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Resumen

Frente a preocupaciones financieras de las empresas, especialmente las de solvencia
financiera, el propdsito de este articulo es utilizar el modelo dinamico de Fleuriet, una tendencia
en contabilidad y gestion, y el método estadistico de regresion multiple para el analisis financiero y
el termometro de liquidez de las empresas que cotizan en la Brasilefia Bolsa de valores, materias
primasy futuros (BM&F BOVESPA)y clasificadas como pertenecientes al sector de articulos para
el hogar de 2015 a 2017. Mediante el método Fleuriet de analisis dinamico de capital de trabajo,
fue posible verificar el desempefio de este subsector a través del analisis de siete empresas.
Los resultados identificados presentan 3 empresas en posiciones solidas o excelentes, dentro
de la escala del modelo utilizado. En 2017, los resultados de las companias Magazine Luiza y
Whirlpool mejoraron en comparacién con 2015/2016, debido a su financiamiento a corto plazo.
La excepcion fue Via Varejo, que inicialmente se encontraba en una posicién financiera mas
solida y se debilitd al usar su saldo en efectivo como fuente de financiamiento, lo que deteriord
su situacion. Ademas, el promedio del sector muestra excelentes resultados en 2017, ya que las

compafiias analizadas mostraron un saldo positivo de efectivo y capital de trabajo.

Palabras Claves: Fleuriet; Evaluacién Dinamica; BM&FBovespa.



A FLEURIET ASSESSMENT OF
BRAZILIAN COMPANIES FROM THE
HOUSEHOLD GOODS SUBSECTOR

EVALUATION FLEURIET DES
ENTREPRISES BRESILIENNES DU SOUS-
SECTEUR DE LUEQUIPEMENT MENAGER

Abstract

Based on companies’ financial concerns,
the

purpose of this article is to use the dynamic

especially those regarding solvency,
Fleuriet model, a trend in accounting and
management, and the statistical method of
multiple regression for the financial analysis
and liquidity thermometer of the companies
listed in the Brazilian Stock market,
materials and futures (BM&F BOVESPA),

classified as belonging to the household

raw

goods sector from 2015 to 2017. Through
the Fleuriet method of dynamic analysis of
working capital, it was possible to verify this
subsector’s performance by analyzing seven
companies. The results identified show three

companies in solid or excellent positions

Résumé

Face aux préoccupations financiéres
des entreprises, notamment en matiére de
solvabilité financiére, l'objectif de cet article est
d’utiliser le modéle dynamique de Fleuriet, une
tendance de la comptabilité et de la gestion, et
la méthode statistique de régression multiple
pour l'analyse financiére et le thermométre
de la liquidité des entreprises cotées a la
Bourse brésilienne, des matiéres premiéres
et des contrats a terme (BM&F BOVESPA)
et classées comme appartenant au secteur
des biens ménagers de 2015 a 2017. Grace
a la méthode Fleuriet d’analyse dynamique
du fonds de roulement, il a été possible de
vérifier les performances de ce sous-secteur

par 'analyse de sept entreprises. Les résultats
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within the scale of the model used. In 2017, the
results of the companies, Magazine Luiza and
Whirlpool, improved compared to 2015/2016,
due to short-term financing. The exception
was Via Varejo, which was initially in a stronger
financial position and weakened by using its
cash balance as a source of funding, which
deteriorated its situation. Besides, the sector’s
average shows excellent results in 2017, as
the companies analyzed reported a positive

balance of cash and working capital.

Keywords: Fleuriet, Dynamic evaluation,
BM&FBovespa.

identifiés présentent 3 entreprises en position
forte ou excellente, a l'échelle du modéle
utilisé. En 2017, les résultats des sociétés
du magazine Luiza et Whirlpool se sont
améliorés par rapport a 2015/2016, grace a
leur financement a court terme. Lexception
est la Via Varejo, qui était initialement dans
une position financiére plus forte et qui s’est
affaiblie en utilisant sa trésorerie comme
source de financement, ce qui a détérioré sa
situation. En outre, la moyenne du secteur
affiche d’excellents résultats en 2017, car
les entreprises analysées affichent un solde

positif de trésorerie et de fonds de roulement.

Mots-clés: Fleuriet ; Evaluation dynamique
; BM&FBovespa.



Introduccién

La expansion de los negocios mas alla de las fronteras del pais, con el objetivo de lograr
nuevas inversiones, plantea la necesidad de un lenguaje contable global, con el objetivo de
lograr la transparencia y la accesibilidad de los estados financieros a todos los interesados en
los negocios de la empresa (Santos et al., 2018). Criséstomo y Melo Junior (2015) mencionan
que la presion por una mayor transparencia y calidad de la gestién ha llevado a la aparicion
de instrumentos legales y directrices con respecto a la adopcion de practicas de Gobierno

Corporativo que satisfagan las demandas de una mayor seguridad de la inversion.

