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Resumo:

Em termos de configuracdo financeira, especificamente quanto a gestdo da solvéncia, as
empresas podem enfrentar dificuldades no curto prazo em periodos de crise em virtude do
arrefecimento do poder de formacdo auténoma de capital circulante liquido, pois os lucros
constituidos tentem a ndo prover autofinanciamento a contento. Destarte, este trabalho teve
por objetivo avaliar a repercussdo da crise financeira internacional deflagrada no ano de 2008
sobre a capacidade de pagamento de curto prazo das empresas brasileiras pertencentes ao
setor de Bens Industriais e listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Sobre a metodologia da
pesquisa: quanto aos fins, trata-se de um estudo exploratorio; quanto aos meios, documental; a
coleta dos dados restringiu-se ao levantamento de saldos contdbeis pertencentes a estrutura
patrimonial de curto prazo do balanco; os resultados foram obtidos a partir do tratamento dos
dados com estatistica descritiva e inferencial (poligono de frequéncia, coeficiente de curtose e
intervalo de confianga) e estatistica ndo paramétrica (Kruskal-Wallis, Spearman e Kendall). A
repercussdo da crise financeira de 2008 evidenciou-se na maior ingeréncia do endividamento
de longo prazo no fornecimento de capital circulante liquido; a solugdo em destaque, adotada
a restrigdo da escassez de autofinanciamento para a formagdo do capital circulante liquido,
pode agravar a situa¢do financeira das empresas no futuro, pois a ndo programacdo do
arrefecimento progressivo da dependéncia em relacdo ao endividamento ndo corrente, pode
resultar no uso forcado do passivo circulante errdatico como alternativa ao proprio capital
circulante liquido.

Palavras-chave: Crise Financeira de 2008. Setor de Bens Industriais. Capacidade de
Pagamento de Curto Prazo.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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no fornecimento de capital circulante liquido; a solucdo em destaque, adotada a restricdo da
escassez de autofinanciamento para a formacao do capital circulante liquido, pode agravar a
situacdo financeira das empresas no futuro, pois a ndo programacdo do arrefecimento
progressivo da dependéncia em relagdo ao endividamento ndo corrente, pode resultar no uso
forcado do passivo circulante erratico como alternativa ao proprio capital circulante liquido.
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1. Introducéo

Em virtude de seus reflexos sobre a atividade econdmica de paises afetados, crises
financeiras globais tendem a atingir diretamente a capacidade de pagamento das empresas,
sendo principalmente perceptivel sob um horizonte de curto prazo: menor intensidade do giro
das operagdes fins implica em menor producdo de autofinanciamento, culminando no
arrefecimento da capacidade de expandir o saldo do capital circulante liquido de forma
independente — fundamental a consolidacdo de um perfil financeiro satisfatorio.

A precarizagdo do uso do autofinanciamento na expanséao do capital circulante liquido
pode ser compensada por meio do endividamento de longo prazo. Entretanto, nem todas as
empresas contardo com a possibilidade de captar crédito oneroso nao circulante, casos
especificos de elevada alavancagem previamente existente, ndo tendo como causa a crise
financeira em vigéncia; as demais, aptas a captacao do referido crédito, devem ter o cuidado de
vislumbrar a substituicdo paulatina dos recursos levantados via alavancagem financeira por
capital proprio, pois 0s recursos com vencimentos tidos de longo prazo um dia fardo parte do
endividamento de curto prazo.

Sendo assim, o primeiro sinal do impacto proveniente das crises internacionais esta na
maximizagao da ingeréncia da alavancagem financeira sobre a manutengéo dos niveis ideias ao
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capital circulante liquido; dependendo da intensidade e da duracdo das crises, a precarizacdo da
situacdo financeira passaré pela reducdo do capital circulante liquido, dada a impossibilidade
de renovacao do credito devido ao volume em utilizacdo; em situacdes graves, o papel do capital
circulante liquido passa a ser exercido pelas fontes circulantes erraticas de financiamento; por
fim, a depender do tempo correspondente ao emprego do passivo circulante erratico como
alternativa ao capital circulante liquido, a insolvéncia técnica tende a ser um caminho sem volta.

Este trabalho teve por objetivo avaliar a repercusséo da crise financeira internacional
deflagrada no ano de 2008 sobre a capacidade de pagamento de curto prazo das empresas
brasileiras pertencentes ao setor de Bens Industriais e listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo.

