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Resumo

O objetivo geral da pesquisa apresentada neste artigo foi analisar o desempenho econdmico-
financeiro de empresas mineiras de capital fechado no periodo de 2011 a 2014. Nesse estudo,
descritivo e quantitativo, foram coletados dados secundarios de 127 empresas mineiras de
capital fechado (de 17 setores de atividades distintos). Para analise dos dados, foram
empregadas as seguintes técnicas: estatistica descritiva, estatistica do qui-quadrado e teste de
Kruskal-Wallis. A anélise dos indicadores de Liquidez indicou valores médios superiores a
1,0 considerando todos os horizontes temporais. Por sua vez, os indicadores de Estrutura de
Capital demonstraram o maior uso médio de capitais de terceiros em relagéo ao proprio. Sobre
os indicadores de Rentabilidade e Lucratividade, verificou-se um resultado médio baixo em
todos os indicadores. J& no caso dos principais indicadores do Modelo DuPont, observou-se
que o grau de endividamento das empresas ajudou a alavancar o Retorno sobre o Patriménio
Liquido delas. Ademais, o teste de Kruskal-Wallis indicou diferencas significativas entre os
setores de atividades das empresas no que se refere a todos os indicadores analisados. Sobre o
Modelo Dinamico, constatou-se que a maioria das empresas analisadas pode ser classificada
como Sélidas ou Insatisfatorias, no que tange a gestdo do seu capital de giro. Nesse caso,
enquanto as classificadas como sélidas conseguem usar o capital de giro para financiar sua
necessidade de capital de giro, as classificadas como insatisfatorias também demandam
recursos de terceiros para financiar tal necessidade.
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An Financial Analysis of Private companies in Minas Gerais State

Abstract

This paper presents a research that aimed at analyzing the financial performance of private
companies located in Minas Gerais State. This descriptive and quantitative study was
conducted with data from 127 private companies (which belong to 17 different activities
sectors) from 2010 to 2014. The following techniques were employed in analyzing data:
descriptive statistics, chi-squared test and Kruskal-Wallis® test. The analysis of liquidity
ratios indicated values higher than 1.0 considering all time horizons. On the other hand, the
capital structure ratios demonstrated the higher use of debt over equity. About the profitability
ratios, we observed low values over the analyzed ratios. Moreover, the main ratios of DuPont
Model indicated that the level of companies’ indebtedness support the rise of their ratio on
equity. It is important to note that the Kruskal-Wallis’ test displayed significant differences
among all the analyzed ratios considering their sector of activity. Last, the analysis from the
standpoint of Dynamics Model showed that the majority of analyzed companies could be
classified as “Solid ones” or “Unsatisfactory ones” in according to their working capital
management The Solid ones employ their working capital for financing their working capital
requirement. On the other hand, the Unsatisfactory ones employed also onerous liabilities for
financing that lack.

Keywords: Financial performance; Financial ratios; Dynamics Model; Dupont Model;
Private companies of Minas Gerais State.
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Analise do Desempenho Econémico-Financeiro de Empresas Mineiras de
Capital Fechado

1 Introdugéo

As diversas decisdes dos gestores, as atividades operacionais cotidianas e as situacdes
conjunturais tendem a ser refletidas nas demonstragdes financeiras das empresas. De forma
sintética, Fernandes et al. (2014) definem essas demonstracGes como relatorios contabeis que
apresentam, resumidamente, as transacoes realizadas por uma organizacdo. Salienta-se que
tais demonstracGes sdo a base para a analise econdmico-financeira das empresas (TAVARES;
SILVA, 2012).

Em especial, a analise fundamentalista (foco deste artigo) se baseia essencialmente em
informacdes extraidas das demonstracdes financeiras, mas também pode empregar analises de
mercado, do panorama econdmico e de projecdes de resultados (TAVARES; SILVA, 2012).
Silva (2013) ressalta que analise econdmico-financeira de empresas realizada a partir das
demonstracfes financeiras € muito importante para a compreensdo do desempenho das
mesmas, sendo Util a uma ampla gama de usuarios. Nesse sentido, Nicoleta-Cornelia et al.
(2012) destacam que o principal objetivo dessa analise € permitir a seus usuarios compreender
a realidade da empresa, no intuito de subsidiar as futuras decisdes.

Diante do exposto, 0 objetivo geral da pesquisa apresentada neste artigo foi analisar o
desempenho econémico-financeiro de empresas mineiras de capital fechado no periodo de
2011 a 2014. Para a consecuc¢do desse objetivo, foram desenvolvidos os seguintes objetivos
especificos: (a) descrever o comportamento dos diferentes indicadores econdmico-financeiros
tradicionais das empresas estudadas; (b) classificar a gestdo do capital de giro das empresas
de acordo com as variaveis do Modelo Dinamico; (c) decompor a rentabilidade das empresas
segundo o Modelo DuPont; e (d) analisar diferencas nos indicadores econdmico-financeiros
dos diferentes setores de atuacdo das empresas.

No total, foram estudas 127 empresas mineiras de capital fechado (de 17 setores de
atividades distintos) no periodo de 2011 a 2014, totalizando 508 observacGes. Os dados
coletados foram secundarios e obtidos de diversas fontes, em especial, das demonstraces
financeiras dessas organizacGes. Ademais, informacdes sobre as atividades principais e a
localizacdo foram obtidas junto a Receita Federal do Brasil. Por sua vez, a anélise dos dados
foi realizada empregando técnicas estatisticas de acordo com a natureza dos mesmos.

Estudos nesse sentido se justificam sob varias perspectivas. Primeiramente, tem-se a
escassez de estudos que enfoquem empresas de capital fechado, devido principalmente a
baixa disponibilidade de dados. Além disso, destaca-se a importancia da economia mineira
para o Brasil, responsavel pelo terceiro maior produto interno bruto (PIB) do Pais, além de
uma ampla diversidade econdmica (ESTADO DE MINAS GERAIS, 2016). Ademais,
ressalta-se a importancia das empresas de capital fechado para o Estado de Minas Gerais,
considerando o baixo nimero de empresas de capital aberto do Estado (O TEMPO, 2014).
Finalmente, é relevante entender como a conjuntura econdmica dos Ultimos anos influenciou
as empresas em termos econdmico-financeiros.