Es necesario pensar constantemente en los beneficios y estudios que son relevantes para
las organizaciones y los sectores productivos, siempre con el objetivo de crecer y competir
(Pistore et al., 2015). Las empresas estan desarrollando planes estratégicos para aumentar
la produccion, las ventas y los resultados, y la gestion del trabajo de capital es importante
(Morel et al, 2019). Debido al riesgo que existe en la gestidon del capital de trabajo, es necesario
adoptar modelos que ayuden en el monitoreo constante de los resultados (Cavalcanti y Longhin,
2016). Los estudios de analisis financiero ayudan a identificar futuros problemas de insolvencia
en las empresas. Ferraz et al. (2017) sefalan que si los activos son mas grandes que sus
pasivos, la empresa sera solvente. Los indicadores de liquidez tienen como objetivo medir la
capacidad de pago de una empresa, es decir, su capacidad para cumplir adecuadamente las
obligaciones asumidas. Las empresas necesitan herramientas comerciales que respalden el
analisis financiero. Braga y col. (2004) afirman que existen herramientas analiticas disponibles
para quienes desean evaluar aspectos econémicos y financieros, como el Modelo Fleuriet. La
relevancia de la gestion econdmica y financiera de las empresas que utilizan el modelo Fleuriet
se encuentra en los estudios de Ambrozini et al. (2014), Silva et al. (2016), Cavalcanti y Longhin
(2016), Oliveira Chiachio y Martinez (2019), Morel (2019), autores que estudian modelos que
ayudan a la toma de decisiones y la planificacion de soluciones a problemas financieros en

diversos sectores.

Frente a tales preocupaciones financieras de las empresas, especialmente las de solvencia
financiera, el propdsito de este articulo es utilizar el modelo dinamico de Fleuriet, una tendencia
en contabilidad y gestion, y el método estadistico de regresion multiple para el analisis financiero

y el termometro de liquidez de las empresas que cotizan en la Brasilefia Bolsa de valores,
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materias primas y futuros (BM&F BOVESPA) y clasificadas como pertenecientes al sector de

articulos para el hogar de 2015 a 2017..

La complejidad institucional puede resultar en resultados divergentes de investigaciones
previas que pueden indicar multiples interpretaciones de ciertos estandares de contabilidad
(Matsubara y Endo 2018). Por lo tanto, es relevante probar metodologias desde diferentes
perspectivas como una forma de consolidar ciertos enfoques. En vista de esto, la relevancia
de explorar el modelo de evaluacion econdmica y financiera de Fleuriet en el subsector de
articulos para el hogar es completa y comparativa. Por lo tanto, el propésito de este documento
es realizar un analisis financiero de las empresas que cotizan en el BM&F BOVESPA (2018) y

que estan clasificadas como pertenecientes al sector de servicios de 2015 a 2017.

Con un mercado global cada vez mas competitivo, las empresas han expresado su
preocupacion por su rentabilidad. En este contexto, es esencial utilizar herramientas de gestion
que demuestren cdmo se utilizan los recursos financieiros, buscando una diferenciacion que
pueda generar ventajas competitivas (Hastenteufel y Larentis, 2015; Batista y Santos, 2015).
Desde la perspectiva del andlisis de liquidez y aplicabilidad del modelo Fleuriet, este articulo
hace una contribucion importante al sector de servicios publicos del hogar, ya que destaca y

presenta una visién longitudinal para el periodo 2015 y 2017.

Modelo Fleuriet para analisis dinamica del capital de trabajo

El analisis financiero utiliza férmulas para determinar y comparar el rendimiento entre
indicadores y datos histéricos (Almansour, 2015; Bastos, Guimaraes y Severo, 2015; Jahara
et al., 2016). Los indicadores son herramientas de gestion esenciales en las actividades de
monitoreo y evaluacion de las organizaciones, ya que les permiten monitorear el logro de los
objetivos, identificar el progreso, las mejoras de calidad, corregir los problemas y cambiar las

necesidades (Carvalho et al., 2016).

El modelo dinamico de Fleuriet se desarrollé en la década de 1970, cuando se buscé
establecer modelos de analisis de negocios basados en datos contables, destacando los flujos
financieros que provienen de estructuras variables (Fleuriet et al., 2003; Silva et al., 2016). En
el modelo, la combinacién de estas variables genera una tipologia (clasificacién) para que los
usuarios de informacion contable y financiera conozcan la situacion contable de la entidad y asi

tomen sus decisiones (Morel et al., 2019).



