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RESUMO

A Necessidade de Capital de Giro representam 0s recursos necessarios para que a
empresa sustente suas atividades operacionais, portanto, a boa administracédo
desses recursos é de fundamental importancia para uma correta tomada de decisado
em uma organiza¢do, assim como para o seu desenvolvimento sustentavel. Nesse
contexto, o objetivo do presente trabalho foi de avaliar se a variagcdo no volume de
vendas pode ser considerada uma boa métrica para a previsdo da necessidade de
capital de giro, de forma a propor um modelo geral de regresséo linear. A pesquisa €
de caréater exploratoria, apresentando uma andlise trimestral de trinta empresas, do
setor de consumo e varejo da BM&FBovespa, no periodo de 31/12/2010 a
31/12/2015. Os dados foram coletados por meio do software Economaética,
posteriormente submetidos a analises de regressao linear. Assumiu-se como
variavel independente a Receita Operacional Liquida e variavel dependente a
necessidade de capital de giro. Por fim, foi possivel concluir que somente a receita

nao é suficiente para previsdes assertivas da necessidade de capital de giro.

Palavras-chave: 1. Necessidade de Capital de Giro. 2. Receita Operacional Liquida.
3. Regressao Linear 4. Coeficiente de Correlacdo de Pearson. 5. Previsdes
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INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

Toda empresa possui obrigacbes operacionais que precisam ser
satisfeitas para que ela consiga realizar suas atividades do dia a dia, como, por
exemplo, o pagamento de funcionarios, fornecedores, impostos sobre vendas,
dentre outros. De acordo com Assaf Neto e Silva (2002), o montante destinado para
essas necessidades se chama Capital de Giro (CG).

Detoni e Moreira (2011) citam que a administracédo errbnea do Capital de
Giro pode levar uma empresa a uma situacao de insolvéncia. Tendo isto em mente,

torna-se indispenséavel a boa administracdo desses recursos.

Segundo Assaf Neto (2012), as entradas de recursos de uma organizagao
ndo ocorrem exatamente nos momentos em que devem ser processados 0S
pagamentos. Para Matarazzo (2003), 0s recursos necessarios para o financiamento
dos pagamentos nesse periodo de descompasso podem ser classificados como
Necessidade de Capital de Giro (NCG).

Caso a empresa ndo tenha um planejamento adequado para se sustentar
até que os recursos advindos das vendas possam se tornar disponiveis, ela pode
correr riscos mais elevados de insolvéncia. Portanto, € fundamental que a empresa
se antecipe a sua necessidade de capital de giro para mobilizar os recursos
necessarios e garantir a manutencao de suas atividades operacionais, bem como

investir no imobilizado para o crescimento continuo da organizacao.

1.2 Formulacao do problema

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), a Necessidade de Capital
de Giro € muito sensivel as modificacbes que ocorrem na economia. Segundo 0s

autores, o nivel de atividade dos negécios da empresa é um dos fatores que
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influenciam na definicho dos recursos necessarios para o financiamento das
atividades operacionais, e ele se da em funcdo das vendas. Assaf Neto (2012)
também cita que as vendas podem influenciar nos componentes que definem a
NCG.

Ja existem na literatura diversas técnicas destinadas a previsdo de
vendas de uma organizacdo. Sua utilizacdo depende do objetivo da empresa, de
seus registros histéricos e de seus recursos disponiveis. Para Moreira (2009),
existem varios critérios que podem ser utilizados para prever a demanda, podendo
ser classificados de acordo com duas abordagens: qualitativa e quantitativa. Tubino
(2000) também classifica os métodos de previsdo de demanda de forma

semelhante:

I. Abordagem qualitativa: baseada em dados subjetivos, dificeis de
serem representados numericamente, geralmente de acordo com
opinides dos colaboradores da empresa e/ou pesquisas de
mercado.

II. Abordagem quantitativa: envolvem a analise numérica de dados
histéricos ja existentes na organizacdo, isentando-se de opinides

pessoais ou palpites.

Se somente as vendas forem estatisticamente suficientes para fazer
previsdes da NCG, os gestores podem utilizar modelos lineares simples, baseados
nas abordagens qualitativas e/ou quantitativas, para prever a quantidade de lucro
que deve ser destinada para financiar o giro da empresa no proximo periodo,

auxiliando na otimizacéo do planejamento de curto prazo.

Neste contexto, o problema de pesquisa que este trabalho busca
solucionar pode ser definido como: "A previsdo da variacdo no volume de vendas
pode ser considerada uma métrica efetiva para a previsdo da Necessidade de
Capital de Giro da organizacao?" O critério levado em consideracdo para definir o
gque é uma metrica efetiva se baseia em indicadores estatisticos de regressao e

correlagdo mencionados ao longo do trabalho.



11

1.3 Objetivo Geral

Verificar até que ponto a variacdo no volume de vendas pode ser
considerada uma métrica efetiva para a previsdo da Necessidade de Capital de Giro

em empresas do setor de consumo e varejo negociadas nha BM&FBovespa.

1.4 Objetivo Especifico

Realizar andlises de regressao e correlacdo entre a Necessidade de
Capital de Giro e a Receita Operacional Liquida das empresas do setor de consumo
e varejo negociadas na BM&FBovespa, de forma a identificar a viabilidade de um

modelo de regressao linear entre as duas variaveis.

1.5 Justificativa

De acordo com Vilga, Farah e Giuliani (2005), a falta de capital de giro é
responsavel por 42% das causas e dificuldades que levam ao fechamento de
pequenas empresas. Isso mostra a vital importancia da administracdo desse item

para a sobrevivéncia das organizacoes.

Como toda organizagcdo possui atividades operacionais, elas precisam
destinar recursos para financia-las. Porém, o investimento em excesso nessas
atividades faz com que a empresa perca oportunidades de investimento em ativos
nao circulantes, reduzindo sua possibilidades de expansdo. Por outro lado, o
investimento insuficiente nas atividades operacionais provoca um problema de

liquidez na organizagdo, aumentando seu risco de insolvéncia.

s

Portanto, € de vital importancia que a empresa possa encontrar o
equilibrio para a alocacdo de recursos em seu giro de forma que ela possa atender
plenamente suas necessidades operacionais, bem como fazer investimentos em

longo prazo.
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Esta pesquisa torna-se relevante como forma de auxilio & previsdo
realizada por gestores financeiros quanto & Necessidade de Capital de Giro das
organizacdes, o que contribuird, assim, para identificar o ponto de equilibrio na sua

estratégia de investimento e garantir a sustentabilidade da empresa.

1.6 Hipdteses da Pesquisa

Tendo como pressuposto as teorias e estudos relatados anteriormente,
pode-se chegar a duas hipoteses de pesquisa para a relacdo entre a NCG e a

variacdo nas vendas da organizacao:

|.  Hip6tese Nula (HO) = Receita Operacional Liquida € uma métrica
estatisticamente significante para a previsdo da NCG;
Il.  Hipotese Alternativa (H1) = Receita Operacional Liquida ndo é uma

métrica estatisticamente significante para a previsao da NCG.

Dessa forma, foi feita uma analise dos resultados da regressao,
calculados pela ferramenta de andlise de dados do software Excel 2007, levando em
consideracdo essas duas hipéteses. Tendo como base os estudos realizados por
Assaf Neto (2012) e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), acredita-se que o resultado mais
provavel tende a ser o exposto pela hipotese I, uma vez que, segundo 0s autores,
quanto maior as vendas, maior serd a operacdo da empresa e, consequentemente,

0 montante de recursos necessarios para financia-la.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Silva e Tristdo (2009) definem a Demonstracdo do Resultado do Exercicio
(DRE) como o resumo das operacgOes realizadas pela entidade durante um periodo
de tempo. Portanto, esse demonstrativo considera um periodo de tempo especifico.
Os autores explicam que o principal objetivo desse demonstrativo € destacar o
resultado liquido do periodo, de forma que ele sempre seja iniciado com o valor total
da receita apurada nas vendas da empresa, que sofre dedugbes em fungcédo dos

custos e despesas do exercicio até se chegar ao resultado liquido.

Da mesma forma, Assaf Neto (2012) destaca que a DRE tem como
objetivo apresentar os lucros ou prejuizos auferidos pela empresa em determinado

exercicio social. O autor traz uma estrutura da DRE construida da seguinte maneira:

RECEITA BRUTA DE VEMDAS E/OU SERVICOS
{-) Descontos Concebidos, Devolugiies
(-} Impostos sobre vendas
= RECEITA LiQUIDA
{-) Custo dos Produtos Vendidos efou Servigos Prestados
= RESULTADO BRUTO
{-) Despesas/Receitas Operacionais
(-} Despesas Gerais e Administrativas
(-} Despesas de Vendas
(+) Receitas Financeiras
{
(
(+) Outras Receitas Operacionais
(-} Outras Despesas Operacionais
= RESULTADO OPERACIOMAL
{-) Provisdo para IR e Contribuicdo Social
= RESULTADO LIQUIDO ANTES DE PARTICIPAQ&IES E CGNTRIEUIQ&ES
(-} Participag@ies
[-) Contribuigfes
[+) Reversdo dos Juros sobre o Capital Préprio
= RESULTADO {LUCRGIPREJU[ZG} LiQUIDO DO EXERCICIO

Quadro 1 — Demonstragéo do Resultado do Exercicio

-} Despesas Financeiras
-} Juros sobre o Capital Propric

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 77), adaptado pelo autor
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2.1.1 Balanco Patrimonial

De acordo com Silva e Tristdo (2009), o Balango Patrimonial (BP)
apresenta a situacao financeira e patrimonial de uma organizacdo em uma data
especifica. Os autores classificam o0s recursos obtidos pela organizacdo como

passivo e patrimonio liquido e os investimentos realizados como ativo.

Assaf Neto (2012) classifica o Balangco Patrimonial de maneira
semelhante, afirmando que a informacdo que esse demonstrativo oferece é estatica
e provavelmente sua estrutura sera diferente algum tempo depois do seu
encerramento. Contudo, enfatiza que as informacdes de seus diversos grupos de
contas sdo muito importantes devido as tendéncias que podem ser extraidas por
meio de analises, tornando o balanco uma ferramenta indispensavel para o

conhecimento da situac&o econbémica e financeira de uma empresa.

Nos estudos de Silva e Tristdo (2009) e Assaf Neto (2012), consta que a
férmula geral do balanco patrimonial pode ser descrita como: Ativo = Passivo +
Patriménio Liquido. Ou seja, todas as contas do ativo, somadas, precisam dar um

valor exatamente igual a soma das contas do passivo e do patriménio Liquido.

Recursos Aplicados Origem dos Recursos

Patrimoénio Liquido

Ativo = Passivo + Patrimonio Liquido

Figura 1 — Balanco Patrimonial

Fonte: Elaborada pelo autor
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2.1.2 Ativo

Para Assaf Neto (2012), os ativos de uma organizacdo podem ser
classificados como circulantes e néao circulantes. Essa denominacdo tem como
principio a liquidez das contas. Caixa seria 0 ativo mais liquido de um balanco, ja
Maquinas e Equipamentos tem uma liquidez muito menor, dada a dificuldade dessa

conta em se tornar dinheiro para a empresa.

Quato aos ativos circulantes, seguem o principio de que podem ser
convertidos em dinheiro a curto prazo, ou seja, até o final do exercicio seguinte.
(Assaf Neto, 2012; Silva e Tristdo, 2009)

Assaf Neto (2012) informa ainda que o ativo circulante se divide nos
seguintes subgrupos:

I.  Disponivel;

II.  Aplicacdes Financeiras;
lll.  Valores a Receber a Curto Prazo;
IV. Estoques;

V. Despesas Antecipadas.

Além disso, os ativos ndo circulantes incluem contas de baixa liquidez e
gue nao estdo destinadas a vendas (como por exemplo prédios e terrenos). Todo
ativo que se converte em dinheiro em um prazo maior do que o final do exercicio

seguinte pode ser considerado n&o circulante. Incluem-se nessa lista os subgrupos:

I.  Valores a Receber a Longo Prazo;
II. Investimentos;
[ll.  Imobilizados;

IV. Intangiveis.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) também fazem a disting&o entre circulante
e nao circulante para o ativo. Acrescentam que o ativo circulante se desdobra nos
grupos do disponivel e do realizavel a curto prazo. Ja os ativos ndo circulantes
convertem-se em dinheiro em um prazo inferior a um ano e compreendem os valores

de conversdo a longo prazo e O0s investimentos permanentes ou quase
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permanentes, considerados essenciais ao funcionamento da empresa. Esses ativos

possuem aplicacdo em um prazo superior a um ano.

2.1.3 Passivo

O passivo pode ser entendido como o capital de terceiros e representa
uma obrigacdo para a empresa. Da mesma forma que o ativo, 0 passivo também
pode ser classificado em circulante e ndo circulante. A l6gica para a diferenciacéo do
circulante para o ndo circulante € a mesma do ativo. Os passivos circulantes devem
ter vencimento até o proximo exercicio social e 0s néo circulantes em um prazo
maior que esse. (SILVA; TRISTAO, 2009)

Assaf Neto (2012) também cita essas mesmas subclassificacdes de
circulante e ndo circulante, categorizando o passivo circulante como as obrigacdes
operacionais da empresa (fornecedores, salarios), as legais (Imposto de Renda,
Imposto sobre Produto Industrializado), financiamentos e empréstimos de
instituicées financeiras, dentre outros. Segundo o autor, 0 passivo nao circulante
representa, normalmente, empréstimos e financiamentos de instituicdes financeiras,

debéntures a pagar, fornecedores de equipamentos de grande porte, dentre outros.

De forma semelhante, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) ensinam que no
passivo encontram-se as obrigacdes da organizacao para com terceiros e destacam
que o passivo circulante possui exigibilidade de até 365 dias, enquanto que 0 nao

circulante em um prazo superior a este.

