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Resumo

Atualmente, o monitoramento end6geno das atividades operacionais parece
imprescindivel para a rentabilidade das entidades. O setor de distribui¢ao
de gds natural canalizado - caracterizado pelo alto giro dos ativos —
necessita de vultosos desembolsos em seu processo de distribuicdo, o que
pode comprometer o seu desempenho e a sua capacidade de expansio.
Assim, neste estudo, objetivou-se verificar como as empresas desse setor
do nordeste brasileiro financiam suas atividades operacionais. Para isso,
foi realizada pesquisa exploratéria multicaso em trés Estados da regido
estudada. Os resultados mostraram que, dentre as entidades estudadas,
uma financia praticamente todas as suas atividades a partir de fontes de
recursos operacionais — desempenho dado como ideal; as demais, apesar de,
posteriormente, em uma andlise complementar, também se mostrarem com
situacdo financeira sélida, realizaram aportes para uso operacional com
recursos de outras fontes (passivo nio ciclico e/ou errdtico) denominadas
pelo modelo dindmico de Fleuriet, que norteou este trabalho.

Palavras-chave: Capital de giro. Ciclo operacional e financeiro. Desempenho
operacional. Modelo de Fleuriet. Empresas de gds natural.

Abstract

Currently, the internal monitoring of operating activities shows itself
necessary to the profitability of organizations. The distribution sector of
piped natural gas (PNG) —characterized by high asset turnover — requires
sizeable disbursements for its distribution process, which may compromise
performance and capactity for expansion. The aim of this study is to
examine how the companies of this sector in Northeast Brazil finance their
operating activities. To do this, we carried out a multiple-case exploratory
study in three states of this region. The results have shown that among
the surveyed organizations, only one company was able to finance all its
activities with operational sources (considered to be an ideal performance);
in a supplementary analysis, the others, although also solid financially,
relied on funds from other sources for operational purposes. These funds
were classified as non-cyclical and/or erratic liabilities, according to the
Fleuriet Dynamic Model.

Key words: Operational performance. Operational and financial cycle.
Fleuriet model. Natural gas companies.Working capital.
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1 Introducao

A “saude” financeira de uma empresa é tema
de interesse de analistas de crédito, os quais esperam
que seus compromissos sejam honrados, e também
de seus clientes, que almejam cumprimento dos
prazos e qualidade nos produtos e servicos adqui-
ridos (COSTA et al., 2013; LOPEZ; SANCHEZ;
MONELOS, 2014; MULLER; ANTONIK, 2008).
Entretanto, a situagao de financiamento empresa-
rial é assunto de particular interesse dos agentes
que tenham como principal atribui¢do executar a
tomada de decisdo, respondendo pela condugio
e manutengao da atividade econémica explorada
pela organizacao corporativa.

Nesse sentido, Alan Russell, Langemeier e
Briggeman (2013) asseveram que a tomada de de-
cisdo sobre o uso da divida e o seu possivel prazo
de utilizacdo — quer seja curto ou longo — é espe-
cialmente significativa para uma gestdo eficiente,
uma vez que medidas de liquidez e solvéncia sao
usadas para balizar as necessidades operacionais,
refletindo assim parte importante da estrutura de
capital da entidade.

Para Miiller e Antonik (2008), algumas situ-
acoes adversas, como a diminuicdo do mercado ou
a forte concorréncia, podem apresentar-se como
razdes que colocam as empresas em condicdo de
insolvéncia e, muitas vezes, as levam ao encerra-
mento das suas atividades. Por causa desse risco,
Ismal (2010) aponta que, nas condi¢des econo-
micas atuais, a tarefa de construir uma gestao de
liquidez adequada aparece como objetivo necessa-
rio e desafiador.

Assim, pode parecer contraditério, mas, em
determinadas circunstancias, até o crescimento do
volume de vendas de uma empresa, objetivo este
que certamente faz parte dos planos de boa par-
te dos administradores, pode levar a entidade a
sérias dificuldades financeiras ou mesmo ao seu

fechamento, uma vez que esta expansio implica-
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rd um volume de recursos nas transagdes opera-
cionais muitas vezes nido disponiveis — capital de
giro insuficiente. (FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003; MULLER; ANTONIK, 2008).

De acordo com os argumentos de Costa et al.
(2013), isso ndo ocorreria se as atividades operacio-
nais da empresa (compras, processamento e vendas)
fossem totalmente realizadas a vista e sem efeitos
de caixa para manutencido de estoques, tornando
os saldos do Ativo e Passivo Circulantes nulos.

Na prdtica, nao é bem assim que acontece,
pois a perspectiva de prazos esta presente nas rea-
lizacdes das atividades operacionais das empresas,
em geral, e muito comumente, conforme Modro,
Fama e Petrokas (2012), elas enfrentam dificul-
dades de liquidar os compromissos financeiros
relativos ao giro operacional da sua atividade em
periodos de diminui¢ao de vendas, sobretudo, em
tempos de recessiao econdmica, 0 que provoca um
aumento das necessidades de capital de giro.

Nessas circunstancias, quando a empresa
passa a realizar negbcios que superam as suas dis-
ponibilidades de recursos financeiros para finan-
ciar a sua necessidade de capital de giro, ela pode
entrar em ciclo financeiro inadequado apresentan-
do saldos de tesouraria sucessivamente negativos
e de forma crescente, situagdo na qual a organiza-
¢do passa a buscar fontes onerosas (empréstimos
bancdrios) de curto prazo para financiar a sua
atividade operacional (MULLER; ANTONIK,
2008). Isso pode causar mais pressao negativa na
tesouraria (o chamado “efeito tesoura”), caso essa
fonte externa junto com a sua capacidade de au-
tofinanciamento — que também foi objeto de estu-
do de Citilin (2015) — ndo sejam suficientes para
neutralizar o crescimento da necessidade de capi-
tal de giro, segundo asseveram Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003) e Modro, Fama e Petrokas (2012).

Falavi e Abdoli (2015) ressaltam que um dos

principais motivos do fracasso de empresas é a ma
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gestao do capital de giro, especialmente no longo
prazo, tornando-as sem capacidade competitiva.

Nesse sentido, acrescentam Brigham e
Ehrhardt (2012) que a gestdo de capital de giro se-
gura vai além das finangas, uma vez que a sua me-
lhora geralmente é reflexo, inclusive, de melhorias
ocorridas nas divisdes operacionais da entidade.

Assim, a adequada administracdo do capital
de giro é, reconhecidamente, de fundamental im-
portancia para que o empreendimento empresa-
rial conserve o equilibrio financeiro e obtenha éxi-
to (ASSAF NETO, 2012; ASSAF NETO; SILVA,
2012). Costa et al. (2013) corroboram a relevancia
do capital de giro e afirmam que, dependendo do
setor econdmico no qual esta inserida a firma, os
investimentos em capital de giro sdo bastante ele-
vados, demonstrando que a administragdo finan-
ceira de curto prazo representa uma das ativida-
des mais importantes para as entidades.