En primer lugar, el balance general se reclasifica para determinar las variables de interés:
capital de trabajo obligatorio, capital de trabajo neto y saldo de tesoreria (Castro et al., 2018). Las
cuentas de activo corriente, activo no corriente, pasivo corriente, pasivo no corriente y capital
contable, que conforman el balance general, se reclasifican y dividen en cuentas erraticas y
cuentas ciclicas o no ciclicas (Silva et al., 2016). De esta manera, las decisiones de los gerentes
se pueden interpretar, ya que es posible identificar sus consecuencias y guiar las direcciones
futuras que deben adoptarse. En un intento por hacer que el modelo sea funcional, es necesario
modificar el balance general, separando las cuentas de pasivos y activos en tres grupos: actual

erratico (o financiero), actual (o operativo) y no actual, como se puede ver en el cuadro 1:

Tabla 1. Reclasificacion del balance general.

ACTIVO PASIVO
Activo Corriente Pasivo Corriente
w |Caja En Efectivo Duplicados con Descuento m
E Bancos Préstamos a Corto Plazo 5
E Aplicacion Financiera Dividendos a Pagar E
L0
Duplicados a Recibir Proveedores
E Existencias Salarios a Pagar 2
S Anticipos a Proveedores Encargos Sociales E
Y |Gastos Prepagos Impuestos y Tasas u
Activo No Corriente Pasivo No Corriente
" Pasivos a Largo Plazo -
E Realizable a Largo Plazo °
'5 Inversiones Patrimonio Neto o
2 |Activos Fijos Capital Social E
Intangible Reservaciones
Pérdidas Acumuladas

Fuente: Adaptado de Fleuriet et al. (2003)
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Basado en los datos del balance general, el analisis dinamico de Fleuriet se incluye en el
cuadro 2 Las cuentas del balance general se reclasifican a capital no circulante o de trabajo
(CDG), capital operativo o capital de trabajo (NCG) y saldo financiero o de tesoreria (ST).
Fleuriet et al. (2003) afirman que esta reclasificacion tiene en cuenta la dinamica de la empresa,
, incluso antes de que esté vinculada a diferentes tipos de toma de decisiones por parte de los

gerentes.

Tabla 2. Variables del modelo Fleuriet.

Formulas
NCG = Activo ciclico - Pasivo ciclico
CDG = Pasivo permanente - Activo permanente
ST = Activo erratico - Pasivo erratico
TL = ST - NCG

Fuente: Adaptado de Fleuriet et al. (2003)

El capital de trabajo obligatorio (NCG) se refiere a la diferencia entre los activos ciclicos y
los pasivos ciclicos, en los cuales buscara una inversion permanente de fondos y son cuentas
vinculadas a las operaciones de la compafiia. Las cuentas ciclicas de activos y pasivos se
denominan a corto plazo, renovables y estan vinculadas a actividades operativas. Segun
Matarazzo (2010), la necesidad de capital de trabajo es la clave para la gestién financiera de
una empresa. El autor también comenta que el NCG no solo es importante desde el punto de

vista financiero, sino también como una estrategia de financiacion, crecimiento y rentabilidad.

El capital de trabajo (CDG) representa la diferencia entre pasivos no corrientes y activos no
corrientes, que son cuentas no ciclicas. Si la compania sabe como administrar el CDG, tendra
buenos resultados incluso con baja liquidez o resultado negativo. El saldo de tesoreria (ST) se
define como la diferencia entre el activo erratico y el pasivo erratico. Las cuentas erraticas de
activos y pasivos son a corto plazo y pueden o no ser renovables y estar vinculadas a actividades
operativas. Esta variable informara si el CDG financia al NCG, cuando ST es negativo significa
que el CDG es insuficiente para financiar el NCG, y el riesgo de insolvencia puede ocurrir.

Por otro lado, cuando es positivo muestra que la compainiia tiene recursos a corto plazo para



su aplicacion inmediata, pero la entidad puede no estar aprovechando las oportunidades de

mercado existentes.

Una vez calculado, un analisis de la estructura de la posicion financiera de la empresa
con respecto a la liquidez y la solvencia durante un periodo de tiempo determinado puede
estructurarse en funcién de los valores encontrados. Este analisis esta estructurado de acuerdo
con el cuadro 3 a continuacion:

Tabla 3. Tipos de situacién financiera

TIPO DE ESTRUCTURA Y SITUACION FINANCIERA
TIPO CDG NCG ST SITUACION
1 + - + EXCELENTE
2 + + + SOLIDA
3 + + - INSATISFACTORIA
4 - + - PELIGROSO
5 - - - MUY MALO
6 - - + ALTO RIESGO
NOTA: (+) INDICA VALOR POSITIVO Y (-) INDICA VALOR NEGATIVO

Fuente: Adaptado de Fleuriet et al. (2003)

Esta clasificacion se puede explicar de la siguiente manera (Cavalcanti y Longhin, 2016;
Silva et al., 2016, Castro et al., 2018):

