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Resumo do artigo:

A gestdo financeira é um dos principais problemas nas empresas. Sendo assim, é de fundamental
importancia a aplicacdo de ferramentas e métodos para o acompanhamento da situacdo do
endividamento das entidades. Dessa forma, este estudo objetivou analisar a situacdo dos indices de
endividamento das empresas listadas no setor de Materiais Basicos da BM&FBovespa. Partindo-se do
pressuposto de que os indicadores de endividamento demonstram a quantidade de recursos de terceiros
e de recursos proprios utilizados no financiamento dos ativos totais da entidade (ASSAF NETO;
LIMA, 2014). A pesquisa é, metodologicamente, qualitativa, exploratério-descritiva; com dados
coletados nos demonstrativos financeiros. Assim, nesta pesquisa estuda-se a situa¢do dos indices de
endividamentos de empresas do setor de Materiais Basicos visando fornecer informagfes sobre a
situacdo econdmico-financeira. A amostra foi de 30 empresas. Por sua vez, os achados da pesquisa
indicaram que todos os segmentos possuem no minimo 49% de suas fontes de recursos provenientes
de capitais de terceiros. Constatou-se que 0 segmento de Madeira € o (nico que possui recursos
proprios suficientes para ‘garantir’ os recursos de terceiros. Verificou-se que quatro segmentos
possuem alta composi¢do de curto prazo. Quando da analise da Composi¢do do endividamento,
verifica-se que quatro dos doze segmentos possuem alta composi¢do de curto prazo (Embalagem,
Minerais ndo metélicos, Fertilizantes e, Cobre); no caso do ramo de Minerais ndo metélicos, verifica-
se que todo seu passivo vai vencer no curto prazo. Dos segmentos analisados, dez deles imobilizaram
o capital proprio. Em relagdo a imobilizagdo de recursos ndo correntes, foi constatado que 3 ramos
estdo usando recursos de curto prazo para financiar seu permanente.

Palavras-chave: indices de endividamento, Materiais basicos, BM&FBovespa.
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1 INTRODUCAO

As empresas nem sempre dispdem de recursos proprios para financiar seus
investimentos, assim captam recursos de terceiros para tal finalidade. Porém essa tomada de
deciséo deve ser analisada levando em conta muitos fatores, dentre eles a situacdo financeira e
econdmica da empresa, ramo de atuacgdo, forma de gerenciamento, e os fatores externos.

Carvalho e Schiozer (2012) afirmam que a gestdo financeira inadequada é uma
das principais causas de faléncia de empresas no Brasil. Por isso se faz tdo necessario
acompanhamentos dos indices de endividamento das empresas, estes proporcionam uma Visdo
da saude financeira da organizacdo e auxiliardo nas tomadas de decisdes. O setor econdmico
escolhido para esta pesquisa é o setor de materiais basicos, por ser um dos setores basilares da
economia.

Partindo-se do pressuposto de que os indicadores de endividamento demonstram a
quantidade de recursos de terceiros e de recursos proprios utilizados no financiamento dos
ativos totais da entidade (ASSAF NETO; LIMA, 2014). Surge o seguinte questionamento:
Qual situacdo dos indices de endividamentos de empresas do setor de Materiais Basicos? O
presente trabalho objetiva realizar uma analise dos indices de endividamento das empresas do
setor de Materiais Basicos da BMF&Bovespa.

Nesse sentido, o estudo inicia-se com a Introducdo, seguido de um capitulo
destinado ao referencial tedrico, servindo como fundamentacdo para a pesquisa. Logo apds foi
abordada a metodologia que direcionou esse estudo. A secdo seguinte corresponde a analise e

discussdo dos resultados; por fim s&o apresentadas as conclusdes da pesquisa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 indices de endividamento

De acordo com Marion (2002), s6 é possivel conhecer a verdadeira situacdo de
uma empresa apOs a analise de sua liquidez e seu endividamento. A partir da analise
econémico-financeiros, os analistas poderdo fazer propostas para que decisGes sejam tomadas,
afim de melhorar a situagcdo econémica e financeira da empresa.

Conforme Matarazzo (1997), as demonstracdes financeiras fornecem uma série de
dados sobre a empresa, de acordo com as regras contdbeis. A anélise de balancos transforma
esses dados em informacBes e serd tanto mais eficiente quanto melhores informac6es
produzir.