2.1.4 Patriménio Liquido

De acordo com Silva e Tristdo (2009), o Patrimdnio Liquido (PL) de uma
empresa pode ser considerado como o capital proprio da organizacdo. Nesta conta,

estdo compreendidos o capital social, as reservas e os lucros acumulados.
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Da mesma forma, Assaf Neto (2012) compartilha o conceito de capital
proprio para o PL e acrescenta que esses recursos pertencem a seus acionistas ou
sécios. O autor apresenta os seguintes subgrupos pertencentes ao Patriménio

Liquido:

I.  Capital social;

Il. Reservas de capital;
lll.  Ajustes de avaliacdo patrimonial;
IV. Reservas de lucros;

V. Prejuizos acumulados;

VI.  Acdes de tesouraria.

2.2 Capital de Giro

Assaf Neto e Silva (2002) definem Capital de Giro (CG) como sendo o
montante destinado as necessidades operacionais da organizacéo, e que vao desde
a compra de matérias-primas até o recebimento pelas vendas realizadas. Portanto, o

Capital de Giro é o montante que financia as atividades do dia-a-dia da empresa.

Ja Gitman (2004) cita que o Capital de Giro representa a proporcao do
investimento da organizacdo que circula na conducdo normal das operacdes. O
autor traz a ideia da transicao repetida de caixa para estoques para contas a receber
e de volta para o caixa. Desse modo, ele explica uma visao ciclica do capital de giro
gue remete aos recursos que permeiam as atividades operacionais da empresa e

faz com que a empresa mantenha suas operacoes.

De acordo com Assaf Neto (2012), o Capital de Giro (CG) pode ser
definido como o ativo circulante da empresa, afetando e sendo afetado
significativamente por suas atividades operacionais. Portanto, Capital de Giro (CG) =
Ativo Circulante (AC). O autor traz um esquema sucinto a respeito do

comportamento do ativo circulante, apresentado a seguir:
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Recursos aplicados . . Estoque de
e = Disponivel > "
no ative circulante . materiais

Realizdvel

Vendasa
prazo

Vendas aVista

Estogue de
produtos acabados

Recursos aplicados
noativo circulante

Figura 2 — Fluxo do Ativo Circulante

Fonte: Adaptado - Assaf Neto (2012, p. 154)

De forma bastante semelhante, Berti (2009) classifica o CG como:

O volume de recursos necessarios para a empresa (organizacao)
completar o ciclo operacional, ou seja, desde as compras de
matérias-primas (insumos), passando pela fase de transformacgéo
(industria) e chegando ao consumo, e iniciando, novamente, o ciclo.

Ja Ross et al.(2015) citam que o Capital de Giro funciona como uma fonte
de recursos para o0 giro das operagbes da empresa, mais especificamente os
estoques e contas a receber que ndo possuem financiamento suficiente dos
fornecedores e de outras contas operacionais do passivo circulante. Para o0s
autores, o CG pode ser calculado através da soma do Passivo nao circulante e do

Patriménio liqguido menos o Ativo nao circulante.

2.3 Capital Circulante Liquido

Outro conceito é o de Capital Circulante Liquido (CCL). Uma organizacéo
pode financiar suas necessidades de circulante através de recursos proprios, que
advém do Patriménio Liquido da organizacdo e de recursos de terceiros, advindos
do passivo, podendo ser de vencimento a curto ou a longo prazo. (ASSAF NETO,
2012)
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A demanda de recursos de terceiros a curto prazo deve destinar-se
exclusivamente a aplicagbes em ativos circulantes de curta duracdo. Ou seja, 0
passivo circulante de uma empresa deve financiar apenas o ativo circulante. Porém,
segundo Assaf Neto (2012), nem sempre o financiamento do passivo circulante &
suficiente para satisfazer as necessidades do ativo circulante pelo fato de ndo haver
um perfeito sincronismo entre o periodo de processamento de pagamentos de
ambas as partes. Sendo assim, a organizacao precisa buscar fontes de recursos a

longo prazo para aplicar nos ativos circulantes e conseguir manter sua operacao.

Assaf Neto (2012) classifica o Capital Circulante Liquido (CCL) como esse
excedente de necessidade de financiamento do ativo circulante, chegando a
férmula: Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante — Passivo Circulante. O
resultado dessa férmula pode ser entendido como o volume de recursos a longo
prazo da empresa que se encontra aplicado no ativo circulante. Para melhor

entendimento, o autor destaca o CCL no Balanco Patrimonial:

Ativo Circulante (AC) Passivo Circulante (PC)

Capital Circulante Liquido (CCL)

Exigivel a Longo Prazo (ELP)
Realizavel a Longo Prazo (RLP)

Ativo Permanente (AP) Patrimdnio Liquido (PL)

Quadro 2 — CCL Nulo

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 157), adaptado pelo autor

Pode-se perceber que o Capital Circulante Liquido ainda é parte do ativo
circulante, porém, ele € denominado assim pelo fato de ser o excesso que 0 passivo
circulante ndo conseguiu financiar sozinho, sendo necessario 0s recursos do
Exigivel a Longo Prazo e/ou do Patrimbnio Liquido para complementar. Nessa

situacdo, o CCL é positivo, pois o AC é maior que o PC.

Assaf Neto (2012) salienta outras duas possibilidades que podem ocorrer
com o Capital Circulante Liquido na pratica: a existéncia de um CCL nulo e de um

CCL negativo:
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a) Capital Circulante Liquido Nulo

Ativo Circulante (AC) Passivo Circulante (PC)

Realizavel a Longo Prazo (RLP)
Exigivel a Longo Prazo (ELP)

Ativo Permanente (AP)
Patriménio Liquido (PL)

Quadro 3 — CCL Nulo
Fonte: Assaf Neto (2012, p. 157) Adaptado

Neste caso, pode-se perceber que o Passivo Circulante foi suficiente para
financiar todo o Ativo Circulante, ocasionando a inexisténcia de um Capital
Circulante Liquido, uma vez que o seu resultado seré zero, jA que o AC é igual ao
PC. Apesar de aparentemente ser uma situacdo considerada satisfatoria, o autor
traz que o risco de descontinuidade da empresa é elevada pois ela trabalha com um

investimento minimo em giro.

b)  Capital Circulante Liquido Negativo

Ativo Circulante (AC) Passivo Circulante (PC)

Excesso de PC
Realizavel a Longo Prazo (RLP)

Exigivel a Longo Prazo (ELP)

Ativo Permanente Patrimonio Liquido (PL)

Quadro 4 — CCL Negativo

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 158) Adaptado

Nesta situagéo, a organizacao encontra-se em um estado de desequilibrio

financeiro, pois parte de suas aplicacfes a longo prazo estdo sendo financiadas por
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dividas que vencem em um periodo de curto prazo. Isso € muito prejudicial para a
empresa, uma vez que ela ndo tera tempo de ter o retorno de suas aplicacbes de
longo prazo a tempo de cumprir com suas obrigacdes de curto prazo, ocasionando

dificuldades financeiras.

Marques e Braga (1995), de forma semelhante, salientam que um valor
positivo do CCL significa que os recursos investidos no AC ultrapassaram o total das
fontes de financiamento de curto prazo (Passivo Circulante) e foram financiados por
itens de longo prazo (Passivo ndo Circulante e Patrimoénio Liquido). Em outras
palavras, as origens de longo prazo suplantaram as necessidades de investimento

de longo prazo e foram aplicadas no capital de giro (AC).

Ainda de acordo com Marques e Braga (1995), o CCL negativo significa
gue fontes de recursos excedentes de curto prazo estdo financiando elementos de
longo prazo ou, sob outro ponto de vista, as origens de longo prazo sao insuficientes
para financiar as aplicagcdes de recursos de longo prazo. Esta condi¢do, se mantida
por longo periodo, e dependendo da estrutura financeira da firma, pode repercutir na

insolvéncia do empreendimento.

Ross et al.(2015) acrescentam que o CCL é o ativo circulante menos o
passivo circulante. Porém, como o passivo circulante é formado pelas contras
representativas de fontes operacionais de curto prazo mais empréstimos de curto
prazo, o CCL = CG. Esse conceito vai além das definicbes de outros autores
expostos neste trabalho, jA que Ross et al.(2015) sdo os Unicos que trazem essa

viséo de igualdade entre os dois conceitos.

2.4 Necessidade de Capital de Giro

Para Matarazzo (2003), a Necessidade de Capital de Giro (NCG) é
fundamental para que a empresa possa desenvolver estratégias de financiamento,
crescimento e lucratividade. Segundo o autor, a NCG pode ser resumida como o
volume de aplicacdes necessarias para iniciar o ciclo operacional da empresa, ou
seja, 0S recursos necessarios para financiar as atividades operacionais da

organizacédo. Diferentemente do Capital de Giro, que sdo todas as disponibilidades a
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curto prazo da empresa (Ativo Circulante), a Necessidade de Capital de Giro se
restringem aos recursos necessarios para financiar a operacdo da empresa em um

determinado periodo.

Para o calculo da Necessidade de Capital de Giro, Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003) apresentam um método que reclassifica as contas do Balangco Patrimonial.
Eles propbem uma separacdo das contas do ativo e do passivo em trés categorias:
Circulante Erratico, Circulante Ciclico e N&o Ciclico. E possivel visualizar melhor

essas contas no quadro a seguir:

ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE

» Contas Erraticas » Contas Erraticas
Caixa, Empréstimos de Curto Prazo,
Bancos, Aplicacdes Dividentos, IR a Recolher
Financeiras
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE

» Contas Ciclicas » Contas Ciclicas
Contas a Receber, Fornecedores, Salarios a
Estoques, Pagar, Impostos s/

operacoes, etc.
Despesas Antecipadas, etc.

ATIVO NAO CIRCULANTE PASSIVO NAO CIRCULANTE

» Contas néo Ciclicas » Contas néo Ciclicas
Realizavel a Longo Prazo, Exigivel a Longo Prazo,
Permanente Resultados de Exercicios

Futuros, Patrim6nio Liquido

Quadro 5 - Reordenamento do Balanc¢o Patrimonial
Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) Adaptado
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A partir da classificacdo de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), pode-se
perceber que as Contas Erraticas (ou financeiras) ndo possuem ligacao direta com o
operacional da organizacdo. Ja as contas ciclicas (ou operacionais) possuem
vinculo direto com a operacdo da empresa. Dessa maneira o célculo da
Necessidade de Capital de Giro se da pela subtracdo da soma das contas ciclicas

do ativo pela soma das contas ciclicas do passivo.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) destacam, ainda, que a NCG é muito
sensivel as modificacbes que ocorrem no ambiente econdmico. Basicamente, a
natureza e o nivel de atividade dos negocios da empresa que determinam a
Necessidade de Capital de Giro. A natureza do negécio determina o ciclo financeiro,

enguanto o nivel de atividade é funcdo das vendas.

De maneira semelhante, Assaf Neto (2012) reclassifica as contas do ativo
e do passivo em ciclicos e financeiros. Ele explica que € possivel definir como ciclico
todos os elementos patrimoniais diretamente vinculados ao ciclo operacional da
empresa. Qualquer alteracdo no volume de atividade, que pode ser na producao
e/ou nas vendas, ou em seus prazos operacionais, afeta diretamente o0 montante
dos ativos e passivos ciclicos. Ja as contas de carater financeiro sdo aquelas que
nao se vinculam diretamente com a atividade operacional da entidade. Pode-se

ilustrar essa classificacdo da seguinte forma:

S : - : 0
g Ativo Financeiro Passivo Financeiro 5 @
5 £ w
= o U
= — % <
o =+ O
=2 b m
O
S Passivo Ciclico
s Ativo Ciclico
L : O o
== Passivo Permanente 5o
. 0w
o @ (Exigivel a Longo Lt =
um 4!—:' — % o
= ) o + iméni 3
o 5 — |Ativo Permanente (N3o Ciclico) Prazo + Patrimonio o e
=z 2 Liguido)
< U

Figura 3 — Reordenacéo do Balanco Patrimonial de Assaf Neto
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Fonte: Assaf Neto (2012, p. 198), adaptado pelo autor

Assaf Neto (2012) elenca, ainda, as principais contas ciclicas, financeiras

€ permanentes:

I.  Ativo Financeiro: disponibilidades, fundo fixo de caixa, aplicacoes
financeiras, depdsitos judiciais, restituicdo de IR, créditos de
empresas coligadas/controladas;

Il. Ativo Ciclico: duplicatas a receber, provisdo para devedores
duvidosos, adiantamento a fornecedores, estoques, adiantamento
a empregados, impostos indiretos a compensar (IPl, ICMS),
despesas operacionais antecipadas;

lll.  Ativo Permanente: valores do grupo imobilizado, investimentos e
diferido e realizavel a longo prazo;

IV. Passivo Financeiro: empréstimos e financiamentos bancarios de
curto prazo, duplicatas descontadas, imposto de renda e
contribuicdo social, dividendos, dividas com coligadas e
controladas;

V. Passivo Ciclico: fornecedores, impostos indiretos (PIS/Cofins,
ICMS, IPI), adiantamentos de clientes, provisdes trabalhistas,
salarios e encargos sociais, participacdes de empregados,
despesas operacionais;

VI. Passivo Permanente: contas do exigivel a longo prazo e patriménio

liquido.

Assaf Neto (2012) propde uma nomenclatura diferente para a
Necessidade de Capital de Giro, e a chama de Necessidade de Investimento em
Giro (NIG), a qual é calculada pela formula: NIG = Ativo ciclico - Passivo Ciclico. Por
fim, ele explica que a analise entre o Capital Circulante Liquido e a Necessidade de
Capital de Giro € essencial para se avaliar o equilibrio financeiro da organizacéo.
Dessa forma, uma empresa encontra-se em uma situacdo financeira segura

somente quando o CCL é maior que a NCG.

Monteiro e Moreno (2003) denominam as contas diretamente ligadas a

operacdo da empresa de operacionais, trazendo a ideia de ativo e passivo
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operacional. Porém, é somente uma questdo de nomenclatura, visto que significa a
mesma coisa que contas ciclicas, classificadas por Assaf Neto (2012) e Fleuriet,
Kehdy e Blanc (2003).

Para Monteiro e Moreno (2003), a NCG tende a ser positiva e crescente
com relacdo ao volume de vendas da organizacdo. A medida que a empresa vende

mais, maior seré sua necessidade de investir no giro.

Em divergéncia aos estudos dos autores citados acima, Fleuriet (1978,
apud Moura e Matos, 2003) utilizou-se da seguinte equacéo para o célculo da NCG:
NCG = Saldo de Contas a Receber + Saldo de Estoques — Saldo de Contas a Pagar.
Moura e Matos (2003) destacaram em seu artigo esse método simples que utiliza
apenas trés contas do balangco patrimonial. Apesar de ser rapido, o resultado do
estudo realizado por eles mostra que esse ndo € um método muito confiavel para
prever a NCG real das empresas. Castelo (2003) também cita essa mesma equacao
em seu artigo para a definicdo da Necessidade de Capital de Giro.

