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RESUMO

Nesta pesquisa busca-se analisar os efeitos da crise econ6mica e financeira de 2008
sobre os indicadores de capital de giro das empresas listadas no setor de papel e
celulose da BM&FBovespa. Os procedimentos metodolégicos caracterizam a pesquisa
como descritiva, bibliografica e documental. A abordagem quantitativa dos dados é
delineada a partir do Teste de Kruskal-Wallis, para dados ndo paramétricos. O
periodo de andlise se estende de 01/01/2002a31/12/2013. Os resultados indicaram
que as quatro empresas analisadas registraram influéncia significativa em seu capital
de giro no periodo compreendido pela crise financeira de 2008, como déficits na
tesouraria e alternancias entre os saldos da Necessidade de Capital de Giro (NCG) e
de Capital Circulante Liquido (CCL). Os resultados sugerem ainda, que as empresas do
segmento em estudo passaram a controlar e monitorar seus recursos de forma mais
eficiente no periodo subsequente ao da crise, fazendo com que os impactos pds-crise
nao fossem tdo representativos.
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ABSTRACT

This study seeks to analyze the effects of the economic and financial crisis of 2008 on
the working capital indicators of the companies listed in the paper and pulp sector of
the BM&FBovespa. The methodological procedures characterize the research as
descriptive, bibliographical and documentary. The quantitative data approach is
delineated from the Kruskal-Wallis test for non-parametric data. The period of
analysis extends from 01/01/2002 to 12/31/2013. The results indicated that the four
companies analyzed had a significant influence on their working capital in the period
comprised by the 2008 financial crisis, such as cash and cash equivalents (NCG) and
Net Working Capital (CCL) ). The results also suggest that the companies in the
segment under study started to control and monitor their resources more efficiently
in the period after the crisis, making post-crisis impacts less representative.
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1. Introducao

A retrospectiva histérica mostra que diversas crises financeiras afetaram o
mercado econdémico mundial, com destaque para a Crise de 1929, cuja recessdo
econémica atingiu diversos paises, especialmente os Estados Unidos da América,
ocasionando reducdo na producdo e, consequentemente, o fechamento de diversas
industriais. Apés a Segunda Guerra Mundial, ocorreram diversos periodos de crise, como:
o fim do padrao-ouro em 1971, a crise do Petréleo na década de 1970; a da bolsa de Nova
York de 1987, conhecida como “segunda-feira negra”; a crise mexicana de 1994; a crise
do mercado asiatico de 1997; a da Russia de 1998 e a crise das “pontocom” em 2000 na
bolsa Nasdagq.

Recentemente, em meados de 2007, surgiram os primeiros indicios de uma nova
crise financeira, com reflexos na economia mundial, originaria do mercado imobiliario
norte americano, com grande repercussao, especialmente no ano de 2008. Para Pereira
(2009) a crise financeira de 2008 foi proveniente de um excesso de confian¢a no mercado
americano, decorrente de uma cadeia de empréstimos, originalmente imobiliarios
baseados em devedores insolventes. Ao levar os administradores econd6micos a
preferirem a liquidez e assim cobrir os seus créditos, os inadimplentes levaram varios
bancos e institui¢des financeiras a situacao de faléncia.

No Brasil, segundo Gongalves (2008) a eclosao da crise de 2008 levou o governo a
tomar medidas orientadas especificamente para a expansao da liquidez. Houve maior
disponibilidade de recursos para os agentes financeiros, além da flexibilizacdo do
redesconto, a reducdo dos depoésitos compulsérios para empresas exportadoras e
construtoras e, também, expansao do crédito para o agronegdcio.

Em um cenario de instabilidades econ6mica e financeira, que pode atingir de forma
direta o setor empresarial, especialmente aqueles cuja producdo é voltada basicamente
ao mercado externo, a anadlise das demonstracdes financeiras torna-se um importante
instrumento para avaliar a solidez financeira de uma empresa em um determinado
periodo, bem como a sua evolucdao ao longo do tempo. Kassai e Onusic (2007, p. 1)
argumentam que “[...] a analise de indicadores extraidos das demonstrac¢des financeiras é
elemento importante para a tomada de decisdo sobre investimento e empréstimo,

auxiliando na avaliacdo do grau de solvabilidade de uma empresa”. Por meio dos
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indicadores contabil-financeiros, é possivel analisar a situac¢do financeira da empresa, em
determinada época, verificando seu grau de solvéncia.