Os indices de Endividamento tém como principal finalidade evidenciar o nivel de

comprometimento de uma empresa. No presente
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trabalho, os indices utilizados para a andlise de dados sdo: Participacdo de Capitais de
Terceiros sobre Recursos Totais (PCTRT); Garantia de Capital Proprio ao Capital de
Terceiros (GCPCT); Composicdo de Endividamento (CE); Imobilizacdo do Patriménio
Liquido (IPL) e Imobilizacdo dos Recursos Néo Correntes (IRNC).

Em relagdo ao indice PCTRT, conforme Assaf Neto (2007), ele expressa a
porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos totais e também representa a
porcentagem do ativo total financiado com recursos de terceiros. Quanto ao indice de GCPCT
indica a garantia que os credores terdo em receber seus créditos, levando-se em consideracao
o capital proprio da empresa.

No que se tange ao indice CE, 0 mesmo expressa em percentual suas dividas
venciveis no curto prazo. O contexto favoravel seria de maior participacao de dividas a Longo
Prazo (TELES, 2003). No indice de IPL é abordado quanto do Patrimdnio Liquido da
empresa esta aplicado no Ativo Permanente.

Por fim, o indice de IRNR. Correspondendo a todo o passivo no balanco, exceto o
circulante, que estd financiando ativo permanente. Segundo Téles (2003), quanto menor,
melhor. Para Matarazzo (1997), os elementos do Ativo Permanente possuem vida Util que
duram anos, assim, ndo é necessario financiar todo o Imobilizado com recursos préprios.

2.2 Estudos empiricos

As pesquisas voltadas para o endividamento convergem para o estudo dos perfis
de endividamento das empresas. Neste contexto, um exemplo destas pesquisas foi a realizada
por Alves, Castro e Marques (2007), que tinha por objetivo identificar o perfil do
endividamento das empresas brasileiras distribuidoras de energia elétrica. A amostra foi de 18
empresas.

Os resultados demonstraram que a empresa apresentava 65% dos seus ativos
provenientes de recursos de terceiros, quando foi analisada a destinacdo desses recursos, eles
estavam sendo utilizados forma sadia, para ampliacdo, expansdo e modernizagdo. Com
relacdo aos outros indices estudados no artigo, 0s resultados sugerem que o0 menor volume
dessa divida com terceiros, é de curto prazo e que o grau de risco incorrido pelas empresas é
relativamente baixo.

Soares, Farias e Soares (2011) em um estudo na empresa Usina Coruripe S/A.
Para se analisar a situacdo de endividamento da empresa utilizaram os indices de
endividamento geral e a composicdo do endividamento, onde foi possivel observar que houve
oscilacdo no decorrer dos periodos analisados, em
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2006 a empresa utiliza mais capital provenientes de terceiros, 0 que ndo se manteve em 2007
e 2008, porém em 2009 o indice de endividamento geral voltou a superar o de capital proprio.
Quanto a composicdo da divida a empresa opta por financiamento de longo prazos.

De acordo com Céamara, Melo, Santos e Fernandes (2008), em um estudo sobre o
comportamento estratégico e endividamento em pequenas empresas, tinham por objetivo
demonstrar se existe relacdo entre os comportamentos estratégicos e as decisdes de
endividamento das pequenas empresas do setor da construcdo civil em Fortaleza - CE. A
pesquisa foi composta por uma amostra de 30 construtoras. Na categoria de curto prazo
observou-se que estatisticamente a possibilidade de discriminacdo entre diferentes estruturas
de endividamento de curto prazo a partir de varidveis que revelam o comportamento
estratégico, porém de acordo com o teste de classificacdo da funcéo discriminante, apenas um
comportamento foi responsavel pela discriminagdo quanto ao endividamento de curto prazo.
Isso revela que provavelmente esta decisdo esteja relacionada com variaveis exdgenas ao
comportamento do empresario. J& na categoria de longo prazo o teste de classificacdo da
funcdo discriminante tem uma precisdo de 96,6% dos casos ja conhecidos.

Na analise dos comportamentos estratégicos pode-se observar que gquanto mais
adotados forem os comportamentos que obtiveram coeficientes positivos, maiores serdo 0s
niveis de endividamento de longo prazo, os casos com coeficientes negativos apresentam
relagcdo inversa, quanto mais adotadas menos endividadas a longo prazo serdo as empresas
pesquisadas.

3 METODOLOGIA

A pesquisa é exploratoria e descritiva. Conforme Lakatos e Marconi (2010), os
estudos exploratério-descritivos detalham um fenémeno, buscando informacg6es que aumente
a familiaridade do pesquisador com o objeto. Dessa forma, investigou-se a situacdo dos
indices de endividamento das empresas listadas no grupo Materiais Basicos da
BMF&Bovespa.