2.5 Ciclo Operacional e Ciclo de Caixa

Assaf Neto (2012) define o conceito de ciclo operacional como as fases
operacionais que vao desde a aquisicdo de matéria-prima com o fornecedor até o
recebimento das vendas da organizacdo. Abaixo, um esquema sucinto a respeito do
comportamento dessas fases:
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Comprade
Materiais

Recebimento Produgdo

Figura 4 - Ciclo Operacional Tipico

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 182), adaptado pelo autor

Cada uma dessas etapas possui prazos, variando de acordo com cada
empresa. Para uma empresa industrial, por exemplo, a compra de materiais envolve
todos os dias necessarios para a matéria-prima chegar ao fornecedor; a producéo
remete o tempo de transformacdo dos materiais em produtos finais; as vendas
incluem o prazo de estocagem desses produtos até serem vendidos; e o
recebimento envolve o prazo de cobranca de duplicatas a receber, advindas das

vendas a prazo.

A formula para calcular o ciclo operacional da organizacdo é
simplesmente a soma desses prazos: Ciclo Operacional = Prazo Médio de
Estocagem (PME) + Prazo Médio de Fabricacdo (PMF) + Prazo Médio de Venda
(PMV) + Prazo Médio de Cobranca (PMC). Esses prazos sdo adequados a uma
empresa industrial, considerando que uma organizacdo do setor de varejo e
consumo, estudado nesse trabalho, ndo possui o PMF, assim como uma empresa

de servigco também n&o ira possuir o PME.

Assaf Neto (2012) também destaca o conceito de ciclo de caixa como o
periodo de tempo entre o primeiro desembolso de caixa para o pagamento de
matéria-prima até a data de recebimento das vendas. Para isso, 0 autor traz mais

dois prazos: Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF) e Prazo Médio de
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Pagamento de Despesas (PMPD). O célculo para o ciclo de caixa é relatado da
seguinte maneira: PME + PMF + PMV + PMC — PMPF.

Castelo (2003) também define o ciclo operacional como o periodo que
engloba as atividades operacionais da organizacdo que vao desde a compra da
matéria-prima com o fornecedor, até o recebimento dos clientes. O autor destaca as
férmulas do PME, do PMPF e do Prazo Médio de Recebimento (PMR), que é similar
ao PMC:

Duplicadas a Receber y

Prazo Médio de Recebimento (PMR) = Vendas

360

Estoques

Custo do Servigo Prestado x 360

Prazo Médio de Estocagem (PME) =

o Fornecedores
Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores (PMPF) = x 360
Compras

2.6 Analise Horizontal

De acordo com Hoji (2004), a analise horizontal tem como objetivo
calcular a evolucdo dos itens dos demonstrativos contabeis em periodos distintos.
Esse autor expde também a ideia de numeros-indice. De maneira semelhante,
Matarazzo (2003) explica a definicho de analise horizontal como aquela que
evidencia a evolucao de cada uma das contas das demonstracdes contabeis perante

a evolucao do tempo.

Kuhn e Lampert (2012) citam a formula para a variagcdo percentual de
uma conta para a outra: Variacdo Percentual = 1 — (Periodo Atual = Periodo
Anterior). Para esses autores, essa analise demonstra a evolugdo histérica de cada
uma das contas das demonstracdes financeiras. A comparacéo pode ser em relagcéo
ao periodo imediatamente anterior ou em relacdo a um periodo béasico, geralmente o

mais antigo da série.
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2.7 CorrelagcOes e Regressao Linear

Correa (2003) afirma que a andlise da relacdo entre duas ou mais
variaveis pode ser Gtil em muitas situacdes, pois sustenta que a matematica explica
diversos tipos de relacdo entre variaveis, a exemplo das correlacdes. A correlacéo
se da por meio de uma pesquisa, em que um individuo fara comparacdes entre duas
ou mais variaveis e podera observar se elas possuem ou néo ligacdo entre si.
Existem diversos tipos de relagdes que podem ser analisadas, por exemplo, a idade
e a estatura de uma crianca, a classe social de uma pessoa e o numero de viagens
feitas por ela. Dessa forma, a correlacdo pode ser definida como a relacdo entre

duas ou mais variaveis.

2.7.1 Diagrama de Dispersao

Segundo Correa (2003), o diagrama de dispersdo é um gréfico cartesiano
onde o0s seus eixos dizem respeito as variaveis correlacionadas. A variavel
dependente encontra-se no eixo vertical, enquanto a independente encontra-se no

eixo horizontal.

Nesse contexto, a autora traz que a correlacdo pode ser linear (associada
a uma reta), curvilinea (associada a uma curva) ou mesmo apresentar pontos
diversos que ndo formam nenhuma configuracéo linear, estado em que ndo se pode
definir nenhuma ligagcdo entre as variaveis. As ilustracbes a seguir podem

demonstrar melhor esses conceitos:
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Figura 5 — Diagramas de Disperséao

Fonte: Correa (2003, p. 107)

Tratando-se especificamente da correlacéo linear, Correa (2003) explica
gue esse tipo de correlacdo procura acompanhar a tendéncia da distribuicdo de
pontos e pode ser considerada uma linha média, pois é uma reta tracada de forma a
deixar uma quantidade similar de pontos abaixo e acima da linha. Tendo isso em

mente, a autora apresenta trés tipos de correlacao linear:

25 100
o0
20 B0
70 4 .
15 B0 4
oy *
10 404 *
30 4
5 20 4
e
o [}
o y 2 3 4 5 8 o 1 2 3 4 8 i
Correlagao Linear negativa Correlagao Linear positiva
B5
8 *
75 * * & ¢ *
7 v *
®e* o . .
8.5 »
@
5,5
1} 2 4 i} B 10 12 4
Ndo ha correlagao

Figura 6 — Diagramas de disperséo de diversos tipos de correlacdo
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Fonte: Correa (2003, p. 108)

2.7.2 Coeficiente de Correlagéo Linear

Correa (2003) mostra que o Coeficiente de Correlagdo Linear indica o
nivel de intensidade entre a relacdo das duas variaveis, ou seja, da correlacdo entre
elas. Um Coeficiente de Correlacdo Linear positivo indica que a medida que a
variavel independente cresce, a variavel dependente também ira crescer em
intensidade medida pelo préprio coeficiente. A Correlacdo Linear negativa indica

justamente o contrario.

Pearson desenvolveu uma forma de medir o coeficiente, que foi chamado
de Coeficiente de Correlagdo de Pearson (r), que mede o grau de ajustamento dos
valores em torno de uma reta e pode ser traduzido através da férmula:

n Y xy; — (X x) (i)
(S~ )+ Tyt~ E v

r =

Onde:

r = 0 coeficiente de Pearson;
n = 0 nimero de observacdes;
x;= variavel independente;

y; = variavel dependente.

Segundo Correa (2003), o valor do coeficiente sempre estara entre o
intervalo [-1, +1], de forma que:

r = +1 (correlacdo perfeitamente positiva entre as variaveis);

r = —1 (correlagéo perfeitamente negativa entre as variaveis);

r = 0 (n&o ha correlagcéo entre as variaveis ou a relacdo néo é linear).
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Alguns critérios determinam se as correla¢des séo "fortes" ou "fracas":

0 <|r| <0,3: a correlacdo € fraca e fica dificil estabelecer relacéo entre
as variaveis;

7

03<|r|<0,6: a correlacdo € fraca, porém, podemos considerar a

existéncia de relativa correlacao entre as variaveis;

0,6 <|r| <1 : a correlacdo é de média para forte; a relacdo entre as
variaveis é significativa, o que permite coeréncia com poucos conflitos na

obtencéo das conclusoes.

2.7.3 Reta de Regressao

Correa (2003) informa que, para uma melhor avaliagdo da correlagdo
entre as variaveis, a obtencao da equacao da reta pode ser interessante. Essa reta é
chamada de Reta da Regressdo e pode ser obtida através da seguinte expressao:

Y = aX + b, onde:

X = variavel independente

Y’ = variavel correlacionada com X, sobre a qual se obtém um valor

estimado.

Para o calculo de "a" e "b", que séo os parametros da equacao da reta, a

autora destaca que eles podem ser calculados através das formulas:

_ NY XY — NXi * LY

Ny A — (2 %) b=y-ax

Segundo Medeiros e Bianchi (2009), a equacdo de regressédo pode ser
utilizada para fazer previsdes. E é justamente aplicando o conceito da equacéo de
regressao que os autores fazem previsdes de demandas, partindo do pressuposto

de que o tempo € uma variavel independente e a demanda é uma variavel
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bY

dependente. Com isso, chegam a conclusdo de que, se fossem acrescentados
ndameros que representassem tempos futuros na variavel X, seria possivel obter

previsdes coerentes para a variavel Y, que representava a demanda projetada.

2.7.4 R-quadrado

Sell (2005) descreve o conceito de R2 como uma medida do grau de
ajustamento da equacéo de regressdo aos dados amostrais. Um perfeito ajuste tem
como resultado R2 = 1, um bom ajuste resulta em um valor préximo de 1 e um ajuste
fraco retorna um valor de R2 proximo de zero. Segundo o autor, 0 R2 traz a parcela

em que a variacdo de uma variavel pode ser explicada pela variacao de outra.

Da mesma forma, Stevenson (1981, apud. Mendes, Moreno e Oliveira,
2011)" afirmam que a precisdo de uma estimativa feita por meio de equacdo de
regressao linear pode ser mensurada através do indicador r-quadrado (r2). Os
autores corroboram a ideia de que o r2 varia entre o intervalo de 0 a 1, considerando
que quanto mais proximo de O menor serd a intensidade em que a variagdo da
variavel dependente pode ser explicada pela variacdo da variavel independente, ou
seja, a dispersdo em torno da reta de regressdo sera maior. Por outro lado, quanto
mais proximo o r2 estiver de 1, menor sera a intensidade com que a variacdo da
variavel dependente pode ser explicada pela variacdo da variavel independente, ou

seja, a dispersdo em torno da reta de regressao sera menor.

2.7.5 Teste de Hipdtese

Sell (2005) explica o Teste de Hip6tese como 0 processo capaz de
demonstrar, levando em consideragdo dados amostrais, se uma hipétese € correta.
Entende-se por hipétese determinada afirmagéo condicionada a respeito de uma
populacao, podendo ser classificada em dois tipos:

! STEVENSON, William J. Estatistica aplicada & administrac&o. Sdo Paulo: Harbra, 1981.
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I.  Hipdtese Nula (H=0): Quando ndo h& diferenca entre o resultado
da hipotese e da realidade;
II.  Hipotese Alternativa (H#0): Quando ha diferenca entre o resultado

da hipétese e da realidade.

Sendo assim, testar uma hipotese, significa aceitar ou rejeitar a hipétese

nula (H=0), com base nos valores fornecidos pela realidade e pela hipétese.

2.7.6 F de significacéo e Valor-P

O teste da equacéo linear pode ser apurado pelo F de significagcdo, de
acordo com Lapponi (1997, apud. Mendes, Moreno e Oliveira, 2011)%. O autor cita
que a decisdo de aceitar ou ndo a regressdo depende da comparacdo do F de
significagdo com o nivel de significancia adotado de 0,05. Caso o valor do F de
significancia seja menor que o nivel de significancia definido, pode-se interpretar que
a regressao é estatisticamente relevante. Além disso, de acordo com o Teorema do

Limite Central, o numero recomendado de observacdes deve ser de pelo menos 30.

Ja o Valor-P, segundo Lapponi (2000, apud. Sell, 2011)°, pode ser
interpretado como o maior valor de nivel de significAncia para o qual a hipotese nula
€ rejeitada. Para a analise, compara-se esse valor com um erro tolerado (a). Se
Valor-P < a, deve-se rejeitar a Hipotese nula. Mendes, Moreno e Oliveira (2011)
afirmam que muitos pesquisadores utilizam 0,05 como o ponto de corte. Esses
autores afirmam que: "Quando dizemos que p foi menor ou igual a 0,05 significa que
existe uma probabilidade menor ou igual a 5% ou de 1 em 20 de que o resultado

encontrado no estudo tenha ocorrido por chance."

2 LAPONNI, J. C. Estatistica: usando Excel 5 e 7. S&o Paulo: Lapponi Treinamento e Editora, 1997.

® LAPPONI, J. C. Estatistica: Usando Excel 5 e 7. S&o0 Paulo: Lapponi Treinamento e Editora, 2000.
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2.8 Necessidade de Capital de Giro e Vendas

Mendes, Moreno e Oliveira (2011) relatam um estudo semelhante a este
trabalho para identificar a Necessidade de Capital de Giro futura das empresas com

base na evolucado das vendas.

O objetivo dos autores foi mostrar o impacto da variacdo do volume de
vendas na NCG de empresas selecionadas na amostra. Para isso, foram feitas
andlises de regressao para identificar se a variagcdo nas receitas das organizacdes
poderia ser considerada estatisticamente relevante para a realizacdo de previsées
para a NCG.

Nesse estudo de Mendes, Moreno e Oliveira (2011), realizaram uma
pesquisa exploratoria de carater bibliografico onde foi analisada a Necessidade de
Capital de Giro de cento e onze empresas dos setores de Construcdo (28),
Comeércio (17), Quimica (15), Eletroeletréonicos (07), Maquinas Industriais (05), Papel
e Celulose (05), Mineracdo (05) e Téxtil (29). O horizonte temporal determinado
pelos autores foi de 1998 a 2009, totalizando 1004 observagoes.

O método para o calculo da NCG baseou-se na reclassificacdo do
Balanco Patrimonial, citada por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), onde as contas
foram distribuidas em Ativo Circulante Financeiro, Ativos Circulantes Operacionais,
Ativo Nao Circulante, Passivo Circulante Financeiro, Passivo Circulante Operacional,

Passivo Nao Circulante e Patriménio Liquido.

Foi utilizado o software Economética para acessar as demonstracdes
financeiras das empresas. Posteriormente, utilizou-se o Excel e o SPSS para o
tratamento dos dados e para a apuracdo das regressodes lineares, utilizando a
variacdo percentual da NCG como variavel dependente e a variacdo percentual da
receita de vendas como variavel independente. Os autores esperavam encontrar

uma equacao que estimasse a NCG em func¢éo da variacao da receita de vendas.

