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RESUMO
O objetivo do estudo foi o de verificar se a classificacao setorial tradicional de 5 setores das empresas
listadas B3 seria capaz de agrupar empresas com caracteristicas semelhantes de gestdo do capital de
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giro, comparando-as a uma abordagem alternativa baseada em indicadores financeiros. A pesquisa
utilizou dados de 50 empresas listadas na bolsa referentes ao ano de 2024, considerando seis variaveis
de prazos médios e ciclos operacionais. A técnica de analise de cluster hierarquico, permitiu formar
grupos homogéneos e identificar padrdes de similaridade. Os resultados revelaram que 80% das
empresas se concentraram em um unico cluster, enquanto os demais grupos reuniram apenas 20% da
amostra, independentemente do setor de origem. Isso demonstra que a gestao do capital de giro nao
segue a divisdo setorial convencional, apresentando maior convergéncia entre companhias de
diferentes ramos do que entre aquelas do mesmo segmento. Concluiu-se que a classificagao setorial
tradicional ¢ pouco relevante para distinguir praticas de capital de giro, sendo mais adequada a
abordagem alternativa fundamentada em indicadores financeiros.

Palavras-chave: Capital de Giro. Andlise de Cluster. Indicadores. B3.

ABSTRACT

The objective of this study was to verify whether the traditional 5-sector classification of B3-listed
companies would be able to group companies with similar working capital management
characteristics, comparing them to an alternative approach based on financial indicators. The research
used data from 50 companies listed on the stock exchange for the year 2024, considering six variables
of average terms and operating cycles. The hierarchical cluster analysis technique allowed the
formation of homogeneous groups and the identification of similarity patterns. The results revealed
that 80% of the companies were concentrated in a single cluster, while the other groups comprised
only 20% of the sample, regardless of the sector of origin. This demonstrates that working capital
management does not follow the conventional sectoral division, showing greater convergence
between companies from different branches than between those in the same segment. It was
concluded that the traditional sectoral classification is of little relevance for distinguishing working
capital practices, with the alternative approach based on financial indicators being more appropriate.

Keywords: Working Capital. Cluster Analysis. Indicators. B3.

RESUMEN

El objetivo de este estudio fue verificar si la clasificacion tradicional de 5 sectores de las empresas
que cotizan en B3 podria agrupar a las empresas con caracteristicas similares de gestion del capital
de trabajo, comparandolas con un enfoque alternativo basado en indicadores financieros. La
investigacion utiliz6 datos de 50 empresas que cotizan en la bolsa de valores para el afio 2024,
considerando seis variables de plazos promedio y ciclos operativos. La técnica de andlisis de
conglomerados jerarquicos permitid la formacion de grupos homogéneos y la identificacion de
patrones de similitud. Los resultados revelaron que el 80% de las empresas se concentraron en un
solo conglomerado, mientras que los otros grupos comprendieron solo el 20% de la muestra,
independientemente del sector de origen. Esto demuestra que la gestion del capital de trabajo no sigue
la division sectorial convencional, mostrando una mayor convergencia entre empresas de diferentes
ramas que entre las del mismo segmento. Se concluyo6 que la clasificacion sectorial tradicional es de
poca relevancia para distinguir las practicas de capital de trabajo, siendo mas apropiado el enfoque
alternativo basado en indicadores financieros.

Palabras clave: Capital de Trabajo. Analisis de Clusteres. Indicadores. B3.
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1 INTRODUCAO

A gestao financeira de qualquer empresa ¢ algo essencial para a subsisténcia do proprio
negdcio, assim como, para a tomada de decisdes, como € o caso das decisdes que visam focar em
investimentos, onde se busca a maximizagao dos recursos financeiros da empresa. A gestio de capital
de giro ¢ algo considerado importante para os gestores financeiros, uma vez que as empresas, de uma
maneira geral, buscam formas de mitigarem seus riscos, para que possam obter melhores resultados
financeiros, e por isso, adotam uma gestao de capital de giro eficiente.

Saber interpretar as analises das demonstracdes financeiras € algo fundamental para um gestor,
pois, ela ajuda a identificar o desempenho econdmico-financeiro, e que através dos seus resultados a
empresa conseguira prever futuros lucros, ou em caso de prejuizos, o administrador podera
providenciar medidas para soluciona-los com eficacia (Neto e Lima, 2010).

Desta maneira, a gestdo de capital de giro ¢ considerada de grande importancia para os
gestores financeiros. As grandes organizagdes buscam cada vez mais formas de diminuirem seus
riscos, para que tenham melhores resultados financeiros, e por isso, adotam uma gestao de capital de
giro eficiente. Fundos vinculados ao capital de giro podem ser vistos como reservas ocultas que
podem ser usadas para financiar estratégias de crescimento, expansao e melhoria em sua performance
(Appuhami, 2008).

De acordo com Eljelly (2004), um gerenciamento de capital de giro eficiente envolve planejar
e controlar os ativos e passivos circulantes de maneira a eliminar o risco de convergir a incapacidade
de pagamento de obrigagdes de curto prazo, e do investimento excessivo nestas condigdes.