A analise das demonstragdes financeiras é, também, um importante instrumento
para verificar a necessidade de capital de giro das empresas, além de auxiliar as decisoes
sobre as perspectivas de mercado, especialmente em periodos de instabilidades
financeiras. Nesse contexto, o estudo busca responder a seguinte questdo de pesquisa: A
crise financeira de 2008 apresentou impacto sobre o capital de giro das empresas
de papel e celulose listadas na BM&FBovespa?

O objetivo geral é analisar se a crise financeira de 2008 resultou em impacto sobre
o capital de giro das empresas do setor de papel e celulose listadas na BM&FBovespa.
Segundo dados da Bracelpa (2014), a produgdo brasileira de celulose, em 2013, cresceu
8,2% e a de papel 1,8%, em relagdo a 2012. No ano, foram produzidos 15,1 milhdes de
toneladas de celulose e 10,4 milhdes de toneladas de papel. As exportagdes do segmento
de celulose e papel totalizaram US$ 7,2 bilhoes, o que representou um aumento de 7,5%
sobre o montante exportado em 2012. Em termos fisicos, as exportagoes totalizaram 9,4
milhdes de toneladas de celulose e 1,9 milhdo de toneladas de papel.

De acordo com Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
(2014) a celulose correspondeu ao sexto produto mais exportado pelo Brasil no ano de
2013, perdendo apenas para o minério de ferro, o milho, o café em grao, o petréleo bruto
e o acucar. A Europa se manteve como o principal destino da celulose brasileira com 41%
do volume exportado, seguida pela Asia e pela América do Norte, com aproximadamente
39% e 20%, respectivamente (BRACELPA, 2014).

Devido a importancia das exportacdes brasileiras e sua vinculagdo direta com o
comércio internacional, o setor de papel e celulose é um dos segmentos econdmicos
brasileiros com destacada potencialidade de evidenciar os provaveis impactos financeiros
da crise internacional de 2008, além de possibilitar a avaliacao das decisdes financeiras
adotadas pelas empresas que compoem o setor no periodo de turbuléncia externa.

Assim, o estudo contribui para as pesquisas na area de finangas corporativas, ao
discutir as decisoes financeiras de curto prazo adotadas pelas empresas brasileiras que
compdem um setor importante da pauta de exportagdes, que inevitavelmente sofreu as

consequéncias da falta de liquidez da economia internacional.
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O presente artigo é composto de cinco se¢des. Apds esta introducdo, aborda-se o
referencial tedrico. Em seguida os aspectos metodolégicos adotados. Na quarta secdo, sdo

apresentados os resultados da pesquisa empirica e, por fim, a conclusao.

2. Referencial Tedrico
Nesta secdo os principais conceitos que envolvem a andlise do capital de giro sao

apresentados.

2.1 Andlise do Capital de Giro

As pesquisas realizadas na area de finangas corporativas mostram-se
concentradas nas decisdes financeiras de longo prazo, de modo especial os estudos
vinculados a estrutura de capital, investimentos, dividendos ou decisdes de avaliagdo de
empresas. Entretanto, ativos e passivos de curto, cujas contas patrimoniais sdo
conhecidas na literatura financeira como de capital de giro, também sdo elementos
essenciais para as empresas e necessitam de cuidadosas analises (ALMEIDA, 2010).

Scherr (1989) descreve o capital de giro como um conjunto de ativos e passivos
circulantes que representam os recursos de curto prazo das organizacdes. O capital de
giro tem por finalidade manter a sadde financeira das companhias no decorrer de suas
operagdes. Além disso, sua administracdo eficiente pode representar uma vantagem
competitiva frente as incertezas dos negocios e do mercado (FUSCO, 1996).

Para Braga (1991) a andlise de capital de giro se constitui num processo de
planejamento e controle dos recursos financeiros aplicados no ativo circulante das
empresas. Tais recursos provém das diversas obrigacdes de curto prazo, representados
no passivo circulante, e do excedente das exigibilidades de longo prazo e do patrimdnio
liquido em relacao aos ativos nao circulantes. Assaf Neto (2006) refere que o capital de
giro se constitui no elemento basico para o equilibrio financeiro de uma empresa. A
analise dos elementos patrimoniais permite identificar prazos operacionais, o volume de
recursos permanentes que estdo financiando as atividades da empresa e as necessidades
de investimento operacional.