De acordo com analise dos autores, o F de significagéo foi inferior a 5%
em todos os setores, validando a equacao de regressdo. O mesmo vale para o

valor-P de vendas, demonstrando que a variavel vendas é relevante para a previsao
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da NCG. O r-quadrado variou bastante de um setor para o outro, mostrando que,
para alguns, é interessante a inclusdo de novas variaveis no modelo, a fim de
melhorar as estimativas. Mendes, Moreno e Oliveira (2011) conseguiram apurar um
modelo geral de regressédo linear, com r-quadrado de 55,90% e F de significacdo

menor que 5%. A equagao encontrada foi: NCG = 0,09 x Vendas + 93.946,49.

Por fim, os autores concluiram que a variacado percentual das vendas foi
significativamente relevante para a previsdo da Necessidade de Capital de Giro,

alcancando o objetivo proposto inicialmente.

2.9 Dimensionamento do Capital de Giro

Moura e Matos (2003) constataram a fragilidade da determinacdo da
Necessidade de Capital de Giro baseada em saldos contdbeis, o que os levou a
propor um modelo de estimacdo da NCG através da simulacdo probabilistica de

fluxos de caixa.

Para a determinacdo da NCG pelo método contabil, Fleuriet (1978, apud.
MOURA e MATOS, 2003) utilizou-se da equacdo: NCG = Saldo de Contas a

Receber + Saldo de Estoques — Saldo de Contas a Pagar.

Para as andlises, foi simulado o movimento operacional da empresa em
um periodo de 10 dias, considerando-se o0s saldos iniciais iguais a zero para
ressaltar a efetiva necessidade de capital de giro e partindo do principio de que as

compras e vendas seriam realizadas a vista.

Os autores destacaram que a soma do fluxo de caixa resultou em R$
94.500, denotando que a empresa precisaria dispor desses recursos para financiar

suas atividades operacionais nesse periodo.

Utilizando os mesmos dados de vendas durante os 10 dias, foi construido
também um balanco patrimonial da empresa para o periodo. Considerando as
vendas e as compras como realizadas a vista, a NCG foi determinada pelo saldo
final da conta Estoques, de R$ 134.750,00, levando em consideracdo a equacao

pelo método contabil citada anteriormente. Esse valor afasta-se em mais de 42% da
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real necessidade de recursos identificada pelo fluxo de caixa projetado, mostrando
que esse modelo contébil pode nado ser o ideal em termos praticos.

Posteriormente, Moura e Matos (2003) realizaram uma andlise de
regressao para determinar quais variaveis tinham maior relevancia para a explicacao
da diferenca entre a NCG real e a estimada. Os autores utilizaram, através do
software SPSS, o modelo de regressédo stepwise e puderam observar que a variacao
nas vendas é um fator relevante para a NCG e a sua desconsideracdo pode levar a
desvios com relacdo aos valores reais. A equacao padrao de regressao multipla
encontrada pelo estudo foi: NCG efetiva = —4,239 + 0,741 x NCG balanc¢o + 9,837 x
CV (V).

Paralelamente, os autores puderam encontrar um modelo baseado
inteiramente na média e desvio-padrao dos fluxos de caixa, partindo do pressuposto
gue a variacdo das vendas esta intimamente ligada a variacdo dos fluxos de caixa.
O modelo encontrado foi: NCG efetiva = 11.231,96 — 6,842 Média[FC] + 1,141
DP[FC]. Essa equacao apresentou um alto grau de explicacdo da variacdo da NCG
efetiva (r-quadrado de 0,93), evidenciando uma previsdo muito mais precisa do

investimento necessario em giro do que pelo modelo contabil.

Moura e Matos (2003) concluem que as estimativas baseadas em
projecdes de fluxos de caixa sdo mais confidveis do que o método contabil
tradicional para a determinacdo da Necessidade de Capital de Giro futura.

2.10 Necessidade de Capital de Giro e os Prazos de Rotacao

Castelo (2003) trata a relacdo da Necessidade de Capital de Giro com
outras variaveis, chamadas prazos de rotacdo. O objetivo do autor em seu estudo foi
observar a influéncia dos prazos médios do ciclo operacional na NCG a partir de

uma analise de regressao multipla.

Em vez de utilizar o modelo de reclassificagdo das contas do balanco,

proposto por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) para o célculo da NCG, Castelo (2003)

utilizou a férmula: NCG = (Duplicatas a Receber + Estoques) - (Contas a Pagar). As
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outras variaveis envolvidas na regressdo foram os prazos de rotacdo do ciclo
operacional, que englobam as atividades operacionais da organizacdo que vao

desde a compra da matéria-prima com o fornecedor, até o recebimento dos clientes.

Para o célculo dos prazos médios, o autor utilizou as féormulas do PMR,
PME e PMPF citadas no referencial desse trabalho. Castelo (2003) destaca que
esses trés indicadores influenciam na determinacao do financiamento para o giro da
organizacdo, podendo-se estabelecer uma equacdo de regressdao ao objeto

estudado.

Os dados utilizados pelo estudo foram: custo da mercadoria vendida,
vendas, compras, contas de fornecedor, duplicatas a receber e estoque. Todos eles
pertencentes a uma empresa "A", ndo especificada pelo autor. Depois de calculadas
as Necessidades de Capital e Giro da empresa, levantou-se também os prazos
médios de rotacdo (recebimento, pagamento e estocagem). Os dados foram
tratados por meio do aplicativo Excel, através da ferramenta de analise de dados,
buscando encontrar a NCG estimada da empresa a partir de uma regressao
multipla. Posteriormente, calculou-se a regressdo multipla, assumindo a NCG como

a variavel dependente.

O autor analisou que o R - multiplo revela um grau elevado de
aproximadamente 83%, mostrando uma boa correlacdo entre as variaveis. Apesar
de o F de significacdo ter ficado consideravelmente acima de 5%, fugindo do ponto
de corte de Mendes, Moreno e Oliveira (2011), o autor considerou que esse
resultado possibilita definir o estudo como valido. Portanto, a equag¢édo encontrada
foi:

Y =-12.950.595,77 + 1.600.962,20 X1 — 3.076.553,88 X2 + 967.813,68 X3
Em seguida, Castelo (2003) explica que ao estimar os prazos médios e

substituir esses valores no modelo, pode-se chegar a Necessidade de Capital de

Giro prevista da organizacao.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

3.1 Descricdo Geral da Pesquisa

A principal fonte de dados da pesquisa foi o software Economatica, por
meio do qual foram feitas a coleta de dados para o calculo da Necessidade de
Capital de Giro e das vendas das empresas. Para a amostra, de cinquenta e sete
empresas, foram selecionadas trinta do setor de consumo e varejo presentes na
principal bolsa de valores do pais, a BM&FBovespa. As empresas que se
encaixaram nos critérios para serem selecionadas para compor a amostra foram:
Natura, Marisa, Arezzo, JBS, Cedro, BRF, Saraiva, Karsten, Minerva, Alpargatas,
Guararapes, Companhia Industrial Cataguases, Le Lis Blanc, Oderich, Pettenati,
Cambuci, Hypermarcas, Sdo Martinho, Dufry, Santanense, Grazziotin, Josapar, Via
Varejo, Marfrig, Dohler, Grendene, Excelsior, Magazine Luiza, M. Dias Branco e

Time For Fun.

As empresas do setor em questdo que nao foram selecionadas para a
amostra foram: Avon, Buettner, Coteminas, Lojas Hering, Restoque, Schlosser, Tec
Blumenau, Textil Renaux, Wembley, Amazon, B2W Digital, Lojas Renner, Ser
Educa, Tecelagem S&o José, Ambev, Bahema, JB Duarte, Laep, Pdo de Acucar,
Springs Global, Teka, Vigor, Cia Hering, Lojas Americanas, Minupar, Tereos,

Vulcabras.

O horizonte temporal analisado foi o periodo de 31/12/2010 a 31/12/2015,
pois, na grande maioria das empresas, a partir da primeira data séo adicionadas as
contas a receber, impostos a recuperar e despesas pagas antecipadamente no
Balanco Patrimonial, o que altera significantemente o ativo circulante da organizagéo
e, consequentemente, a Necessidade de Capital de Giro. Para se obter o maximo de
observacdes possiveis dentro desse periodo foram feitas analises trimestrais, o0 que
resultou em vinte observacbes para a andlise de regressdo. Portanto, foram
excluidas da amostra empresas que nao retornam, pelo menos, essa quantidade de

observacdes dentro do periodo analisado.
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Depois de calculadas as variagdes trimestrais, tanto da NCG, quanto da
Receita Operacional Liquida, utilizou-se o software Excel 2007 para o tratamento

dos dados e a realizacdo das analises de regressao.

3.2 Reclassificacdo dos Balancgos

Antes de calcular a Necessidade de Capital de Giro das empresas, €
necesséario identificar os componentes ciclicos que devem ser levados em
consideracao, segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) fazem referéncia. Tendo isso
em mente, o primeiro passo foi reclassificar os balancos patrimoniais das
organizacdes selecionadas como amostra para o estudo, dados que se encontram

estruturados no software Economatica e foram expostos no quadro 6.

ATIVO PASSIVO
Ativo total Passivo e patriménio liquido
Ativo circulante Passivo circulante
Caixa e equivalentes de caixa Obrigacdes sociais e trabalhistas
Aplicacbes financeiras Fornecedores a curto prazo
Contas a receber a curto prazo Impostos a pagar
Total de empréstimos e
Estoques . .
financiamentos a curto prazo
Ativos biologicos a curto prazo Outras obrigacfes a curto prazo
Impostos a recuperar Provis@es a curto prazo
Passivo sobre ativo ndo
Despesas pagas antecipadamente correlacionado a venda + operacoes
descontinuadas
Outros ativos circulantes Passivo néo circulante
Ativo n&o circulante Patriménio liquido consolidado

Quadro 6 - Balango Patrimonial Economética
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Fonte: Software Economatica, adaptado pelo autor

A partir deste balanco, foram levantadas quais contas se classificavam
como ativo ciclico e passivo ciclico. Tal classificagdo deu-se por meio das principais
contas ciclicas (ou erréticas), financeiras e permanentes (ou n&o ciclicas),
abordadas nos estudos de Assaf Neto (2012) e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e
discutidas, também, por Monteiro e Moreno (2003), que definem as contas
operacionais como aquelas que possuem vinculo direto com a operacdo da

empresa.

Caixa, equivalentes de caixa e aplica¢des financeiras foram classificados
como ativos financeiros, de acordo com a definicdo das principais contas dessa

natureza citadas por Assaf Neto (2012) e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Contas a receber a curto prazo, estoques e despesas pagas
antecipadamente foram classificadas como ativos ciclicos, segundo explicacfes de
Assaf Neto (2012) e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) em suas defini¢des.

Impostos a recuperar foram classificados como ativos ciclicos, seguindo o
que Assaf Neto (2012) escreve em seu livro para esse tipo conta. O autor cita o
ICMS e o IPI como exemplos para esse tipo de conta.

Ativos biolégicos foram classificados como ciclicos. Esse tipo de conta diz
respeito a animais e plantas usadas pelas organiza¢cdes para manter suas atividades
operacionais. Uma empresa que vende carnes derivadas de sua propria criacao de
animais seria um exemplo de empresa que possui ativos bioldgicos. Tal
classificacdo se baseou na afirmacédo de Monteiro e Moreno (2003) sobre a esséncia

das contas operacionais (ou ciclicas).

A conta Outros ativos circulantes foi classificada como financeira (ou
erratica). No balanco do software Economética, essa conta abarca ativos nao
correlacionados mantidos para venda, operacdes descontinuadas a curto prazo e
outros ativos. Tendo como principio a definicdo de Monteiro e Moreno (2003) para
as contas operacionais, pode-se afirmar que essas contas nao sao ciclicas, uma vez

que claramente elas ndo possuem ligacdo com a operacédo da empresa.
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Ativo e passivo nédo circulantes foram classificados como permanentes
(ou néo ciclicos), considerando estudos de Assaf Neto (2012) e Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003) que afirmam gue somente as contas de carater circulante podem ser

classificadas como ciclicas.

Fornecedores a curto prazo e obrigagbes sociais e trabalhistas sao
classificadas como ciclicas, tendo como base as principais contas ciclicas citadas
por Assaf Neto (2012) e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Impostos a pagar possui uma particularidade em sua classificacdo. De
acordo com Assaf Neto (2012), tanto imposto de renda, como contribuicdo social séo
contas financeiras. Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) também classificam o imposto de
renda como conta financeira. Isso se deve ao fato de que esses impostos incidem
sobre o lucro da organizacdo, que é influenciado tanto por questdes operacionais,
como fornecedores, quanto por questdes financeiras, como empréstimos. Portanto,
somente o imposto de renda e a contribuicdo social séo classificados como contas

financeiras e todos 0s outros impostos sao passivos ciclicos.

A conta provisbes a curto prazo engloba todas as reservas para
pagamento de obrigacles fiscais, trabalhistas, civeis, dentre outras. Além disso,
essas provisfes também visam garantir que a empresa tera recursos para arcar com
manutencdo ou troca de produtos vendidos aos clientes, desastres ambientais,
dentre outros. Assaf Neto (2012) cita as provisdes trabalhistas como uma das
principais contas ciclicas, além de todas as outras também terem carater operacional

e, por isso, de acordo com Monteiro e Moreno (2003), todas também s&o ciclicas.

Empréstimos e Financiamentos € uma conta tipicamente financeira, citada
como tal tanto por Assaf Neto (2012) quanto por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Portanto, ela é classificada como passivo financeiro (ou erratico).

Por fim, passivos originados de ativos n&o correlacionados a venda e
operacOes descontinuadas e outras obrigacfes a curto prazo ndo possuem vinculo
direto a operacédo da empresa e, segundo Monteiro e Moreno (2003), ndo podem ser

consideradas como operacionais (ou ciclicas).