O gestor financeiro se depara com a necessidade de entender a empresa mais além do ramo
de atividade em que ela se encontra e o produto final que ela oferece ao mercado. E imperioso
classificar as empresas em conformidade com o comportamento das suas varidveis financeiras, uma
vez que sdo elas que indicardo aos gestores as verdadeiras necessidades de alocagao de recursos. A
eficiéncia do planejamento financeiro e da politica de crédito serd mais eficiente na medida em que
forem observados seus indicadores financeiros e como eles se comportam.

Para a andlise da saude financeira e contabil das empresas, utilizam-se indicadores que servem
como parametros para se verificar como anda a situagdo das empresas. Esta mesma ideia de utilizar
indicadores pode ser utilizada para verificar a gestdo do capital de giro das empresas, que para este
trabalho, foram utilizados seis indicadores, divididos em dois grupos: o dos ciclos e o dos prazos
médios. Estas variaveis foram selecionadas para que se pudesse plicar o método da analise de cluster,

que visou agrupar os individuos que demonstrassem semelhancas internas e disparidades externas.
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O problema com que este trabalho se confrontou foi o de se questionar se a classifica¢do dos
setores, com base no capital de giro, se assemelharia a classificagcao convencional, descrita por Angelo
e Sanvicente (1990). Deste modo, o trabalho teve como objetivo geral o de testar duas abordagens de
classificagdes setoriais de empresas: (i) a abordagem convencional e a (ii) abordagem alternativa,
com as empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3). E como objetivos especificos: a)
verificar os indicadores de capital de giro das empresas listadas na B3; e b) Revisar a literatura da
tematica de finangas corporativas e capital de giro.

A elaboragao de projeto cuja tematica aborde capital de giro e financas corporativas ¢
fundamental devido a relevancia desse tema para a sustentabilidade e competitividade das empresas.
Segundo Gitman (2010), a gestao de capital de giro impacta diretamente a liquidez e a capacidade de
uma empresa de cumprir suas obrigagdes de curto prazo, aspectos essenciais para a continuidade das
operagoes. Nesse sentido, aprofundar o estudo sobre esse tema permite uma melhor compreensao dos
fatores que afetam a eficiéncia financeira das organizagdes.

Além disso, Ross, Westerfield e Jaffe (2008) destacam que o capital de giro representa uma
parte significativa dos recursos financeiros das empresas e requer decisdes cuidadosas para equilibrar
investimentos e financiamentos. Isso mostra que a andlise do capital de giro est4 diretamente ligada
a estrutura financeira e ao custo de oportunidade dos recursos. Investigar essa relagdo contribui para
a tomada de decisOes mais informadas sobre o uso eficiente dos ativos circulantes.

Outro ponto relevante ¢ que a volatilidade dos mercados e o aumento da competitividade
tornam a gestdo do capital de giro ainda mais critica para a sobrevivéncia das empresas. Segundo
Brigham e Houston (2012), falhas na administracdo do capital de giro podem gerar impactos
negativos no fluxo de caixa, comprometendo a liquidez e, por consequéncia, a propria viabilidade da
empresa. Dessa forma, um estudo aprofundado nesse campo pode fornecer insights valiosos para
mitigar riscos financeiros.

Estudos de Myers e Majluf (1984) também refor¢gam a importancia da teoria do financiamento
para decisdes relacionadas ao capital de giro, destacando como a estrutura de capital pode influenciar
a forma como as empresas lidam com os ativos de curto prazo. Analisar o capital de giro sob essa
Otica pode trazer uma nova perspectiva sobre as praticas financeiras das empresas e aprimorar as
estratégias corporativas para maximizar a criagao de valor.

Por fim, considerando o cendrio econdmico atual e as crescentes pressdes por uma gestao
eficiente dos recursos financeiros, um projeto sobre capital de giro e finangas corporativas contribui
para o avango do conhecimento académico e para a pratica profissional. Através de uma andlise

fundamentada, o estudo pode oferecer diretrizes para gestores e investidores que buscam otimizar os

~
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recursos € garantir uma posi¢do financeira sélida, alinhada com os objetivos estratégicos da

organizacao.

2 CAPITAL DE GIRO

A administragdo financeira ¢ essencial para a tomada de decisdes de investimentos em busca
da maximizacao dos recursos financeiros da empresa. Segundo Souza e Menezes (1997), as decisdes
de curto prazo envolvem as questdes relativas aos ativos € aos passivos circulantes, exercendo, na
maioria das vezes, impacto sobre a empresa no prazo de um ano. O planejamento de curto prazo
produz resultados que irdo refletir na satide financeira da empresa e em sua imagem perante o
mercado. Os principais referenciais, neste caso, sdo o nivel de capital de giro liquido ¢ o or¢gamento
de caixa da empresa. De acordo com Deloof (2003), a maioria das empresas tem uma grande
quantidade de dinheiro investido em capital. Portanto, pode-se esperar que a maneira pela qual capital
de giro ¢ gerido refletird em um impacto significativo na rentabilidade destas empresas.