Superada essa fase, resta concordar que a me-
lhor forma de analisar a estrutura de aplicagdes
de recursos, bem como as fontes de financiamento
das atividades operacionais de uma empresa, de
acordo com Muller e Antonik (2008), é conhecen-
do o seu Balango Patrimonial.

Entretanto, segundo Modro, Fama e Petrokas
(2012), a andlise financeira tradicional niao de-
monstra com a devida coeréncia a real situagao de
solvéncia ou a capacidade de pagamentos de curto
prazo da empresa, pois a sua abordagem em um
enfoque estatico considera, erroneamente, que o
Passivo Circulante possa ser pago a partir do uso
de todo o Ativo Circulante, o que somente seria
possivel por ocasido da liquidacdo (encerramento
das atividades) da empresa.

Nesse contexto, tendo em vista a importan-
cia da origem das fontes de recursos para a ma-
nutencao da vida sadia das entidades e o achado
de Segura, Formigoni e Grecco (2012) que apre-
sentam as empresas do setor de petroleo, gis e

combustiveis como ocupantes de uma posi¢ao
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financeira insatisfatéria frente ao modelo dina-
mico de avaliacdo, surge o problema para andlise
nesta pesquisa, na qual se objetiva saber como as
empresas do setor de distribuicdo de gas natural
canalizado do nordeste brasileiro financiam suas
atividades operacionais.

E preciso frisar que a atividade operacional
do setor é caracterizada pelo giro dos ativos e pela
baixa margem unitdria auferida (JOHNSTON,
2014). Tal contexto foi investigado por Marshall,
Nguyen e Visaltanachoti (2013) em pesquisa sobre
a uniformidade da liquidez existente nos merca-
dos de commodities.

Busca-se, entdo, verificar se os recursos ne-
cessarios ao funcionamento operacional das em-
presas desse setor de atividade econdmica advém
de fontes operacionais, numa perspectiva de auto-
financiamento, do comprometimento do seu capi-
tal de giro disponivel ou, ainda, de fontes onerosas
externas por elas captadas, analisando os Balancos
Patrimoniais sob o enfoque dindmico, a partir do
qual, conforme argumentam Miiller e Antonik
(2008), observam-se as contas do funcionamento
da organizagao empresarial nao apenas na dimen-
sdo operacional (voltada a finalidade do negocio),
mas como se ela também se comportasse como um
banco investindo e emprestando dinheiro, enfim,
financiando o seu proprio funcionamento.

Assim, justifica-se este estudo pelo fato de
que grande parte dos investimentos que as empre-
sas realizam é em ativos de curto prazo (opera-
cionais) e consome parcela significativa do ativo
de uma empresa, a qual idealmente deve buscar
implementar politicas seguras para acelerar o ciclo
de conversao em caixa de suas operagdes tal qual
Barbuta-Misu (2013) identificou como vantagem
em sua pesquisa sobre o mercado de capitais.

Este estudo esta organizado em cinco topi-
cos, dos quais um deles € esta introdugao, topico
1, que apresenta os objetivos, a delimitagcdo e a

justificativa da pesquisa. No topico 2, tem-se o re-
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ferencial te6rico para amparar o estudo. Em segui-
da, o topico 3 que versa sobre os procedimentos
metodologicos para a realizagao da pesquisa. O
topico 4, por sua vez, refere-se a andlise dos dados
e discussdo dos resultados, e o topico 5 apresenta

as considerac¢oes finais.

2 Revisao da literatura

2.1 Histérico e perspectivas

da utilizacdo de andlises das

demonstracoes

A necessidade de analisar demonstragdes
contabeis é pelo menos tdo antiga quanto a pro-
pria origem de tais pecas (IUDICIBUS, 2012). E,
hoje, inseridas na era da informacdo, cujas de-
cisdes precisam ser tomadas em uma velocidade
cada vez mais rdpida, as entidades necessitam
sempre, e cada vez com mais frequéncia, moni-
torar o andamento da sua vida financeira. Nesse
sentido, as organizagdes dispoem de uma ferra-
menta da Ciéncia Contabil chamada de Analise
das Demonstragoes Contabeis, que proporciona
uma posi¢ao da saude financeira da entidade de
forma razodvel, a partir da interpretagao das in-
formagoes contidas em seu balang¢o patrimonial
(BP) e demais pegas contdbeis.

E pertinente lembrar que a analise de balan-
¢os é importante e necessdria a todos que estao
incluidos no rol de stakehokders e aos demais que
internamente se utilizam dessas informagoes para
ter uma visdo geral, ou seja, uma espécie de “pai-
nel geral de controle” da administracdo na qual
estdo inseridos (IUDICIBUS, 2012).

Historicamente, na andlise tradicional das
demonstracdes, verifica-se a classificagio das
contas do Balango Patrimonial em uma posi¢io
estatica, segundo elencado no artigo 178 da Lei
n® 6.404/76 (BRASIL, 1976), a qual evidencia

o ativo como direitos; e o passivo, como obriga-
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¢oes. De modo diverso a este raciocinio, a visao
financeira do Balango Patrimonial compreende a
empresa como um ser dinimico, quando caracte-
riza o ativo como a conta que indica os destinos
das aplicagoes de recursos feitas pela empresa; e o
passivo, como a conta que demonstra quais foram
as origens desses recursos financeiros (MULLER;
ANTONIK, 2008).

E, nesse contexto, consoante Abensur (2013),
as atividades de investimento e financiamento in-
tegram o alvo das decisdes que visam a agregagao
de valor para a empresa. Sendo, portanto, mais en-

riquecedor utilizar o modelo dindmico de analise.

2.2 Contextualizagdo do setor
econdmico objeto de estudo

O setor economico analisado é constituido
por empresas concessiondrias do servico de distri-
bui¢do de gas canalizado, tendo por amostra-alvo
deste estudo trés empresas que, conforme Teixeira
(2014), apresentam como caracteristicas serem
constituidas sob a forma de sociedade por agio,
com economia mista, e dotadas de personalidade
juridica de direito privado, patriménio préprio e
autonomia administrativa e financeira, cujos acio-
nistas do caso em tela sio os governos dos res-
pectivos Estados, uma empresa estatal (acionista
majoritario) e outras empresas privadas atuantes
no setor de petroleo e gés.