O comportamento do capital de giro é extremamente dinamico, exigindo modelos
eficientes e rapidos de avaliagdo da situacgdo financeira da empresa (ASSAF NETO, 2006).
Assim, o direcionamento deficitario de uma fonte de investimento em giro pode

comprometer a posicdo econémica e a rentabilidade da empresa.
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A administracdo do capital de giro é caracterizada pelo estudo de ativos e passivos
que constituem os grupos circulantes do balanco patrimonial, ativo circulante
(disponibilidades, valores a receber, estoque e outras contas com liquidez) e passivo
circulante (fornecedores, empréstimos e financiamentos, impostos, encargos e outras
contas) (SILVA, 2008). Na anadlise do capital de giro destaca-se o modelo de Fleuriet, que
de acordo com Grabin (2005) é resultado de um trabalho em meados da década de 70,
junto a empresas brasileiras, pelo francés Michel Fleuriet com o objetivo de por em pratica
técnicas de gerenciamento financeiro voltado a realidade brasileira.

O modelo de Fleuriet fundamenta-se na reclassificacdo das demonstragdes
contabeis, sendo composto por variaveis empresariais que determinam de maneira
prospectiva se a empresa se encontra no caminho, ou nado, do desequilibrio econémico-
financeiro (MENEZES et al, 2005). Trata-se de um método de previsdao de desempenho de
atividades. Segundo Grabin (2005) o modelo Fleuriet apresenta a qualidade da situacao
financeira das empresas com base nas configuracdes de certos elementos patrimoniais.
Essa reformulacdo é estabelecida de acordo com as seguintes premissas: as contas
operacionais ou ciclicas sdo as contas relacionadas a atividade operacional da entidade,
enquanto as contas financeiras ou erraticas ndo estdo ligadas a sua atividade principal.

0 modelo de Fleuriet é composto pelas seguintes variaveis: Necessidade de Capital
de Giro (NCG), Capital Circulante Liquido (CCL) e Saldo em Tesouraria (ST). A Necessidade
de Capital de Giro (NCG), também conhecida como Necessidade de Investimento de Giro
(NIG), é um conceito fundamental para analise da empresa do ponto de vista financeiro e
também de estratégias de financiamento, crescimento e lucratividade (MATARAZZO,
2010). Para a obtengdo das variaveis NCG e ST é necessario classificar as contas do Ativo
Circulante em Ativo Circulante Operacional (ACO) e Ativo Circulante Financeiro (ACF),
assim como as contas componentes do Passivo Circulante, classificando-as em Passivo
Circulante Operacional (PCO) e Passivo Circulante Financeiro (PCF). Matarazzo (2010)
refere que o ACO é o investimento que decorre automaticamente das atividades da
compra/producdo/estocagem/venda, enquanto o PCO representa o financiamento
decorrente dessas atividades. Assim, a Necessidade de Capital de Giro (NCG) é
determinada por meio da diferenca entre os investimentos (ACO) e os financiamentos
(PCO), ou seja:

NCG = ACO - PCO (1)
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As aplicacbes nas atividades operacionais deduzidas das origens de recursos
provenientes de atividades relacionadas ao objetivo principal da empresa resultam na
Necessidade de Capital de Giro (NCG), que representa quanto a empresa necessita de
capital para financiar suas atividades operacionais. Matarazzo (2010) destaca as
situagdes basicas que podem ocorrer numa empresa, em relacdao a sua NCG, conforme o
Quadro 1:

Quadro 1 - Necessidade de Capital de Giro (NCG)

E a situacdo da maioria das empresas. H4 uma NCG para a qual a empresa deve
ACO>PCO ' .
encontrar fontes adequadas de financiamento
ACO = PCO ANCG éigual azero e, portanto, a empresa ndo tem necessidade de financiamento para
B o giro.
ACO < PCO A empresa apresenta mais financiamentos operacionais do que investimentos
< operacionais.

