medianas da varidvel ISF das empresas com
excesso de custos e despesas e das empresas sem excesso de custos e despesas nao sdo
significativamente diferentes. Também a tabela 5.49 e a figura 5.40 mostram que ndo ha
diferenca significativa da variavel ISF das empresas com excesso de custos e despesas e das
empresas sem excesso de custos e despesas. O indicador médio de ISF das empresas com
excesso de custos e despesas é 0.438 e 0 das empresas sem excesso de custos e despesas €
0.533. Um ISF entre 0,3 a 0,49 significa que a empresa tem sustentabilidade financeira baixa.

J& ISF entre 0,5 e 0,69, a sustentabilidade financeira é moderada.

A Hipotese Hza;: O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com capital
de giro pelo menos em 90% dos casos € >0,7 é rejeitada. Das 15 empresas que apresentaram
CCL positivo, 05 resultaram em ISF >0.7, ou seja, 05/15: 33,33%.

A Hipdtese Hzb;. O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas sem capital
de giro pelo menos em 90% dos casos € <0.3 é rejeitada. Das 14 empresas que apresentaram
CCL negativo, apenas duas resultaram em ISF <0,3, ou seja, 02/14: 14,29%. As tabelas 5.51 e

5.52 mostram que as medianas da variavel ISF das empresas com capital de giro e das
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empresas sem capital de giro ndo sdo significativamente diferentes. Também a tabela 5.52 e a
figura 5.43 mostram que ndo ha diferenca significativa da varidvel ISF das empresas com
capital de giro e das empresas sem capital de giro. O indicador médio de ISF das empresas
com capital de giro é 0.538 e o das empresas sem capital de giro é 0.472. Um ISF entre 0,3 a
0,49 significa que a empresa tem sustentabilidade financeira baixa. J& ISF entre 0,5 e 0,69, a

sustentabilidade financeira € moderada.
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6.5—EMPRESAS COM E SEM LUCROS

A andlise referente a empresa com lucros esta sintetizada nas tabelas 6.6 e 6.7. Pela
tabela 6.6 verifica-se que ndo se pode estabelecer notas de corte para os indicadores que
constituem o indice de sustentabilidade financeira; entretanto estes indicadores diferem

significativamente entre si caso a empresa tenha ou nédo lucros.

Tabela 6.6- Resultados dos testes de hipdteses referentes as empresas com e sem lucros
Hipdteses referentes a Lucros Resultado
O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com

lucros é pelo menos, em 90% dos casos >1 Rejeitada
O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com .
S Rejeitada
prejuizos é pelo menos, em 90% dos casos <0,3.
O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas .
Rejeitada

com lucros pelo menos em 90% dos casos é >1.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas
com prejuizos pelo menos em 90% dos casos € <0,3.

O indicador de Trading (TR) das empresas com lucros pelo
menos em 90% dos casos é >1.

O indicador de Trading (TR) das empresas com prejuizos pelo

Né&o rejeitada

Né&o rejeitada

menos em 90% dos casos é <0,5. Rejeitada
O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas .

. Rejeitada
com lucros pelo menos em 90% dos casos é >1.
O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas Rejeitada

com prejuizos pelo menos em 90% dos casos € <0,3
Fonte: Autora

Tabela 6.7- Sintese das analises referentes as empresas com e sem Lucros

Anélises referentes as empresas com e sem Lucros Com Sem o
O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com

lucros difere significativamente das empresas sem lucro 1.890 0.170 0.010
(prejuizo)

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas

com lucros difere significativamente das empresas sem lucro 0.404 0.055 0.010
(prejuizo)

O indicador de Trading (TR) das empresas com lucros difere
significativamente das empresas sem lucro (prejuizo)

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas
com lucros difere significativamente das empresas sem lucro 1.214 0.442 0.001
(prejuizo)

Legenda: Com= valor médio obtido pelas empresas com a caracteristica assinalada; Sem= valor médio obtido

pelas empresas sem a caracteristica assinalada; o= nivel de significancia no caso de se observar diferenga
significativa entre as médias “com” e “sem”.
Fonte: Autora.