A inflagdo brasileira mostra-se resistente, e segundo o Banco Americano JPMorgan
(2014), o pais ndo recuperou o patamar de risco outrora observado antes da crise financeira de
2008, distendo uma alta volatilidade dos investimentos, medida pelo CDS (Credit Default
Swaps) e, consequentemente, uma ma avaliacdo deste em comparacdo a outros paises. A
escolha do setor de Bens Industriais neste estudo justifica-se pela relevancia do mesmo para a
economia nacional, onde evidéncias atuais indicam estagnacdo da industria nacional e
tendéncia de contracdo do PIB, estando, portanto, caracterizada uma propensao a elevagdo do
risco de recessdo (FOLHA DE SAO PAULO, 2014).

Considerando como protagonista o indice de liquidez corrente, devido a sua
dependéncia em relacdo ao capital circulante liquido e, consequentemente, seu envolvimento
com as fontes de longo prazo, esta pesquisa vislumbrou a consecucao do objetivo geral em tela
a partir da manipulacao dos historicos processados ao referido indicador antes e depois da crise
financeira internacional de 2008; os intervalos 2003-2007 e 2008-20012 foram tratados como
periodos respectivamente anterior e posterior a crise; amostras anuais foram obtidas ao indice
de liquidez corrente; a partir de estatistica descritiva e testes ndo paramétricos, fez-se,
inicialmente, a avaliacdo isolada dos dois grupos de amostras anuais e, por fim, comparacées a
averiguacdo da ingeréncia da crise de 2008 sobre a capacidade de pagamento de curto prazo.

Pode ser apontado como principal efeito da crise financeira internacional de 2008 sobre
as empresas do setor de Bens Industriais: maior uso da alavancagem financeira a consolidacéo
do capital circulante liquido, situacdo onde a capacidade de pagamento de curto prazo é
preservada em detrimento da capacidade de pagamento de longo prazo.

2. Fundamentacéo Tedrica

Segundo Myers (1974), os primérdios da analise financeira formal das empresas por
demonstracdes contabeis, especialmente com énfase na capacidade de pagamento, data do
inicio do século XX, quando em um artigo publicado na revista Banker’s Magazine, exatamente
em 1908, o autor Willian Rosendale teceu consideracdes acerca da analise de crédito a partir da
observacdo da proporcdo entre ativos e passivos de curto prazo. Tal perspectiva de andlise se
tornou mais relevante no periodo pds-crise de 1929, onde a preocupacgdo basica dos bancos
comerciais passou a se concentrar na “sobrevivéncia” das empresas, com relevancia destacada
a capacidade de pagamento num horizonte de tempo tido como corrente ou de curto prazo.

Finalmente, os bancos entraram em acordo sobre a relevancia da manipulacéo de dados
do balanco patrimonial por métodos quantitativos como meio a avaliacdo da possibilidade de
conceder crédito. A decisdo em questdo foi fator determinante a reorganizacdo das empresas,
do contrério ndo teriam sequer avaliados pleitos direcionados a captacdo de recursos bancérios.
Diante a nova metodologia, a analise de balancos passou a avaliar a capacidade de as empresas
honrarem suas obrigagdes.
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2.1. Andlise de Liquidez

Os esforcos inicialmente concentrados na analise da capacidade de pagamento de curto
prazo por demonstracBes contabeis deram origem a tradicional analise de liquidez, com
destaque ao indice de liquidez corrente (LC); posteriormente, ao longo dos anos, o referido
topico da andlise de balancos passou a contar com outras perspectivas de avaliacdo, cujas
preocupacdes centrais tornaram evidentes as hipOteses de encerramento das obrigacdes
correntes sem o estoque (indice de liquidez seca) e somente com o total das rubricas
componentes do disponivel (indice de liquidez imediata ou instantanea).