Tipo 1: la entidad no tiene NCG y tiene un CCL y ST positivo. En esta tipologia, la entidad
tiene holgura financiera, activos corrientes y operativos. Muestra una excelente situacion
financiera, ya que denota que la empresa tiene recursos disponibles, en los cuales las fuentes
de capital se superponen a las salidas de efectivo, por lo tanto, el saldo positivo muestra los

fondos disponibles para inversiones;

El tipo 2 demuestra una situacién financiera sélida, donde las salidas de efectivo ocurren
antes de las entradas, pero el capital de trabajo es suficiente para satisfacer las necesidades de
la empresa y generar saldo de efectivo. Segun Morel et al. (2019), la entidad que tiene un NCG
positivo necesita recursos para cubrir su actividad operativa, sin embargo, sila CCL es positiva,
puede equilibrar y remediar esta necesidad de rotacién. Y el TS es positivo, lo que demuestra
que la organizacion disfruta de recursos financieros a corto plazo para cubrir sus obligaciones.

Por lo tanto, todos los indices son positivos y las sobras de CCL pueden cubrir NCG.

Volumen 05 - N° 02, Enero - Julio 2020
Depdsito Legal N° DC2017000305/ISSN: 2542-3142




El tipo 3 revela una situacion insatisfactoria porque la empresa no tiene recursos financieros
para inversiones, ya que sus activos se financian con recursos a corto plazo (préstamos,
financiamiento) y el capital de trabajo satisface la necesidad momentanea. De acuerdo con
Morel et al. (2019) ST es negativo, lo que demuestra que sus fondos a corto plazo no son

suficientes para cubrir obligaciones dentro del mismo plazo.

El Tipo 4 muestra un riesgo de insolvencia ya que financia activos permanentes con deuda
a corto plazo y no se espera que se expanda debido al saldo negativo de efectivo. Segun Morel
et al., 2019, sila compainia tiene un NCG positivo, y sin embargo, la CCL es negativa, es incapaz
de cubrir las necesidades que tiene la compania, ademas de presentar un ST negativo que

muestra que la entidad necesita recursos a corto plazo para pagar sus deudas a corto plazo;

El tipo 5 tiene una estructura financiera muy pobre, con CDG, NCG y ST negativos. Por
lo tanto, podemos inferir la necesidad de recursos a largo plazo para mejorar el CDG, y por lo
tanto, el TS;

El Tipo 6 revela una estructura de alto riesgo donde el NCG negativo es mas que suficiente
para financiar CDG negativo, y todavia hay recursos disponibles a corto plazo para la compaiia,
lo que justifica el saldo de caja positivo. El riesgo de haber una recesion econémica que
provocara una caida de las ventas y que NCG sea positivo, lo que podria poner a la empresa

en riesgo si no puede obtener financiamiento para activos permanentes.

Una vez calculado, podemos construir un analisis de la estructura de la situacion financiera
de la empresa con respecto a la liquidez y la solvencia durante un periodo de tiempo determinado

en funcion de los valores encontrados (Bastos y Mello, 2019).

Un estudio realizado por Miranda, Silva y Santos (2016) encontrd que las companias en
el sector de Electrodomésticos tienen calificacion Tipo 1 - Excelente. Morel et al. (2019), en un
estudio especifico sobre evaluacion dinamica versus evaluacién tradicional en la industria de
electrodomésticos Whirlpool S.A. (WHIRLPOOL), obtuvo como resultados el Tipo 1 - Excelente
y el Tipo 2 - Sdlidos. Por lo tanto, en 2009 y 2010 su calificacion fue Sdlida, y en 2011-2014 fue

calificada como Excelente, pero en 2015 y 2016 su calificacion fue una vez mas Salida.

Otro indicador que puede analizarse es el termdmetro de situacion financiera (TSF) o el
termometro de liquidez (TL). Para Fleuriet et al. (2003), el termdmetro de liquidez muestra en

magnitud el saldo negativo de la tesoreria de NCG y su tenacidad durante mucho tiempo.



Metodologia

El estudio propone realizar un andlisis financiero a corto plazo. El foco de esta investigacion
exploratoria documental es la extraccion de informacién contable util de las declaraciones para
ayudar a la toma de decisiones. Las siete empresas analizadas son: IGB Eletrénica, Via Varejo,
Magazine Luiza, Whirlpool, Unicasa, Hercules y Nadir Figueiredo. Juntas, estas companias
representan la totalidad de compaiiias listadas en el subsector de articulos para el hogar. La
base de datos utilizada fue de BM&F BOVESPA para utilizar los informes contables. Por lo
tanto, recopilamos datos sobre informes de activos y pasivos del sitio web oficial de BM&F
BOVESPA y los organizamos en hojas de calculo utilizando el software Microsoft Excel. Se
eligio el periodo de 2015 a 2017 para realizar un analisis de los ultimos afios, siendo 2017 el

afno mas actual disponible.