1.043 0.828 0.050
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6.6—EMPRESAS COM E SEM DIVIDAS

A andlise referente a empresa sem dividas esta sintetizada nas tabelas 6.8 e 6.9. pela
tabela 6.9 verifica-se que ndo se pode estabelecer notas de corte para os indicadores que
constituem o indice sustentabilidade financeira; entretanto estes indicadores diferem

significativamente entre si caso a empresa tenha ou nédo dividas.

Tabela 6.8- Resultados dos testes de hipdteses referentes as empresas com e sem Dividas

Hipoteses referentes empresas com e sem Dividas Resultado
O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem
dividas € pelo menos em 90% dos casos >1.

O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com
dividas é pelo menos em 90% dos casos <0,3.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas
com dividas pelo menos em 90% dos casos é <0,3.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas
sem dividas pelo menos em 90% dos casos € >1.

O indicador de Trading (TR) das empresas com dividas pelo
menos em 90% dos casos € <0,5.

O indicador de Trading (TR) das empresas sem dividas é pelo
menos em 90% dos casos >1.

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas
com dividas pelo menos em 90% dos casos é <0,3.

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas
sem dividas pelo menos em 90% dos casos € >0,7.

Rejeitada
Rejeitada
Né&o rejeitada
Rejeitada
Rejeitada
Na&o rejeitada
Rejeitada

Rejeitada

Fonte: Autora

Tabela 6.9- Sintese das analises referentes as empresas com e sem Dividas

Anélises referentes as empresas com e sem Dividas Com Sem v}
Q |_nd|cac_ior de_Aqtpnomla Financeira (AF) das empresas Com v 141 4 gea 0001
dividas difere significativamente das empresas sem dividas.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas
com dividas difere significativamente das empresas sem 0.000 0.358 0.050
dividas

O indicador de Trading (TR) das empresas com dividas difere
significativamente das empresas sem dividas

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas
com dividas difere significativamente das empresas sem 0.357 1.070 0.001
dividas

0.715 1.040 0.001

Legenda: Com= valor médio obtido pelas empresas com a caracteristica assinalada; Sem= valor médio obtido
pelas empresas sem a caracteristica assinalada; o= nivel de significincia no caso de se observar diferenca
significativa entre as médias “com” e “sem”.

Fonte: Autora.

Cap. 6 — Andlises



139

6.—EMPRESAS SEM E COM EXCESSO DE CUSTOS
E DESPESAS

A andlise referente a empresa sem excesso de custos e despesas esta sintetizada nas
tabelas 6.10 e 6.11. pela tabela 6.9 verifica-se que ndo se pode estabelecer notas de corte para
os indicadores que constituem o indice sustentabilidade financeira; entretanto estes
indicadores diferem significativamente entre si caso a empresa tenha ou nao excesso de custos

e despesas

Tabela 6.10- Resultados dos testes de hipdteses referentes a empresas com Excesso de Custos
e Despesas

Hipoteses referentes a empresas com excesso de Custos e
Despesas

O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com
excesso de custos e despesas €, pelo menos em 90% dos casos Rejeitada
<0,5.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas

com excesso de custos e despesas pelo menos em 90% dos Nao rejeitada
casos é <0,5.

O indicador de Trading (TR) das empresas com excesso de
custos e despesas pelo menos em 90% dos casos é >0,7.

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas
com excesso de custos e despesas pelo menos em 90% dos Rejeitada
casos é <0,5.

Resultado

Né&o rejeitada

Fonte: Autora

Tabela 6.11- Sintese das andlises referentes as empresas com e sem Excesso de Custos e
Despesas

Analises referentes as empresas com e sem Excesso de Custos e
Despesas

O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com
excesso de custos e despesas difere significativamente das empresas 0.172 1.798 0.001

sem com excesso de custos e despesas

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas com

com excesso de custos e despesas difere significativamente das 0.000 0.358 0.050
empresas sem com excesso de custos e despesas

O indicador de Trading (TR) das empresas com com excesso de

custos e despesas difere significativamente das empresas sem com 0.813 1.038 0.050
excesso de custos e despesas

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas com

com excesso de custos e despesas difere significativamente das 0.438 1.140 0.001
empresas sem com excesso de custos e despesas

Legenda: Com= valor médio obtido pelas empresas com a caracteristica assinalada; Sem= valor médio obtido
pelas empresas sem a caracteristica assinalada; o= nivel de significincia no caso de se observar diferenca
significativa entre as médias “com” e “sem”. Fonte: Autora.