Mesmo com a disseminacao de outras metodologias de analise financeira desde a década
de 1970, a anélise de liquidez continua a figurar em diversas pesquisas sobre os mais variados
temas: em um estudo voltado a identificacdo de indicadores significativos a previsdo de
concordatas, Sanvicente e Minardi (1998) sustentam aos indices de liquidez a condicdo de
possuidores do “maior poder de previsao”; utilizando um indicador da analise de liquidez como
referéncia, Alves, Ferreira e Ribeiro (2008) pesquisaram o efeito da adesdo ao Novo Mercado
sobre o trade-off risco/retorno; Schvirck e Giasson (2008) aplicaram dois indicadores de
liquidez com o objetivo de definir os perfis econémico-financeiros das empresas quanto a
possibilidade de fazer da reavaliacdo de ativos; Pimentel e Lima (2010) analisaram a relacéo de
longo prazo entre os indicadores de liquidez e de rentabilidade para um grupo de empresas
abertas do setor téxtil brasileiro; Mello, Filho, Macedo e Conrrar (2010) avaliaram a evolucéo
de indicadores contabil-financeiros, dentre os quais alguns pertencentes a analise de liquidez,
apos a realizacdo de ofertas publicas iniciais na BM&FBOVESPA no periodo de 2004 a 2007;
Zamprogno e Dutra (2013) empregaram os indicadores de liquidez sob o propdsito de mensurar
0 impacto da adequacdo das normas brasileiras as normas internacionais de contabilidade
emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB).

2.1.1. Indice de Liquidez Corrente

A divisdo do ativo circulante (AC) pelo passivo circulante (PC) deu origem ao mais
popular medidor pertencente a analise de liquidez, justamente o LC — Férmula 1.

_AC .
=5c (1)

No ano de 1908, Willian Rosendale sugeriu ao quociente descrito na Férmula 1
respostas a partir de 2,5 a caracterizacdo de empresas financeiramente aptas a captacao de
crédito bancario, pois 0 mesmo acreditava ser suficiente deter direitos correntes na proporgao
de 2,5 vezes o volume total de obrigacdes de mesmo vencimento (MYERS, 1974). Assim
sendo, o LC teve sua criacdo calcada na necessidade de tornar conhecido o potencial de
encerramento de cada unidade monetaria do PC sob o uso exclusivo do AC como meio — no
caso da sugestdo de Willian Rosendale, cada unidade monetaria do PC deveria contar 2,5 de
AC; a evolucdo das pesquisas mostra ser impraticavel adotar uma referéncia ao LC visando a
analise de todas as empresas; 0 procedimento mais correto a ser adotado envolve a construcao
de uma escala com indices-padréo (decis) para cada setor de atividade, com especial destaque
a mediana, para depois ser localizado o posicionamento de cada empresa no conjunto de seus
concorrentes.

A interpretacdo padronizada ao LC faz referéncia a regra do “quanto maior, melhor”.
Adicionalmente s&o langadas algumas observacdes sobre os valores calculados ao LC,
amparadas no nivel de paridade observado entre AC e PC: se iguais, o poder de liquidacdo dos
compromissos correntes restringe-se ao patamar apresentado pelo total dos direitos circulantes,
situacdo ratificada com um LC igual a 1,00; no caso de o PC superar o AC, verifica-se
incapacidade de liquidacdo integral das obrigacOes de curto prazo, comprovada com um LC

LC
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inferior a 1,00; segundo a regra geral, resultados favoraveis somente serdo constatados quando
0 AC conseguir cobrir com alguma folga o PC, desencadeando valores ao LC acima de 1,00 —
0 quanto o AC deve providenciar de folga € uma questdo muito particular ao setor de atividade
explorado por uma empresa.

Outra observacao importante quanto ao uso do LC: se, e somente se, o capital circulante
liquido (CCL) figurar na estrutura patrimonial de curto prazo com valor positivo, confirmando
a contribuicao das fontes de longo prazo no financiamento dos investimentos correntes e na
manutencdo da folga financeira, o LC mostrar-se-a acima de 1,00 — a folga a ser constituida
com o AC depende de haver CCL em sua composic&o.

O entendimento da dependéncia do LC em relacdo ao CCL deriva da l6gica encarregada
de explicar a composicdo do AC sob a perspectiva das fontes, como mostra a Férmula 2
(SILVA; CAVALCANTI, 2004).

AC = PC + CCL (2)

A substituicdo do AC na Formula 1 pela Férmula 2, cujo resultado encontra-se
destacado na Férmula 3, contribui com a concepcéo definitiva da ideia em torno da dependéncia
do LC em relagdo ao CCL (SILVA; CAVALCANTI, 2004).

. _Pe+ect ;

Sendo a Férmula 3 a soma dos quocientes PC/PC e CCL/PC, torna-se ainda mais
evidente a necessidade de haver CCL a obtencdo de respostas superiores a 1,00 ao LC,
exatamente como mostra a Formula 4 (SILVA; CAVALCANTI, 2004).