Este artigo esta dividido em cinco se¢des (contando com esta introducdo). Na se¢éo 2,
é apresentada a revisdo da literatura, compreendendo conceitos essenciais para a compreensao
da pesquisa realizada. Em seguida, na se¢éo 3, a metodologia empregada no desenvolvimento
da pesquisa é detalhada. Os resultados sao apresentados e discutidos na se¢do 4. Por fim, na
secdo 5, as conclusdes do estudo séo apresentadas, seguidas das referéncias.
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2 Revisao da literatura

Pode-se dizer que a andlise econdmico-financeira € amplamente empregada no
ambiente corporativo. Conforme Fernandes et al. (2014, p. 32), “a analise econdmico-
financeira objetiva compreender a situacdo de uma organizacao, tanto com relacdo aos seus
resultados quanto a disposi¢ao dos recursos”. Nesse sentido, pode-se dizer que essa analise
visa essencialmente interpretar o passado e o presente da organizacdo e, assim, prever e se
preparar para as suas condicdes futuras (LEE et al., 2012).

A seguir, destacam-se as seguintes técnicas usualmente empregadas a analise
econdmico-financeira em empresas: analise de indicadores econdmico-financeiros
tradicionais, Modelo Dinamico e Modelo DuPont. As principais técnicas de analise
econémico-financeira estdo relacionadas ao emprego de indicadores econdémico-financeiros
(TAVARES; SILVA, 2012). Dentre os principais grupos de indicadores econémico-
financeiros tradicionalmente utilizados na analise de empresas, podem ser citados: Liquidez,
Atividades, Endividamento (ou Estrutura de Capital) e Rentabilidade/Lucratividade.

Segundo Faria et al. (2012), os indicadores de Liquidez s&o calculados exclusivamente
com base no Balanco Patrimonial e visam verificar se a empresa possui bens e direitos
capazes de honrar seus passivos no curto e/ou no longo prazo. Como principais indicadores de
liquidez, podem ser citados: a Liquidez Geral (LG), a Liquidez Corrente (LC) e a Liquidez
Seca (LS). Por sua vez, Ross et al. (2015) destacam que os indicadores de Atividades visam
avaliar qudo eficientemente os ativos da empresa sdo administrados. Dentre os principais
indicadores de atividades, destacam-se: o Prazo Médio de Pagamentos (PMP), o Prazo Médio
de Estocagem (PME), o Prazo Médio de Recebimentos (PMR), o Ciclo Operacional (CO) e 0
Ciclo Financeiro (CF).

Os indicadores de Lucratividade e Rentabilidade visam demonstrar o empenho da
empresa em melhorar seus resultados e, consequentemente, o0 seu desempenho
(FERNANDES et al., 2014). Como importantes indicadores de rentabilidade e lucratividade,
podem ser citados: o Retorno sobre o Ativo (ROA), o Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), o Giro do Ativo (GA) e a Margem Liquida (ML).

Por fim, Higgins (2007) destaca que os indicadores de Endividamento (Estrutura de
Capital) demonstram as principais linhas de decisfes financeiras no que se relaciona a
obtencdo e a aplicacdo de recursos na organizacdo. Dentre os mais relevantes indicadores de
estrutura de capital, podem ser citados: a Imobilizacdo do Patrimoénio Liquido (IPL), a
Composicdo do Endividamento (CE), a Relagdo entre Capital Proprio e de Terceiros (RCPT),
relacdo Divida sobre Patriménio Liquido (DPL) e o Grau de Alavancagem Financeira (GAF).
No Quadro 1, apresenta-se um resumo de alguns dos principais indicadores econémico-
financeiros tradicionalmente empregados nas analise econdmico-financeira das organizages.

Por sua vez, o Modelo Dindmico, segundo Francisco et al. (2012), o (também
conhecido como modelo Fleuriet) foi desenvolvido durante a década de 1970 pelo professor
francés Michel Fleuriet e, posteriormente, introduzido no Brasil a partir da colaboracdo entre
o referido professor e a Fundagédo Dom Cabral. Pode-se dizer que esse modelo enfoca a gestéo
do capital de giro das empresas. Ressalta-se que se escolheu empregar esse modelo para
analise do capital de giro das empresas, uma vez que, ao contrario dos indicadores de liquidez
tradicionais supracitados, que analisam estaticamente a gestdo do capital de giro das
empresas, ele permite uma visdo mais dinamica das diversas contas que compde 0s ativos e
passivos da empresa, assim como seu efeito na gestdo financeira de curto prazo (VIEIRA,
2008).
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Quadro 1: Indicadores econdmico-financeiros tradicionalmente empregados na anélise
econémico-financeira das organizacoes

Grupos Indicador Sigla Célculo
Liquidez Corrente LC AC +PC

Liquidez Liquidez Seca LS (AC —EST - DA) + PC
Liquidez Geral LG (AC + ARLP) + (PC + PNC)
Prazo médio de estocagem PME EST + CPV x 360
Prazo médio de recebimentos PMR CLI +RB x 360

Atividades Prazo médio de pagamentos de fornecedores PMP FORN + COM x 360

Ciclo operacional CO PME+PMR
Ciclo financeiro CF CO - PMP
Margem Liquida ML LL +RL
Retorno sobre o Ativo ROA LL + AT

Lucratividade e

Rentabilidade Giro do Ativo I GA RL + AT
Retorno sobre o Patrimdnio Liguido ROE LL +PL
Margem EBIT MEBIT | EBIT +RL
Composic¢édo do Endividamento CE PC + (PC + PNC)