O quadro 7 ilustra melhor as reclassificacdes realizadas:
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ATIVO

PASSIVO

Ativo ciclico

Passivo ciclico

Contas a receber a curto prazo

Obrigacdes sociais e trabalhistas

Estoques

Fornecedores a curto prazo

Ativos biologicos a curto prazo

Outros impostos federais

Impostos a recuperar

Impostos estaduais e municipais

Despesas pagas antecipadamente

Provisdes a curto prazo

Ativo Financeiro

Passivo Financeiro

Caixa e equivalentes de caixa

Total de empréstimos e

financiamentos a curto prazo

Outras obrigacgfes a curto prazo

Aplicacbes financeiras

Imposto de renda e contribuicdo

social sobre o lucro liquido

Outros ativos circulantes

Passivo sobre ativo ndo
correlacionado a venda + operacdes

descontinuadas

Ativo Permanente

Passivo Permanente

Ativo ndo circulante

Passivo nao circulante

Patrimonio liquido consolidado

Quadro 7 - Reclassificacdo do Balango Patrimonial

Fonte: Software Economatica, adaptado pelo autor

3.3 Céalculo da Necessidade de Capital de Giro

Depois de reclassificar os balan¢cos em ativos ciclicos, financeiros e ndo

ciclicos, € possivel identificar a NCG das empresas. Assaf Neto (2012) e Fleuriet,

Kehdy e Blanc (2003) afirmam que essa necessidade pode ser calculada através da

formula; NCG = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico. Dessa forma, foi calculada a NCG
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das empresas selecionadas para a amostra, em todos os trimestres de 31/12/2010 a
31/12/2015, a partir da férmula indicada.

Na parte do ativo ciclico foi considerada a soma das contas: estoques,
ativos bioldgicos, impostos a recuperar, contas a receber a curto prazo e despesas
pagas antecipadamente. Ja na parte do passivo ciclico, foi considerada a soma das
seguintes contas: obrigacdes sociais e trabalhistas, fornecedores a curto prazo,

outros impostos federais, impostos estaduais e municipais e provisées a curto prazo.

Foi utilizado o Balanco Patrimonial ndo consolidado das empresas para o
calculo da NCG, uma vez que o consolidado considera também empresas
controladas e isso poderia enviesar a analise dos dados. Somente as entidades que
possuem a NCG maior que zero foram consideradas no estudo, ja que o objetivo
deste é propor um modelo de regressao para a previsdo do investimento em giro
necessario para atender as necessidades das organiza¢des do setor de consumo e

varejo.

3.4 Levantamento da Receita Operacional Ligquida

Baseando-se na estruturacdo do Demonstrativo do Resultado (Silva e
Tristdo, 2009; Assaf Neto, 2012), foram levantadas as Receitas Operacionais
Liquidas de todas as empresas. As que ndo possuem esses dados foram
desconsideradas na andlise.

O levantamento foi feito por meio do DRE nédo consolidado das
organizacdes, ja que o consolidado poderia enviesar a analise dos dados devido a
presenca de receitas e gastos de empresas controladas que podem ser de setores
diferentes das controladoras. A venda do controle da alpargatas para a JBS, por
exemplo, poderia distorcer as andalises do balango consolidado devido a presenca de

informagdes de empresas distintas em relacao aos seus mercados de atuacao.
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3.5 Procedimento de Andlises de Correlacado e Regressao

Para as andlises de correlacdo e regressdo, foram calculadas as
variagdes percentuais de um trimestre para o outro a fim de comparar a NCG e a
Receita Operacional Liquida. O célculo se deu por meio da formula da analise
horizontal citada por Kuhn e Lampert (2012): 1— (Periodo atual +~ Periodo Anterior).
Dessa forma, foram retiradas da amostra empresas que possuem variacdes de

sinais na NCG, pois isso dificulta a analise dos dados.

Depois de calculadas as variagbes trimestrais, tanto da NCG, como da
Receita Operacional Liquida, p6de-se chegar a um total de vinte observacfes para
cada uma das empresas selecionadas na amostra. A partir dai, foi feito o calculo do
Coeficiente de Correlagdo de Pearson, citado por Correa (2003), para medir o nivel
de intensidade entre a relacdo das duas variaveis.

Calculou-se também o R2, citado por Sell (2005), para identificar até que
ponto a variacdo da Necessidade de Capital de giro pode ser explicada pela
variacdo da Receita Operacional Liquida. Este trabalho buscou o R2? dessas
variaveis com a intencéo de verificar se uma possivel reta de regressao linear seria
valida para fazer previsdbes da NCG a partir das vendas. O calculo se deu pela

ferramenta de analise de dados do Excel 2007.

Para verificar se a equacao de regressao é estatisticamente relevante, foi
analisado o F de significacéo e o Valor-P, de acordo com o que trazem Sell (2005) e
Lapponi (1997, apud. Mendes, Moreno e Oliveira, 2011). Os célculos também foram

feitos através do software Excel 2007, utilizando a ferramenta de analise de dados.

As mesmas andlises de correlacéo e regressdo também foram realizadas
levando em consideracédo as diferencas absolutas, tanto da Necessidade de Capital
de Giro, como da Receita Operacional Liquida. Em vez de calcular a variacéo
percentual de um trimestre para o outro, foi feita a subtragcdo de um trimestre para o
outro dessas duas variaveis, realizando as andlises de regressdo e correlacdo (r-
quadrado, Valor-P, F de significacdo e Pearson) com base nesses resultados.

Também foi utilizado o software Excel 2007 para o0 calculo.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os resultados encontrados no estudo sao apresentados em formato de
tabelas agrupadas, contendo tanto a estatistica descritiva dos dados levantados,
como as andlises de regressdo realizadas. Posteriormente, os resultados sao
confrontados com a literatura apresentada no referencial teérico para que seja
possivel, posteriormente, levantar questionamentos a respeito da validade de tais

conceitos.

4.1 Estatistica Descritiva

Para uma melhor compreensdo dos dados, foi realizada a estatistica
descritiva contemplado, basicamente, quatro informacdes: Necessidade de Capital
de Giro, Variacdo Percentual da Necessidade de Capital de Giro, Receita
Operacional Liquida e Variagao Percentual da Receita.

7

Partindo-se do pressuposto de que o objetivo desse trabalho € "Descobrir
se a variacao no volume de vendas pode ser considerada uma boa métrica para a
previsdo da Necessidade de Capital de Giro em empresas do setor de consumo e
varejo negociadas na BM&FBovespa, propondo um modelo geral de regresséo
linear", ndo se faz necessaria uma estatistica descritiva extremamente aprofundada,
uma vez que o objetivo do trabalho sé sera alcancado a partir das analises de
regressao e correlacdo, que ndo necessitam de conhecimento prévio a respeito da

andalise descritiva.

Portanto, foram priorizadas informacdes basicas, como: Média, Mediana,
Desvio-Padréo, Valor Minimo e Valor Maximo. Os resultados podem ser observados
na secao dos Apéndices. Todos os valores descritos na estatistica descritiva estao
em milhares, ou seja, para se encontrar os valores reais de receita e NCG das

empresas, basta multiplicar os nimeros descritos por mil.

Na estatistica descritiva das variacbes percentuais da NCG, exposta na

secao intitulada "Apéndice A — Estatistica Descritiva Percentual”, Praticamente todas
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as empresas selecionadas na amostra possuem Necessidade de Capital de Giro
positiva. Apenas a Via Varejo tem a NCG negativa em um dos periodos (Ultimo
trimestre de 2015). Contudo isso ndo prejudica as analises de variacdo percentual,

pois a inversao de tal situacdo s6 ocorre no ultimo periodo.

Por haver muitas empresas de ramos distintos de atividade, os valores
variam bastante em termos absolutos. Porém, € possivel perceber que a variacao
percentual da receita é semelhante em quase todas as empresas, ficando em torno
de 32% com desvio padrdo de apenas 6% entre as médias das variacdes. Isso
denota um comportamento semelhante entre as empresas de um mesmo setor na
BM&FBovespa.

Contudo, essa semelhanca ndo é encontrada na variacdo percentual da
Necessidade de Capital de Giro, que sofre grandes variacdes de uma empresa para
outra. O fato de a amostra possuir mercados de atuacao bastante diferentes resulta
também em diferentes politicas de crédito ao cliente, giro de estoque e prazos para
pagamento aos fornecedores, 0 que impacta diretamente no ciclo operacional das

organizacdes (Assaf Neto, 2012).

A mesma estatistica descritiva foi feita utilizando as variacdes absolutas,
tanto na receita, como na NCG, conforme consta na se¢do denominada "Apéndice B
— Estatistica Descritiva Absoluto". Pdde-se observar que a variagcdo absoluta
costuma ser consideravelmente distinta entre as empresas, fato que pode ser

explicado pela diferenca de mercados e de porte entre as organizacfes estudadas.

4.2 Resultado das Analises de Correlacdo e Regresséo

Como especificado anteriormente, as analises de correlacédo e regressao
foram feitas trimestralmente, no periodo 31/12/2010 - 31/12/2015, resultando em 20
observacdes. Levando-se em consideragdo as 30 empresas selecionadas para a

amostra, o trabalho apresenta um total de 600 observacdes.

Os resultados das analises de correlacdo e regressdo podem ser

analisados na Tabela 16. Nesse caso, a variagcédo percentual da NCG foi considerada
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como variavel dependente e a variacdo percentual da Receita Operacional Liquida

como variavel independente.

Empresa Czifécdi:rte Va(lg)r—P Intersecéo Va(lg)r-P Signﬁfic(j:zgéo RQUAD Pearson
Natura 0,031  41,82% 0,031 34,13% 41,82% 3,67% -0,192
Marisa 0,048  32,43% 0,059 16,09% 32,43% 5,40%  -0,232
Arezzo 0,025 61,01% 0,033 39,83% 61,01% 1,47% 0,121
JBS 0,022 55,98% 0,014 60,96% 55,98% 1,92% 0,139
Cedro -0,158 12,53% 0,065 36,85% 12,53%  12,56% -0,354
BRF 0,058 39,00% 0,050 29,76% 39,00% 4,13% 0,203
Saraiva 0,057 63,24% 0,031 67,78% 63,24% 1,30% 0,114
Karsten 0,115  31,07% 0,042 62,22% 31,07% 570%  -0,239
Minerva 0063  1856% 0085 [N2A8WM 1856%  9,52%  -0,309
Alpargatas 0,008 77,21% 0,035 9,02% 77,21% 0,48% 0,069
Guararapes -0,054  32,50% 0,036 39,45% 32,50% 538% -0,232
Ind Cataguas 0,010 61,44% 0,002 87,85% 61,44% 1,44% 0,120
Le Lis Blanc -0,137 7,86% 0,090 10,12% 7,86% 16,19% -0,402
Oderich 0,039 9,29% 0,012 49,13% 9,29% 14,89% 0,386
Pettenati 0,079 73,03% 0,115 48,81% 73,03% 0,68% 0,082
Cambuci 0,068  79,97% 0,177 36,60% 79,97% 0,37%  -0,061
Hypermarcas 0,020 70,79% -0,013 74,22% 70,79% 0,80% 0,089
S&o Martinho 0,284 18,40% 0,194 30,59% 18,40% 9,59% 0,310
Dufry 0010  8092% 0,102 [03%N 8092%  033% 0,058
Santanense -0,003 87,48% 0,016 18,64% 87,48% 0,14%  -0,038
Grazziotin -0,096 13,04% 0,091 10,71% 13,04%  12,24% -0,350
Josapar 0,038 10,40% 0,027 14,85% 10,40% 14,01% 0,374
Viavarejo 2,277  53,64% 2,861 24,33% 53,64% 2,16%  -0,147
Marfrig 0,057  36,13% 0,023 60,69% 36,13% 4,65%  -0,216
Dohler 0,000 98,64% 0,023 21,22% 98,64% 0,00%  -0,004
Grendene 0,106 6,62% 0,006 86,84% 6,62% 17,53% 0,419
Excelsior 0,175  49,57% 0,185 30,44% 49,57% 2,62% -0,162
E"u"’i‘gg‘z'”e -0,413 - 0,269 5,87% 21,74%  -0,466
M.Diasbranco  -0,042  41,51% 0,096 41,51% 3,72%  -0,193
Time For Fun  -0,176 19,52% 0,382 19,52% 9,14%  -0,302

Tabela 1 - Regresséo e Correlacdo Percentual

Fonte: Elaborada pelo Autor

Em dezesseis das trinta empresas o coeficiente angular resultou em um

valor negativo. Se analisarmos a equacéo da reta citada por Correa (2003), pode-se

perceber que, em 53% das empresas selecionadas, quanto maior as vendas, menor

a NCG, ja que o coeficiente angular é negativo nessas organizacdes. Porém, esse

resultado sé pode ser levado em consideracao se ele for estatisticamente relevante,

apos as analises de regressao.
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Os resultados denotam uma baixa relacdo entre a variagdo percentual da
NCG e a variagéo percentual das vendas. As partes destacadas em verde na tabela

mostram os resultados que podem ser considerados estatisticamente relevantes.

Como é possivel perceber, somente a empresa Magazine Luiza possui
um Valor-P menor que 5% para vendas. Mesmo assim, a interse¢do do modelo de
regressdo linear para essa empresa nao possui um Valor-P menor que 5%,
impossibilitando a definicdo de uma equacédo da reta. Em todas as outras ndo se
pode considerar a variavel vendas como relevante para a previsao da NCG, ja que
em nenhuma delas o Valor-P da Receita Operacional Liquida foi menor que 5%,
ponto de corte definido por Mendes, Moreno e Oliveira (2011) para esse indicador.

O F de significacédo reforca a informacdo de que um modelo de regressao
linear ndo é valido. Em 29 das 30 empresas, o valor desse indicador estatistico deu

maior que 5%, resultado exatamente igual ao Valor-P de vendas.

O r-quadrado obteve valor semelhante aos outros indicadores estatisticos.
O maior valor para esse indice foi de 21,74% para a empresa Magazine Luiza. 1sso
significa que 78,26% da regressao € explicada por outros fatores diferentes da
Receita Operacional Liquida. A média geral desse indicador foi de 6,13%, o que
reforca a interpretacdo de que a reta de regressao linear € pouco relevante.