Segundo dados da Resenha Energética
Brasileira do Ministério de Minas e Energia
(BRASIL, 2015a), a participacao do gds natural na
matriz energética brasileira em 2014 foi de 13,5%
da oferta interna de energia. Ainda de acordo com
o Ministério, também nesse mesmo ano, 73,4%
da oferta total de gds natural no mercado brasilei-
ro (produgao nacional e gds importado) foram dis-
tribuidos pelas Companhias Distribuidoras Locais
(CDL), conforme dados publicados no Boletim
Mensal de Acompanhamento da Industria de Gas
Natural (BRASIL, 2015Db).

Exacta - EP, SGo Paulo, v. 14, n. 3, p. 367-383, 2016.
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Diante dos beneficios do uso do gas natural
e da sua crescente producao que em 2014 perfez
13,2% comparada ao ano anterior, acumulando
um crescimento de 39% nos tdltimos cinco anos,
de acordo com dados publicados pela Agéncia
Nacional do Petréleo em seu Boletim Mensal de
Producdo (ANP, 2015), os Estados, sobretudo
aqueles em que a concessdo da exploracao estd or-
ganizada por meio de companhias estatais, preci-
sam ter suas politicas e estratégias de distribuicao
desse combustivel alinhadas com os objetivos de
crescimento do mercado consumidor, tendo suas
acoes embasadas niao somente na importancia da
manutengdo do equilibrio financeiro do negdcio
econdmico sustentada em uma taxa de retorno
dos investimentos adequada, mas também no de-
senvolvimento econdémico-social da regidao pelo
crescimento desse setor numa perspectiva tempo-
ral ampla.

Apesar de o setor de distribui¢do de gas na-
tural canalizado ser constituido na forma de mo-
nopolio, justificada como solu¢ao econdmica mais
viavel, haja vista os altos custos relacionados a
construcao das redes fisicas de distribui¢ao (ANP,
2004b), constata-se que a estrutura de financia-
mento operacional das empresas desse setor re-
quer o uso de fontes de capital permanente para
suprir as necessidades de recursos de curto prazo,
derivadas do ciclo operacional, e isso pode estar
comprometendo negativamente o processo de ex-
pansdo dos negocios dessas organizagoes.

Os fatores que se correlacionam com o mer-
cado consumidor do gas natural, no sentido de
estimuld-lo ou de inibi-lo, compreendem aspectos
muito importantes no processo de “mapeamento”
do ambiente sistémico do setor de distribuicao de
gas natural no Brasil, o que pode evidenciar os en-
traves ao crescimento do setor € 0s rumos a serem
seguidos, pondo nas maos dos administradores
das empresas de distribui¢do, junto ao poder con-

cedente e aos demais socios das distribuidoras de
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gas natural, a missdo de superar as dificuldades es-
truturais do setor, do ponto de vista tanto empre-
sarial como social, por intermédio de uma gestao
administrativa e financeira comprometida com um
desenvolvimento econdémico-social sustentavel.

As trés entidades componentes da amostra
aqui analisadas operam suas atividades em trés
Estados diferentes de uma mesma regido do Brasil.
Tal coincidéncia nao foi por acaso, uma vez que
neste estudo pretende-se justamente confrontar
possiveis uniformidades de comportamentos de
gestdo, no setor em analise, do nordeste brasileiro.
Destaca-se que, pelas proprias caracteristicas que
fundamentam suas constituicdes, sO existe uma
entidade com idéntica funcdo econdmica e social
em cada Estado desta regido brasileira e, assim, a
amostra representa, de fato, 30% das companhias
situadas nesta regido que operam no setor de dis-
tribuicdo de gds natural canalizado, resultando em
percentual significativo e que direta e indiretamen-
te contempla intimeros beneficios em uma ampla
rede de stakeholders voltados a esta atividade.

No entanto, no Brasil, sobretudo na regido
Nordeste, o mercado para o produto é incipien-
te, e concorre com fontes energéticas tradicio-
nais, resultando em uma alta sensibilidade da
demanda do produto comercializado - elastici-
dade-preco da demanda é elevada (ANP, 2004a).
Adicionalmente, os elevados custos associados a
construcdo das redes fisicas de distribuicdo de gds
natural, conforme assevera a ANP (2004b), pro-
vocam dificuldade de expansao do negdcio.

Diante de todo esse cendrio no qual o setor
esta inserido, a administracdo do capital de giro
apresenta-se fundamental para o equilibrio finan-
ceiro das empresas, uma vez que a recorréncia de
uso de recursos de fontes permanentes de capital
nos ativos operacionais, além de restringir as dis-
ponibilidades de capital vocacionado ao investi-
mento em ativos permanentes (ampliacio da em-

presa), pode conduzir a uma condi¢do financeira
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insatisfatoria e risco de insolvéncia, a medida que
as necessidades de aplicagdes no giro passam a su-
perar a capacidade da empresa de comprometer
sua fonte permanente nas atividades operacionais,
sendo necessario endividamento bancario de cur-

to prazo (ASSAF NETO, 2012).

2.3 A din@mica financeira nas
empresds

A abordagem financeira visa a oferecer uma
radiografia de como as entidades do setor apre-
sentam suas fontes de recursos atreladas as neces-
sidades operacionais. Esse panorama foi pesqui-
sado também por Ramezani, Kimiagari e Karimi
(2014) em trabalho em que objetivaram incorpo-
rar aspectos financeiros e or¢amentarios no pla-
nejamento de operacdes logisticas na cadeia de su-
primento. Assim, com um enfoque exclusivamente
financeiro, Miiller e Antonik (2008) argumentam
que € correto afirmar que todo o dinheiro apre-
sentado no caixa ou existente em estoques ou re-
cebiveis da empresa constitui um investimento ou
aplicagoes de recursos e nao direitos, uma vez que
foram ali aplicados para manter os negocios da
entidade em funcionamento.

Nessa mesma Otica, semelhantemente € a si-
tuacdo dos empregados, dos impostos a recolher
e dos fornecedores que representam fontes de
recursos e ndo obrigacdes, como 0s empresirios
costumam interpretar numa visdo de andlise tra-
dicionalista. Tal raciocinio é descrito, de modo
simplificado, na Figura 1, que resume a visao di-
namica da estrutura de financiamento empresarial
(FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; MULLER;
ANTONIK, 2008).

A anilise estritamente financeira, em uma
otica diferente da tradicional, utiliza o agrupa-
mento de contas contabeis quanto a sua liquidez,
ou seja, quanto a capacidade de conversao em di-
nheiro que, para Vural, S6kmen e Cetenak (2012),

representa um aspecto importante para O sucesso
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Ativo Passivo
Aplicacoes de Captagdes de
Recursos recursos

Figura 1: Concepcado financeira da dindmica de
financiamento
Fonte: Miiller e Antonik (2008).

ou fracasso de uma empresa, uma vez que o encur-
tamento do periodo de contas a receber e do ciclo
de conversao de caixa resulta em melhor desempe-
nho e liquidez, afastando, assim, a analise apenas
quanto ao prazo, que pode levar o analista a uma
conclusido errdnea a respeito do nivel de solvéncia
da empresa, como, por exemplo, as contas caixa
e estoque, classificadas no ativo circulante (curto
prazo), que apresentam liquidez bastante diferen-
tes, haja vista que este tltimo, para que seja con-
vertido em dinheiro, precisa passar pelo processo
de transformagio e venda do produto, consoante
Miiller e Antonik (2008).