Endividamento Divida sobre o Pgtrim(“)nio Liq_uido _ DPL PO -+~ PL
Relacdo de Capital de Terceiros sobre Capital | RCPT (PC +PNC) + PL

(Estrutura de Pt

Capital) Propr_lg PP —

Imobilizacdo do Patriménio Liquido IPL AF + PL
Grau de Alavancagem Financeira GAF AT = PL

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010), Silva (2013), Padoveze e Benedicto (2014) e Ross et al. (2015)

Notas: AC — Ativo circulante; PC — Passivo circulante; EST — Estoques; DISP — Disponivel; DA — Despesas
antecipadas; ARLP — Ativo realizavel a longo prazo; PNC — Passivo ndo circulante; RL — Receita liquida; FORN
— Fornecedores; COM — Compra de materiais (bruto); AT — Ativo total; CPV — custos dos produtos vendidos;
CLI — Clientes; RB — Receita bruta; LL — Lucro liquido; RL — Receita liquida; AT — Ativo total; PL —
Patrimdnio liquido; EBIT — Earnings before interest and taxes; AF — Ativo fixo; PO — Passivos onerosos.

Theiss e Wilhelm (2000) destacam que o Modelo Dindmico exige a reclassificacdo de
algumas contas das demonstrac6es financeiras (essencialmente, do Balango Patrimonial) para
a sua operacionalizacdo. Os autores supracitados ressaltam que as contas do Balanco
Patrimonial devem ser segregadas em trés diferentes grupos: (a) Operacionais (ou ciclicas) —
guardam relagBes com as atividades da empresa, ou seja, estdo vinculadas a seus negocios; (b)
Estratégicas — referem-se as movimentacGes vinculadas a alta direcdo da empresa; e (c)
Taticas (financeiras ou erraticas) — sdo aquelas de curto ou curtissimo prazo, geralmente
administradas pela tesouraria da empresa.

A partir da segregacdo apresentada por Theiss e Wilhelm (2000), o Balanco
Patrimonial é reorganizado e possibilita o calculo das variaveis do modelo dinamico. Vieira
(2008) afirma que a andlise por meio do modelo dindmico depende de trés variaveis
calculadas a partir das demonstragdes financeiras reorganizadas: Necessidade de Capital de
Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo em Tesouraria (T). Francisco et al. (2012)
salientam que a NCG surge quando as saidas de caixa ocorrem antes das entradas efetivas de
caixa, 0 que cria uma constante necessidade de fundos. Os referidos autores evidenciam que a
NCG é calculada pela diferenca entre o ativo operacional e o passivo operacional. Enquanto o
CDG e obtido pela diferenca entre o passivo estrategico e o ativo estratégico (VIEIRA, 2008).
Por sua vez, o T é, segundo Theiss e Wilhelm (2000), obtido pela diferenca entre o ativo
financeiro e o passivo financeiro. Ademais, o Quadro 2 apresenta um resumo dos tipos de
estrutura financeiras que podem ser apresentadas pelas empresas e suas respectivas
classificacoes.
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Quadro 2: Tipos de estrutura a partir das variaveis calculadas do modelo dindmico
Tipo CDG | NCG T Situacéo
I - + - Péssima
1 - - - Muito ruim
Il + + - Insatisfatéria
v - - + Alto Risco
\ + + + Sélida
VI + - + Excelente

Fonte: Adaptado de Theiss e Wilhem (2000)

Os perfis financeiros de empresas classificadas como Tipo | séo categorizados como
péssimos. Marques e Braga (1995) ressaltam que o CDG negativo sinaliza que fontes de curto
prazo financiam investimentos de longo prazo. Ademais, como hd uma NCG positiva,
emprega-se passivo oneroso de curto prazo para cobrir tal necessidade (MARQUES;
BRAGA, 1995). Os perfis financeiros de empresas classificadas como Tipo Il estdo em uma
situacdo muito ruim. Nesse caso, segundo Vieira (2008), o financiamento de investimentos de
longo prazo sera realizado por meio de recursos originarios das atividades operacionais e de
instituicGes financeiras, ficando sujeitas a flutuacdes da conjuntura econémica, do mercado
financeiro e das politicas de crédito bancarias.

O perfil financeiro das empresas categorizado como Tipo Ill pode ser considerado
insatisfatorio. Conforme Vieira (2008), esta classificacdo é a mais frequentemente encontrada
nas empresas brasileiras, caracterizando-se pela demanda operacional financiada por meio da
composicao de recursos de longo prazo (CDG) e de curto prazo (SDT). Por sua vez, perfis
financeiros de empresas classificados como Tipo VI sdo chamados de alto risco. Nesse
sentido, Machado et al. (2006, p. 143) afirmam que

[CDG] e NCG permanecem negativos, porém o valor da NCG é inferior ao do
[CDG]. Essa circunstancia permite que o [SD]T seja positivo e pode sinalizar para o
fato de a empresa ndo estar desempenhando suas operagdes de maneira adequada.
Esse tipo de estrutura indica que a empresa estaria desviando sobras de recursos de
curto prazo para ativos ndo circulantes e mantendo um saldo positivo de tesouraria.

Os perfis financeiros de empresas classificadas como Tipo V podem ser chamados de
solidos. De acordo com Machado et al. (2006, p. 143), nessa classificagdo, “os recursos de
longo prazo investidos no [CDG] garantirdo a continuidade de um SDT favorével, desde que
0 nivel de atividade operacional seja mantido”. Ja os perfis financeiros de empresas
classificadas como do Tipo VI podem ser chamados de excelentes, segundo Marques e Braga
(1995), devido ao alto nivel de liquidez praticado. Nesse caso, Araujo et al. (2013) destacam
que tanto a NCG quanto o CDG da empresa podem ser entendidos como fontes de recursos,
enquanto o SDT é visto como uma aplicagdo. Em outras palavras, quando a NCG é negativa e
0 CDG e positivo, geram-se recursos que podem ser aplicados em ativos financeiros e gerar
rendimentos adicionais para a empresa.