Uma pressdo exercida sobre a area de compras pelo gestor do capital de giro da empresa, por
menor que seja, com certeza poderia trazer resultados no esforco por recursos para autofinanciamento
do crescimento da empresa através da obtengao de melhores condigdes de vendas. Por outro lado, se
esta pressdao também for exercida sobre a area de vendas no sentido de que sejam minimizados os
descontos promocionais e outras a¢des no sentido de facilitar a venda, também poderdo gerar
substanciais recursos, caso estas interfaces sejam bem administradas (Souza e Menezes, 1997). Sendo
assim, a empresa pode ter um 6timo nivel de capital de giro para maximizar o seu valor, porém, vai
ser uma boa politica de crédito que vai proporcionar maiores vendas de seu produto (Deloof, 2003).

Com isso, Neto e Silva (1997, p. 19) afirma:

Uma boa administragdo do capital de giro envolve imprimir alta rotagdo (giro) ao circulante,
tornando mais dindmico seu fluxo de operagdes. Este incremento de atividade no capital de
giro proporciona de forma favoravel a empresa, menor necessidade de imobilizacdo de
capital no ativo circulante e consequente incentivo ao aumento da rentabilidade.

Para Souza e Menezes (1997), os responsaveis das pequenas € médias empresas tem como
problemas comuns na area financeira a inexisténcia de controles financeiros, a falta de previsao e
controle de vendas (indispensaveis a realiza¢ao do planejamento financeiro), auséncia de sistematicas
de compra (o que dificulta na administragdo do capital de giro) e a falta de mao-de-obra especializada
para conseguir realizar estas atividades.

Contudo, os autores Howorth e Westhead (2003), realizaram um estudo com a ajuda da

metodologia de analise de regressao, onde foi possivel detectar que as empresas que utilizaram menos

‘
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rotinas de gestdo de capital de giro, ndo eram necessariamente empresas menores. Podendo-se afirmar
que as restri¢cdes de recursos por si s6 podem nao eram a principal barreira para a utilizagao de rotinas
de gestao de capital de giro das empresas. Com isto, notou-se que nao somente as pequenas empresas
podem ser prejudicadas com a falta de gestdo do capital de giro, mas, as demais também, uma vez
que se trata de algo relativo a uma atividade a ser realizada pela empresa e ndo se trata do seu tamanho
ou porte. E a mesma ideia pode ser aplicada no ramo em que a empresa atua.

Os ciclos descritos dentro da area financeira sao considerados de fundamental importancia
para o controle gerencial dos negodcios e refletem a cultura organizacional da empresa, dentro do seu
ramo de atuagdo. Dentre estes ciclos, sdo diferenciados entre: ciclo operacional, ciclo financeiro e
ciclo economico. De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2011), o capital de giro compreende as
contas do ativo circulante e passivo circulante, ele financia o ciclo operacional, que se inicia com a
compra de matéria prima ou estoque e termina com o recebimento das vendas de bens e servigos
ofertados pela empresa. Ao completar essas etapas, o capital retorna ao caixa acrescido de uma parcela
que o torna maior que o valor inicial, o processo ocorrera novamente permitindo que o capital fique
girando na empresa. E, portanto, o montante que a empresa utiliza para atender as necessidades
operacionais de curto prazo.

Segundo Groth (1992), o ciclo operacional é de extrema importancia para as empresas. E onde
uma empresa gera os retornos econdomicos que justificam sua existéncia. Uma gestao cuidadosa pode
reduzir o capital empregado, aumentar o retorno sobre o capital, e reduzir o risco do neg6cio associado
aqueles retornos. O sucesso ao longo dessas dimensdes pode reduzir algumas necessidades de capital
da empresa, permitindo financiamento que gere incremento para o valor da empresa, levando a
capacidade de sobrevivéncia da mesma. O ciclo operacional € de especial interesse para o gerente por
diversos motivos. Primeiro, eles podem efetuar o ciclo em periodos de tempo relativamente curtos, e
assim, as a¢des podem vir a produzir resultados no curto prazo. Segundo os mesmos tém autoridade
para tomar as medidas necessarias para melhorar os resultados operacionais da empresa. Um ponto
importante a ser destacado ¢ o fato de que algumas empresas, como empresas de servigos, nao
possuem todos os componentes mostrados.

Desta forma, o ciclo operacional pode ser definido de diferentes formas, conforme os autores
a seguir: no entendimento de Ross, Westerfield e Jaffe (2002), o ciclo operacional, todavia,
compreende o periodo que a empresa leva desde a compra de matéria-prima ou estoques, até o
recebimento de recursos relativos a atividade operacional. Ja no entendimento de Neto e Lima (2010,
p. 286), "o ciclo operacional ¢ o periodo identificado desde a compra da matéria prima (ou

mercadoria) até a venda e recebimento do produto vendido”. Por fim, Souza e Menezes (1997),

~
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afirmam que ciclo operacional ¢ o tempo que decorre entre o recebimento da mercadoria e a cobranga
dos cheques pré-datados dos clientes.