Assim, a otica financeira responde pela elimi-
nacdo das impropriedades relacionadas as compa-
racOes entre 0s ativos e 0s passivos, inclusive se-
parando o que é operacional e o que é financeiro,
proporcionando o conhecimento do que Emese
(2014) chamou de “real situacdo econdmico-finan-
ceira da organizacdo” e pode ser observada por
meio da poderosa ferramenta de analise dinamica.

Ademais, segundo afirmam Fleuriet, Kehdy
e Blanc (2003), em uma abordagem financeira, as
contas sao classificadas conforme o tempo de ro-

tacdo do ciclo operacional de suas atividades.

2.4 Ciclo operacional e ciclo
financeiro
O momento em que a empresa adquire as
matérias-primas necessarias a sua atividade opera-
cional representa o inicio do ciclo operacional, que
se estende até que ela receba dos seus clientes os

pagamentos pelos produtos vendidos. Para Assaf
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Neto (2012), o somatério desses ciclos corresponde
a todo o prazo de investimento. Resumidamente,
¢ o periodo de tempo que a empresa precisa para
adquirir matéria-prima, produzir, vender e receber
o pagamento do cliente (MULLER; ANTONIK,
2008). Ja o ciclo financeiro, também conhecido
como ciclo de caixa, inicia-se com o pagamento re-
alizado pela empresa aos seus fornecedores, e se en-
cerra também com os recebimentos dos pagamen-
tos feitos por seus clientes (ASSAF NETO, 2012).
A Figura 2 ilustra uma situacdo em que o pra-
ZO que a empresa tem para pagar seus fornecedores
de matéria-prima € superior ao tempo necessario
para ela vender seus produtos aos seus clientes.
Segundo argumenta Assaf Neto (2012), o ci-
clo financeiro é representado pela diferenca entre
o ciclo operacional e o prazo que a empresa tem
para realizar o pagamento aos seus fornecedores,

conforme pode ser facilmente observado também

nanciamento de capital de giro. Vural, Sokmen e
Cetenak (2012), por sua vez, acrescentam, em um
estudo com empresas industriais listadas na Bolsa
de Valores de Istambul, que o encurtamento do
ciclo de conversdo em caixa pode inclusive aumen-
tar a rentabilidade da entidade.

E pertinente salientar, como Assaf Neto e
Silva (2012), a importancia da gestio de uma en-
tidade como um processo dindmico, o qual requer
um sistema de informagdes gerenciais objetivo e in-
tuitivo, tornando, assim, insuficiente ou incompleto
conhecer a realidade ideal de capital de giro de uma
entidade somente pela duracdo de suas fases opera-
cionais. Nesse sentido, buscam-se aqui outras vari-
aveis organizacionais, mais precisamente dos indi-
cadores de Necessidade de Capital de Giro (NCG),
Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T),
que, segundo Susu (2014), apresentam alguns dos

destaques para melhor conhecer o alcance do equi-

na Figura 2. librio financeiro dos negocios das empresas objeto
deste estudo.
. O capital que é preciso
fo?ggclg(riifes \clleiggzzs Pagamento Recebimento p d P
para lastrear o ciclo finan-
‘j/ \l/ ‘J/ ‘J/ ceiro representa a necessi-
! ! ! dade de capital de giro e,
! I Prazo de recebimento —>} conforme salienta Miiller e
! |
! I

|
L7
!/ Parte das vendas

financiadas pelos
fornecedores

Prazo de estoques
totalmente financiados
pelos fornecedores

bc— Prazo de pagamento —— >
1

Antonik (2008), é suprido
a partir de fontes de recur-
sos proprias da empresa ou

empréstimos de terceiros de

CICLO OPERACIONAL —|

'€ CICLO FINANCEIRO =

Figura 2: Ciclos operacional e financeiro
Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

Assaf Neto e Silva (2012) lembram que a ro-
tacdo do giro varia em funcdo do setor de ativi-
dade e das caracteristicas de atuacio da entidade,
podendo existir empresas cujo giro do ciclo ocorre
varias vezes dentro de um mesmo ano ou ainda
outras em que o giro se apresenta de forma mais

longa, exigindo a presenca de volume maior de fi-
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N __

| longo prazo ou, ainda, de
empréstimos de curto pra-
20, de acordo com Kaur e
Singh (2013). As implica-
coes dessas formas de financiamento de investi-
mentos nas operacoes da empresa serdo abordadas

na secao seguinte.

2.5 O modelo dindmico
O modelo dindmico reclassifica as contas

contabeis em trés grupos, conforme as origens e
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os usos dos recursos, representando a mais ade-
quada forma de andlise das fontes de financia-
mento empresarial. De acordo com as caracte-
risticas dos ciclos financeiros desses grupos de
contas, bem como quanto as caracteristicas das
movimentacoes, a saber: ocasional, sistemdtica ou
lenta, elas devem ser reclassificadas como contas
errdticas, ciclicas e ndo ciclicas, respectivamente.
(FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; MULLER;
ANTONIK, 2008).

No entanto, Miiller e Antonik (2008) criti-
cam a conservagao da caracterizagdo desses gru-
pos de contas contdbeis proposta por Fleuriet
exclusivamente quanto ao prazo, uma vez que,
segundo os autores, ndo parece consistente, por
exemplo, tratar de operacoes de crédito e de em-
préstimos bancarios de longo prazo no mesmo
grupo de Investimentos Fixos e do Patrimdnio
Liquido, respectivamente, conforme preconizado
no conceito original de Fleuriet, que, além de pos-
suirem custos financeiros bastante elevados, seus
niveis de liquidez podem ser muito diferentes.

As contas nao circulantes do passivo, no en-
tanto, geralmente renovam-se a data de vencimen-
to, argumentam Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003),
representando fundos permanentes, como algu-

mas contas do exigivel a longo prazo e o proprio
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patrimonio liquido, que sdo utilizados prioritaria-
mente para financiar os investimentos de capital
(patrimonio fixo), mas que podem ser usados para
cobertura de necessidades de recursos do ciclo
operacional, razdo pela qual a sua administracdo
determina a disponibilidade de capital de giro.