LC=1+ cel 4
- PC )

Ainda sobre a ingeréncia do CCL sobre o LC, Lustrosa (1997) enfatiza a necessidade
de haver o primeiro a obtengdo de resultados superiores a 1,00 ao segundo: “[...] conclui-se que
estaticamente um CCL positivo (folga financeira, ou liquidez corrente ‘maior do que 1°)
representa o excesso de recursos ndo correntes sobre as aplicagdes ndo correntes [...]”. Em
seguida, Lustrosa (2007) também comenta sobre valores inferiores a 1,00: [...] e um CCL
negativo (liquidez corrente “menor do que 1”’) denota excesso de aplica¢des ndo correntes sobre
recursos néo correntes [...]".

2.1.2 Indice de Liquidez Corrente segundo o Modelo Fleuriet

A andlise da capacidade de pagamento sob o horizonte de curto prazo pode ter seu
desfecho orientado a partir de duas perspectivas: estatica e dindmica. A perspectiva estatica visa
averiguar o potencial de liquidacéo das obrigacdes correntes em caso de faléncia. Posicionando-
se de forma totalmente antagbnica, a perspectiva dindmica se interessa em investigar a
desenvoltura de uma empresa ante a hipédtese de manter-se financeiramente viavel durante o
exercicio continuo de suas atividades fins.

A perspectiva estatica norteia a interpretacdo do LC desde a sua criacdo, haja vista a
preocupacédo primordial dos bancos no periodo de transi¢do entre os séculos XI1X e XX centrar-
se na possibilidade de reaver seus recursos em meio ao pior dos cenarios, justamente a faléncia.
Referindo-se ao dominio da visdo da analise calcada no colapso antes da proposta de
prosperidade, Almeida, Valverde e Horta (2013) esclarecem: “[...] anteriormente era centrada
numa visao estatica da empresa de que ndo haveria continuidade dos negocios caso todo ativo
circulante fosse transformado em dinheiro para honrar compromissos [...]”.

Sobre a perspectiva dindmica, Brasil e Brasil (2002) expdem a seguinte indagagao:
“Como pode a empresa continuar a saldar seus compromissos, mantendo-Se em
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funcionamento?”. A pergunta em tela apregoa o cerne da andlise financeira de curto prazo
segundo a orientagdo dindmica. Ainda, em defesa da perspectiva contréria a tradicional
suposicao de faléncia, Brasil e Brasil (2002) argumentam: “[...] ¢ melhor ter um cliente vivo do
que seu espolio, de valor sempre problematico”.

3. Metodologia

Por ser uma pesquisa voltada ao estudo de um tema pouco abordado na literatura
especializada, este trabalho pode ser classificado quanto aos fins como exploratdrio;
documental quanto aos meios, pois os dados manipulados a consecucdo do objetivo geral
encontram-se disponiveis em bancos de dados de acesso livre via internet — especificamente no
caso deste estudo, foram coletados dados contébeis no site www.cmv.gov.br.

O estudo da repercussao da crise financeira internacional de 2008 sobre a capacidade de
pagamento de curto prazo das empresas teve sua realizacdo em quatro etapas:

e analise dos histéricos do LC antes e depois da crise — identificacdo das principais
caracteristicas das amostras anuais levantadas ao LC nos dois periodos (topico
encarregado de prestar observacgdes iniciais sobre o comportamento do LC);

e comparacdo das amostras anuais processadas ao LC — investigacdo de diferencas
significativas entre pares de anos formados com uma amostra anual de cada periodo
(possiveis diferencas significativas devem ser interpretadas como efeito de
alteragBes provocadas pela crise sobre as politicas de financiamento dos ativos de
curto prazo);

e justificativa ao comportamento do LC antes e depois da crise — explicar o
comportamento do LC a partir das politicas de financiamento dos ativos correntes
(proporcdes do PC e do CCL no AC) adotadas pelas empresas nos dois periodos
(segundo as Férmulas 3 e 4, variacdes no LC podem ser explicadas por mudancas
ocorridas no CCL, e como a participacdo do CCL no AC resulta da politica de
financiamento implementada, tem-se como obrigatéria a elucidacédo da evolucédo do
L C nos dois periodos a partir da verificacdo das mudancas causadas pela crise sobre
os perfis médios das politicas de financiamento observadas antes e depois da crise);

e analise da ingeréncia das fontes de longo prazo sobre o LC — definir os niveis de
influéncia exercidos pelas fontes de longo prazo (ELP e PL) na formacéo do CCL
(esclarecer como as fontes de longo prazo foram combinadas visando a composi¢éo
do CCL nos dois periodos também se faz necessario, pois 0 emprego demasiado do
ELP pode comprometer a capacidade de pagamento de curto prazo no futuro).