Como podde ser visto acima, independente da maneira que os autores definiram o conceito de
ciclo operacional, notou-se que o ciclo operacional nada mais ¢ do que a compreensdo do ciclo
completo da empresa, onde estio incluidos os outros dois ciclos que serdo explicados posteriormente
e que um resumo que serd demonstrado na Figura 1, onde condensard todos os ciclos de forma
conjunta.

Ja ao que diz respeito ao outro ciclo, em concordancia com Matarazzo (2010), o ciclo
financeiro tem seu inicio com o desembolso na compra de mercadorias e ¢ finalizado com o
recebimento das vendas, representando, também, o ciclo de caixa. Demonstra quanto tempo os
clientes sdo financiados com o capital da empresa ou de terceiros, € o periodo entre o pagamento de
fornecedores e o recebimento de vendas. Seguindo esse raciocinio, a necessidade de financiamento
sera menor quando o prazo dado aos fornecedores for maior que o prazo de recebimentos.

Desta maneira, Neto e Lima (2010, p. 300), destacam que “o ciclo financeiro (de caixa)
identifica as necessidades de recursos da empresa que ocorrem desde o momento do pagamento aos
fornecedores até o efetivo recebimento das vendas realizadas”. Com isso, um ponto importante a ser
notado ¢ o de as empresas sempre devem buscar alternativas para reduzirem o ciclo financeiro, mas,
também devem sempre observar as limitagdes do mercado e do setor em que elas atuam.

Por fim, no que diz respeito ao ultimo ciclo, Neto e Lima (2010, p. 289), dizem que “o ciclo
economico destaca basicamente os prazos de estocagem de matérias-primas, de produtos em
elaboracgdo e de produtos acabados”. Desta maneira, o ciclo econdmico pode ser considerado como o
tempo em que a mercadoria permanece em estoque (aqui ja se trata das mercadorias para revenda e
ndo da matéria-prima destacada na defini¢do anterior). O ciclo vai desde a aquisi¢ao dos produtos até
o ato da venda em si, contudo, ndo se leva em consideracdo o recebimento destes produtos.

Apos destacar os conceitos de cada um dos ciclos, conforme interpretagdao dos autores citados,
buscou-se trazer uma figura para que se pudesse demonstrar a diferenca de cada um deles e enfatizar

quais prazos sao considerados dentro de cada um destes ciclos e quais sdo excluidos de alguns.
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Figura 1 — Ciclos da administragdo financeira.

Compra da Inicio da Término da Vendado Pagamento Recebimento
matéria-prima Produc¢do Producdo Produto ao Fornecedor do Cliente
- l l hd h 4 hd
 Prazo Médio dos Estoques (PME) Prazo Médio do Recebimento (PMR) -
e L ‘ P
Prazo Médio de Pagamento (PMP)
< >
Ciclo Econdmico Ciclo Financeiro

- Ciclo Operacional -

Fonte: GPN (2016).

Para explicar os prazos médios contidos na figura acima, optou-se por iniciar a explicacdo na
seguinte ordem:

v Prazo Médio de Estoque (PME): expressa o periodo em média que a empresa executa o

turnover do estoque. O prazo médio de estoque pode ser obtido da seguinte forma: PME =
(Estoque médio / custo do produto vendido) x 360. Para Kuhn (2012, p. 85), o periodo pode
ser calculado em base anual de 360 dias ou base mensal de 30 dias;

v’ Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRYV): este indicador demonstra a quantidade

de tempo que a empresa tem que esperar para receber seus rendimentos apds a venda. A
formula para a obtenc¢do do prazo médio de recebimento ¢ a seguinte: PMCR = (Duplicatas a
receber / Vendas) x 360 (Matarazzo, 2010);

v Prazo Médio_de Pagamento _a Fornecedores (PMPF): exprime o tempo médio que a

empresa tem para o pagamento de seus fornecedores, quanto maior for o prazo, melhor o
gestor consegue equilibrar o fluxo de caixa. A seguinte formula ¢ utilizada para calcular este

indicador: PMPF= (Duplicatas a pagar / Compras brutas a pagar) x 360 (Padoveze, 2010).

Definidos os prazos médios, a empresa estabelece os ciclos (operacional, econdmico e
financeiro), que tem a finalidade de analisar os recursos que circulam pelo caixa no periodo

operacional, possibilitando a tomada de decisdo financeira. Conforme Kuhn (2012, p. 80):

O ciclo do capital de giro inicia-se com as compras de matéria-prima e estoques e termina
com o recebimento das vendas. Isso nos induz a refletir sobre dois aspectos fundamentais,
que sdao a necessidade de capital de giro e o ciclo econdomico e financeiro de um
empreendimento.
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Assim como foi feito na explicagdo dos prazos médios, sera feito na explicacdo dos ciclos,
com isso optou-se por iniciar a explicacao na seguinte ordem:

v' Ciclo Operacional: ¢ o somatdrio entre os prazos médios de estocagem (PME), prazo médio

de vendas (PMV) e prazo médio de pagamento a fornecedores (PMPF), ou seja, corresponde
aos processos de producdo da empresa, englobando desde a compra da matéria
prima/mercadoria até o recebimento das vendas (Gitman, 2010);

v' Ciclo Econdmico: ¢ calculado através da subtragio do ciclo operacional e o prazo médio de

compras, seu inicio ocorre na compra e se encerra com a venda. E um periodo médio, no qual
sdo investidos os recursos do capital de giro nas operagdes, sem, contudo, considerar o
recebimento do valor da venda (Hoji, 2012);

v" Ciclo Financeiro: tem inicio com o desembolso e termina com o recebimento da venda (Hoji,