O Quadro 1 apresenta um modelo de balan-
¢o patrimonial com a reclassificagio das contas
contabeis conforme proposto originalmente por
Fleuriet.

O primeiro grupo de contas — Errdtica/
Financeira — apesar de manter uma relagio indi-
reta com as atividades operacionais da empresa,
caracteriza-se pela sua alta liquidez. Ja o grupo de
contas do Ativo e Passivo Operacional corresponde
aquelas relacionadas a atividade-fim da empresa,
e que representam uma movimentagao continua,
ressaltando que essa classifica¢ao varia de acordo
com o ramo de atividade econémica da organiza-
¢ao, devendo ser dado o tratamento adequado por
parte do analista, relacionando-as, se for o caso,
ao Ativo ou Passivo Financeiro. O terceiro grupo
refere-se a contas unicamente de longo prazo, mas
caracterizadas pela menor movimentagao e baixa
liquidez dos seus valores (ASSAF NETO, 2012;
FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; MULLER;
ANTONIK, 2008).

ATIVO - Usos de capital PASSIVO - Fontes de

Atividade Contas (investimento) capital
(Captacdo de recursos)
Empréstimos bancdarios
) . . Caixa de Curto prazo
Financeira Errdticas . .
Equivalente de caixa Impostos sobre a renda
Debéntures
Circulante Duplicatas a receber Fornecedores
Adiantamentos a Adiantamentos de
, . fornecedores clientes
Operacional Ciclicas : o
Adiantamentos a Saldrios e encargos
empregados Sociais
Estoques Impostos indiretos

Nd&o circulante Permanente

Ndo ciclicas

Créditos realizGveis a
longo prazo
Investimentos fixos

Empréstimos bancdarios
de longo prazo
Patriménio liquido

Quadro 1: Contas contdbeis reclassificadas segundo & légica de andlise dindmica

Fonte: Adaptado Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e Assaf Neto (2012).
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Destaca-se, em especial, a andlise do Ativo
e Passivo Ciclico/Operacional, pois, sempre que
as saidas de caixa precedem as entradas relativas
as contas desses grupos, surge uma necessidade
de aporte constante de recursos no ativo ciclico a
partir de fontes permanentes, que evidencia a exis-
téncia no ciclo financeiro de um descompasso nos
prazos, o qual causa uma diferenga positiva entre
o valor das contas operacionais do ativo e passi-
vo, consoante apontamentos de Kroes e Manikas
(2014). Para Kaur e Singh (2013), esse achado re-
presenta o principal indicador da real situagao fi-
nanceira da organizagdo empresarial.

De acordo com Assaf Neto (2012), Fleuriet,
Kehdy e Blanc (2003), Miiller e Antonik (2008),
a maneira ideal para que as demandas de aplica-
¢oes de capital nas atividades operacionais sejam
supridas € a partir de fontes também operacionais.
Porém, normalmente, nio € isso que ocorre na
realidade das empresas, cabendo a elas escolher
captar dos outros dois tipos de fontes de finan-
ciamento possiveis — financeiras ou permanentes.
(KAUR; SINGH, 2013).

Assim,

corroboram

Kehdy,

Blanc (2003) ao afirmar que é sibido que essa

Fleuriet,

Necessidade de Capital de Giro, por vezes, é fi-
nanciada com recursos de uma espécie de fundo
permanente da entidade, o qual faz parte das con-
tas denominadas dinamicamente como nio cicli-
cas e contemplam contas do patrimonio liquido,
além de outras do exigivel a longo prazo, como os
empréstimos a longo prazo.

Essa possivel fonte de fundos permanen-
te utilizada para suprir a necessidade de capital
de giro nas operacoes da entidade é chamada de
Capital de Giro (CDG) e sera evidenciada pela di-
ferenga entre o passivo permanente e o ativo per-
manente ou, segundo a denominac¢ao dinamica,
da confrontacao das contas nao ciclicas do pas-
sivo com as nao ciclicas do ativo. (LOREDANA;
CONSTANTIN,2012).
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A literatura da analise dinamica também uti-
liza para suportar os seus achados um outro indi-
cador chamado de Saldo de Tesouraria (T), o qual
pode ser estabelecido do resultado da confrontagio
entre o Capital de Giro e a Necessidade do Capital
de Giro. (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Adicional e complementarmente os estudos
académicos propdem a tabulacdo desses trés in-
dicadores supracitados, analisando, por vez, de
forma tnica e conjunta, a condi¢do econdmica € a
financeira de dada entidade, evidenciando, assim,
um panorama no conjunto apresentado pelos in-
dicadores para cada uma das entidades envolvidas
no estudo, de modo separado. Dessa tabulagio
resultam seis possiveis variagdes que qualificam
a saude financeira das empresas em analise. Essa

relagdo é melhor apresentada no Quadro 2.

TPO CDG NCG T SITUACAO
) O) ) EXCELENTE
2 ™ ® ® SOLIDA
3 ) ® O INSATISFATORIA
4 O ) &) ALTO RISCO
S O ) O MUITO RUIM
6 O &) O PESSIMA

Quadro 2: Tipo de estrutura e situag¢do financeira
NOTA: (+) Indica valor positivo; e, (-) Indica valor
negativo.

Fonte: adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003).

E pertinente dizer que a combinacio dos
resultados evidencia a condi¢do financeira da
entidade e que sobre ela o analista faz suas pon-
deragdes no intuito de transformar as varidveis
apresentadas em informagao util para os gesto-
res. Devido a subjetividade de interpretagdo dos
possiveis achados, resta evidente a necessidade de
execugao desta tarefa por profissional experiente,
com boa expertise e que, de fato, domine o conhe-
cimento sobre a situacdo econdmico-financeira da
organizagao (ANJOS et al., 2012).

Face ao exposto, concorda-se com Silva et al.

(2007), quando mencionam que o principal insu-
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mo para a tomada de decisdo é a informacdo, a
qual, sustentada pela contabilidade, vem recheada
de possibilidades e ferramentas, imprescindiveis

ao alcance objetivado pela entidade.

3 Procedimentos
metodologicos

Considerando a finalidade deste estudo, a
pesquisa foi classificada como exploratéria, uma
vez que, para Malhotra (2012), estd presente,
como objetivo principal, a possibilidade de com-
preensao do problema pelo pesquisador. Em rela-
¢ao a abordagem do problema, apresenta-se como
qualitativa, pois fundamenta-se na andlise empi-
rica em um cendrio natural como fonte direta de
dados (BISPO; GODOY, 2012), a partir da inter-
pretacao dos fenomenos observados, ao rigor do
modelo de andlise dindmica da estrutura financei-
ra empresarial em casos praticos.