Por fim, o Modelo DuPont, de acordo com Chang et al. (2014), é um método direto
para avaliar os fatores que influenciam o desempenho das organizagdes, sendo amplamente
empregado desde o seu desenvolvimento. Burja e Marginean (2014) realgam que se trata de
um modelo matematico que representa uma analise dos fatores que compdem a rentabilidade
de uma organizacao.

Sheela e Karthikeyan (2012) ressaltam que o modelo DuPont é uma importante
ferramenta para se avaliar o desempenho de uma organizacdo. Conforme Chang et al. (2014),
esse modelo possibilita que os interessados nas informagOes financeiras das organizagoes
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entendam melhor a fonte do maior (ou menor) retorno de uma organizacdo em relagdo as
demais.

De acordo com Sheela e Karthikeyan (2012), o modelo DuPont foi criado por F.
Donaldson Brown, que fora contratado, no inicio do seculo XX, para aprimorar as financas da
General Motors. Ainda conforme aqueles autores, o referido modelo foi desenvolvido quando
Brown teve que analisar o desempenho de uma empresa que a DuPont estava adquirindo,
observando que o produto entre a ML e o GA se igualava ao ROA (SHEELA,
KARTHIKEYAN, 2012).

Nesse sentido, Braga et al. (2004) evidenciam que o célculo do ROA pode ser dado
pela Equacdo 1. Por outro lado, Chang et al. (2014) elucidam o fato de que o uso do ROA
pode ndo ser adequado para este tipo de analise, destacando a importancia de se empregar o
ativo operacional liquido. Essa conclusdo também foi destacada por Padoveze e Benedicto
(2014).

R0OA = ML x GA (]_)

A férmula do Modelo DuPont destacada na Equacdo 1 representa a “primeira versio”
do referido modelo. Segundo Liesz e Maranville (2008), a partir da década de 1970, houve
uma generaliza¢do de que o objetivo da gestdo financeira seria a “maximizagdo da riqueza do
proprietario”. Isso, ressaltam os autores, provocou a primeira grande modificacdo no modelo
DuPont original, a partir da inclusdo de uma area de atencdo: a forma como a organizagdo se
financia. A Equacdo 2 representa esse modelo modificado, de acordo com Liesz e Maranville
(2008). Essa versdo modificada é uma ferramenta poderosa para demonstrar a
interconectividade da Demonstracdo do Resultado do Exercicio e do Balango Patrimonial para
desenvolver estratégias que melhorem o ROE da organizacdo. Nesse caso, considera-se,
ainda, o multiplicador do capital proprio (MPL).

ROE = ML x GA x MPL (2)

Braga et al. (2004) afirmam que a inclusdo da variavel MPL reflete o grau de
endividamento da organizacdo. De acordo com os referidos autores, a alavancagem financeira
decorre da existéncia de capital de terceiros no financiamento dos ativos. O ROE sera
alavancado favoravelmente, pelo aumento da proporcdo de capital de terceiros, somente
guando o ROA for superior a taxa média global de custos dos empréstimos. Chang et al.
(2014) destacam que a decomposi¢do do modelo DuPont em um nimero maior de elementos
pode oferecer melhores informagOes sobre as fontes das variagdes dos retornos. Na pesquisa
apresentada neste artigo, porém, optou-se pelos modelos classicos apresentados nas equagdes
le2.

3 Metodologia

Diante do exposto, tem-se que a pesquisa, cujos resultados sdo apresentados neste
estudo, pode ser classificada essencialmente como descritiva e com enfoque quantitativo,
segundo a classificacdo de Malhotra e Birks (2007). A populacdo pode ser compreendida
como 0 conjunto de todos os casos que compartilham determinadas especificagOes
(SAMPIERI et al., 2006). Na pesquisa realizada, a populacdo se refere a empresas mineiras
de capital fechado. Contudo, uma vez que nado foi viavel, em termos de recursos financeiros e
humanos destinados a pesquisa, analisar toda a populacdo do estudo, foi realizada uma
amostragem das empresas estudadas. A amostra pode ser entendida como um subgrupo da
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populagdo da qual se coletam os dados (SAMPIERI et al., 2006, 2006). No estudo
desenvolvido, a amostra empregada consistiu nas empresas que apresentaram suas
demonstracfes financeiras ao longo de todo o periodo de estudo publicamente no site da
Imprensa Oficial do Estado. Trata-se, assim, de uma amostragem por conveniéncia segundo a
classificacdo de Alencar (1999). No total, foram analisados dados de 127 empresas
(distribuidas em 17 setores de atividades) no periodo de 2011 a 2014, totalizando 508
observacgoes.

Para o desenvolvimento da pesquisa proposta, foram empregados essencialmente
dados secundarios. Estes sdo dados coletados previamente para determinado fim, mas que séo
utilizados posteriormente para estudos com fins diversos, tais como as demonstracfes
financeiras (COOPER; SCHINDLER, 2003). Foram coletados especialmente dados
financeiros provenientes das seguintes demonstracGes financeiras publicadas pelas empresas:
Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa. As demonstracdes financeiras das empresas foram obtidas junto ao Diario Oficial
do Estado (Imprensa Oficial de Minas Gerais), desde que acompanhadas pelos respectivos
pareceres de auditoria independente. Para obter os dados categoricos sobre as operacGes
principais das empresas, assim como sua localizagdo (de forma a ndo incluir empresas de
outros estados do Pais), foram coletados dados junto ao site da Receita Federal. Salienta-se
que ndo houve dados faltantes (missing) no banco de dados elaborado, ou seja, todas as
empresas apresentaram todas as informacdes necessarias para a analise.