Siguiendo la orientacién de Ogundipe (2018), se entiende en este documento que la
adopcion de un estandar de contabilidad global permite una evaluacién del desempefio
verificable a nivel mundial. Prado et al. (2018) afirman que cuando una empresa presenta,
durante varios afos consecutivos, un crecimiento en las necesidades de capital de trabajo
(NCG), mayor que su capital de trabajo (CDG), se puede decir que vive con el llamado Efecto

Tijera, que se identificara por un saldo negativo creciente del tesoreria (T).

El efecto de tijera ocurre cuando hay un desajuste entre la evoluciéon de las fuentes
disponibles a largo plazo (CDG) y las aplicaciones que necesitan ser financiadas (NCG). Como
resultado, la compafiia no puede aumentar CDG al mismo ritmo que NCG. El saldo de tesoreria
(T) se vuelve cada vez mas negativo, evidenciando una creciente dependencia de los recursos

a corto plazo para financiar las actividades de la compaifiia.

Los datos de las empresas de los 3 afios estudiados (2015-2016-2017) se obtuvieron
a través del repositorio BM&BOVESPA. Los datos se tabularon usando hojas de calculo y
luego se aplicd el método Fleuriet para verificar la situacion de las empresas. Para verificar
la capacidad predictiva de las variables del modelo de Fleuriet con respecto al termémetro
de liquidez, puede demostrar la magnitud del saldo negativo en efectivo que afecta el uso
de capital de terceros a corto plazo. El analisis estadistico se realizé siguiendo las pautas
de Gujarati (2006), Corrar, Paulo y Dias Filho (2007) y Favero et al. (2009), para estimar las

funciones de regresion, utilizamos el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y para
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la operacionalizacidn de las regresiones utilizamos el software Gretl donde la probabilidad de
error de tipo | para el andlisis de los supuestos se establecid en 5%, teniendo asi un indice de
confianza (IC) del 95%. El analisis del coeficiente R? sera validado por el valor p de la prueba F,
mientras que para la validacion de los coeficientes regresores se utilizara el valor p de la prueba
T.

Analisis de datos de sector de articulos para el hogar

El sector tiene una gran relevancia dentro del contexto nacional, segun datos de ABCasa
(Asociacion Brasilefia de articulos para el hogar, decoracién, regalos y articulos para el hogar)
han estado moviendo un crecimiento promedio del 23% por afio, 2015-2016-2017. El cuadro
4 presenta datos consolidados de los estados financieros consolidados de las companias
abordadas en este estudio.

Tabla 4. Demostracion Financiera Consolidadas / Balance General - (Reais Mil)

Compafiia Afio Activo Ac!ivo Acti\_ro No Pasivo Pasljvo Pasixlfu No | Patrimonio
Total Corriente Corrniente Total Corriente Corriente MNeto
2017 | 243.166 1.104 242062 | 243.166 78.364 931.925 -767.123
IGB eletrnica S.AA | 2016 | 243.708 8.232 235476 243.708 43.082 1.011.752 -811.126
2015 | 219.172 1.798 217374 | 219172 36.490 896.352 -713.670
2017 | 19.931.000 | 12.443.000 | 7.488.000 | 19.931.000| 14.278.000 | 2.694.000 | 2.959.000
Via Varejo S.A | 2016 | 17.527.000 | 10.708.000 | 6.819.000 | 17.527.000| 12.057.000 | 2.662.000 | 2.808.000
2015 | 16.288.000 | 10.671.000 | 5.617.000 | 16.288.000| 9.468.000 | 2.574.000 | 4.246.000
, , 2017 | 7.419.513 | 5.257.617 | 2.161.896 | 7.419.513 | 4.136.036 | 1.209.500 | 2.073.977
Magazine Luiza
S.A 2016 | 6.100.606 | 3.919.843 | 2.180.763 | 6.100.606 | 3.672.426 | 1.806.594 621.586
2015 | 5.501.981 | 3.360.515 | 2.141.466 | 5.501.981 | 2.874.782 | 2.051.543 575.656
2017 | 6.852.312 | 4.748.854 | 2.103.458 | 6.852.312 | 3.907.022 570.609 2.374.681
Whirlpool S.A 2016 | 6.569.138 | 4.275.415 | 2.293.723 | 6.569.138 | 3.598.242 |  426.106 2.544.790
2015 | 6.749.442 | 4.374.350 | 2.375.092 | 6.749.442 | 3.805.680 | 434.513 2.509.249
) o 2017 | 216.363 84.506 131.857 | 216.363 38.445 10.046 167.872
Un":a?fwm 2016 | 233720 | $9.072 144648 | 233720 | 45.958 13.533 174.229
2015 | 267.816 109.565 158.251 267.816 62.680 6.643 198.493
2017 8.593 1.098 7.495 8.593 32.993 363.352 -387.752
Hercules S.A 2016 8.424 1.016 7.408 8.424 6.740 336.928 -335.244
2015 7.394 1.623 5.771 7.394 7.663 338.056 -338.325
Nadir Figueiredo 2017 | 628207 | 292.282 335025 | 628.207 | 211415 72.555 344,237
SA 2016 | 612488 | 273.056 339432 | 612.488 | 242.770 66.839 302.879
2015 | 651.329 302.619 348.710 | 651.329 | 238.752 123.397 289.180
Se‘;’;ﬁ;‘gf{guellﬂ 5.614.020 | 4.006.991 | 1.607.029 | 5.614.020 | 6.188.228 | -572.517 -1.691
oy ;—:-1. oy
@ 0210,