Fonte: adaptado de Matarazzo (2010)

Quando o Ativo Circulante Operacional é superior ao Passivo Circulante
Operacional, a empresa precisa buscar fontes de recursos para financiar suas atividades.
De forma complementar, quando as origens de recursos se mostram em equilibrio com o
montante de aplicagdes a NCG é igual a zero. Enquanto que, em um cenario situacional em
que a empresa apresenta aplicacdes de recursos em ativos operacionais inferiores aos
financiamentos operacionais, esta passa a ter capacidade de suprir toda a sua atividade
operacional, restando uma parcela de capital que pode ser aplicado em outros

investimentos.

O Capital Circulante Liquido (CCL), também conhecido Capital de Giro Liquido
(CGL), é outra variavel apresentada no modelo Fleuriet. O CCL é obtido por meio da
diferenca entre o Ativo Circulante (AC) e Passivo Circulante (PC) (CAMBRUZZI;
SCHVIRCK, 2009). O CCL positivo representa uma folga financeira de curto prazo, pois,
parte dos ativos circulantes encontra-se financiado por recursos de longo prazo. A

Equacdo 2 mostra a forma de calculo do CCL
CCL=AC-PC (2)

O Capital Circulante Liquido é obtido a partir da diferenca entre as aplicacdes de
recursos de curto prazo e as fontes de recursos também de curto prazo, ou seja, Ativo
Circulante menos Passivo Circulante. De forma analoga, o CCL pode ser obtido a partir da
soma das fontes de recursos préprios (Patrimonio Liquido) e de terceiros de longo prazo

(Passivo Nao Circulante) menos o total das contas de Ativos nao Circulantes. Assim, por
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comporem a mesma base monetaria, o CCL é também denominado na literatura financeira
de Capital de Giro (ASSAF Neto, 2006). Portanto, o Capital de Giro, ou CCL, constitui em
uma fonte de recursos permanente utilizada para financiar a Necessidade de Capital de
Giro da empresa (FLEURIET; KEHDY; BLANE, 2003). Quando o saldo do Capital de Giro é
negativo, a empresa utiliza recursos de curto prazo para financiar seu Ativo ndo
Circulante. Neste cendrio, tendo em vista as caracteristicas desses investimentos, que
normalmente demandam de maior prazo de retorno, a empresa tende a apresentar

problemas de liquidez que podem se transformar em insolvéncia.

Para Assaf Neto (2006) o confronto entre o Capital Circulante Liquido e a Necessidade
de Capital de Giro é essencial para avaliar o equilibrio financeiro de uma empresa.
Notadamente, uma companhia apresenta seguranca financeira quando seu CCL supera a
NCG. Em oposicdo, quando a NCG for superior ao CCL, a empresa apresenta sinais de
dificuldades financeiras. Quando o CCL é superior a NCG, a empresa tende a possuir
estabilidade financeira, pois ha recursos de longo prazo financiando as necessidades de
capital de giro. No entanto, se o CCL é inferior a NCG a empresa pode estar em
desequilibrio financeiro. Desse modo, a empresa esta necessitando de fontes de curto

prazo para financiar sua atividade.

Assaf Neto (2006) descreve que o saldo excedente entre o CCL e a NCG é
denominado Saldo em Tesouraria (ST), Equacdo 3. O Saldo em Tesouraria também pode

ser calculado pela subtragdo do Ativo Financeiro pelo Passivo Financeiro.
ST = CCL - NCG (3)

O Saldo de Tesouraria indica a capacidade de a empresa financiar o crescimento
da atividade operacional, resultando em uma margem de seguranca. No entanto, o ST
negativo mostra a existéncia de recursos ndo renovaveis, como empreéstimos, financiando
ativos de natureza renovavel, como estoques (ASSAF NETO, 2006). Para Silva (2008) o
evento Efeito Tesoura acontece quando a empresa financia uma grande parte de sua
Necessidade de Capital de Giro, por meio de recursos onerosos e de curto prazo, Figura 1.
O Efeito Tesoura é um termo tecnicamente utilizado para expressar o efeito ocorrido
quando a NCG ultrapassa o CCL. Assim, uma empresa pode apresentar problemas em sua
estrutura de capital se a NCG crescer acima da capacidade de geracdao de CCL. Nessa

situagdo, havera tendéncia do saldo do Ativo Circulante Disponivel crescer
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negativamente, elevando o endividamento da empresa por meio de despesas financeiras

provenientes de financiamentos de curto prazo.