Posteriormente, os dados foram analisados por meio das seguintes técnicas: estatistica
descritiva, estatistica do qui-quadrado e teste de Kruskal-Wallis. A estatistica descritiva é uma
forma de apresentar descri¢des quantitativas de modo manejavel, sendo que, as vezes,
descrevem-se variaveis isoladamente, outras vezes, as associacdes que ligam uma variavel a
outra (BABBIE, 1999). No estudo, a estatistica descritiva foi empregada para se analisar
informacBes sobre medidas de tendéncia central e dispersdo dos indicadores econémico-
financeiros dos diferentes grupos de empresas estudadas. Ademais, foram realizadas analises
dessas informacdes ao longo do tempo, de forma a compreender o comportamento dos
indicadores analisados de cada setor longitudinalmente.

Por sua vez, a estatistica do qui-Quadrado €é proveitosa para examinar a significancia
de uma associacdo observada em uma tabulacéo cruzada e proporciona definir a presenca de
uma alocacdo sistematica entre duas variaveis observadas (MALHOTRA; BIRKS, 2007). Na
pesquisa desenvolvida, esse teste foi utilizado para analisar a classificacdo entre os diferentes
grupos de empresas previstos pelo Modelo Dinamico. Por fim, o teste de Kruskal-Wallis é
definido por Maroco (2010) como uma alternativa ndo paramétrica para testar se duas ou mais
amostras proveem de populagbes semelhantes ou de populagdes diferentes. Na pesquisa
desenvolvida, o teste de Kruskal-Wallis foi empregado para analisar se havia diferencas
significativas entre os indicadores econdmico-financeiros dos diferentes setores nos quais se
encontram as empresas estudadas. Salienta-se que o referido teste foi utilizado, apés a
aplicacdo do teste de Komolgorov-Smirnov para testar a normalidade dos dados, tal como
preconizado por Maroco (2010), demonstrar que os que a distribuicdo de todos os indicadores
analisados ndo é normal (todos os coeficientes foram significantes a menos de 1,0%).

4 Resultados

Esta secdo descreve e analisa os resultados obtidos na pesquisa apresentada neste
artigo. A Tabela 1 apresenta estatisticas descritivas referentes aos indicadores relacionados a
Liquidez das empresas analisadas. Observa-se que, em todos os periodos, os indicadores LG,
LC e LS apresentaram valores superiores a 1,0 em média, 0 que indica que as empresas
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analisadas usualmente teriam um volume maior de ativos para arcar com 0S passivos em
diferentes horizontes de tempo (curtissimo, curto e médio prazos).

Tabela 1: Estatistica descritiva dos indicadores de Liquidez

Ano Estatistica descritiva LG™ LC™ LS™
Média 1,46 2,80 2,40
2011 Desvio-padréo 1,42 6,91 6,92
Coeficiente de variacdo 0,98 2,47 2,88
Média 3,82 5,36 4,97
2012 Desvio-padréo 22,64 23,53 23,57
Coeficiente de variacdo 5,92 4,39 4,74
Média 1,58 3,06 2,59
2013 Desvio-padrao 2,08 7,07 7,03
Coeficiente de variacdo 1,32 2,31 2,71
Média 151 2,63 2,02
2014 Desvio-padrao 1,78 5,19 3,18
Coeficiente de variacdo 1,18 1,98 1,57
Média 2,09 3,46 3,00
Geral Desvio-padrao 11,44 13,04 12,90
Coeficiente de variagdo 5,47 3,76 4,30

Fonte: Elaborado pelos autores
"Nota: Teste de Kruskal-Wallis significativo a menos de 1,0%.

Contudo, verifica-se uma grande dispersdo dos valores em torno da média (mensurada
pelo desvio-padréo e o coeficiente de variacdo). Em especial, a dispersdo foi bem alta, em
todos os indicadores durante o ano de 2012. A analise setorial dos dados evidencia essa alta
disperséo.

O teste de Kruskal-Wallis indicou variacdes estatisticamente significativas a menos de
1,0% entre os setores, no que se relaciona a todos os indicadores citados na Tabela 1. Por
exemplo, enquanto empresas do setor Imobiliario apresentaram valores médios inferiores a
0,8 para todos os indicadores de Liquidez, as empresas classificadas no setor de Alojamento e
Alimentacdo apresentaram valores médios superiores a 2,0.

Por sua vez, a Tabela 2 apresenta os resultados relacionados aos indicadores de
Estrutura de Capital das empresas analisadas. No caso do indicador IPL, observa-se uma
média superior a 1,0, indicando que o valor do patriménio liquido das empresas usualmente
ndo é o suficiente para arcar com o investimento em ativos ndo circulantes nas mesmas. No
que tange ao CE, verifica-se um valor médio superior a 0,5, 0 que demonstra que, em média,
0s passivos das empresas analisadas deverdo ser liquidados no curto prazo. O indicador RCPT
evidencia o maior emprego do capital de terceiros, em relagdo ao capital proprio no periodo
analisado, o que ratifica o exposto pelo IPL. Enquanto isso, o DPL apresenta um valor
proximo de 0,6, 0 que demonstra que parte razoavel dos recursos de terceiros empregados
pelas empresas estudadas é onerosa.