2012). E calculado pela subtragdo entre o ciclo operacional e o prazo médio de pagamento
dos fornecedores. Desta forma, “quanto maior o ciclo financeiro, pior para a empresa, pois

representa maior tempo de utilizacdo de financiamento” (Matarazzo, 2010, p. 320).

Deste modo, o presente trabalho partiu da hipotese de que a classificacdo setorial tradicional
(convencional) do capital de giro ndo comporta os diversos setores das empresas listadas na Bolsa de
Valores Brasileira (B3). Assim, delineou-se a seguinte hipotese:

v' H1: As empresas classificadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3) néio se agrupam no mesmo

setor de acordo com seus indicadores de capital de giro.

3 METODOLOGIA

A fim de atender o objetivo da pesquisa, os procedimentos metodoldgicos serdao divididos em:
(1) amostra da pesquisa, (i1) analise de cluster e (iii) riscos e beneficios da pesquisa. Neste primeiro
ponto sera explicado a amostra utilizada na pesquisa, e como foram coletados os dados desta amostra;
no segundo ponto serd explicado sobre a técnica de analise de dados aplicada nesta pesquisa; e no

terceiro ponto a explicacdo dos riscos e beneficios da pesquisa.

3.1 AMOSTRA DA PESQUISA

No momento de determinag¢do da amostra, foram selecionadas as empresas listadas na B3,
tendo um total de 50 empresas escolhidas e divididas em 5 setores, cada qual composto por 10
empresas. O periodo abrangido por esta pesquisa serd do ano de 2024, uma vez que o ano de 2024 ¢

0 que constam as consolidacdes financeiras mais atuais destas empresas listadas na bolsa.

~
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Os dados referentes a estas empresas da amostra, foram extraidos da base de dados da
Economatica, que ja traz os indicadores utilizados neste trabalho de forma calculada, com base nas

informacdes fornecidas pelas empresas a B3.

Quadro 1 — Empresas por Setores

AZEVEDO &
ALPARGATAS TRAVASSOS ELETROBRAS EUROFARMA TENDA
ENERGIA
RENNER BRAVA ENERGIA CEMIG HYPERA CYRELA BRAZIL
UNIAO
AZZAS 2154 COSAN COPEL QUIMICA GAFISA
VULCABRAS PETROBRAS ENERGIAS BR =~ OUROFINO JOAO FORTES
GRENDENE PETRORECONCAVO  ENERGISA PROFARMA  ROSSI RESIDENCIAL
MUNDIAL PRIO FORTE ENEVA BIOMM MRV
MARISA PRIO LIGHT DEMID TECNISA
PAGUE
GUARARAPES RAIZEN NEOENERGIA MENOS TRISUL
REDE
TECHNOS ULTRAPAR ENERGIA DROGASIL DIRECIONAL
HELBOR
CAMBUCI VIBRA ENERGIA TAESA BLAUFARM | o\ op be  DIMENTOS

Fonte: BM&FBOVESPA (2024).

Conforme descrito acima, os setores foram divididos em cinco, cada qual sendo composto por
10 empresas do setor, que a saber, foram: (1) setor 1 = comércio varejista; (i1) setor 2 = petréleo, gas
e biocombustivel; (ii1) setor 3 = energia elétrica; (iv) setor 4 = farmacéutico; e (v) setor 5 =
construgdo civil. Lembrando que esta classificagdo se deu a partir dos critérios da propria
BM&FBOVESPA (2024).

As variaveis utilizadas neste trabalho foram divididas em dois grupos: (i) prazos médios,
composto por trés variaveis (Prazo Médio de Estocagem — PME; Prazo Médio de Recebimento de
Vendas — PMRYV; Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF); e (i1) ciclos, composto por trés
variaveis (Ciclo Operacional — CO; Ciclo Econdmico — CE; Ciclo Financeiro — CF). Lembrando que
as seis variaveis ajudam na compreensao da gestao do capital de giro das empresas e estas ja foram

explicadas no referencial tedrico.

3.2 ANALISE DE CLUSTER

A técnica de analise de dados empregada neste estudo ¢ conhecida por diversos termos; assim,
a analise de cluster também ¢ chamada de anélise de agrupamentos ou conglomerados. Conforme
apontam Bem, Giacomini e Waismann (2015, p. 28), essa metodologia ¢ uma "técnica multivariada

de classificacdo que visa agrupar dados com base nas similaridades entre eles. Ela organiza um

~
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conjunto de dados heterogéneos em grupos homogéneos, utilizando um critério previamente
definido".