Na abordagem de carater qualitativo dessa
problemadtica, utilizaram-se procedimentos técni-
cos de pesquisa documental, que visaram a expli-
citar e estimular a compreensao do estado da arte,
para assim compreender a estrutura mais adequa-
da da organizag¢do empresarial quanto a relacdo
entre aplicacdes de recursos na atividade operacio-
nal e suas fontes de financiamento. Seguiu-se com
a interpretacdo desses fendmenos numa aplicacao
pratica em um estudo multicaso (YIN, 2013), que
apresentou a real caracterizagao da administracao
do capital de giro das CDLs de gas natural canali-
zado da regido nordeste do Brasil.

Os dados foram coletados a partir das de-
monstracdes financeiras publicadas nos sitios ele-
tronicos (websites) de trés CDLs em, respectiva-
mente, trés Estados da regiao nordeste do Brasil.
No entanto, antes da juntada das demonstragoes
das empresas em estudo, elas foram escolhidas

de um universo maior que pode ser observado
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no site da Associagdo Brasileira das Empresas
Distribuidoras de Géas Canalizado (ABEGAS,
2015). Contudo, é preciso ressaltar que os no-
mes das empresas componentes da amostra, por
falta de autorizagdo expressa, foram preserva-
dos, utilizando-se uma nomenclatura abreviada,
no intuito de resguardar o sigilo das entidades
participantes. Dessa forma, as organizac¢des sdo
apresentadas sem a denominacdo de suas razoes
sociais, sendo representadas apenas pelas siglas
CDL 1, CDL 2 e CDL 3 para discrimina-las.
O tipo de documento analisado foi o Balango
Patrimonial referente aos encerramentos dos
exercicios de 2013 e 2014.

O tratamento desses dados consistiu em uma
andlise de cada uma das contas constantes do
Ativo e Passivo dos Balangos das empresas, quanto
ao aspecto de movimentagao de seus valores. De
posse dos referidos balancos nos respectivos anos
em estudo, procedeu-se a reclassificacio das con-
tas em trés grupos distintos, de acordo com o nivel
de intensidade de suas movimentacbes dentro do
ciclo operacional, na forma definida pelo modelo
de andlise financeira dinamica. Cabe frisar, no en-
tanto, que a reclassificacao contabil proposta por
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), e, por eles mesmos,
sinalizada como nao sendo de facil identificacao,
foi observada no atual trabalho para as contas ci-
clicas. Na verdade, durante o desenvolver dos estu-
dos, foram observadas algumas contestacoes a essa
limitagao de clareza na identificacao das contas,
consoante discorrem Ambrozini, Matias e Pimenta
Janior (2014) em artigo publicado pertinente ao
tema que também contém refutagdes sobre as con-
testagdes realizadas pelo proprio professor Fleuriet.

Superado esse ponto, seguiu-se o trabalho, e
as andlises foram conduzidas ao nivel das varia-
veis relacionadas a cada grupo de contas reclassi-
ficadas, a fim de se conhecer a situagio financeira
dessas empresas, decorrente da administragio das

origens e aplicacbes dos recursos no ciclo opera-
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cional, a partir da interpretag¢do dos resultados es-

tabelecidos pelas interpelacoes desses indicadores.

4 Andlise dos dados e

discussao dos resultados

A andlise de demonstragbes, consoante
Brigham e Ehrhardt (2012), envolve aspectos como:
1) comparar o desempenho da empresa com o das
outras do mesmo setor; e, 2) avaliar tendéncias da
posi¢ao patrimonial e financeira da empresa ao
longo do tempo. Assim, a apresenta¢do adaptada
dos Balangos Patrimoniais (BP) das trés empresas,
ajustados para o modelo dinimico, marcou o pon-
to inicial para as analises da pesquisa. E importante
acrescentar que, segundo Gomes et al. (2015), o en-
quadramento dos BPs ao modelo de Fleuriet é perti-
nente, uma vez que essa idealizacao foi implantada
justamente para atender ao perfil economico e ge-
rencial das empresas brasileiras. Desse modo, neste
trabalho, em um primeiro momento, analisou-se o
comportamento das empresas em conjunto e por
indicador; em seguida, procedeu-se a analise suple-
tiva do conjunto de indicadores referentes a uma
dada empresa, por vez, esperando-se, dessa forma,
facilitar a compreensao dos achados.

Assim, trabalhou-se primeiramente com
as contas erraticas, as quais, para Moreira et al.

(2014), possibilitam o pla-

A decisio de manutencdo de recursos em
caixa decorre de uma estratégia de minimizagao
de custos de oportunidade do capital da compa-
nhia (ARABZADEH, 2012). E, nesse sentido, ve-
rificou-se, com base nas demonstragdes originais,
que os recursos investidos no ativo financeiro das
empresas encontram-se aplicados na propor¢do
média de 3% em caixa/dep0sitos a vista; 97% em
aplicacgoes financeiras de curto prazo (situagao ob-
servada para as CDLs 1 e 2); 30% em depésitos a
vista; e 60% em aplicagdes de liquidez imediata
para a CDL 3. Tal composi¢ao financeira aponta
sintonia com a pesquisa de Arif e Anees (2012), na
qual esses autores apresentaram a manuteng¢ao de
reservas em caixa como uma garantia para ameni-
zar possiveis riscos de liquidez.

Confortando ainda mais a composi¢ao er-
ratica, observa-se a auséncia do uso de fontes de
recursos financeiros onerosos de curto prazo (em-
préstimos bancdrios), uma vez que as fontes da
Tabela 1 sdo constituidas apenas por dividendos
e juros a pagar, imposto de renda e outros passi-
vos, os quais frente as disponibilidades de caixa
e equivalentes de caixa (aplicagoes financeiras de
curto prazo) evidenciam um resultado positivo do
ponto de vista financeiro (Saldo de Tesouraria)
para os dois anos analisados das trés companhias,
caracterizando-se como um indicador com natu-

reza de aplica¢do, conforme a qualificagido finan-

Tabela 1: Saldo em Tesouraria resultante da andlise financeira dinGmica

nejamento e o controle dos

recursos financeiros de uma

Valores expressos em milhares de reais

. . Ativo Passivo Ali
entidade e podem ser consi- dﬁ%‘”ﬂ'ﬁ'?ﬁg
. Atividade Empresas Periodo Usos de Fontes de
deradas, na esfera gerencial, capital ou capital ou (Saldo de
.. .. i i ] i Tesouraria
como lndlspensavels para o investimentos financiamentos )
., 2013 13.341 1.714 11.627
processo decisorio. Nesse CDL 1
d Tabela 1 2014 17.758 3.025 14.733
sentido, segue a labela 1, Endtica ooy, 2013 145.589 8.305 137.284
que apresenta o Saldo de  (Financeiro) 2014 125.567 1.086 124.481
Tesouraria e, posteriormen- 2013 6.345 1.881 4.464
. CDL3
te, seus reflexos nas organi- 2014 11.404 2.784 8.620
zagoes pesquisadas. Fonte: Elaboragdo a partir dos Balangos Patrimoniais das empresas.
| | |
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ceira proposta por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)
no Quadro 2.