N&o houve divergéncia relevante entre os resultados do Coeficiente de
Correlacdo de Pearson e os dos outros indicadores de regressdo. Apenas dez
empresas — Grandene, Cedro, Minerva, Le Lis Blanc, Oderich, Sdo Martinho,
Grazziotin, Josapar, Times For Fun e Magazine Luiza — tiveram resultados entre 0,3
e 0,6. Nessas empresas, podemos considerar a existéncia de relativa correlagcéo
entre as variaveis, de acordo com os conceitos trazidos por Correa (2003). Mesmo
assim, nenhuma delas teve um resultado superior a 0,6, 0 que resultaria em uma
correlacdo média ou acima, de acordo com o autor. Dessas dez empresas, seis
tiveram correlacdo negativa, ou seja, se as vendas aumentam, a NCG diminui,

segundo o que traz Correa (2003) para correlagbes menores que um.

Os mesmos indicadores estatisticos foram calculados para as diferencas
absolutas da NCG e da Receita Operacional Liquida. Assim como na estatistica
descritiva, a diferenca absoluta calculada para as analises de regresséo foi obtida
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subtraindo o resultado de um trimestre para o trimestre seguinte, para as duas
variaveis. A NCG foi considerada como o Y da equacédo de regressado e as vendas

como X. Os resultados podem ser observados na Tabela 17.

Empresa Cc;\?]féculiaar:te Va(lg)r—P Interceccéo Va(lg)r—P Signljfi(i(;géo RQUAD Pearson
Natura 0,005  28,59% 7508870 59,50%  28,59%  6,30% -0,251
Marisa 0,028 [N2TAN 10487452 39,31% SN 25,97% -0,510
Arezzo 0019  17,02%  4546,989  3423%  17,02%  10,19% 0,319
JBS -0,007  63,88% 59992264 6520%  63,88%  1,25%  -0,112
Cedro 0,052 [I249%N -838362  78,83% [NSA9%IN 24,95% -0,500
BRF 0022  17,05% 119841,201 39,60%  17,05%  10,17% 0,319
Saraiva 0022  79,84% -5830,760 74,09%  79,84%  037% 0,061
Karsten 0,031 24,99% -2469,540  48,23%  2499%  7,28%  -0,270
Minerva 0,017 12,94% 32814,100 11,77%  12,94%  12,31% -0,351
Alpargatas 0,002  8248% 16766,745 1353%  82,48%  0,28% 0,053
Guararapes -0,083 11,44% 2575,272 89,99% 11,44% 13,26% -0,364

Ind Cataguas -0,006 71,98% 350,344 80,66% 71,98% 0,73%  -0,086

Le Lis Blanc 0,072 [I28%N 5055210 46,78% [N28%NN 29,79%  -0,546

Oderich 0,032 5,30% 3226,499 15,18% 5,30% 19,25% 0,439
Pettenati 0,017 45,62% 2136,242 45,62% 38,92% 3,12% 0,177
Cambuci -0,051 22,14% 1709,685 67,47% 22,14% 8,18% -0,286

Hypermarcas 0,018 7191% -32100,956 70,14% 71,91% 0,74% 0,086
S&o Martinho -0,060 37,99%  34454,543  41,46% 37,99% 546%  -0,208

Dufry -0,004  37,17% 7281340,78% [NOMO%N  37.17%  4,45% -0,211
Santanense -0,002  84,76% 217944,89% 20,72%  84,76%  0,21%  -0,046
Grazziotin 0,025  24,81%  2589,291  41,02%  2481%  7,33% -0,271
Josapar 0,034 14008,530 25,93% 0,509
Viavarejo -0,101 43020,283  85,71% 30,43% -0,552
Marfrig -0,024  33,42% -5994,780 90,78%  3342%  519%  -0,228
Dohler 0025  13,67% 3341,768 17,01%  1367%  11,88% 0,345
Grendene 0084 [NOI2806N 18914619 37,32% [N029%0 39,61% [N0I629N
Excelsior 0,017  19,88%  -39,314  94,09%  19,88%  9,00%  -0,300
't/'u?g:z'”e -0,031 - 5902576  86,92% 30,09% -0,549

M.Diasbranco 0,015 23,97%  42825,529 23,97% 7,59% 0,276
Time For Fun -0,050 20,64%  4041,883  52,85% 20,64% 8,71%  -0,295
Tabela 2 - Regresséo e Correlacdo Absoluto

Fonte: Elaborada pelo Autor

Em 19 das 30 empresas é possivel observar um coeficiente angular
negativo. O resultado se assemelhou ao encontrado pela diferenca percentual na

Tabela 16, podendo ser feitas as mesmas interpretacoes.
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Novamente, pode-se perceber, de forma geral, uma baixa relagédo entre a
NCG e a Receita Operacional Liquida. Da mesma forma que a analise percentual,
foram destacados os indicadores de regressdo (Valor P e F de significacdo) que
deram menor que 5%. Na coluna de Pearson, foi destacado o valor que deu maior

que 0,6, indicando uma correlagdo média para forte.

Apesar de mais empresas terem apresentado um Valor-P de vendas
menor que 5% na diferenca absoluta, apenas sete delas tiveram este resultado.
Mesmo assim, apenas a empresa Josapar teve um Valor-P menor que 5% para o
coeficiente angular e para a interse¢do, simultaneamente. Portanto, somente uma
empresa possui um modelo de regresséo linear valido estatisticamente. Somente
trés empresas tiveram um Valor-P da intersecdo estatisticamente relevante, sendo
gue duas delas demonstraram um Valor-P de vendas néo relevante e a outra é a
propria Josapar. Da mesma forma que o Valor-P, o F de significacdo também so se
mostrou relevante em apenas sete empresas: Marisa, Cedro, Le Lis Blanc, Josapar,

Via Varejo, Grendene e Magazine Luiza.

O maior valor encontrado para o r-quadrado foi de 39,61%, para a
empresa Grendene. Isso significa que, mesmo para a empresa que apresentou o
maior valor nesse indicador, a margem de erro para o modelo foi de 60,39%. Essa
empresa também foi a que obteve o menor Valor-P para vendas, contudo, sua
intersecao € considerada nao relevante estatisticamente. A média do r-quadrado das
organizacdes foi de 12% e essa baixa porcentagem de média impossibilita a ideia de
um modelo geral de regressao linear. Mesmo a Josapar, Unica empresa que teve o
modelo de regresséo considerado relevante estatisticamente, possui um r-quadrado
de apenas 25,93%.

Nesta analise da tabela 4, 13 empresas tiveram o Coeficiente de
Correlacdo de Pearson maior que 0,3. Porém, apenas a Grendene teve um
resultado maior que 0,6. Portanto, é possivel considerar uma correlacdo média da
NCG com as vendas em apenas uma organizacdo, dados os valores citados por
Correa (2003) para esse coeficiente. A Unica empresa que teve um modelo de
regressao aceito — Josapar — teve uma correlacéo de 0,509, considerada baixa. Das
trezes empresas que tiveram o Coeficiente de Correlacdo de Pearson maior que 0,3,
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sete resultaram em valores negativos, mostrando uma relagdo inversa entre as

variaveis.

Tendo como base os resultados de regressdo e correlacdo, para o
periodo de 31/12/2010 a 31/12/2015, pode-se considerar que, de maneira geral,
somente a receita de uma organizacdo ndo € uma boa medida para a previsdo da
Necessidade de Capital de Giro em todas as empresas selecionadas como amostra,
tornando inviadvel um modelo de regressao linear entre essas duas variaveis para

organizacdes do setor de consumo e varejo.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 Principais Conclusdes do Estudo

O principal objetivo desse trabalho foi verificar a viabilidade de um modelo
de regressao linear entre a Necessidade de Capital de Giro e a Receita Operacional
Liquida. Como principal conclusdo desse trabalho, constatou-se que a previsédo das
vendas ndo € uma boa métrica para se obter previsdes da NCG. Para isso, foram
realizadas basicamente duas etapas especificas.

Na primeira etapa, foram feitos levantamentos dos Balangos Patrimoniais
e dos Demonstrativos de Resultado do Exercicio de empresas do setor de consumo
e varejo da BM&FBovespa, em todos os trimestres entre o periodo de 31/12/2010 a
31/12/2015. Posteriormente, os balancos foram reclassificados para verificar a
Necessidade de Capital de Giro das organizacdes, dividindo-os em contas ciclicas,
financeiras e ndo circulantes. Em seguida, calculou-se as variacbes percentuais e

absolutas tanto da NCG como da Receita Operacional Liquida, presente no DRE.

A segunda etapa foi composta por analises de regressdo linear e
correlacdo entre as variacdes percentuais e absolutas dos dados. Procurou-se
calcular o Valor-P para o coeficiente angular e para a intersecdo das retas
encontradas em cada uma das empresas. O F de significacdo também foi analisado
para reforcar a validade estatistica de um possivel modelo. Para complementar
ainda mais o estudo de regressao, foi calculado o r-quadrado dos dados, buscando
entender o quanto a alteracdo da variavel dependente pode ser explicada pela
mudanca da variavel independente. Por fim, também foi feita uma analise de
correlacdo, através do Coeficiente de Correlagdo de Pearson, para determinar a
relacdo entre a NCG e as vendas de cada uma das amostras.

Os resultados desse trabalho divergiram dos conceitos tratados na
revisdo bibliografica em alguns pontos. O fato de a receita ter um impacto muito
baixo na Necessidade de Capital de Giro vai de encontro aos resultados dos estudos
realizados por Mendes, Moreno e Oliveira (2011) e Moura e Matos (2003).
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A inviabilidade de se encontrar um modelo de regressao linear aceito
confronta também os resultados encontrados pelo estudo de Mendes, Moreno e
Oliveira (2011), que apuraram uma reta de regressao linear geral para diversos
setores atraveés da variacdo percentual das vendas e da NCG. Além do modelo geral
encontrado, eles obtiveram um modelo valido para o setor de comércio: NCG = 0,04
x Vendas + 55.080,56. Porém, esse modelo ndo se mostra valido frente as
informacdes encontradas neste trabalho, ja que o Valor-P e o F de significacdo das
variacfes percentuais ndo revelaram equacoes lineares estatisticamente relevantes,

levando em consideracao o coeficiente angular e a intersecao da reta.

O resultado do estudo também questiona um dos dados encontrados por
Moura e Matos (2003). Os autores obtiveram em seu estudo um Valor-P para a
variacdo de vendas de 0,017, mostrando que esta é uma métrica relevante para a
previsdo da NCG. Porém, apenas uma empresa teve um Valor-P menor que 5%
para vendas considerando a variacao percentual. Esse nimero aumenta para 7%
guando se observa a diferenca absoluta das variaveis, porém pode ser considerado
baixo se confrontado com as 30 empresas da amostra. Além disso, dessas sete
empresas, apenas uma também obteve um Valor-P menor que 5% para a intersecao

do modelo.

Dentre as hipéteses levantadas no trabalho, pode-se concluir que a
hipétese alternativa (H1), segundo a qual a Receita Operacional Liquida ndo € uma
métrica estatisticamente significante para a previsao da NCG, foi confirmada, apesar
da suposicéo inicial de que hipétese nula seria mais adequada. Como dito por Assaf
Neto (2012), as alteracBes do montante dos ativos e passivos ciclicos sao resultados
de alteracdes no volume de atividade, que pode ser na producdo e/ou nas vendas.
Portanto, a producéo pode ser mais relevante para a determinacédo da NCG do que

as vendas em empresas do setor de consumo e varejo.

Apesar do resultado controverso, pode-se concluir que o objetivo do
trabalho foi alcangado, uma vez que foi constatado que a variacdo de vendas nao
pode ser considerada uma meétrica efetiva para a previsdo da Necessidade de
Capital de Giro em empresas do setor de consumo e varejo negociadas na
BM&FBovespa.
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5.2 LimitacOes do Estudo e Sugestdes para Trabalhos Futuros

O estudo do investimento necessario em giro é fundamental para a
sustentabilidade das organizacfes. Portanto, conclui-se que esse trabalho é de
grande relevancia para despertar uma visdo critica com relacdo aos conceitos
trazidos pela literatura a respeito do tema, jA que proporciona a oportunidade de

confrontar outros estudos, do mesmo género, em uma realidade mais atual.

Uma das principais limitagdes desse estudo é a consideragdo de somente
uma variavel para a previsdo da Necessidade de Capital de Giro. Como a proposta
era de encontrar um modelo linear, foi selecionada a variavel vendas por acreditar-
se que ela seria o principal fator de determinacédo da NCG, ja que, segundo Assaf
Neto (2012) e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), quanto maior as vendas, maior sera a
atividade operacional da organizacdo e, portanto, o montante de recursos

necessarios para financia-la também sera maior.

Outra limitacdo € a quantidade de 20 observacdes levantadas no estudo.
Apesar de o numero recomendado pelo Teorema do Limite Central ser de pelo
menos 30 observacgdes, de acordo com Lapponi (1997, apud. Mendes, Moreno e
Oliveira, 2011), a mudanca no método contabil a partir de 31/12/2010, de LS para
IFRS acabou provocando mudancas significativas no ativo circulante das empresas,
pois, na grande maioria delas, a partir desse periodo sdo adicionadas as contas a
receber, impostos a recuperar e despesas pagas antecipadamente no Balancgo
Patrimonial, o que afeta a NCG. O resultado disso € uma disparidade na NCG entre
31/12/2010 e os periodos anteriores a essa data, o que pode enviesar as analises
de regressao, ja que a Receita Operacional Liquida ndo varia da mesma forma.
Além disso, algumas empresas possuem dados somente a partir desse periodo, o
gue reduziria a amostra. Priorizou-se a realizagdo de um estudo mais recente com o
intuito de se obter conclusdes fidedignas e relevantes para a realidade atual. Optou-
se, portanto, pelo periodo de 31/12/2010 a 31/12/2015 com um total de vinte
observacfes para cada empresa. Apesar de numero limitado de observacdes, esse
total possibilita boa nocdo da intensidade da correlagédo e da regressdo entre os

dados.
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Dado o resultado positivo do estudo de Moura e Matos (2003),
recomenda-se que, para trabalhos futuros, a NCG contabil utilizada nesse estudo

seja comparada com a NCG de caixa para uma maior confiabilidade dos resultados.