Figura 1 - Representacao grafica do Efeito Tesoura

e CCL
NCG

Fonte: Adaptado de Braga (1991).

O Efeito Tesoura, expressdao adotada por Fleuriet, corresponde a representagdo
grafica do efeito do aumento das vendas sobre a necessidade de capital de giro (SILVA,
2008). Para Rasoto (2003) o Efeito Tesoura ocorre quando a empresa ndo possui suporte
de recursos para financiar suas vendas. As empresas que possuem saldo em tesouraria
negativo necessitam captar recursos de curto prazo no sistema financeiro nacional. O
resultado é um elevado aumento no nivel de despesas financeiras que podem

comprometer a saude financeira da organizagao.

2.2 Estudos Empiricos sobre Capital de Giro

Embora a importancia da gestdo de capital de giro ndo seja recente na literatura
financeira, poucos sdo os estudos internacionais e nacionais que exploram as decisoes
financeiras de curto prazo. Na literatura internacional destacam-se estudos de Shin e
Soenen (1998), Deloof (2003) e Kesimli e Gunay (2011). Na literatura nacional, entre os
principais estudos, destacam-se Grabin (2005), Gimenes e Gimenes (2008), Paixao et al.

(2008) e Cambruzzi e Schvirck (2009).

Shin e Soenen (1998) pesquisaram a relagdo entre os indicadores de rentabilidade
contabeis e o ciclo de conversdo de caixa. Os autores evidenciaram que as organizagoes
que gerenciam seu capital de giro de forma eficiente apresentam maior fluxo de caixa
operacional, tornando-se potencialmente mais valiosas para o mercado. Fato esse

confirmado no estudo de Deloof (2003), que demonstrou haver melhora na rentabilidade
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da organizacao, com a reducdo do periodo médio de recebimento de contas a receber e

dos niveis médios de estoque.

Em sintonia com o objetivo do presente estudo, Kesimli e Gunay (2011)
investigaram o efeito da crise financeira de 2008 no capital de giro das empresas de
capital aberto da Turquia. Com uma amostra de 45 empresas de manufatura escolhidas
aleatoriamente, os resultados demonstram que todas as empresas sofreram algum

impacto da crise.

Grabin (2005) investigou a aplicacdo e andlise do modelo Fleuriet e do modelo
baseado no Valor Econémico Agregado em cooperativas agropecudarias do Rio Grande do
Sul. Adotando uma amostra de 51 cooperativas, os resultados destacam um desempenho
financeiro insatisfatério. Embora o CCL apresente-se positivo ndo é suficiente para suprir
a demanda de recursos no financiamento da NCG provocando ST negativo. Com uma
amostra similar, Gimenes e Gimenes (2008) investigaram a origem de recursos usados
para financiar as necessidades de capital de giros de 64 cooperativas agropecuarias. Os
resultados mostraram que o capital de giro das cooperativas nao é financiado totalmente
por recursos permanentes, ocorrendo a necessidade de captacdo de recursos de curto

prazo onerosos para financiar suas atividades operacionais.

Paixdo et al. (2008), utilizando uma metodologia similar ao presente estudo,
analisaram os indicadores de capital de giro das empresas brasileiras do setor comercial.
Amparado em uma amostra de 10 empresas, os resultados evidenciaram que a maioria
das empresas apresentou um nivel superior de NCG ao CCL provocando um ST negativo.
Cambruzzi e Schvirck (2009) exploraram a analise capital de giro na perspectiva de uma
indudstria moveleira. Entre os principais resultados os autores reportaram uma situagdo

sélida da organizagao, com um saldo em tesouraria positivo.

Diante das pesquisas supracitadas e da representatividade do setor de papel e
celulose nas exportagdes brasileiras, o presente estudo difere-se dos demais em buscar
evidenciar o impacto da crise financeira de 2008 sobre o capital de giro das empresas

brasileiras do setor de papel e celulose listadas na BM&FBovespa.
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3. Aspectos metodologicos

Essa pesquisa foi delineada a partir do Teste de Kruskal-Wallis, para dados nao
paramétricos. A abordagem do estudo é tedrico-empirica, quanto ao problema e o
objetivo de pesquisa caracteriza-se por ser descritiva e quantitativa, respectivamente. A

andlise dos dados se estende 01/01/2002a31/12/2013.