Fonte: Autora

Com Sem o
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6.8—EMPRESAS COM E SEM CAPITAL DE GIRO

A andlise referente a empresa com capital de giro esta sintetizada nas tabelas 6.12 e
6.13. Pela tabela 6.12 verifica-se que ndo se pode estabelecer notas de corte para 0s
indicadores que constituem o indice sustentabilidade financeira; entretanto estes indicadores

diferem significativamente entre si caso a empresa tenha ou nao capital de giro.

Tabela 6.12- Resultados dos testes de hipdteses referentes a empresas com e sem capital de
giro

Hipdteses referentes a empresas com e sem Capital de Giro Resultado
O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com
capital de giro pelo menos em 90% dos casos é >0,7

O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas sem

Né&o rejeitada

capital de giro pelo menos em 90% dos casos é <0.3. Rejeitada
O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas Reicitada
com capital de giro pelo menos em 90% dos casos é >0,5. J

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas Rejeitada

sem capital de giro pelo menos em 90% dos casos é <0.3.

O indicador de Trading (TR) das empresas com capital de giro
pelo menos em 90% dos casos € >1.

O indicador de Trading (TR) das empresas sem capital de giro
pelo menos em 90% dos casos € <0.5.

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas
com capital de giro pelo menos em 90% dos casos é >0,7.

Né&o rejeitada
Rejeitada

Rejeitada

Fonte: Autora

Tabela 6.13- Sintese das analises referentes as empresas com e sem Capital de Giro

Anélises referentes as empresas com e sem Capital de Giro Com Sem o

O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com

Capital de Giro ndo difere significativamente das empresas sem 1581 0.798 n.s
Capital de Giro.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas

com Capital de Giro ndo difere significativamente das 0.184 0.365 n.s.
empresas sem Capital de Giro

O indicador de Trading (TR) das empresas com Capital de Giro
difere significativamente das empresas sem Capital de Giro

O indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) das empresas
com Capital de Giro difere significativamente das empresas 0.781 0.427 0.001

sem Capital de Giro

Legenda: Com= valor médio obtido pelas empresas com a caracteristica assinalada; Sem= valor médio obtido
pelas empresas sem a caracteristica assinalada; a= nivel de significancia no caso de se observar diferenga

significativa entre as médias “com” e “sem”. n.s.=diferenca ndo significativa.
Fonte: Autora.

1.076 0.833 0.050
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Capitulo 7
— CONCLUSOES E RECOMENDACOES
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7.1-Conclusodes

A pesquisa abordou a sustentabilidade financeira considerando que ela é
imprescindivel e primordial para a longevidade das atividades das micro e pequenas (MPES).

O trabalho, no campo da dinamica das MPEs, objetivou propor um indicador de
sustentabilidade financeira aplicavel as micro e pequenas empresas. Foi dado a esse indicador
0 nome de ISF: Indicador de Sustentabilidade Financeira.

A sua formula é:

_ (AF *EC)+TR

ISF =
2
onde:
LAIR +DF P
AF = >" DF 27 (PC + PNC ) (Autonomia Financeira: onde um AF=1 significa

2
gue a empresa tem despesas financeiras adequadamente cobertas pelas operacfes que as
originam, e que a participacdo de capitais de terceiros na empresa € menor do que a

participacdo dos acionistas);
RL A : o .
EC = c (Equilibrio do Crescimento: identifica a taxa de crescimento que uma

empresa consegue sustentar com o seu fluxo de caixa operacional. Um EC=1 significa que o
crescimento é financiado totalmente por recursos internos; um valor negativo para EC indica
gue o crescimento da empresa estd declinado); e