De acordo com Favero et al. (2009), a analise de cluster pode ser dividida em dois tipos
principais: métodos hierarquicos e ndo hierarquicos. No caso dos métodos hierarquicos, os grupos
sdo frequentemente representados em um diagrama bi-dimensional ou dendograma (Doni, 2004;
Figueiredo Filho et al., 2014).

Segundo Doni (2004), no método aglomerativo, cada elemento comega representando seu
proprio grupo, e, a cada etapa, um grupo ou elemento € unido a outro conforme o grau de similaridade.
No passo final, forma-se um tnico grupo que abrange todos os elementos. Entre os métodos utilizados
estdo: a) Single linkage, ou ligagdo por vizinho mais proximo; b) Complete linkage, ou ligacao por
vizinho mais distante; c) Average linkage, ou ligacdo por média; d) Centroid linkage, ou ligagdo por
centrdide; e) Median linkage, ou ligagdo por mediana; e f) Método de ligagao de Ward.

O método de complete linkage é o mais comumente adotado. Ele calcula a distAncia maxima
entre todos os pares de observagdes possiveis entre dois grupos. Dados dois grupos (i ¢ j) e (k), a
distancia entre eles ¢ medida pela distancia maxima entre qualquer ponto de um grupo e qualquer

ponto do outro (Favero et al., 2009), conforme Equacao (1):

dijk = max {dy, dj} Q)]

Outro aspecto importante a considerar sdo as medidas de similaridade, que sao expressas por
meio de fungdes de distancia ou métricas. A andlise de cluster utiliza essas medidas para calcular a
proximidade entre os elementos que serdo agrupados. Entre as principais medidas estdo: a) Distancia
Euclidiana; b) Distancia Euclidiana Quadratica; ¢) Distancia de Manhattan; e d) Distancia de
Chebychev (Doni, 2004; Corrar, Paulo e Dias Filho, 2014). A medida mais comumente usada ¢ a
Distancia Euclidiana Quadratica, que calcula a distdncia entre duas observagdes (i € j) somando os

quadrados das diferengas entre i e j para todas as p variaveis (Favero et al., 2009), conforme Equacio

(2):

p
dh = > G — 1)’ @)
k=1

A analise de cluster normalmente abrange trés etapas principais. A primeira etapa envolve

medir a similaridade entre as entidades para identificar quantos grupos realmente existem na amostra.
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A segunda etapa ¢ o processo de agrupamento propriamente dito, em que as entidades sdo divididas
em grupos. O passo final consiste em tracar o perfil das variaveis para entender a composi¢ao de cada
grupo (Hair, 1998). Assim, adotar-se-ao os seguintes critérios:

v (i) O algoritmo de agrupamento hierarquico escolhido serd o complete linkage (furthest
neighbor), também conhecido como abordagem do “vizinho mais distante”, onde todos os
objetos de um grupo sdo ligados a qualquer outro a certa distdncia maxima ou por uma
similaridade minima;

v’ (ii) A medida de distancia utilizada serd a squared euclidean distance, também conhecida
como a “distancia euclidiana quadrada”, que é a soma dos quadrados das diferengas sem
extrair a raiz quadrada; e

v" (iii) O intervalo do nimero de grupos estabelecidos sera de 2 a 5 conglomerados, uma vez que

buscou-se testar a setorial tradicional do capital de giro.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para aplicacdo da andlise de cluster neste trabalho, utilizaram-se indicadores que ajudam a
compreender a gestao de capital de giro das empresas e a partir disso, buscou-se identificar eventuais
agrupamentos de acordo com a classificagdo setorial tradicional. De acordo com Angelo e
Sanvicente (1990, p. 21), ¢ possivel identificar dois enfoques para o agrupamento de empresas: (i)
abordagem convencional, onde "o setor ¢ previamente definido em fun¢do do ramo de atividade em
que a empresa estd inserida"; e (i) abordagem alternativa, onde "o setor ¢ formado de acordo com
o comportamento de certas variaveis, independentemente do tipo de produto ou servico oferecido”.

A andlise de cluster geralmente envolve pelo menos trés etapas. A primeira ¢ a medida de
alguma forma de semelhanca ou associacdo entre as entidades para determinar quantos grupos
realmente existem a amostra. A segunda etapa € o processo de agrupamento real, pelo qual as
entidades ou grupos sdo particionadas. O passo final € tragar o perfil das pessoas ou varidveis para
determinar sua composi¢ao (Hair, 1998).