Em relacdo ao problema, esta pesquisa é definida como qualitativa, a qual Godoy
(1995) afirma que nesta o fenbmeno nesta perspectiva pode ser melhor compreendido no
contexto em que ocorre e do qual é parte, devendo ser analisado numa perspectiva integrada,
nesta pesquisa estuda-se a situacdo dos indices de endividamentos de empresas do setor de
Materiais Basicos visando fornecer informagfes sobre situacdo econémico-financeira. O
delineamento utilizado no estudo é a pesquisa documental (GIL, 2014; PRODANOQV;
FREITAS, 2013). A pesquisa documental sera
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realizada com os demonstrativos disponiveis no Website da BMF&Bovespa.
A quantidade de empresas classificadas no segmento Materiais basicos foram 33
empresas; sendo trés delas descartadas por falta de todos os dados no periodo de 2016 (foi
descartada uma empresa do ramo de Papel e celulose, uma do ramo de Petroquimicos e uma

do subgrupo Siderurgia). A amostra final foi de 30 empresas descritas na Tabela 1.

Tabela 1 — Materiais Basicos — Tamanho da amostra.

Subgrupo Sigla Quantidade de empresas

Embalagem Emb. 1
Madeira Mad. 2
Papel e Celulose Papel 5
Materiais Diversos M. Divers. 2
Minerais metalicos Min. Met. 4
Minerais nao metalicos | Min. ndo Met. 1
Fertilizantes e Defensivo| Fertil. 2
Petroquimicos Petroq. 2
Quimicos Diversos Quimic. 2
Artefatos de Cobre Cobre 1
Artefatos de Ferro e Aco| Ferro/Ago 4
Siderurgia Sider. 4
Total Total 30

Fonte: Elaborado pelos autores com base na listagem disponivel no site da BM&FBovespa.

As técnicas de analise de dados aplicadas no estudo foram a andlise descritiva
(LAKATOS; MARCONI, 2010). A analise descritiva esta centrada neste trabalho no
agrupamento e na interpretacdo das informacdes obtidas a partir dos indices e do comparativo

com a realidade do setor de Materiais Basicos.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os indices de endividamento e estrutura ilustram a quantidade de recursos de
terceiros (passivos) e de recursos préprios (patrimoénio liquido) sdo utilizados no
financiamento dos ativos totais da entidade, além de fornecer elementos para avaliar o
comprometimento financeiro da empresa (ASSAF NETO; LIMA, 2014). A seguir serdo
analisados os indices de endividamento. No Gréafico 1 e apresentado o indice PCTRT

Gréfico 1 - Materiais Basicos — Participacdo do capital de terceiros sobre 0s recursos totais.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

E visualizado no Gréafico 1, que o subgrupo de Minerais ndo metalicos apresentou
uma participacdo do capital de terceiros de 1,8 vezes maior que a quantidade de capital
proprio, sendo o ramo de maior PCTRT, esse fator se deve a Gnica empresa que compde este
segmento ter seu Patrimdnio Liquido negativo.

Em todos os demais subgrupos foi verificado que a participagdo do capital de
terceiros sobre 0s recursos totais é de mais de 50% (a exce¢do do ramo de Madeira que ficou
em 49% este indice), o que demonstra a importancia da gestdo deste tipo de fonte diante da
expressividade dele na estrutura de recursos. Em seguida foi avaliada a GCPCT, conforme
Gréfico 2.

Gréfico 2 - Materiais Basicos — Garantia do capital préprio ao capital de terceiros.
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Fonte: Elaborado pelos autores.
Este indice indica quanto ha em recursos proprios para cada R$ 1,00 de capital de
terceiros. Apenas o ramo de Madeira possui mais recursos proprios que recursos de terceiros

. . (R$ 1,03 para cada R$ 1,00 de capital de terceiro). O (83) 3322.3222
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ramo de Minerais ndo metélicos apresentou o indice negativo por ser formado por uma
empresa que possui patriménio liquido (PL) negativo. No Gréfico 3 apresenta-se a
Composicéo do endividamento.

Gréfico 3 - Materiais Basicos — Composicdo do endividamento.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Dos dozes ramos, 8 possuem menos de 50% de sua fonte de capital de terceiros
vencivel no curto prazo. Contudo 4 setores (Embalagem, Minerais ndo metalicos, Fertilizantes
e, Cobre) apresentaram alta composi¢cdo de curto prazo; no caso do ramo Minerais nao
metalicos, verifica-se que todo seu passivo vai vencer no curto prazo. A seguir analisa-se
quanto do Patriménio liquido foi investido em imobilizacdo de recursos, conforme Grafico 4.