Todos os dados contabeis necessarios ao cumprimento sequencial das etapas acima
descritas levaram em consideracéo o intervalo iniciado em 2003 e finalizado 2012.

O intervalo 2003-2007 recebeu a atribuicdo de representar o periodo correspondente aos
5 anos anteriores ao surgimento da crise financeira internacional, enquanto 2008-2012
representou o periodo de vigéncia da crise.

A seguir, o Quadro 1 detalha todos os tratamentos estatisticos (estatistica descritiva e
inferencial e testes ndo paramétricos) realizados na construcdo dos resultados da pesquisa —
cada etapa representa uma parte do topico da apresentacédo e analise dos resultados.
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Etapa

Tratamento dos Dados

Descrigdo

analise dos historicos do LC
antes e depois da crnse

gstatistica descrtiva basica

poligono de frequéncia e
coeficiente de curtose

comparacido das amostras
anuais processadas ao LC

Emiskal-Wallis (teste H), com grafico
de efeitos e teste de significincia’

{aplicacio sobre as amostras anuais
levantadas ac LC de 2003 2 2012)

Ho:az amostraz anuaizs do LC
tém distribuigées iguais

Hi:azamostraz anuaiz do LC
tém distnibuicdes diferentes

Justificativa ao
comportamento do LC antes
e depois da crize

Emizkal-Wallis (teste H), com grafico
de efeitos e teste de significincia”

(aplicagio sobre as amostras anuais
levantadas ao PC de 2003 2 20113}

Ho:az amostras anuais do PC
tém distribuigfes ignais

Hi:az amostras anuais do PC
tém distribuigdes diferentes

Eriskal-Walliz (teste H), com grafico
de efeitos e teste de significincia”

(aplicagio sobre as amostras anuais
levantadas ao CCL de 2003 2 2012)

Ho: as amostraz anuais do
CCL tém distnbuiges iguais

Hi: az amostraz anuais do
CCL tém distribuigées
diferentes

anilize da ingeréncia das

fontes de longo praze sobre o
LC

comrelagio de postos de Speanman e

coeficiente de concordincia de Eendall,

ambos com teste de significincia”
(associagdo entre CCL e ELF)

Hy: nio existe correlagio
entre CCL e ELP

Hi: existe comelagdo entre
CCLe ELP

comrelagio de postos de Speanman e

coeficiente de concordancia de Eendall,

ambos com teste de significincia’

Hy: ndo existe comrelacio
entre CCL e PL

Hi: existe comelagio entre

(associagdo entre CCL e PL) CCLe PL

Ta=0,03

Fonte: elaborag&o propria.
Quadro 1 — tratamento estatistico dos dados da pesquisa.

Os testes ndo paramétricos foram aplicados com o suplemento para o Microsoft Excel
conhecido como ACTION, disponivel para download no site www.portalaction.com.br. Todos
os tratamentos fundamentados em estatistica descritiva e inferencial, bem como as figuras
dispostas nos resultados, foram implementados exclusivamente com funcdes e opg¢des de
graficos do Microsoft Excel.

4. Apresentacdo e Andlise dos Resultados
4.1. Histéricos do LC antes ante e depois da crise

Os histéricos do LC, antes e depois da crise financeira de 2008, encontram-se
respectivamente resumidos nas Figuras 1 e 2, ambas elaboradas com poligonos de frequéncias
(linhas suavizadas) e coeficientes de excesso de curtose.

De acordo com o contetido da Figura 1, as observacdes a seguir destacam as principais
caracteristicas do LC no periodo anterior a crise: a assimetria a direita se deve a limitagdo do
indicador a esquerda, exatamente em 0,00; no contexto de cada amostra isolada, as respostas
obtidas apresentaram frequéncia macica entre 0,00 e 4,00; em todos os anos do intervalo
iniciado em 2005 e finalizado em 2007 as observacdes se concentraram intensamente em torno
do valor 2,00 (aproximadamente), situagdes confirmadas com os expressivos resultados
positivos calculados aos coeficientes de excesso de curtose (distribuicGes leptocurticas); as
menores concentracbes em torno de um valor central ocorreram nos dois anos iniciais, com
especial destaque ao ano 2004, onde 0 excesso de curtose negativo (distribuicéo platicdrtica)
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deriva do fato de a referida amostra ser bimodal, com os valores estimados em 1,00 e 3,00
concentrando grande parte das observacbes em seus entornos; as observacOes atipicas
ocorreram entre 4,00 e 6,00, com maiores incidéncias nos anos com distribuicdes leptocurticas.
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= 0 - — ] T T 1
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e ()03 2004 2005 e ) ()06 2007