Ap0s a determinagdo dos parametros adotados para aplica¢do do método da analise de cluster
(j& mencionados no capitulo da metodologia), foi gerado os resultados constantes na Tabela 1

apresentada abaixo:
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Tabela 1 — Resultado dos Clusters

Esperadas Obtidas
(Convencional)  (Alternativa)
Alpargatas, Renner,
Azzas 2154, Vulcabras,
Grendene, Mundial,
Marisa, Guararapes,
Cambuci, Brava,
Cosan, Petrobras,
Petroreconcavo, Prio
Forte, Prio, Raizen,
Ultrapar, Vibra,
Eletrobras, Cemig,
Cluster 1 Copel, Energias BR, 10 40 80%
Energisa, Eneva, Light,
Neoenergia, Rede
Energia, Taesa,
Eurofarma, Hypera,
Unido Quimica,
Ourofino, Profarma,
Biomm, Blau, Demid,
Pague Menos,
Drogasil, Tenda, e

Tecnisa
Cluster 2 Hedmies, Liieh, 10 4 8%
Trisul, e Direcional
Cluster 3 Azevedo & Travassos 10 1 2%
Cluster 4 Sk, GLetlli: 10 2 4%
Empreendimentos
Cluster 5 Joao Fortes, Rossi 10 3 6%

Residencial, e MRV
Fonte: Dados gerados pelo SPSS.

Os resultados esperados para cada um dos clusters apresentados acima, era de que cada um
fosse formado pelas 10 empresas dos proprios setores, ou seja, que o as empresas do comércio
varejista se agrupassem entre si, e assim por diante, o que corroboraria com a classificagdo tradicional
setorial, afirmando assim, que cada setor possui uma gestao de capital de giro diferente do outro, e
similar entre si. Contudo, com os resultados encontrados a partir do método da andlise de cluster,
notou-se que 80% dos individuos estudados se aglomeraram no Cluster 1, que foi composto por 40
empresas de um total de 50 estudadas, ja o Cluster 2, foi composto por 4 empresas (8%), o Cluster 3,
por 1 empresa (2%), o Cluster 4 por 2 empresas (4%) e o Cluster 5 por 3 empresa (6%).

Desta maneira, notou-se que a partir da aplicacdo deste método ndo se pdde afirmar a
classificagdo tradicional setorial, tendo como foco a andlise dos indicadores de gestdo de capital de
giro das empresas, uma vez que os clusters juntaram empresas de setores diferentes, indicando assim,
haver certa similaridade no modo de gerenciamento do capital de giro delas.

O Cluster 1 absorveu quase todas as empresas do setor 1 (comércio varejista), 9 das 10

empresas, a inica que nao fez parte dele foi a empresa Technos (que compds o Cluster 2), cuja média

‘
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dos indicadores foi superior a das demais empresas do setor, a exemplo do prazo médio de estocagem
que dos varejistas da amostra giravam em torno de 128 dias, o da Technos foi de 284 dias. O mesmo
ocorreu com o setor 2 (petroleo, gas e biocombustivel), 9 das 10 empresas foram absorvidas pelo
primeiro conglomerado, a Uinica exce¢ao foi a empresa Azevedo & Travessos (que compds o Cluster
3 de maneira isolada), destacada pelo seu Ciclo Financeiro negativo em 315 dias, representando um
recebimento antecipado de quase 1 ano, destacando um longo prazo de pagamento aos fornecedores
e baixa estocagem e prazo de recebimento dos clientes.

O Cluster I também absorveu o setor 3 (energia elétrica) e o setor 4 (farmacéutico) por inteiro,
representando uma dinamica no capital de giro similar entre as 10 empresas estudadas dentro de cada
setor. Por fim, o setor 5 (construcao civil), foi o que demonstrou ser mais heterogéneo entre as 10
empresas estudadas do setor, uma vez que destes, somente 2 foram absorvidos pelo Cluster I (Tenda
e Tecnisa), e as outras 8 empresas ajudaram a compor os outros 3 clusters, uma vez que um outro foi
composto somente por uma empresa (Cluster 3).

O Cluster 2 foi composto por 1 empresa do comércio varejista ¢ 3 empresas da construgao
civil, cujas médias dos prazos médios e dos ciclos foram bem inferiores aos dos demais membros do
setor, a titulo de exemplo, o prazo médio de estocagem das empresas do setor girou em torno de 625
dias, enquanto a média destas 3 empresas foi de 321 dias.

J& as duas empresas que compuseram o Cluster 4 (Grafisa e Helbor Empreendimentos), estas
apresentavam médias do PME mais altas (528 dias) do que o das empresas do Cluster 2, mas, médias
inferiores a dos demais membros do setor. E, por fim, o Cluster 5, absorveu as demais empresas do
setor 5, composto por Jodo Fortes, Rossi Residencial e MRV. Estas sdo as empresas do setor que
apresentam maiores prazos meédios e ciclos, com uma média de ciclo operacional superior a 1200
dias, oque pode ser explicado pelos grandes empreendimentos dos quais estas empresas sdao
responsaveis.

O dendograma que se encontra no anexo I deste trabalho, ajuda na interpretagdao das
afirmagdes expostas acima, assim como o anexo Il ajuda a identificar a auséncia de outliers. Por fim,
o Quadro 2 abaixo contribuiu para a sintetizacao da classificacdo dos setores nos clusters criados a

partir da aplicacdo do método:
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Quadro 2 — Classifica¢ao dos Setores

Comércio Varejista Comércio Varejista (01
(09 empresas) empresas) ) )
Petroleo, Gas e Petroleo, Gas e
Biocombustivel - Biocombustivel - -
(09 empresas) (01 empresa)

Energia Elétrica
(10 empresas)
Farmacéutico
(10 empresas)

Construcio Civil Construgao Civil (03 ) COIESS.IJIQaO COIgf\iﬁgao
(02 empresas) empresas) (02 empresas) (03 empresas)
Total: 5 setores e 40 Total: 2 setores e 4 Total: 1 setore = Total: 1 setore  Total: 1 setor e
empresas empresas 1 erzlpresa 2 err;presas 3 en(l)presas
(80% da amostra) (8% da amostra) (2% da (4% da (6% da
amostra) amostra) amostra)

Fonte: Dados gerados pelo SPSS.