Grafico 4 - Materiais Bésicos — Imobiliza¢do do patriménio liquido.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A utilizacdo e alto investimento em imobilizado é necessario para os subgrupos do

segmento de Materiais basicos, uma vez que
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trabalham diretamente com o extrativismo e transformac@es que servirdo de matérias-primas
para a quase totalidade dos demais setores produtivos. Dessa forma é possivel compreender o
porgue do indice de IPL, em percentuais, ser tdo alto.

O ramo de cobre foi o que apresentou o maior indice (508,63%), ocorrendo de
apenas dois subgrupos ndo terem IPL maior que 100%: Embalagens e Minerais néo
metalicos; sendo este ultimo influenciado pelo passivo a descoberto. Apds tratou-se de
averiguar o IRNC, conforme Grafico 5.

Gréfico 5 - Materiais Basicos — Imobilizacao de recursos ndo correntes.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Do total de subgrupos apenas 3 ultrapassaram 100% do financiamento de seu
permanente por fontes ndo correntes, o que indica que estes trés ramos estdo usando recursos
de curto prazo; sendo esta uma situacdo ndo favoravel, uma vez que os recursos imobilizados
irdo necessitar de um periodo de tempo maior para gerarem resultados, contudo os passivos de
baixa maturacdo j& necessitaram ser pagos, independente do permanente ter gerado
disponivel; empresas nesta condicao tem de gerenciar bem o seu fluxo de caixa.

O ramo de Minerais ndo metélicos apresenta passivo a descoberto e ndo possui
passivo de longo prazo, o que coloca a empresa que 0 compde numa situacdo critica. Dessa
forma, conclui-se que os indices tratam-se de ferramentas para reduzir a deficiéncia
informacional, uma vez que verificam a situacdo econémico-financeira da entidade, contudo
apresentam o problema da estaticidade da informacao (ndo se tem ela em tempo real, e apenas
quando da emissao dos demonstrativos), bem como da insuficiéncia de mais detalhes.

5 CONCLUSAO

O setor de minerais basicos tem sua importancia na cadeia produtiva nacional na

medida em que produz/extrai 0s materiais que servirao
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de insumos para a quase totalidade das operag¢Ges produtivas do pais. Sendo assim, os indices

de endividamento permitem acompanhar a situagdo econdmico-financeira do
comprometimento destas instituicbes com recursos de terceiros. O presente estudo alcangou
seu objetivo, pois analisou-se a situacdo dos indices de endividamento dos segmentos do ramo
de Materiais bésicos.

Verificou-se que todos os segmentos possuem no minimo 49% de todas as suas
fontes de recursos provenientes de capitais de terceiros. Constatou-se que apenas 0 segmento
de Madeira possui recursos proprios suficientes para ‘garantir’ oS recursos de terceiros.
Quando da andlise da Composi¢do do endividamento, verifica-se que quatro dos doze
segmentos possuem alta composicdo de curto prazo (Embalagem, Minerais ndo metéalicos,
Fertilizantes e, Cobre); no caso do ramo Minerais ndo metalicos, verifica-se que todo seu
passivo vai vencer no curto prazo.

Dos segmentos analisados, dez deles imobilizaram o capital proprio; este
comportamento ja se era esperado, uma vez que tratam-se de ramos que exigem alto
investimentos em imobilizados para a extracdo/transformacdo dos matérias. Em relacdo a
imobilizacdo de recursos ndo correntes, foi constatado que 3 ramos (Cobre, Madeira e
Fertilizante) estdo usando recursos de curto prazo para financiar seu permanente, sendo esta
uma situacdo que pode vir a tornar a empresa vulneravel em caso de ndo haver forte controle
dos fluxos de caixa.

Por fim, sugere-se em novos estudos que sejam investigados os efeitos destes
indices no tempo; além de aliar uma andlise dos indices de endividamento aos indices de
liguidez; bem como a aplicacdo de técnicas estatisticas mais robustas para verificar se ha
fatores determinantes para a situagdo dos indices das empresas. As limitacdes do estudo se
concentram no fato de ter sido analisado apenas as demonstracdes referente ao ano de 2016,
bem como a investigacdo de apenas um setor econémicos dentre os listados no Website da
BM&FBovespa.
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