Figura 1 — poligono de frequéncia e excesso de curtose para cada amostra anual
forjada & LC no quinquénio anterior a Crise Financeira de 2008.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 2 permite elencar as caracteristicas do LC no periodo correspondente a
ocorréncia da crise: a limitacdo do indicador a esquerda, em 0,00, explica a assimetria a direita
de todas as amostras; as observacdes ndo atipicas percorreram o intervalo 0,00 a 4,00; em todos
0s anos os valores centrais ficaram mais ou menos proximos ao patamar 2,00; a exce¢do de
2012, todas as amostras apresentaram coeficientes de excesso de curtose positivos
(distribuicBes leptocurticas), destacando-se 2010, com pelo menos uma observagdo atipica
situada acima de 6,00.
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Figura 2 — poligono de frequéncia e excesso de curtose para cada amostra anual
forjada a LC no quinquénio correspondente a vigéncia da Crise Financeira 2008.
Fonte: dados da pesquisa.

As Figuras 1 e 2 sugerem indicios desfavoraveis a constatacdo de diferencgas
significativas entre as amostras anuais levantadas ao L.C antes e depois da crise, ou seja, com
base nos sumarios de estatistica descritiva apresentados, percebe-se a manutencdo durante 0s
10 anos de configuragdes convergentes ao mesmo poder medio de liquidagcdo dos compromissos
circulantes.
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4.2. Comparacdo das amostras anuais processadas ao LC

Considerando cada conjunto de valores anuais uma amostra independente, totalizando
10 amostras, a aplicacdo do teste H (Kruskal-Wallis) ajuda a langar analises mais seguras sobre
a evidéncia sinalizada pelos sumarios de estatistica descritiva, a de ndo haver influéncia oriunda
da crise financeira internacional sobre a capacidade de pagamento de curto prazo das empresas
brasileiras do setor de Bens Industriais.

Os resultados da aplicacdo do teste H estdo reunidos na Figura 3, onde: com o H
observado (5,08) muito inferior ao H critico (19,02), e, ainda, com o P-valor (82,70%) muito
superior ao a (5,00%), ndo ha como rejeitar a hipdtese nula, portanto, em termos médios, as
amostras anuais ndo variaram a ponto de serem classificadas como significativamente
diferentes.

100% - 22,79 25 A
v 0
i 19,02
80% - 20 A ’
s T
g 60% - 215
1 :h]
(=)
40% - 10 -
20% - 5
0% 504
0% | I | 0 -
LC a H observado H critico

Figura 3 — resultados da aplicacéo do Teste H (Kruskal-Wallis) sobre os
conjuntos das amostras anuais (2003 a 2012) do LC, CCL e PC.
Fonte: dados da pesquisa.

O grafico de efeitos, Figura 4, complementa a analise do teste H: a baixa oscilacdo
observada na evolugdo dos valores médios anuais do LC impossibilita tratar como
significativamente diferentes as amostras anuais; as médias foram mantidas em um intervalo
curto, de 1,34 (2012) até 1,74 (2010), confirmando a existéncia de capacidades médias de
encerramento das dividas correntes muito parecidas ao longo dos 10 anos.

2,50 -
2,00 - . .
1.50 - A
1,00 - //‘\\0
0,50 - |
0,00 ’ ’

LC

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 20I09 2010 | 2011 20I 12
—e—Limite Superior| 1,72 | 1,72 | 1,75 | 1,99 | 1,95 | 1,76 | 1,94 | 2,11 | 1,89 | 1,72
—e—Meédia 1,35 | 1,35 | 1.38 | 1,62 | 1,58 | 1,39 | 1,58 | 1,74 | 1,51 | 1,34
—e—Limite Inferior | 0,98 | 0,98 | 1,00 | 1,26 | 1,21 | 1,03 | 1,21 | 1,37 | 1,12 | 0,96

Figura 4 — média anual com intervalo de confianca para o periodo de 2003 a 2012.
Fonte: dados da pesquisa.
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Portanto, a andlise do teste H, complementada com o grafico de efeitos, ratifica a
evidéncia incialmente levantada com os sumarios de estatistica descritiva — capacidade de
pagamento de curto prazo praticamente inalterada pela crise financeira internacional.