E importante destacar que, em nenhum dos indicadores destacados na Tabela 2,
visualiza-se uma consisténcia na evolucdo deles ao longo do tempo. Ademais, ha uma alta
variabilidade entre eles, mensurada pelo desvio-padréo e o coeficiente de variagdo. O teste de
Kruskal-Wallis indicou variagdes significativas a menos de 1,0% entre os valores obtidos para
todos os indicadores ao se considerar os diferentes setores das empresas. Por exemplo,
enguanto as empresas do setor Imobiliario apresentaram valores superiores a 1,9 para o IPL e
0,2 para o CE, as empresas classificadas no setor de Alojamento e Alimentacao apresentaram
um valor médio pouco superior a 0,3 para o IPL, e pouco inferior a 0,8 para o CE.
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Tabela 2: Estatistica descritiva dos indicadores de Estrutura de capital

UNIVERSIDADE
g FEDERAL DA

Ano Estatistica descritiva IPL™ CE™ | RCPT™ | DPL™
Média 1,48 0,60 2,71 0,58
2011 Desvio-padréo 1,72 0,27 13,99 1,33
Coeficiente de variacdo 1,16 0,45 5,16 2,28
Média 1,17 0,58 0,02 0,47
2012 Desvio-padrédo 2,02 0,28 16,87 0,88
Coeficiente de variacdo 1,73 0,49 749,14 1,85
Média 3,69 0,57 52,42 0,61
2013 Desvio-padréo 26,56 0,28 576,32 1,30
Coeficiente de variacdo 7,20 0,50 10,99 2,12
Média -0,67 0,56 -48,70 0,66
2014 Desvio-padréo 24,61 0,28 567,18 1,11
Coeficiente de variacdo -36,62 0,50 -11,65 1,68
Média 1,42 0,57 1,61 0,58
Geral Desvio-padréo 18,17 0,28 404,84 1,17
Coeficiente de variagdo 12,82 0,48 250,90 2,00

Fonte: Elaborado pelos autores
“"Nota: Teste de Kruskal-Wallis significativo a menos de 1,0%.

A Tabela 3 destaca os resultados relacionados aos indicadores de Atividades das
empresas analisadas. E importante salientar que essas informagdes devem ser avaliadas com
ressalvas, uma vez que tais indicadores sdo pouco confiaveis sem o acesso a fontes internas as
empresas. No caso dos indicadores de PMP, PME e PMR, a média desses prazos foi de
aproximadamente 274 dias, 58 dias e 91 dias, respectivamente. No caso do CO e CF,
observaram-se os valores de 149 dias e 72 dias, respectivamente.

Tabela 3: Estatistica descritiva dos indicadores de Atividades

Ano Estatistica descritiva PMP™ PME™ PMR™ co™ CF™
Média 621,01 69,02 73,41 143,04 88,29
2011 Desvio-padréo 6.260,29 176,23 93,09 193,56 21554
Coeficiente de variacdo 10,08 2,55 1,27 1,35 2,44
Média 284,16 51,89 70,17 123,05 31,61
2012 Desvio-padréo 1.900,89 81,80 119,72 150,69 448,97
Coeficiente de variacdo 6,69 1,58 1,71 1,22 14,20
Média 131,77 56,22 112,23 168,45 59,00
2013 Desvio-padrdo 606,31 116,52 506,91 540,38 785,43
Coeficiente de variacio 4,60 2,07 4,52 3,21 13,31
Média 50,76 55,96 105,62 161,58 112,83
2014 Desvio-padrdo 172,36 92,78 460,63 520,76 573,76
Coeficiente de variacdo 3,40 1,66 4,36 3,22 5,09
Média 273,83 58,20 90,50 149,19 72,23
Geral Desvio-padréo 3.289,40 121,73 351,50 395,87 547,28
Coeficiente de variacéo 12,01 2,09 3,88 2,65 7,58

Fonte: Elaborado pelos autores
"Nota: Teste de Kruskal-Wallis significativo a menos de 1,0%.

Novamente, é clara a inconsisténcia da evolucéo de todos os indicadores ao longo do
tempo, assim como a ampla variabilidade entre as empresas. O teste de Kruskal-Wallis
indicou variagdes estatisticamente significativas a menos de 1,0% entre 0s setores no que se
relaciona a todos os indicadores citados na Tabela 3. Por exemplo, enquanto para empresas
do setor de Atividades Financeiras, de Seguros e Servicos Relacionados, o CO e o CF foram
de apenas de 10 dias e 8 dias, respectivamente; esses mesmos indicadores foram,
respectivamente, de 274 dias e 102 dias para as do setor de Construcéo.
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A Tabela 4 apresenta os resultados referentes aos indicadores de Rentabilidade e
Lucratividade das empresas analisadas. O ROA indicou um valor médio de 3,0%, o que
demonstra uma baixa rentabilidade média sobre os ativos das empresas. Por sua vez, 0 ROE
apresentou um valor de 13,0%, o que se justifica pelo endividamento das empresas, ja
ressaltado anteriormente. O GA apresentou um valor médio de aproximadamente 1,1, o que
representa um giro de pouco mais de 1,0 do ativo total. Enquanto isso, o valor do médio ML
foi de 7,0%, o que indica que, de cada R$ 1,00 em vendas liquidas, cerca de R$ 0,07 dessas
vendas se transformavam em lucro liquido no periodo.

Tabela 4: Estatistica descritiva dos indicadores de Rentabilidade e Lucratividade

Ano ROA™ | ROE™ | GA™ | ML™
Média -0,01 0,14 1,07 | 0,10
2011 Desvio-padrao 0,66 0,71 0,95 2,84
Coeficiente de variacdo -111,64 5,07 0,89 | 29,71
Média 0,05 0,13 1,14 | 0,07
2012 Desvio-padrao 0,15 0,35 1,03 0,31
Coeficiente de variacdo 3,27 2,61 0,90 4,37
Média 0,04 -0,00 1,14 | 0,07
2013 Desvio-padrao 0,15 1,07 1,00 0,30
Coeficiente de variacdo 3,77 -389,90 | 0,88 4,43
Média 0,03 0,23 1,21 | 0,05
2014 Desvio-padrao 0,16 1,23 1,35 0,37
Coeficiente de variacdo 4,92 5,26 1,11 7,00
Média 0,03 0,13 1,14 | 0,07
Geral Desvio-padréo 0,36 0,91 1,09 1,43
Coeficiente de variacdo 12,54 7,20 0,96 | 20,11

Fonte: Elaborado pelos autores
"*Nota: Teste de Kruskal-Wallis significativo a menos de 1,0%.