Dadas as definicbes de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), de que o ciclo
financeiro é determinante na previsdo da NCG, e o estudo feito por Castelo (2003)
sobre a influéncia dos prazos operacionais no giro da organizagédo, pode-se sugerir
para futuros trabalhos a inclusdo dos prazos de recebimento, pagamento e
estocagem, em um modelo de regressdo multipla, considerando os dados

levantados nesse estudo.
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APENDICES

Apéndice A — Estatistica Descritiva Percentual

Desvio

Variavel Média Mediana ~ Minimo Maximo Empresa
padréo
NCG R$ 547.030 R$521.514 | R$106.664 | R$360.784 | R$ 709.952
Variagdo 2,02% -0,06% 12,88% -25,40% 25,36%
NCG Natura
Receita R$3.579.308 | R$3.528.164 | R$ 1.917.593 | R$ 1.227.264 | R$ 6.374.138
\Fga”af?ao 35,46% 42,99% 79,40% -79,81% 200,82%
eceita
NCG R$ 412.958 R$ 412.220 R$ 65.997 | R$241.414 | R$517.957
Variagao 4,02% 0,08% 15,98% -21,20% 38,25%
NCG Marisa
Receita R$ 1.368.746 | R$1.239.022 | R$ 745558 | R$374.461 | R$ 2.603.120
Variacédo o o o i o 0
Rocoia 38,50% 51,26% 77,52% 81,06% 143,17%
NCG R$ 183.440 R$ 195.915 R$39.808 | R$102.515 | R$236.241
Variagao 4,12% 4,20% 14,77% -17,54% 40,35%
NCG Arezzo
Receita R$ 492.917 R$452.015 | R$267.971 | R$126.905 | R$ 966.356
Variacédo o o o i o 0
Rocoia 35,25% 51,02% 72,81% 77.33% 122,29%
NCG R$ 4.896.902 | R$4.963.615 | R$ 1.107.682 | R$ 2.926.191 | R$ 6.677.860
Variagao 2,14% 3,14% 10,85% -28,40% 20,81%
NCG JBS
Receita | R$12.687.308 |R$ 11.883.207 | R$ 7.454.592 | R$ 3.172.007 | R$ 28.890.356
Variagao 32,40% 47,14% 68,19% -74,45% 118,24%
Receita
NCG R$ 65.344 R$ 70.157 R$ 17.262 R$ 39.408 R$ 94.969
Variagdo 2,07% -2,88% 30,05% -28,96% 89,33%
NCG Cedro
Receita R$ 200.142 R$ 198.540 R$ 99.667 R$ 64.451 R$ 388.417
\éa”a.‘?ao 27,84% 39,78% 67,32% -82,17% 120,97%
eceita
NCG R$ 3.603.069 | R$4.070.584 | R$ 1.187.964 | R$ 1.606.927 | R$5.299.138
Variagdo 6,81% 6,22% 18,80% -19,26% 48,69%
NCG BRF
Receita | R$13.314.428 |R$ 12.537.150 | R$ 7.926.876 | R$ 2.932.791 | R$ 28.401.088
Variacao 30,95% 44,87% 66,36% -77,43% 115,06%
Receita
NCG R$ 200.998 R$ 219.324 R$ 79.974 R$ 23.030 R$ 313.820
\N/%r(";"@ao 4,24% 9,27% 30,09% -92,66% 49,49%
Saraiva
Receita R$ 266.142 R$202.759 | R$134.202 | R$137.695 | R$511.735
Variagao 20,57% 24,53% 60,47% -71,29% 107,67%
Receita
NCG R$ 60.474 R$ 64.951 R$ 22.121 R$ 17.155 R$ 97.071
\I\’l‘ér('g"gao 0,54% -4,05% 34,16% 51,13% 84,82% Karsten
Receita R$ 173.451 R$ 164.799 R$ 87.841 R$ 51.626 R$ 326.995
Tabela 3 - Estatistica Descritiva Percentual Continua

Fonte: Elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa



Continuagéo

., L . Desvio _ , .
Variavel Média Mediana ~ Minimo Maximo Empresa
padréo
\Fga“a.‘?ao 31,90% 48,12% 70,86% -84,21% 135,89%
ecelta
NCG R$ 569.881 R$ 482.833 | R$191.504 | R$353517 | R$925.663
\N’%rg"‘?ao 6,40% 8,43% 14,19% -29,08% 30,32%
Minerva
Receita R$ 2.777.556 | R$2.625.712 | R$ 1.565.544 | R$ 763.579 | R$ 6.280.066
\Fga“a.‘?ao 33,04% 49,00% 69,62% -76,97% 119,60%
ecelta
NCG R$ 553.946 R$544.493 | R$151.098 | R$342.704 | R$811.584
Variagdo 3,78% 4,58% 7.77% -16,23% 14,46%
NCG Alpargatas
Receita R$1.416.621 | R$1.275.869 | R$733.774 | R$420.048 | R$ 2.642.523
Variagdo 30,97% 49,57% 66,77% 77,50% 102,45%
Receita
NCG R$ 516.301 R$ 511.983 R$ 64.951 R$ 427.304 | R$630.370
\'\/l?:rggao 1,85% 7,30% 16,72% -29,94% 24,05%
- Guararapes
Receita R$ 582.201 R$581.547 | R$288.773 | R$172.056 | R$ 1.049.694
Variacédo o o o i o 0
Rocoia 32,26% 41,28% 72,01% 80,96% 139,97%
NCG R$ 104.191 R$ 104.932 R$ 5.052 R$ 95.626 R$ 115.471
Variagao 0,54% 1,05% 5,90% -8,63% 12,05%
NCG
- Ind Cataguas
Receita R$ 119.717 R$ 118.344 R$ 58.476 R$ 40.776 R$ 212.766
Variacédo o o o i o 0
Rocoia 31,96% 42,91% 73,02% 80,24% 131,31%
NCG R$ 157.958 R$ 140.242 R$ 45.216 R$ 99.202 R$ 245.627
Variagao 4,89% 3,24% 22,38% -33,40% 52,99%
NCG .
B Le Lis Blanc
Receita R$ 407.328 R$376.911 | R$205.977 | R$100.554 | R$ 768.301
Variagao 29,75% 42,35% 65,78% -75,61% 117,81%
Receita
NCG R$ 149.986 R$ 149.044 R$ 31.101 R$ 109.992 | R$197.106
Variagdo 2,47% 1,20% 7,14% -6,96% 19,96%
NCG Oderich
Receita R$ 197.099 R$ 187.091 | R$ 102.562 R$ 56.595 R$ 385.973
\éa”a.‘?ao 33,43% 45,66% 71,33% -76,85% 125,35%
eceita
NCG R$ 51.110 R$ 52.155 R$ 10.665 R$ 13.559 R$ 65.854
Variagdo 13,79% 1,74% 64,61% -42,31% 280,24%
NCG Pettenati
Receita R$ 141.533 R$ 136.189 R$ 72.332 R$ 48.479 R$ 249.146
Variagao 29,32% 50,04% 67,27% -78,79% 98,89%
Receita
NCG R$ 89.445 R$ 90.416 R$ 17.263 R$ 52.627 R$ 112.892
Variagao 15,77% 0,15% 76,60% -32,36% 335,90%
NCG Cambuci
Receita R$ 145.379 R$ 146.340 R$ 66.561 R$ 50.537 R$ 240.307
Variagao 28,04% 37,21% 68,58% -77,64% 130,31%
Receita
NCG R$1.671.012 | R$ 1.642.955 | R$329.437 | R$864.920 | R$2.381.403
\I\’l‘ér('g"gao -0,73% 3,26% 15,72% -63,68% 11,21% Hypermarcas
Receita R$ 2.503.957 | R$2.480.580 | R$ 1.203.946 | R$ 728.686 | R$ 4.770.068
Tabela 4 - Estatistica Descritiva Percentual Continua

Fonte: Elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa



Continuagao

., L . Desvio _ , .
Variavel Média Mediana ~ Minimo Maximo Empresa
padréo
\Fga“a.‘?ao 28,20% 46,06% 69,61% -75,17% 120,59%
ecelta
NCG R$ 312.287 R$ 263.899 | R$ 228.632 R$ 83.587 R$ 808.692
Variagdo 31,07% 28,27% 74,69% -69,92% 191,13%
NCG N .
- Séo Martinho
Receita R$ 863.214 R$870.539 | R$443.013 | R$219.506 | R$ 1.721.601
\éa“"“.‘?a‘) 41,27% 47,17% 81,57% -81,59% 208,17%
ecelta
NCG R$ 843.152 R$ 790.000 | R$428.715 | R$252.777 | R$1.630.693
\N’%rg"‘?ao 10,60% 8,89% 13,51% -3,87% 53,57%
Dufr
Receita R$ 5.903.772 | R$ 4.611.516 | R$5.033.872 | R$ 1.013.571 | R$ 21.800.963 Y
Variagdo 40,60% 55,32% 74,68% 77,00% 131,20%
Receita
NCG R$ 157.540 R$ 154.445 R$ 17.215 R$ 137.174 | R$ 186.970
Variagao 1,52% 1,49% 4,67% -6,07% 11,31%
NCG
- Santanense
Receita R$ 237.698 R$ 234.048 | R$107.735 R$ 93.298 R$ 406.434
Variacédo o o o i o 0
Rocoia 26,70% 37,38% 65,62% 76,24% 109,54%
NCG R$ 78.035 R$ 67.844 R$ 25.115 R$ 43.950 R$ 122.573
Variagao 5,32% 1,73% 22,33% -26,08% 61,78%
NCG o
) Grazziotin
Receita R$ 195.151 R$ 184.935 | R$ 106.107 R$ 50.616 R$ 395.167
Variacédo o o o i o 0
Rocoia 39,31% 46,32% 81,10% 80,96% 153,77%
NCG R$ 390.698 R$ 385.871 R$ 83.185 R$259.909 | R$549.546
\I\’lgg‘?a" 411% 3,06% 7,53% -6,32% 18,90%
Josapar
Receita R$ 537.043 R$469.037 | R$294.994 | R$133.782 | R$1.022.905 P
Variagao 36,88% 53,64% 74,37% -80,05% 127,36%
Receita
NCG R$1.025.830 | R$706.025 | R$1.070.055 | -R$ 407.000 | R$ 3.455.000
\N/%”G""‘?ao 216,44% -0,07% 923,43% -113,80% 4121,29%
Viavarejo
Receita R$ 8.960.087 | R$5.415.131 | R$ 7.005.642 | R$ 1.128.755 | R$ 22.662.000 )
\éa”a.‘?ao 30,61% 41,74% 59,60% -76,22% 101,54%
eceita
NCG R$ 1.214.079 | R$1.172.282 | R$212.663 | R$853.974 | R$ 1.644.419
\N/%”G""‘?ao 0,57% 2,64% 17,85% -29,94% 45,34%
Marfri
Receita R$ 3.052.870 | R$3.031.172 | R$ 1.546.066 | R$ 966.503 | R$ 6.083.412 9
Variagao 30,84% 45,53% 67,98% -78,30% 116,70%
Receita
NCG R$ 166.457 R$ 164.371 R$ 24.034 R$ 126.645 | R$ 209.994
Variagao 2,30% 3,30% 7,05% -8,80% 15,55%
NCG Dohler
Receita R$ 216.192 R$209.392 | R$108.830 R$ 67.496 R$ 397.232
Variagao 30,74% 44,68% 67,81% -76,27% 122,87%
Receita
NCG R$ 775.926 R$ 775.186 | R$150.672 | R$465.372 | R$ 1.030.980
\I\’l‘ér('g"gao 3,85% 1,27% 16,28% -16,30% 32,35% Grendene
Receita R$1.113.569 | R$921.809 | R$618.001 | R$305.550 | R$2.165.218
Tabela 5 - Estatistica Descritiva Percentual Continua
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Continuacdo

., L . Desvio _ , .
Variavel Média Mediana ~ Minimo Maximo Empresa
padréo
\Fga“a.‘?ao 30,44% 59,52% 64,50% -81,67% 83,73%
ecelta
NCG R$ 5.512 R$ 5.057 R$ 2.754 R$ 1.347 R$ 12.143
Variagdo 13,39% -6,12% 70,01% 72,51% 250,71%
NCG Excelsior
Receita R$ 64.101 R$ 61.872 R$ 33.085 R$ 14.931 R$ 121.758
\Fga“a.‘?ao 29,10% 43,32% 64,75% -76,06% 114,88%
ecelta
NCG R$ 403.305 R$ 341.623 | R$ 174.413 R$ 72.095 R$ 757.322
Variagdo 13,95% 8,32% 59,02% -88,18% 195,96% .
NCG Magazine
Receita R$ 4.605.725 | R$ 4.442.200 | R$ 2.532.766 | R$ 1.113.138 | R$ 9.692.286 Luiza
Variagdo 31,31% 45,94% 66,67% 77,01% 110,15%
Receita
NCG R$ 661.727 R$581.273 | R$269.948 | R$302.742 | R$ 1.194.777
Variagao 8,21% 6,00% 15,03% -10,69% 46,09%
NCG .
- M.Diasbranco
Receita R$ 2.060.416 | R$1.810.236 | R$ 1.277.257 | R$414.020 | R$ 4.622.164
Variacédo o o o i o 0
Recoin 33,35% 46,58% 68,97% 77,44% 129,33%
NCG R$ 54.189 R$ 56.077 R$ 28.963 R$ 8.993 R$ 102.550
Variagao 28,68% 37,32% 70,21% -82,92% 214,48%
NCG .
- Time For Fun
Receita R$ 205.049 R$211.632 | R$110.233 R$ 33.031 R$ 397.067
Variacédo o o o i o 0
Rocoin 54,12% 41,95% 120,82% 90,41% 382,66%

Tabela 6 - Estatistica Descritiva Percentual
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Apéndice B - Estatistica Descritiva Absoluto