IGB ELETRONICA S. A.: IGB Eletrdnica es una empresa brasilefia de electrénica. La
compainiia, fundada en 1964 en el barrio Pinheiros, en Sao Paulo, crecié fuertemente durante
la década de 1970 principalmente debido a tres factores, la prohibicién de importar equipos
electronicos, el crecimiento econdmico brasilefio conocido como el milagro econémico y el
establecimiento del polo de fabricacion de “ Zona Libre de Manaos “. Desde una pequefia fabrica,
IGB Eletrénica y su marca Gradiente se ha convertido en un poderoso grupo de electronica de

consumo.

VIA VAREJO S.A.: Via Varejo S.A es una empresa que opera a través de marcas mas
pequefas conocidas por los brasilefios durante décadas, como Casas Bahia, Pontofrio, Extra.
com.br y Bartira. Tiene aproximadamente 50,000 empleados y esta presente en mas de 400
municipios, 20 estados y el Distrito Federal y tiene mas de 1,000 tiendas. Con mas de 60
millones de clientes, la compaiiia registré entradas brutas de $ 30.6 millones en 2017. En el
comercio electronico, la compania también es uno de los lideres del mercado, con mas de 2

millones de SKUS y 15 millones de pedidos por afo.

MAGAZINE LUIZA: Magazine Luiza es un minorista de electrénica y muebles, fundada
en 1957 en la ciudad de Franca, interior de Sdo Paulo. Esta presente en 18 estados del pais y
su modelo de negocio actual se caracteriza por ser una plataforma digital con puntos fisicos.
En 2019, la compaifiia tiene mas de 1000 tiendas en 18 estados brasilefios, en cuatro regiones
brasilefias, con sus doce centros de distribucion ubicados en los estados de S&o Paulo, Minas

Gerais, Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Paraiba, Para y Bahia.

WHIRLPOOL: Whirlpool S/A es una empresa brasileia de electrodomésticos, subsidiaria
de la multinacional Whirlpool Corporation, el mayor fabricante de electrodomésticos del mundo.
La compaiiia es el resultado de la fusién entre Multibras y Embraco en 2006, y es responsable
de la comercializacion de las marcas Brastemp, Consul y Kitchen Aid en Brasil. En el pais,
tiene cinco unidades: tres fabricas, ubicadas en las ciudades de Rio Claro (S&o Paulo), Manaos

(Amazonas) y Joinville (Santa Catarina), y dos centros administrativos.

UNICASA: Unicasa Mdveis es una empresa ubicada en la ciudad de Bento Gongalves,
en el estado de Rio Grande do Sul, y actualmente es uno de los fabricantes mas grandes y
modernos de muebles planificados en América Latina. Cuenta con un parque industrial con mas

de 50.000 m? de superficie y produce mas de 180.000 modulos moviles al mes. Con casi tres
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décadas de experiencia en su segmento, Unicasa Médveis opera con una red de distribuidores
autorizados que totalizan 700 tiendas. Es conocido por las marcas Dell Anno, Favorita, New y

Casa Brasileira.

HERCULES: Hercules S.A. es una empresa brasilefia dedicada principalmente a la
fabricacion, importacion, exportaciéon y comercializacion de vajillas y utensilios de cocina.
La companiia esta estructurada en tres marcas que operan en diferentes segmentos: Plaza
Hercules, Hercules Mundial y Hercules, y se enfoca en la fabricacion, importacion y venta de

productos como cuchillos, tijeras, bandejas, bandejas, cubiertos y utensilios.

NADIR FIGUEIREDO S.A: Nadir Figueiredo S.A. es un fabricante brasilefio de vidrio,
fundado en 1912 en la ciudad de S&o Paulo. Es conocido principalmente por la fabricacion de
tazas y otros articulos de vidrio para el hogar. Actualmente es considerado el mayor productor de
vidrio en Brasil y se encuentra entre los diez mayores fabricantes de vidrio para uso doméstico.
Su producto mas conocido, el Copo Americano, lanzado en 1947, se convirtié6 en una marca
privada décadas después debido a su éxito comercial y cultural. Actualmente opera en Brasil

con siete marcas: Nadir, Marinex, Copo Americano, Duralex, Semper, Colorex y SM.