E importante destacar que é possivel visualizar uma clara consisténcia na evoluco dos
indicadores GA e ML. Enquanto este apresenta uma tendéncia de queda no periodo (de 10,0%
para 5,0%), aquele evidencia uma tendéncia de aumento (de 1,1 para 1,2). Isso pode ser
explicado pela atitude dos gestores que, ao perceberem uma queda em seus lucros, tentaram
melhorar a eficiéncia no uso de seus ativos. Contudo, apesar das consisténcias apresentadas,
verificou-se novamente uma ampla variabilidade dos valores de cada um os indicadores
calculados. Ratificando essa situagdo, o teste de Kruskal-Wallis indicou variagGes
estatisticamente significativas a menos de 1,0% entre os setores no que se relaciona a todos 0s
indicadores citados na Tabela 4. Por exemplo, enquanto para empresas do setor de Agua,
Esgoto, atividades de Gestdo de Residuos e Descontaminacdo, 0 ROA e ROE médios foram
de 0,5 e 1,8, respectivamente; esses mesmos indicadores foram de -0,1 e -0,2,
respectivamente, para as do setor Imobiliério.

Por sua vez, a Tabela 5 apresenta os resultados referentes aos principais indicadores do
Modelo DuPont. As informagdes constantes da referida Tabela ratificam o exposto na analise
supracitada dos indicadores econémico-financeiros tradicionais. O ROE das empresas tende a
ser bem superior a média do ROA, devido ao grau de alavancagem financeira (GAF) das
empresas, que representa o seu nivel de endividamento preferencialmente com capital de
terceiros. Ademais, o teste de Kruskal-Wallis indicou diferencas estatisticamente
significativas entre os GAFs calculados considerando os diferentes setores analisados.
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Tabela 5: Estatistica descritiva dos principais indicadores do Modelo DuPont

Ano ROA™ GAF™ ROE™
Média -0,01 3,72 0,14
2011 Desvio-padrédo 0,66 13,99 0,71
Coeficiente de variacdo -111,64 3,76 5,07
Média 0,05 1,03 0,13
2012 Desvio-padréo 0,15 16,87 0,35
Coeficiente de variacdo 3,27 16,41 2,61
Média 0,04 53,42 -0,00
2013 Desvio-padréo 0,15 576,32 1,07
Coeficiente de variacdo 3,77 10,79 -389,90
Média 0,03 -47,70 0,23
2014 Desvio-padrédo 0,16 567,18 1,23
Coeficiente de variacdo 4,92 -11,89 5,26
Média 0,03 2,62 0,13
Geral Desvio-padrao 0,36 404,84 0,91
Coeficiente de variacdo 12,54 154,65 7,20

Fonte: Elaborado pelos autores
“"Nota: Teste de Kruskal-Wallis significativo a menos de 1,0%.

A Tabela 6 apresenta a classificagdo das observagdes por setor (empregou-se as
Divisdes, segundo o Cadastro Nacional de Atividades Econdmicas), considerando o Modelo
Dinamico (a classificacdo se baseia nas situagdes apresentadas no Quadro 2). Verifica-se que
varias empresas puderam ser classificadas como Sdlidas no periodo (200 observagfes). Em
seguida, destacam-se as classificadas como Insatisfatorias (141 observacdes). A principal
diferenca entre as duas classificacfes se relaciona ao saldo em tesouraria. Enquanto no caso
das Solidas, o saldo é positivo (ou seja, o capital de giro é tdo alto que possibilita arcar com a
necessidade de capital de giro e ainda “sobram” recursos para aplicacdes de curto prazo); no
caso das Insatisfatdrias, esse saldo é negativo (ou seja, o capital de giro é positivo, mas nao
alto o suficiente para possibilitar com que a empresa arque com a necessidade de capital de
giro, o que faz com a mesma tome recursos de curto prazo para sana-la).

Tabela 6: Classificacdo das observacdes segundo o Modelo Dindmico

Divisao - - Classificagdo - - - -
Muito ruim | Razoavel | Excelente | Péssima | Insatisfatoria | Sélida | Total

01 A03 0 0 0 1 7 4 12
05 A 09 4 3 3 3 1 14 28
10 A 33 7 0 0 17 69 55 148
35A35 7 1 5 6 9 13 41
36 A 39 2 0 1 1 0 0 4
41 A 43 3 2 14 4 20 45 88
45 A 47 1 0 0 5 18 20 44
49 A 53 6 1 1 3 5 12 28
55 A 56 0 0 1 0 0 3 4
58 A 63 0 4 2 4 1 13 24
64 A 66 0 0 0 3 0 1 4
68 A 68 3 0 1 0 0 0 4
69 A75 4 0 8 1 7 4 24
77 A 82 3 0 1 4 1 6 15
85 A 85 0 0 0 1 1 2 4
86 A 88 9 6 2 3 2 6 28
90 A 93 1 2 3 0 0 2 8

Total 50 19 42 56 141 200 508

Fonte: Elaborado pelos autores
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As demais classificacdes observadas, em ordem decrescente de frequéncia absoluta,
foram: Péssima (56 observagdes), Muito Ruim (50 observagdes), Excelente (42 observagdes)
e Razoavel (19 observacdes). Verifica-se que 106 observacdes evidenciam empresas em
situacOes consideradas bastante inadequadas sob a perspectiva da gestdo financeira de curto
prazo. Na classificacdo Péssima, enquadram-se as empresas que tém uma necessidade de
capital de giro positiva, mas ndo possuem capital de giro disponivel, fazendo que o saldo em
tesouraria seja responsavel por financiar tanto o capital de giro dessas empresas quanto a sua
necessidade de capital de giro. As empresas classificadas como Muito Ruim ndo tém uma
necessidade de capital de giro positiva (ou seja, trata-se de uma aplicacdo), mas que deve ser
usada, juntamente com o saldo em tesouraria, para financiar o capital de giro negativo dessas
empresas. Contudo, a classificacdo ndo foi uniforme entre os setores, tal como evidenciado
pela estatistica do qui-quadrado. Esta estatistica apresenta uma distribuicdo assimétrica das
classificacbes entre os diferentes setores das empresas analisadas. Dentre os setores, com
maior nimero de observages, por exemplo, destaca-se que: mais de 63,8% das empresas da
industria de transformacdo (Divisdo 10 a 33) foram classificadas como Insatisfatdrias, Muito
Ruins ou Péssimas; enquanto mais de 67,0% das empresas do setor de construgdo (Divisdo 41
a 43) foram classificadas como Sdlidas ou Excelentes (Tabela 7).