4.3. Justificativa ao comportamento do LC

Os comportamentos semelhantes constatados a capacidade de pagamento de curto prazo
antes e depois da crise financeira internacional sdo justificados pela ndo alteracéo por parte das
empresas de suas politicas de financiamento de seus ativos circulantes. Tomando por base a
versdo de calculo do LC encarregada de explicar a necessidade de haver CCL a consolidagédo
de situagdes onde o AC garante mais de R$1,00 para cada R$1,00 de PC, e sendo o CCL
resultado da aplicacdo de recursos oriundos de fontes de longo prazo no AC, percebe-se
claramente a preferéncia das empresas por proporcdes semelhantes em todos o0s anos
envolvendo as participac6es do PC e das fontes de longo prazo no financiamento do AC — por
isso as amostras anuais do LC néo s&o significativamente diferentes.

Novamente o teste H (Kruskal-Wallis) mostra-se util, mas agora como meio a
confirmacéo da prevaléncia de propor¢des semelhantes envolvendo PC e CCL ao longo dos
10 anos do historico.

A Figura 5 mostra os resultados da aplicagdo do teste H sobre os histéricos do PC e do
CCL.: os valores observados para H (CCL com 8,53 e PC 12,93) séo inferiores ao valor critico
(19,02); quanto ao P-valor, os percentuais (CCL com 48,21% e PC 16,58%) s&o superiores ao
patamar de a (5,00%); sendo assim, a hipdtese nula, em cada caso, ndo pode ser rejeitada, pois
as amostras de CCL e PC ndo se portaram de modos significativamente diferentes durante os
10 anos.
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Figura 5 — resultados da aplicacéo do Teste H (Kruskal-Wallis) sobre os conjuntos das
amostras anuais (2003 a 2012) do LC, CCL e PC.
Fonte: dados da pesquisa.

Enfim, a crise financeira internacional ndo alterou o perfil da capacidade de pagamento
de curto prazo das empresas devido & semelhanga com a qual as mesmas implementaram suas
politicas de financiamento dos investimentos de curto prazo ao longo do tempo.

4.4. Ingeréncia das fontes de longo prazo sobre o LC

Depois de confirmada a nédo alteracdo da capacidade de pagamento de curto prazo das
empresas do setor de Bens Industriais, em virtude da prevaléncia do mesmo perfil médio quanto
a politica de financiamento dos ativos correntes de 2003 a 2012, resta investigar as proporc¢oes
com as quais as fontes de longo prazo (PNC e PL) compuseram o CCL, antes e depois da crise
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financeira internacional de 2008. Para tanto, os coeficientes de correlacdo de Spearman e
Kendall esclarecem os niveis de associacao observados nas relagdes CCL x PL e CCL x PNC.

A Figura 6 destaca os historicos dos coeficientes rs (Spearman) e t (Kendall) para a
relagdo CCL x PL: o grau de associagdo ocorrido no periodo anterior a crise, de 2003 até 2007,
pode ser tido como forte, sugerindo uma ingeréncia de alta intensidade do PL sobre o CCL; ja
durante o periodo de vigéncia da crise, a influéncia do PL n&o deixou de ser destacada, todavia
percebe-se uma leve queda de intensidade, principalmente em 2008 e 2011; para todos 0s anos,
2003 a 2012, o P-valor, sempre muito inferior ao a (5,00%), ratifica significativa correlacao;
enfim, a relacdo CCL x PL infere-se correlacdo positiva e altamente significativa no intervalo
2003 a 2012 — rejeicdo da hipdtese nula (Ho) em todos os anos.
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Figura 6 — resultados da aplicacdo dos Testes de Spearman (rs) e de Kendall (t) sobre 0s
conjuntos das amostras anuais (2003 a 2012) do CCL e PL.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 7 traz os histéricos dos coeficientes rs e T para a relagdo CCL x PNC. O grau
de associacdo antes da crise, de 2003 até 2007, deve ser avaliado em duas etapas: no intervalo
2003 a 2005, portanto na maior parte do tempo, CCL e PNC né&o se correlacionaram
significativamente, situacdo confirmada pelas respostas altas apuradas ao P-valor, bem
superiores ao a (5,00%) — confirmacdo da hipotese nula (Ho); somente em 2006 e 2007, biénio
imediatamente anterior a crise, a correlacdo passou a condi¢do de positiva e significativa, como
pode ser deduzido por meio do P-valor, com dois resultados abaixo de a (5,00%) — rejeicdo da
hipotese nula (Ho); mesmo assim, comparando com o PL, a ingeréncia do PNC sobre 0 CCL
em 2006 e 2007 se deu de forma menos intensa. Para o periodo posterior a crise, de 2008 até
2012: CCL e PNC se correlacionaram positiva e significativamente, com o P-valor sempre
inferior ao a (5,00%) — rejeicdo da hipotese nula (Ho); sendo assim, a relagdo CCL x PCN
infere-se correlacdo positiva e significativa unanime, situacdo desencadeada pela crise
financeira internacional de 2008.
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Figura 7 — resultados da aplicacdo dos Testes de Spearman (rs) e de Kendall (t) sobre os
conjuntos das amostras anuais (2003 a 2012) do CCL e PNC.
Fonte: dados da pesquisa.