Desvio

Variavel Média Mediana padréo Minimo Maximo Empresa
NCG R$547.030 | R$521.514 | R$106.664 | R$360.784 | R$709.952
\’@ggg\o R$ 7.396 -R$ 309 R$62.386 | -R$122.829 | R$122.760 -
Receita | R$3.579.308 | R$3.528.164 | R$1.917.593 | R$1.227.264 | R$ 6.374.138
\ngggﬁgo R$20.734 | R$1.545.419 | R$2.876.878 | -R$ 5.050.653 | R$ 2.749.495
NCG R$412.958 | R$412.220 | R$65.997 | R$241.414 | R$517.957
\,\fgg‘?é" R$ 9.399 R$ 1.326 R$60.595 | -R$109.787 | R$142.107 _
Receita | R$1.368.746 | R$1.239.022 | R$745.558 | R$374.461 | R$ 2.603.120 Marisa
\F@z:ﬁ:o R$ 38.536 R$579.997 | R$1.093.021 | -R$2.110.043 | R$ 875.360
NCG R$183.440 | R$195915 | R$39.808 | R$102515 | R$236.241
\N/Egg‘?éo R$ 4.969 R$ 7.234 R$ 21.368 -R$ 29.721 R$ 41.364 -
Receita R$492.917 | R$452.015 | R$267.971 | R$126.905 | R$966.356
\F@z:ﬁ:o R$ 21.922 R$212.884 | R$353.988 | -R$708.795 | R$281.035
NCG R$ 4.896.902 | R$4.963.615 | R$ 1.107.682 | R$2.926.191 | R$ 6.677.860
\N"érg"‘?éo R$ 53.613 R$178.734 | R$569.959 | -R$ 1.624.239 | R$ 608.944 s
Receita | R$ 12.687.308 | R$ 11.883.207 | R$ 7.454.592 | R$3.172.007 | R$ 28.890.356
\F@L‘gﬁgo R$ 856.003 | R$4.532.732 | R$8.551.693 | -R$ 19.438.419 | R$ 7.756.640
NCG R$ 65.344 R$ 70.157 R$ 17.262 R$ 39.408 R$ 94.969
yariacao R$ 727 R$2353 | R$15454 | -R$20.469 R$ 36.306
Cedro
Receita R$200.142 | R$198.540 | R$ 99.667 R$ 64.451 R$ 388.417
variagdo | pe o 150 R$71.153 | R$148.799 | -R$319.163 | R$ 107.044
Receita
NCG R$ 3.603.060 | R$4.070.584 | R$ 1.187.964 | R$ 1.606.927 | R$5.299.138
yarlacdo | Rg137.301 | R$112.146 | R$630.538 | -R$885.702 | R$ 1.586.063
BRF
Receita | R$ 13.314.428 | R$ 12.537.150 | R$ 7.926.876 | R$2.932.791 | R$ 28.401.088
\F@ggﬁ:c’ R$ 789.795 | R$3.774.510 | R$9.096.359 | -R$ 21.831.713 | R$ 7.589.503
NCG R$200.998 | R$219.324 | R$79.974 R$ 23.030 R$ 313.820
\N/"g(i;’“?éo -R$ 5.825 R$ 14.195 R$ 75.719 | -R$ 290.790 R$ 63.487 i
Receita R$266.142 | R$202.759 | R$134.202 | R$137.695 | R$511.735
Variagéo R$ 260 R$37.684 | R$210.566 | -R$364.811 | R$ 262.954
Receita
NCG R$ 60.474 R$ 64.951 R$ 22.121 R$ 17.155 R$ 97.071
\N’Egg‘?éo -R$ 2.432 -R$ 3.422 R$ 15.558 -R$ 26.332 R$ 27.546 e
Receita R$173.451 | R$164.799 | R$87.841 R$ 51.626 R$ 326.995
\4222520 -R$ 1.215 R$69.797 | R$137.483 | -R$275.369 R$ 92.070
NCG R$569.881 | R$482.833 | R$191.504 | R$353.517 | R$925.663 Vinerva
Variagdo | R$30.218 R$ 32.362 R$92.517 | -R$253.977 | R$178.519
Tabela 7 - Estatistica Descritiva Absoluto Continua

Fonte: Elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa



Continuagéo

Variavel Média Mediana Desv~|o Minimo Maximo Empresa
padréo
NCG
Receita | R$2.777.556 | R$2.625.712 | R$ 1.565.544 | R$763.579 | R$ 6.280.066
\F@g:fig" R$ 153.585 | R$1.007.330 | R$1.920.174 | -R$ 3.994.925 | R$ 1.766.697
NCG R$553.946 | R$544.493 | R$151.098 | R$ 342.704 R$ 811.584
\,\’g g“?ao R$ 16.879 R$ 25.631 R$ 46.689 | -R$131.753 R$ 83.787
Alpargatas
Receita | R$1.416.621 | R$1.275.869 | R$733.774 | R$420.048 | R$2.642.523 parg
\F@ggﬁzo R$ 46.510 R$567.318 | R$1.026.491 | -R$2.047.983 | R$ 783.814
NCG R$516.301 | R$511.983 | R$64.951 R$ 427.304 R$ 630.370
\,G‘érg“?ao R$ 1.572 R$ 36.553 R$94.262 | -R$ 185.508 R$ 104.413
- Guararapes
Receita R$582.201 | R$581.547 | R$288.773 | R$172.056 | R$ 1.049.694
\F@L‘gﬁgo R$ 12.070 R$232.207 | R$413.124 | -R$779.527 R$ 294.486
NCG R$104.191 | R$104.932 R$ 5.052 R$ 95.626 R$ 115.471
\N"érg‘?ao R$ 355 R$ 1.082 R$ 6.162 -R$ 9.962 R$ 11.525
- Ind Cataguas
Receita R$119.717 | R$118.344 | R$58.476 R$ 40.776 R$ 212.766
Variagdo
Rt -R$ 709 R$ 45.667 R$90.012 | -R$170.718 R$ 63.992
NCG R$157.958 | R$140.242 | R$45.216 R$ 99.202 R$ 245.627
Variagdo R$ 3.556 R$ 5.351 R$ 35.292 -R$ 67.377 R$ 85.076
NCG .
- Le Lis Blanc
Receita R$407.328 | R$376.911 | R$205977 | R$ 100.554 R$ 768.301
\F@z:ﬁ:o R$ 20.861 R$ 162.226 | R$267.980 | -R$539.592 R$ 206.948
NCG R$149.986 | R$149.044 | R$31.101 R$ 109.992 R$ 197.106
Variagdo R$ 3.465 R$ 1.584 R$ 10.428 -R$ 9.199 R$ 32.280
NCG Oderich
Receita R$197.099 | R$187.091 | R$102.562 R$ 56.595 R$ 385.973
\Fga”a.‘?ao R$ 7.390 R$ 79.483 R$ 141.899 | -R$ 263.739 R$ 110.299
eceita
NCG R$ 51.110 R$ 52.155 R$ 10.665 R$ 13.559 R$ 65.854
Variagdo R$ 2.117 R$ 937 R$ 10.705 -R$ 9.945 R$ 37.997
NCG Pettenati
Receita R$ 141533 | R$136.189 | R$72.332 R$ 48.479 R$ 249.146
\Fga”a?ao -R$ 1.077 R$ 55.904 R$ 108.652 | -R$ 195.107 R$ 73.514
eceita
NCG R$ 89.445 R$ 90.416 R$ 17.263 R$ 52.627 R$ 112.892
\N/"ér('g“?ao R$ 1.731 R$ 172 R$ 18.203 -R$ 25.177 R$ 60.512
Cambuci
Receita R$ 145379 | R$146.340 | R$66.561 R$ 50.537 R$ 240.307
Variagdo
i R$ 411 R$ 57.243 R$ 102.300 | -R$ 180.460 R$ 65.854
NCG R$1.671.012 | R$1.642.955 | R$329.437 | R$864.920 | R$ 2.381.403
\,\G‘g('g‘@ao -R$ 31.993 R$ 56.585 R$359.912 | -R$1.516.483 | R$ 178.893
. Hypermarcas
Receita | R$2.503.957 | R$2.480.580 | R$ 1.203.946 | R$728.686 | R$ 4.770.068
\F@zgﬁg‘) R$ 6.116 R$985.745 | R$1.755.241 | -R$3.555.309 | R$ 1.366.249
NCG R$312.287 | R$263.899 | R$228.632 R$ 83.587 R$ 808.692 _
—— Sao Martinho
Variagao R$ 30.829 R$ 52.469 R$ 182.695 | -R$418.761 R$ 308.435

Tabela 8 - Estatistica Descritiva Absoluto

Fonte: Elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa

Continua



Continuagédo

Variavel Média Mediana Desv~|o Minimo Maximo Empresa
padréo
NCG
Receita R$863.214 | R$870.539 | R$443.013 | R$219.506 | R$1.721.601
\F@g:fig" R$ 60.000 R$306.244 | R$627.637 | -R$1.404.728 | R$ 664.284
NCG R$843.152 | R$790.000 | R$428.715 | R$252.777 | R$1.630.693
\,\’g g“?ao R$ 69.174 R$ 65.020 R$ 80.953 -R$ 54.976 R$ 290.145
Dufr
Receita | R$5.903.772 | R$ 4.611.516 | R$5.033.872 | R$1.013.571 | R$ 21.800.963 Y
\F@ggﬁzo R$869.701 | R$1.765.398 | R$ 4.083.100 | -R$ 7.773.164 | R$ 7.470.612
NCG R$157.540 | R$154.445 | R$17.215 R$ 137.174 R$ 186.970
\,G‘érg“?ao R$ 2.178 R$ 2.230 R$ 7.259 -R$ 10.979 R$ 18.068
- Santanense
Receita R$237.698 | R$234.048 | R$107.735 R$ 93.298 R$ 406.434
Variagao R$ 910 R$ 89.062 R$ 164.038 | -R$309.875 R$ 107.442
Receita
NCG R$ 78.035 R$ 67.844 R$ 25.115 R$ 43.950 R$ 122.573
Variagao R$ 2.441 R$ 1.733 R$ 13.873 -R$ 23.909 R$ 27.511
NCG Grazziotin
Receita R$195.151 | R$184.935 | R$106.107 R$ 50.616 R$ 395.167
\Fga“a.‘?ao R$ 5.978 R$ 80.252 R$ 151.256 | -R$319.947 R$ 119.701
eceita
NCG R$390.698 | R$385.871 | R$83.185 R$ 259.909 R$ 549.546
\N/Egg“?ao R$ 14.602 R$ 10.592 R$ 27.382 -R$ 20.468 R$ 84.888
Josapar
Receita R$537.043 | R$469.037 | R$294.994 | R$133.782 | R$1.022.905 P
\F@z:ﬁ:o R$ 17.608 R$ 235539 | R$413.780 | -R$ 792.383 R$ 306.824
NCG R$1.025.830 | R$706.025 |R$1.070.055| -R$407.000 | R$ 3.455.000
\N/"gg‘?ao -R$ 31.370 R$3.124 | R$1.220.922 | -R$3.357.000 | R$ 2.596.000
Viavarejo
Receita | R$8.960.087 | R$5.415.131 | R$ 7.005.642 | R$1.128.755 | R$ 22.662.000 )
\4222520 R$ 735.311 | R$1.362.917 | R$ 6.657.066 | -R$ 17.274.000 | R$ 6.400.202
NCG R$ 1.214.079 | R$1.172.282 | R$212.663 | R$853.974 | R$ 1.644.419
\N/"gg‘?ao -R$ 8.657 R$ 28.623 R$ 227.905 | -R$459.611 R$ 513.011
Marfri
Receita | R$3.052.870 | R$3.031.172 | R$ 1.546.066 | R$966.503 | R$ 6.083.412 9
\ngzgﬁ:" R$ 109.158 | R$1.153.464 | R$2.128.544 | -R$4.148.784 | R$ 1.709.006
NCG R$ 166.457 | R$164.371 | R$24.034 R$ 126.645 R$ 209.994
Variagao R$ 3.529 R$ 5.187 R$ 10.830 -R$ 13.100 R$ 22.576
NCG Dohler
Receita R$216.192 | R$209.392 | R$ 108.830 R$ 67.496 R$ 397.232
Variagdo
i R$ 7.522 R$84.280 | R$150.318 | -R$297.840 R$ 107.591
NCG R$ 775926 | R$775.186 | R$150.672 | R$465.372 | R$1.030.980
\,\/l"gg@ao R$ 21.012 R$ 8.472 R$ 115.975 | -R$ 153.539 R$ 187.412
Grendene
Receita | R$1.113.569 | R$921.899 | R$618.001 | R$305550 | R$2.165.218
\F@zgﬁg‘) R$ 24.927 R$402.701 | R$867.316 | -R$1.648.173 | R$ 723.280
NCG R$ 5.512 R$ 5.057 R$ 2.754 R$ 1.347 R$ 12.143 e ol
Xcelsior
Variacdo -R$ 92 R$ 355 R$ 2.379 -R$ 5.604 R$ 3.377
Tabela 9 - Estatistica Descritiva Absoluto Continua

Fonte: Elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa



Continuagédo

Variavel Média Mediana Desv~|o Minimo Maximo Empresa
padréo
NCG
Receita R$ 64.101 R$ 61.872 R$ 33.085 R$ 14.931 R$ 121.758
Variacéo
Ronaa R$ 3.111 R$ 25.555 R$ 42.188 -R$ 92.605 R$ 31.724
NCG R$403.305 | R$341.623 | R$174.413 R$ 72.095 R$ 757.322
Variacéo
NG -R$ 1.396 R$ 28.207 R$ 183.440 | -R$538.064 R$ 329.620 Magazine
Receita | R$4.605.725 | R$ 4.442.200 | R$2.532.766 | R$1.113.138 | R$ 9.692.286 Luiza
\F@ggﬁzo R$233.961 | R$1.760.437 | R$ 3.225.833 | -R$ 7.463.654 | R$ 2.752.143
NCG R$661.727 | R$581.273 | R$269.948 | R$302.742 | R$1.194.777
Variagao R$ 45.118 R$ 22.828 R$ 73.476 -R$ 45.564 R$ 248.188
NCG .
. M.Diasbranco
Receita | R$2.060.416 | R$ 1.810.236 | R$1.277.257 | R$414.020 | R$ 4.622.164
\Fgg[:'gﬁgo R$156.738 | R$706.349 | R$1.384.127 | -R$ 3.546.772 | R$ 1.265.125
NCG R$ 54.189 R$ 56.077 R$ 28.963 R$ 8.993 R$ 102.550
Variagao R$ 3.917 R$ 6.388 R$ 28.648 -R$ 55.687 R$ 44.982
NCG .
- Time For Fun
Receita R$205.049 | R$211.632 | R$110.233 R$ 33.031 R$ 397.067
\F@L'Zﬁ:" R$ 2.515 R$68.640 | R$170.394 | -R$ 358.982 R$ 149.106

Tabela 10 - Estatistica Descritiva Absoluto

Fonte: Elaborada pelo autor a partir dos dados da pesquisa