Observou-se, com maior nivel de detalha-
mento, que a CDL 1 e a CDL 3 apresentaram um
aumento de 27% e 93%, respectivamente, em re-
lacdo ao T do ano anterior; e a CDL 2, por sua
vez, apresentou um decréscimo de 9% no compa-
rado do mesmo periodo. Contudo, essas variagdes
repercutiram sensivelmente em valores absolutos,
para menos, as CDLs 1 e 3; e, para mais, a CDL 2
que chegou a ter 99% de disponibilidade de recur-
sos para garantir a liquidez de curtissimo prazo de
suas atividades.

A diferenga  entre

as aplicacdes financeiras

Financiamento do ciclo operacional no setor de distribui¢ao de gas natural canalizado do nordeste brasileiro

sive para melhorias nos resultados econémicos e
financeiros da entidade por eles analisada.
Quanto ao atual trabalho, observou-se que
os investimentos realizados nas atividades opera-
cionais dessas empresas somaram valores maiores
que as fontes de financiamento operacionais em
todos os anos analisados para as trés empresas,
indicando que as aplica¢bes de recursos nas ope-
racoes das empresas nao foram integralmente fi-
nanciadas pelas fontes operacionais. De toda for-
ma, os resultados apresentaram saldos positivos,
correspondendo a existéncia de NCG em todos os

casos analisados, como descrito na Tabela 2.

Tabela 2: Necessidade de Capital de Giro resultante da andlise dindmica
das atividades operacionais

(Ativo Financeiro) e as

Valores expressos em milhares de reais

fontes de captagdo de re- Afivo Passivo Andlise
. . . " £ Usos de Fontes de TMAMI

cursos financeiros (Passivo Atividade  Empresas Periodo capital ou capital ou d|(nNOCr:nG|():o

Financeiro) corresponde a0 investimentos financiamentos

T, e representa o saldo do CDL 1 2013 16128 8.949 7179
- L. 2014 17.299 8.444 8.855

CDG nio utilizado para

X  NCG Ciclica coLp 2013 86.278 73.209 13.069

cobertura da -Jones e (operaciondl) 2014 126.355 111.142 15.213

Jacinto (2013) corroboram coLa 2013 80.873 80.670 203

esse achado, sugerindo que 2014 82.018 81.006 1.012

as empresas promovam me-
lhor captagdo de recursos,
visando a mais recebimento a vista, que possibili-
tem a manuten¢ao de dinheiro em caixa e, assim,
aumentem o ativo circulante financeiro.

Dessa forma, extraindo-se os valores das
Tabelas 2 e 3, a seguir, para um mesmo ano, en-
contra-se o Saldo de Tesouraria para o periodo
analisado.

Por sua vez, as contas relacionadas as ativida-
des de cunho operacional foram extraidas dos BPs
originais e reclassificadas ao modelo dinamico,
conforme a Tabela 2. Referente a essa tematica,
Sobral et al. (2015) destacaram, também em tra-
balho no setor de petréleo e gas, a implementagao

de medidas operacionais que contribuiram inclu-

Fonte: Elaborag¢do a partir dos Balangos Patrimoniais das empresas.

Adverte-se, contudo, que a maneira ideal de
financiar as necessidades de investimentos opera-
cionais (contas a receber, clientes etc.) seria, con-
soante Maquieira, Preve e Sarria-Allende (2012),
por meio do financiamento interno ou do uso das
proprias fontes operacionais (fornecedores, sala-
rios, impostos etc.); no entanto, percebe-se que
essa situacdo dificilmente é alcancada pela qua-
se totalidade das empresas, conforme destacam
Assaf Neto (2012) e Miiller e Antonik (2008).

Observa-se que esse indice apresentou uma
sensivel elevacao quando comparado os resultados
encerrados nos sucessivos anos da pesquisa, isso
pode representar um reflexo da politica estratégi-

ca dessas empresas quanto aos prazos concedidos
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a seus clientes diante dos prazos recebidos de seu
principal fornecedor (supridor do gas natural). A
NCG tem natureza de aplicacao de recursos ca-
racterizada pelo seu valor maior que zero em to-
das as observagoes, de acordo com os parametros
estabelecidos no modelo dindmico — Quadro 2.

Voltando para a Tabela 2, observa-se que as
trés CDLs apresentaram um aumento (variagoes
positivas) das suas NCG em relacdo ao ano an-
terior; nas CDLs 1 e 2 essa variagdo ocorreu de
forma discreta, 23% e 16%, respectivamente; ja
na CDL 3, o acréscimo em valores absolutos foi
quatro vezes o valor inicial. Embora, em princi-
pio, chame a aten¢do a expansdo deste indicador
para a CDL 3, percebe-se que tal salto ndo ins-
pira maiores cuidados de imediato, uma vez que,
ainda assim, comparada com as demais empresas
pesquisadas, ela é a que melhor se insere no ideal
da literatura, ao satisfazer praticamente todas as
suas necessidades operacionais com fontes tam-
bém operacionais, sendo tal quadro, semelhante
aos achados por Susu (2014) em seu trabalho no
setor de turismo.

Igualmente importante para entender a es-
trutura de financiamento organizacional, a Tabela
3 apresenta as fontes e aplicacdes de recursos per-
manentes (Capital de Giro) contabilizadas nos BPs
originais e reclassificadas para o modelo da ana-

lise dinAmica.

Tabela 3: Capital de Giro (CDG) resultante da andlise dindmica dos

Balancos Patrimoniais

De acordo com os resultados obtidos e apre-
sentados na Tabela 3, os investimentos de longo
prazo (Ativos Permanentes) apresentaram valores
inferiores as fontes de financiamento de longo pra-
70 (Passivo Permanente e/ou Patrimoénio Liquido),
resultando em saldos positivos que constituem o
CDG das empresas disponiveis ao suprimento das
necessidades de aplicagbes no ativo operacional e
identificadas nos anos analisados.

Observa-se ainda, aprofundando a anilise,
que a CDL 1 e a CDL 3 apresentaram uma varia-
¢do, para mais, de aproximadamente 25% e 100%,
respectivamente, em relacdo ao ano anterior; e a
CDL 2, por sua vez, apresentou um decréscimo
de 7% no comparado do mesmo periodo. De todo
modo, as variacdes repercutiram sensivelmente
em valores absolutos nos periodos comparados
e sO refletiram bons resultados para as empresas
estudadas. Inclinando-se, dessa maneira, para o
diagnosticado por Loredana e Constantin (2012)
em seu estudo.