A populacao da pesquisa contempla as empresas do setor de papel e celulose
listadas na BM&FBovespa. A selecdo da amostra foi realizada de forma nao probabilistica
e por conveniéncia, sendo constituida por quatro empresas que disponibilizaram os
respectivos demonstrativos no periodo amostral e representaram em 2013,
aproximadamente 93% do volume de vendas do setor em tela (BM&FBOVESPA, 2014). As
empresas selecionadas na pesquisa sdo mostradas na Tabela 1.

Tabela 1 - Amostra de Empresas Estudadas

N2 RAZAO SOCIAL NOME DE ANO DE
1 KLABIN S.A. KLABIN S/A 1899
2 SUZANO PAPEL E CELULOSE SUZANO 1924
3 CELULOSE IRANI S.A. CELULOSE 1941
4 FIBRIA CELULOSE S.A. FIBRIA 1968

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Com o proposito de testar a hipotese de pesquisa, utilizou-se o Teste de Kruskal-
Wallis, tendo em vista que as variaveis da amostra ndo apresentaram distribuicdo normal.
Assim, o Teste de Kruskal-Wallis é uma alternativa ndo paramétrica ao teste ANOVA para
o teste de diferenca de médias para duas ou mais amostras (MAROCO, 2003). Inicialmente
foram realizados os testes de normalidade da amostra cujo resultado é discriminado na
Tabela 2.

Tabela 2 - Teste de normalidade da amostra

Teste de normalidade

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Variaveis Crise
Statistic Df Sig. Statistic df Sig.
cc Antes 0,108 96 0,008 0,966 96 0,015
L
Apbs 0,148 80 0,000 0,910 80 0,000
NCG Antes 0,171 80 0,000 0,933 80 0,000
Apbs 0,112 96 0,004 0,964 96 0,009

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

O Teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) é usado para indicar se a distribuicdo da

variavel de estudo provém de uma populagdo com distribuicdo normal. Os resultados
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apresentam o teste K-S para as duas amostras da variavel CCL com um p-value de 0,008 e
0,000, para Antes e ApOs a crise, respectivamente, e probabilidade de erro de 5%. A
variavel de NCG apresenta resultados similares um p-value de 0,000 e 0,004. Assim,

rejeita-se a hipotese nula do teste de distribuicdo normal, para as varidveis “antes da

crise” e “apds a crise”

A Tabela 3 apresenta o teste de homogeneidade da amostra. De acordo com o
resultado do Teste de Levene pode-se concluir que as variancias populacionais estimadas
da variavel de CCL sdao homogéneas, pois o nivel de significancia (p-value) do teste nao foi
capaz de rejeitar a Ho. Porém, a variancia estimada na variavel de NCG se comportou de

forma heterogénea, sugerindo valores de necessidade de capital de giro diferenciados

entre as empresas analisadas.

Tabela 3 - Teste de homogeneidade da amostra

Teste da Homogeneidade da Variianca

p-value

Estatistica de Levene df1 df2 (Sig.)

Based on Mean 4,936 2 189 0,008

Based on Median 4,779 2 189 0,009

cel Based on Median and with adjusted df 4,779 2 185,135 0,009
Based on trimmed mean 5,026 2 189 0,007

Based on Mean 1,662 2 189 0,193

Based on Median 1,711 2 189 0,184

NG Based on Median and with adjusted df 1,711 2 187,168 0,184
Based on trimmed mean 1,709 2 189 0,184

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

Diante dos resultados apresentados nos testes paramétricos, observa-se que as
variaveis analisadas possuem caracteristicas ndo paramétricas. Dessa forma, o Teste de
Kruskal-Wallis foi adotado como método para testar a hipdtese de pesquisa. A preparacdo

dos dados para aplicacdo do teste pressupde a divisdo da amostra em duas subamostras,

“antes” e “ap6s” a crise financeira de 2008.