AC - PC : o . . oo
TR =1+ V—(Tradlng ou grau do “efeito tesoura” que exprime a situagdo de

recursos suficientes no balanco para a continuidade dos negdcios. Um TR=1 significa que a
empresa tem um capital circulante liquido (ou fundo de maneio) adequado ao

desenvolvimento dos negdcios).
Na formula do ISF, o produto (AF*EC) mostra a sustentabilidade decorrente dos

capitais préprios. O indice AF mostra quanto as despesas financeiras sdo cobertas pelas

operacOes que as originam e a relagdo dos capitais proprios em relacdo aos capitais de
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terceiros; o indice EC indica o quanto o crescimento é financiado por recursos proprios. Este
produto é adicionado ao indice de trading ou nivel de negdcio que se refere ao capital
circulante liquido adequado ao desenvolvimento dos negécios.

Ja que os valores do ISF podem ser diversos achou-se recomendavel haver um
acordo quanto ao que é um valor fraco e forte e adotou-se a seguinte convencao (vide Quadro
7.1):

Quadro 7.1. Convencdo para descrever resultados quanto ao grau de sustentabilidade
financeira.

Indicador de Sustentabilidade Financeira —ISF
Interpretacéo de valores

ob\s/eag\?;’ do Interpretacdo adequada
1,00 ou mais Sustentabilidade plena
0,72a0,99 Sustentabilidade substancial
0.5a0,69 Sustentabilidade moderada
0.3a0,49 Sustentabilidade baixa
Abaixo de 0,3 | Sustentabilidade desprezivel

Fonte: Autora, adaptado.

Uma analise feita antes da pesquisa parecia que as hipoteses estabelecidas ndo s6 eram
l6gicas como potencialmente observaveis empiricamente. Mas ndo foi o que se observou. Das
28 hipdteses referentes a propor¢do das empresas com uma dada caracteristica foram
rejeitadas 19. Entretanto o que caminhava para ser um auténtico desastre pelo elevado indice
de rejeicdo de hipdteses, que evidenciava apontar para a destruicdo do modelo proposto, se

revelou importante quando olhado sob outro angulo.

Os indicadores de Autonomia Financeira (AF), de Equilibrio do Crescimento (EC), de
Trading (TR) e o Indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) apresentam valores
significativos quando se considera:

e empresas com lucros e empresas sem lucros (prejuizo);

e empresas com dividas e das empresas sem dividas;

e empresas com excesso de custos e despesas e empresas sem excesso de custos
e despesas; e

e empresas com Capital de Giro e empresas sem Capital de Giro.
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Os testes estatisticos atestam que as diferencas observadas séo significativas quando
se consideram os indicadores avaliados segundo as caracteristicas apontadas. Apenas dois

testes se mostraram ndo significativos, como mostra a tabela 7.1

Tabela 7.1- Anélises com diferengas ndo significativas referentes as empresas com e sem
Capital de Giro

Anélises referentes as empresas com e sem Capital de Giro Com Sem o

O indicador de Autonomia Financeira (AF) das empresas com

Capital de Giro ndo difere significativamente das empresas sem 1581 0.798 n.s
Capital de Giro.

O indicador de Equilibrio do Crescimento (EC) das empresas

com Capital de Giro ndo difere significativamente das 0.184 0.365 n.s.
empresas sem Capital de Giro

Pode-se concluir, desta forma que é possivel estabelecer um Indicador de
Sustentabilidade Financeira que efetivamente estratifica as empresas atribuindo indices de

Sustentabilidade que pode ir de grau “desprezivel” a “plena”.

7.2-Recomendac0es

Este trabalho, pelos seus resultados recomenda que novas pesquisas sejam feitas
especialmente com outras empresas cujas demonstraces financeiras possam ser de certo
modo mais fidedignas. Estudos com maior nimero de empresas e com empresas de todos 0s
portes econdmicos, podem mostrar que efetivamente o ISF aqui proposto € um indicador
aplicavel.

Outros estudos com empresas que faliram podem mostrar a evolucdo do ISF dessas
empresas em periodos anteriores.

Estudos podem mostrar que pode haver diferenca significativa entre os ISFs dos
diversos setores econdmicos bem como dos diversos tipos de empresas: servigos, COmercio e

industria.
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