Conforme comentado anteriormente, notou-se que a partir da andlise de cluster, ndo foi
possivel identificar a diferenca entre a gestdo de capital de giro existentes entre os setores estudados,
como pressupde a classificagdo setorial tradicional. Percebeu-se que a dinamica de capital de giro
entre os setores se diferencia internamente, destacando-se o setor da construgdo civil que foi capaz
de distinguir 4 grupos diferentes, cada um com uma estratégia de capital de giro diferente da outra. E
o maior destaque no setor de Petroleo, Gas e Biocombustivel foi o da empresa Azevedo & Travessos,
que se isolou em um unico Cluster, demonstrando caracteristicas diferenciadas de todos os demais
do grupo e fora do grupo também.

Assim, com a estrutura dos clusters apresentados, indicaram que a classificagdo setorial
tradicional foi considerada irrelevante para distinguir as empresas estudadas em relacdo a gestao do
capital de giro. Portanto, os resultados apresentados acima demonstraram parecer ndo haver relagao
entre a gestdo do capital de giro das empresas estudadas com a classificagdo setorial tradicional.
Sendo assim, os resultados encontrados demonstraram que as empresas estudadas se classificaram

melhor a partir da abordagem alternativa do que a partir da abordagem convencional.

5 CONCLUSAO

Os resultados desta pesquisa evidenciaram que a classificacao setorial tradicional, baseada
apenas no ramo de atividade das empresas listadas na B3, ndo ¢ adequada para explicar as
semelhancas na gestao do capital de giro. A andlise de cluster agrupou 80% da amostra em um nico

conglomerado, revelando maior proximidade entre empresas de setores distintos do que entre

REVISTA ARACE, Sio José dos Pinhais, v.8, n.2, p.1-20, 2026

~

15




ﬁ

Rewsto ~

ISSN: 2358-2472

companhias de um mesmo setor. Esse achado reforca a relevancia de abordagens que considerem
indicadores financeiros especificos em vez de critérios meramente produtivos.

Observou-se também que, embora os ciclos e prazos médios analisados sejam amplamente
utilizados para medir eficiéncia financeira, eles refletem estratégias de gestdo mais proximas das
necessidades internas de cada empresa do que de padrdes setoriais. O caso do setor de construcao
civil, que se fragmentou em quatro clusters, ilustra como caracteristicas operacionais proprias €
politicas de financiamento podem gerar dinamicas distintas dentro de um mesmo segmento.

A aplicagdo da técnica de complete linkage e da distancia euclidiana quadrada demonstrou
robustez, garantindo homogeneidade interna e heterogeneidade externa nos agrupamentos. Esse rigor
metodoldgico confere solidez as conclusdes, indicando que a abordagem alternativa é mais eficiente
para identificar empresas com praticas financeiras semelhantes, independentemente de suas
atividades produtivas.

Entretanto, a pesquisa apresenta limitagdes. A amostra abrangeu apenas 50 empresas € um
unico exercicio (2024), o que restringe a generalizagdo dos resultados. Além disso, ndo foram
consideradas variaveis macroecondmicas, politicas de crédito ou sazonalidades especificas que
podem influenciar a gestdo de capital de giro, aspectos que poderiam ampliar a compreensdo dos
fatores determinantes dos clusters.

Estudos futuros podem explorar séries temporais mais longas, incluindo periodos de crise ou
expansdo econdmica, para verificar a estabilidade dos agrupamentos ao longo do tempo. Recomenda-
se ainda incorporar indicadores de rentabilidade, estrutura de capital e praticas de governanga
corporativa, de modo a enriquecer a analise e permitir comparagdes com mercados internacionais.
Tais abordagens podem oferecer subsidios mais amplos para gestores e investidores que buscam

estratégias de financiamento e liquidez.
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Figura 2

Dendrograma usando ligagao completa
Combinagido de cluster de distancia redimensionado

a 5 10 135 20 25
1 1 [l 1 1
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LULTRAPAR S A 19
WIBRA EMERGIA 5.4 . 20—
RAIZEMN 5.4 18—
PETRORECONCAWO S.A 15
LIGHT 5 .A. 271
TAESA S A 30
COSAN S A 13
PETROBRAS S A 14—
FRIO 5.4 17
EMEWA S.A. 26—
PROFARMA DISTRIE PROD FARMACEUTICOS S5 A, 35
CAMBLICI 10—
AFEVEDOD & TRAWVASSOS EMERGIA S A 11

Fonte: Autores.
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