4. Resultados e discussoes

Para a consecucdo do objetivo proposto realizou-se, inicialmente, a analise

descritiva do comportamento das variaveis de CCL e NCG para cada uma das empresas do
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segmento de Papel e Celulose. Na Figura 2, sio mostrados os resultados obtidos para a

empresa Fibria.

Figura 2 - Relacdo CCL X NCG da empresa Fibria
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Fonte: Elaborado pelos autores

Como se observa, a empresa Fibria manteve no periodo de 2002 a 2006, montante
de Capital Circulante Liquido similar a necessidade de recursos operacionais da empresa.
Nos dois anos seguintes o CCL passou a superar a NCG, porém, em 2008 iniciou-se uma
inversao de valores apenas retomada em meados de 2009. Situacdo essa, que se repetiu
no final de 2013. A priori, os resultados sugerem que a crise financeira influenciou a
estrutura de capital de curto prazo da Fibria, promovendo a necessidade de busca de
recursos para suprir suas atividades operacionais.

A empresa Klabin (Figura 3) apresentou estrutura de capital de giro mais sélida e
homogénea, quando comparada as congéneres do setor, é visivel o impacto no periodo
que antecede ao apice da crise financeira, tanto no CCL, quanto na NCG.

Figura 3 - Relacdao CCL X NCG da empresa Klabin
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Fonte: Elaborado pelos autores
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Destaca-se ainda, no caso da Klabin, o fato de a empresa apresentar Necessidade
de Capital de Giro superior as aplicagdes liquidas, até meados de 2004, que pode ser
explicado parcialmente pela restruturacao societaria sofrida pela empresa em 2001, e
consequente a reestruturagdo de algumas de suas unidades de negécios. Nos anos que
seguem, o CCL mostra tendéncia crescente, juntamente com a NCG, no entanto com
destacada folga financeira.

A empresa Suzano apresentava até o final de 2006 um volume de necessidade de
capital de giro superior ao capital circulante liquido (Figura 4). Fato esse, que representa
a auseéncia de recursos suficientes para financiar sua atividade principal. Observa-se,
também, que em 2008 a empresa apresentou um crescimento de fonte de recursos que
vieram a superar novamente as aplicagdes realizadas na atividade operacional,
provocando o Efeito Tesoura na empresa. Indicando saldo em tesouraria negativo,
necessitando captar recursos de curto prazo (RASOTO, 2003).

Figura 4 - Relacdo CCL X NCG da empresa Suzano
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Fonte: Elaborado pelos autores

A Figura 5 apresenta os resultados da empresa Irani, que evidenciou em quase todo
o periodo analisado recursos de curto prazo insuficientes para atenderem a demanda de
sua atividade operacional. Destaca-se que no periodo de 2008 a empresa mostrou uma
queda representativa em suas aplicacdes de curto prazo. Sugerindo que a crise financeira

afetou os ativos circulantes da organizacao.
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Figura 5 - Relacdo CCL X NCG da empresa Irani

R$100,00

RS$50,00

RS- :/—A

R$(50,00)

Milhares

R$(100,00)

R$(150,00)

2002 2004

2006

e CCL

2008

NCG

2010

2012

Fonte: Elaborado pelos autores

Para se chegar a conclusdes mais robustas realizou-se o Teste de Kruskal-Wallis,

para a amostra da pesquisa, sendo seus resultados evidenciados na Tabela 4. A amostra
“Antes da Crise” refere-se ao periodo de 01/01/2002 a 31/12/2007, e a “Ap6s a crise”
engloba o intervalo de 01/01/2009a31/12/2013.

Tabela 4 - Resultado do teste de Kruskal-Wallis

Teste Kruskal - Wallis

Crise | Observacdes | Média | Test Statistics Média Geral
Antes 96 79,83 Chi-Square 6,127
oet Apbs 80 98,91 Significancia 0,013
Total 176 df 1
Antes 96 100,71 Chi-Square 12,225
NG Apbs 80 73,84 Significancia 0,000
Total 176 df 1

Fonte: Dados da pesquisa (2014)

A priori, os resultados do teste sugerem que os indicadores CCL e NCG foram

influenciados pela crise financeira de 2008. De modo geral, o CCL apresentou um aumento

significativo no periodo pos-crise. Indicando que as empresas do segmento de papel e

celulose elevaram suas folgas financeiras para suportar o periodo de turbuléncia

financeira.