Analisis de las empresas de sector

Inicialmente, como se puede ver en el cuadro 5, se calcularon el saldo de caja, los
requisitos de capital de trabajo (NCG) y el saldo de tesoreria (ST) y el capital de trabajo para
cada empresa y para cada ano.

Tabla 5. indices de andlisis dinamico de Fleuriet.

. IGB Magazine
Afio | Indices Eletronica | Via vargjo Luiza Whirlpool | Unicasa | Hercules Madir Média
NCG 44350 -397000 | -5711 =5022 33500 1043 | 36T -20420,571
2017 CDiG 290,936 =1 835000 1121581 B41832 46061 -31895 BOELT T3483,1429
5T -807.103 1 39000 TAG489 924946 20473 G621 89 115817 | 349712857
TL =18,19848929 | 03501259 | 1289597268 | 156,1881121 | 0879791 | -634,8888 | -0.6200186 | -1,712551%8
MNCG 50202 =GRE00 100451 267618 32470 510 181726 -7813, 2857
2016 CDG -34850 -1349000 541247 677173 43114 -5724 30286 -13964,857
ST -875191 91000 442,815 418993 32611 -018226 -157325 | -221564,71
TL 1743338911 | 0,1322674 | 4406952558 | 1,565638335 | 1.004342 | -763.242 | -0.8657264 | 283574315
NCG 49266 29000 -346657 353203 61648 1384 219455 | 524712857
2015 CDx =34.6592 1203000 =254901 563670 46885 =640 63867 226684143
ST =783.300 2321000 | =66 1494 91208 087G -313474 =2 18980 66548
TL -15,89940324 | BO,034483 | -1,908208979 | 0,258231102 | 0,500843 | -226,4986 | -0,9978355 | 1,26827462




Para calcular los datos del cuadro 5, se utilizaron las formulas presentadas en el cuadro
2. Son datos que, vistos de forma aislada, no dicen nada en contabilidad. Pero pueden usarse
para clasificar e identificar la situacién contable de las empresas, de acuerdo con el modelo

propuesto por Fleuriet, y presentado en el cuadro 3.

Tipos de situacion financiera por empresa

Con los datos del cuadro 5 y utilizando los medios de identificacion de la situacion contable
propuestos en el cuadro 3, tenemos en el cuadro 6. El cuadro muestra que los resultados de
las compafias Magazine Luiza y Whirlpool mejoraron entre 2015 y 2017, debido a sus recursos
financieros a corto plazo. La excepcion fue Via Varejo, ya que tenia una situacion financiera mas
fuerte y se debilitd al usar el ST como fuente de financiamiento para NCG y CGL, presentando

una situacién de alto riesgo.

Tabla 6. Resumen de clasificacion Fleuriet de las companias.

Afio Eleltﬁ‘zﬁica U;E.n Mﬁ"i‘:;”& Whirpool | Unicasa | Hercules | gﬂgﬁg{m
2017 3 6 1 1 2 4 3
2016 4 6 3 2 2 4 3
2015 4 2 5 2 2 4 3

Los resultados identificados en el cuadro 6 muestran 3 empresas en posiciones soélidas o
excelentes en 2017. Entre ellas esta Whirlpool, ya identificada en el estudio de Morel et al. (2019)
como solida en 2016 y una vez mas alcanzando un estado excelente en 2017. Es importante
resaltar que, de 21 resultados obtenidos a lo largo de los afios entre empresas del sector, 8
resultados se consideran muy buenos. Ademas, el promedio del sector muestra excelentes
resultados en 2017 porque NCG es negativo, CGL y ST positivo. En resumen, los buenos
resultados de las companias Magazine Luiza, Unicasa y Whirlpool aprovechan la industria y

proporcionan estabilidad financiera para la credibilidad comercial y operativa.

Analisis de efecto de tijera en las empresas

Segun lo descrito por Prado et al. (2018), las empresas pueden sufrir el efecto de tijera,
que se caracteriza por un creciente saldo negativo de tesoreria (T). El efecto ocurre cuando hay

un desajuste entre la evolucion de las fuentes disponibles a largo plazo (CDG) y las aplicaciones
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que necesitan ser financiadas (NCG). Como consecuencia, la compafia no puede aumentar
CDG al mismo ritmo que NCG. El saldo de tesoreria (ST) se vuelve cada vez mas negativo,
evidenciando una creciente dependencia de los recursos a corto plazo para financiar las

actividades de la compaiia.