Assim, conclui-se que as empresas possuem
disponibilidade de recursos ndo ciclicos mais do
que suficiente para financiar os seus investimentos
ndo ciclicos, o que proporciona a elas, inclusive, a
possibilidade de suprir, com esse Capital (CDG),
as respectivas NCG.

Supletivamente, percebe-se no Quadro 2 que
a combinacio dos resultados das variaveis CDG,

NCG e T encontradas para

as empresas pesquisadas

Valores expressos em milhares de reais

Ativo Passivo
Andlise
Atividade  Empresas Periodo Usos de Fontes de dinédmica
capital ou capital ou (CDG)
investimentos financiamentos
DL 1 2013 42952 61.758 18.806
2014 40.800 64.388 23.588
N&o ciclica DL 2 2013 302.656 453.009 150.353
(Permanente) 2014 317.865 457.559 139.694
2013 44,458 49125 4.667
CDL3
2014 41.110 50.742 9.632

Fonte: Elaborag¢io a partir dos Balangos Patrimoniais das empresas.
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foi idéntica e com valores
positivos, o que as enqua-
dram no tipo 2 de estrutura
proposta por Fleuriet, que
versa sobre fontes ou apli-
cacoes de fundos, e reflete
uma situagao financeira so-
lida para as trés entidades
componentes do estudo.

Com isso, obtém-se a res-
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posta para a questdo inicial, deste trabalho, sobre
como as empresas do setor financiam suas ativi-
dades operacionais, achado esse que inclusive con-
traria a descoberta de Segura, Formigoni e Grecco
(2012) sobre a posi¢ao financeira das empresas do
setor de petrdleo, gds e combustiveis.

Os resultados evidenciam também que, nos
anos pesquisados, a CDL 1 financiou aproxima-
damente 50% em média de suas operagdes com
recursos operacionais, tendo de sacar, assim, o
restante de fontes permanentes (passivo nao ci-
clico) e/ou erraticas (passivo ciclico para supor-
tar suas atividades; a CDL 2 financiou em média
85% de suas atividades com fontes também ope-
racionais e, assim, embora em menor quantidade,
também teve de se socorrer de fontes erraticas e/
ou permanentes. Ja a CDL 3, por sua vez, finan-
ciou em média 99% de suas operagdes com fon-
tes também operacionais, ou seja, praticamente
ndo lancou mao de outras fontes para garantir
o giro de suas operagoes, refletindo o que de
melhor a literatura indica para essa natureza de
gasto organizacional. Tais achados encontram-se
alinhados ao estudo de Aktas, Croci e Petmezas
(2015) que sinalizaram para a convergéncia a um
nivel ideal de administra¢do de capital de giro,
melhorando o seu estoque e nivel de desempenho

operacional.

5 Consideracoes finais

Neste estudo, objetivou-se responder como as
empresas do setor de distribui¢do de gas natural
canalizado do nordeste brasileiro financiam suas
atividades operacionais. Para tanto, utilizou-se o
modelo dindmico, que usa, de forma reclassifica-
da, as contas apresentadas no Balanco Patrimonial.

Verificou-se que uma das empresas financia
quase toda a sua atividade operacional com fontes

também operacionais, conforme reza boa parte da

Financiamento do ciclo operacional no setor de distribui¢ao de gas natural canalizado do nordeste brasileiro

literatura. No entanto, as demais utilizam outras
fontes para manterem suas atividades. De todo
modo, é preciso ressaltar que esse aporte eventual
de outras fontes, talvez até reflexo da situagio de
overtrading temporario, possa ocorrer € ndo ne-
cessariamente venha a comprometer as entidades,
uma vez que, na composi¢ao conjunta de estrutura
das varidveis CDG, NCG e T para cada entidade,
evidenciaram-se recursos de longo prazo proprios
e de terceiros suficientes para financiar todo o ati-
vo econdmico e ainda gerar um excedente dispo-
nivel para aplica¢do por intermédio do T positivo.
As empresas pesquisadas também demonstraram
ter uma estrutura financeira solida, conforme a
literatura de regéncia.

Quanto as limitagoes do estudo, observou-se,
em consonancia com Iudicibus (2012), que, real-
mente, em alguns casos, a comparacdo entre em-
presas do mesmo setor sO serd possivel com outras
poucas, no Brasil ou até mesmo no exterior, tendo
em vista especificidades de sua prestacao e oferta
de produto ou servico de utilidade publica. Dessa
forma, esse ponto foi uma limitagdo da pesquisa
que contemplou trés empresas da regido devido a
impossibilidade de acesso a demonstracoes conta-
beis de outras organizagdes do mesmo setor e den-
tro dos periodos analisados. Outra limitacio foi
a desafiadora tematica de abordar sobre a analise
dindmica para a interpreta¢ao dos dados financei-
ros, uma vez que parte da academia nao percebe
diferengas significativas em sua utilizacao fren-
te as descobertas tradicionais (DA SILVA et al.,
2012). Achado do tipo enriquece a ciéncia, mas
desestimula a aplicagdo dessa tecnologia em ou-
tras searas, ampliando assim a lacuna ja existente
no campo dindmico de analises das empresas.

Apesar dessas limitagdes nao permitirem in-
feréncias, percebem-se nuances do setor que, mes-
mo dispondo de exclusividade para a distribui¢ao
de gas canalizado e a sua uniformidade de consti-

tuicdo social em todo o territério nacional, cami-
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nham bem alinhadas quanto a sua composicio de
balangos, variando apenas em seus montantes por
grupo do BP que vao depender de quanto os seus
acionistas estao dispostos a investir.

Quanto a futuras pesquisas, sugere-se a
utilizacdo de outras regides do Pais em periodos
mais longos de andlise para conhecer alteragoes
que possam agregar valor para os gestores das
demais regides brasileiras e para a academia.
Recomenda-se também o uso da andlise dindmi-
ca em outros campos econdmicos para verificar
0 comportamento nessas outras areas. E, alterna-
tivamente, sugere-se a inclusio de outros indica-
dores financeiros para suportar mais andlises e,
dessa maneira, proporcionar informagdes ainda
mais uteis para os tomadores de decisdes nas or-
ganizagoOes estudadas.

Este trabalho refor¢a pesquisas anteriores,
assim como refuta outras. Todavia, corrobora-
se o estudo de Iudicibus (2012), no qual o autor
comenta que nunca houve um caso conhecido em
que a decisdo partiu unicamente das conclusoes
de resultados obtidos de andlises contabeis; no
entanto, também ndo se conhece caso de sucesso
de investimento em longo prazo que nao tenha se

utilizado desse ttil artificio.
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