Finalmente, as empresas do setor de Bens Industriais fizeram uso mais intenso de
endividamento de longo prazo na formacgédo do CCL depois da deflagracao da crise financeira
internacional em 2008, subsidiando a seguinte interpretacdo: a ndo alteracdo da capacidade de
pagamento de curto prazo pela crise financeira se deu em virtude da continuidade do mesmo
perfil médio de politica de financiamento dos ativos correntes (adogdo das mesmas proporgdes
para PC e CCL na composicdo do AC antes e depois da crise); todavia, como o CCL conta
com a possibilidade de ser constituido com PL e PNC, o controle do poder de encerramento
dos compromissos circulantes depois da crise teve como suporte o recrudescimento do
endividamento de longo prazo; sendo assim, para a posteridade, no caso de o capital préprio
ndo conseguir retomar a ingeréncia sobre o CCL ocorrida antes da crise, a intensificacdo do
endividamento de longo prazo culminara no agravamento da capacidade de pagamento de curto
prazo.

5. Considerac0es Finais

As empresas brasileiras do setor de Bens Industriais listadas na Bolsa de Valores de séo
Paulo obtiveram resultados insignificativamente dispares ao indice de liquidez corrente antes e
depois da crise financeira internacional de 2008, gerando, em principio, a sensacao de néo ter
ocorrido qualquer repercussdao em termos de capacidade de pagamento de curto prazo — 0s
sumarios de estatistica descritiva e o teste ndo paramétrico H (Kruskal-Wallis) evidenciaram o
guanto as amostras processadas para os periodos 2003-2007 e 2008-2012 sao semelhantes.

Como causa da conduta inalterada constatada ao indice de liquidez corrente, observou-
se a manutencdo da mesma politica média de financiamento dos investimentos de curto prazo,
pois a relagdo proporcional entre passivo circulante e capital circulante liquido na composicao
do ativo circulante manteve-se praticamente inalterada — configuragéo ratificada por meio do
teste ndo paramétrico H (Kruskal-Wallis).

Todavia, a forma como a capacidade de pagamento de curto prazo foi mantida apds a
crise, resultou do recrudescimento do endividamento de longo prazo, deducéo atrelada ao salto
expressivo experimentado pelo grau de associagdo do mesmo com o capital circulante liquido,
periodo 2008-2012 — constatacdo derivada dos testes ndo paramétricos voltados & mensuracao
da correlagéo por postos (Spearman e Kendall).

Finalmente, a repercusséo da crise financeira de 2008 sobre a capacidade de pagamento
de curto prazo no contexto do setor de Bens Industriais restringiu-se ao maior patamar da
ingeréncia exercida pelo endividamento de longo prazo no fornecimento de capital circulante
liquido; trata-se de uma situagdo onde a capacidade de pagamento de longo prazo é preterida
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em favor da capacidade de pagamento de curto prazo; a solucdo em destaque, adotada a
restricdo da escassez de autofinanciamento para a formacéo do capital circulante liquido, pode
agravar a situacdo financeira das empresas no futuro, pois a ndo programacao do arrefecimento
da dependéncia em relagdo ao endividamento de longo prazo pode resultar no uso forcado do
passivo circulante erratico como alternativa ao capital circulante liquido.
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