Tabela 7: Estatistica descritiva do indicador IL

Ano 2011 2012 2013 2014 Total
Média 2,80 143,60 3,10 0,78 37,78
Desvio-padréo 80,36 1.508,01 24,07 8,78 757,66
Coeficiente de variacdo 28,71 10,50 7,75 11,28 20,05

Fonte: Elaborado pelos autores
"*Nota: Teste de Kruskal-Wallis significativo a menos de 1,0%.

Teoricamente, quanto mais negativo esse indicador, pior a situacdo da empresa.
Verifica-se que, na média, os indicadores foram positivos ao longo do periodo analisado, o
gue evidencia uma situacdo menos preocupante, na média, no que se refere as empresas
analisadas. Todavia, houve uma enorme variabilidade dos dados ao longo dos anos. Tal
situacdo foi verificada ao se analisar as diferencas significativas entre os setores por meio do
teste de Kruskal-Wallis, o que indicou diferencas estatisticamente significativas a menos de
1,0% entre os valores do IL dos diferentes setores analisados.

5 Consideracoes finais

A pesquisa apresentada neste artigo visou analisar o desempenho econdmico-
financeiro de empresas mineiras de capital fechado no periodo de 2011 a 2014. Tal pesquisa
descritiva e com enfoque quantitativo foi desenvolvida a partir de dados secundéarios de 127
empresas mineiras (distribuidas em 17 setores de atividades). Esses dados foram obtidos junto
a Imprensa Oficial do Estado e da Receita Federal do Brasil.

A analise de desempenho econémico-financeiro das empresas mineiras foi realizada
sob diferentes perspectivas: indicadores econémico-financeiros tradicionais, Modelo
Dinamico (Fleuriet) e Modelo DuPont. A andlise dos diferentes indicadores de Liquidez
indicou valores medios superiores a 1,0 considerando todos os horizontes temporais
(curtissimo, curto e médio prazos), o que indica que as empresas tém mantido volumes
maiores de ativos em relacdo a passivos a fim de honrar suas obriga¢des. Por sua vez, 0S
indicadores de Estrutura de Capital demonstraram o maior uso médio de capitais de terceiros
em relacéo ao proprio.
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No que se refere aos indicadores de Rentabilidade e Lucratividade, verificou-se um
resultado médio baixo em todos os indicadores econdmico-financeiros analisados. No que
tange a alguns dos principais indicadores do Modelo DuPont, observou-se que o GAF das
empresas ajudou a alavancar o ROE das mesmas ao longo do periodo analisado. Ao se
analisar o menor valor médio desses indicadores e os valores superiores a 1,0 dos indicadores
de Liquidez, pode-se depreender que as empresas analisadas sejam mais conservadoras em
suas decisdes financeiras. Nesse caso, hd uma maior aversdo ao risco, sendo que 0s gestores
preferem manter recursos em ativos de curto prazo (mais liquidos), mesmo com sacrificio de
parte da rentabilidade potencial. Tal situacdo pode ser atrelada ao fato de empresas de capital
fechado serem usualmente menores que aquelas de capital aberto, tendo menos acesso a
financiamento externo em momentos de necessidade.

E importante destacar que, apesar de os resultados médios apresentados, houve uma
grande variabilidade nos dados analisados na pesquisa. Tal variabilidade foi mensurada
anualmente por meio do desvio-padréo e do coeficiente de variacdo. Ademais, o uso do teste
de Kruskal-Wallis indicou diferencas significativas entre os setores de atividades das
empresas no que tange a todos os indicadores econdémico-financeiros analisados. Dessa forma,
observa-se que as peculiaridades de cada setor de atividade tendem a se refletir nas diversas
dimensGes abordadas pelos indicadores analisados.

No que se relaciona ao Modelo Dindmico, constatou-se que a maioria das empresas
analisadas pode ser classificada, no que tange a sua gestdo do capital de giro, como Solidas
(200 observagdes) ou Insatisfatorias (119 observagdes). A principal diferenca entre essas duas
classificacbes se refere a utilizacdo de recursos financeiros de curto prazo: enquanto as
empresas classificadas como Sélidas aplicam esses recursos (ativos) e recebem juros sobre 0s
mesmos, as classificadas como Insatisfatorias captam esses recursos (passivos) para cobrir sua
necessidade de capital de giro.

E importante ressaltar algumas limitacdes do estudo apresentado neste artigo, tais
como o emprego de uma amostra nao probabilistica e a ampla e significativa variabilidade dos
resultados obtidos em relacdo aos diferentes setores das empresas analisadas. Contudo, apesar
das limitacOes identificadas, acredita-se que o estudo contribui de forma relevante para a
pesquisa na area. Primeiramente, devido ao emprego de dados relacionados a empresas de
capital fechado, que ainda sdo pouco abordados de modo geral. Ademais, enfocaram-se
empresas de um estado muito relevante economicamente no Pais. Por fim, ressalta-se a
constatacdo de que ha muitas diferencas significativas entre as empresas dos diversos setores
econdmicos estudados, 0 que real¢a a necessidade de estudos focados em setores especificos
para aprofundar determinadas analises. Pesquisas futuras poderiam enfocar a analise em
setores especificos da economia mineira, assim como desenvolver analises semelhantes em
empresas de capital fechado de outras unidades da federacéo.
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