De outro modo, nota-se, que a busca por recursos para financiar a atividade

principal das empresas reduziu-se significativamente, indicando que as empresas

passaram a operar com mais cautela reduzindo possiveis investimentos. A Figura 6
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apresenta as médias das variaveis de CCL e NCG no periodo anterior e posterior a crise
financeira de 2008.

Figura 6 - Média das variaveis de Capital de Giro das empresas do segmento de papel e
celulose durante o periodo de Crise Financeira
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Fonte: Elaborado pelos autores

Constata-se, conforme a Figura 6, que em média, as empresas do segmento de
papel e celulose, apresentavam no periodo anterior a crise um volume de necessidade de
recursos superior ao capital circulante liquido. No periodo da crise, ambas as variaveis
sofreram uma queda representativa, (41% a NCG e 39% o CCL), contudo a NCG ainda se
apresentou preponderante em relagao ao CCL.

Ap6és a crise, verificou-se um aumento consideravel no montante médio de capital
liquido das empresas analisadas, (104%), excedendo as necessidades dos recursos. Esses
resultados refor¢cam as conclusées observadas no teste ndo paramétrico de médias (Teste
de Kruskal-Wallis) sugerindo a existéncia de impacto significativo da crise financeira de
2008 sobre os indicadores de capital de giro, como, também, a indicagdo que as empresas
do segmento passaram a gerir seus recursos com mais cautela, tornando os impactos pés-

Crise menos expressivos.

5. Consideracoes finais

A presente pesquisa busca contribuir para literatura financeira, identificando e
avaliando os impactos da crise financeira de 2008 sobre o capital de giro das empresas
brasileira do setor de papel e celulose. O capital de giro é extremamente dinamico e pode

representar, de forma geral, a situacdo financeira da empresa.
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Em periodos de instabilidade financeira, como na crise internacional de 2008, a
analise do capital de giro permite identificar possiveis impactos no comportamento
financeiro das empresas, conforme se observa nos resultados desta pesquisa, em que de
forma geral todas as empresas analisadas mostram grandes oscilagdes sobre seus
indicadores de capital de giro, decorrente de possiveis reflexos da turbuléncia registrada
no mercado.

De forma mais detalhada, pelos resultados individuais das empresas, pode-se
constar que a empresa Irani apresentou saldos negativos em todos os exercicios
analisados, com destaque para o exercicio de 2008, com um déficit no Capital Circulante

Liquido de 523% em relagao a 2007.

A empresa Suzano Papel e Celulose apresentou nos periodos iniciais do estudo uma
NCG superior ao CCL o que caracterizava niveis deficitarios de ST. Entretanto, a partir de
2006, a empresa passa a gerir o capital de giro, apresentando folga financeira. A empresa
Fibria Celulose S/A mostrou comportamento semelhante a Suzano até 2007. No periodo
de 2008, nota-se uma brusca queda no CCL associada ao crescimento da NCG resultando
em déficit de 477% no ST, em relacdao a 2007. Por seu turno, a empresa Klabin S.A.
apresentou de forma constante indices de CCL superiores a NCG, o que sugere uma

estrutura de capital de giro consolidada.

Ha concordancia dos resultados encontrados com o estudo de Kesimli e Gunay
(2001) em relagao ao efeito da crise financeira. Nota-se que de modo geral as empresas
da amostra sentiram os efeitos da crise financeira, apresentando queda no nivel de CCL
associada ao aumento de NCG durante o exercicio de 2008.

Como observado neste estudo, a analise do capital de giro promove tanto aos
gestores, quanto aos investidores efetivos ou em potencial, informagdes referentes a
situacdo financeira das empresas. Seu estudo possibilita verificar as condi¢des financeiras
presentes, sua evolucao e perspectivas futuras, devendo ser realizado de forma continua
como auxilio ao planejamento e a continuidade dos negocios.

Ressalta-se que os resultados obtidos estdo limitados ao Setor de Papel e Celulose e
ao numero de empresas analisadas. As limitagdes também estdo associadas ao modelo

utilizado, bem como a exatiddao dos dados coletados no site da BM&FBOVESPA.
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