En 2017, el perfil econdbmico de IGB Eletrénica es insatisfactorio, ya que la necesidad de
capital de trabajo es positiva, lo que evidencia una demanda operativa que se financia a través
de una composicion de recursos de capital de trabajo a largo plazo, asi como de recursos a
corto plazo procedentes del saldo de tesoreria. Aunque el capital de trabajo fue positivo, al
igual que la necesidad de capital de trabajo, ST fue negativo. Esto ocurre en la mayoria de
las empresas brasilefias debido a la dependencia del financiamiento a corto plazo. En 2015 y
2016, el perfil econdmico de la empresa fue peligroso, ya que la necesidad de capital de trabajo
representa una demanda operativa de recursos que necesita ser financiada. Podemos ver en
los cuadros 4y 5, comparando los tres indices para esta compaiia, un posible efecto de tijera,

ya que la necesidad de capital de trabajo aumenté y el capital de trabajo disminuyo.

En 2017 y 2016, el perfil econdmico de la empresa VIA VAREJO era de alto riesgo. En
capital de trabajo, hay un saldo de inversiones a largo plazo a ser financiadas. Sin embargo, la
disponibilidad de recursos operativos es suficiente para financiar este saldo a largo plazo y aun
permitir que se invierta un excedente en tesoreria. En 2015, la compafia mostré un perfil sélido,
cuadros 4 y 5, porque los recursos de capital de trabajo a largo plazo eran suficientes para
financiar la necesidad de capital de trabajo (NCG) y la compania todavia tiene un excedente
para invertir en el saldo de caja. El ST fue positivo durante todo el periodo porque el capital de

trabajo y los requisitos de capital de trabajo fueron positivos.

En 2017, el perfil econdmico en MAGAZINE LUIZA fue excelente, ya que la necesidad de
capital de trabajo representa una fuente de recursos operativos que, ademas de los recursos
de capital de trabajo a largo plazo, se aplican al saldo de caja en el corto plazo, manteniéndolos
bajos. niveles de riesgo, el ST fue positivo. En 2016, cuadros 4 y 5, el perfil econédmico no era
satisfactorio, ya que la necesidad de capital de trabajo es positiva, o que evidencia una demanda
operativa que se financia a través de capital de trabajo a largo plazo y recursos de tesoreria. En

2015, el perfil econémico era muy pobre, los recursos provenientes de la necesidad de capital



de trabajo se complementan con los recursos de tesoreria a corto plazo para el financiamiento
del capital de trabajo. En 2017, el ST fue positivo y en los dos afos anteriores fue negativo. La

figura 3 muestra un posible efecto de tijera.

En 2017, el perfil econémico fue excelente en WHIRLPOLL, cuadros 4 y 5, porque la
necesidad de capital de trabajo representa una fuente de recursos operativos que, sumados a
los recursos de capital de trabajo a largo plazo, se aplican a corto plazo al saldo de tesoreria.
En los otros dos anos, el perfil econdmico fue sélido, ya que los recursos de capital de trabajo
a largo plazo fueron suficientes para financiar la necesidad de capital de trabajo y la compania

tiene un excedente para invertir en el saldo de caja.

Durante los tres anos, el perfil econémico en UNICASA ha sido sdlido, las cuadros 4 y 5
muestran que los recursos de capital de trabajo a largo plazo son suficientes para financiar las
necesidades de capital de trabajo. EI ST fue positivo en todos los afios analizados. En el grafico
parece haber una tendencia al efecto de tijera, pero no podemos decir eso porque el capital de

trabajo se ha mantenido constante.

En los tres afios analizados, el perfil econémico de la empresa HERCULES fue peligroso,
como se ve en los cuadros 4 y 5, porque no tiene capital de trabajo para financiar la necesidad
de capital de trabajo y, por lo tanto, se retira de la tesoreria. El ST de liquidez fue negativo en
los tres anos. No fue posible identificar graficamente el efecto de tijera. Durante los tres afios
analizados, el perfil econdmico en NADIR FIGUEIREDO no fue satisfactorio, ya que el capital

de trabajo a largo plazo y la tesoreria a corto plazo financian la necesidad de capital de trabajo.

Las empresas IGB Eletrénica, Magazine Luiza y Unicasa (cuadros 4 y 5 son las que mas
pueden resaltar el efecto de las tijeras. Este proceso persistente aumenta el riesgo financiero
y se materializa cuando se produce un crecimiento significativo y continuo en un saldo de caja
negativo. Estos resultados refuerzan la preocupaciéon de Carvalho et al. (2016) con respecto
al logro de objetivos, identificando progreso, mejoras de calidad, correccién de problemas
y necesidades de cambio en empresas con calificaciones positivas. Aun en relaciéon con la
empresa IGB Eletronica, no tiene recursos de capital de trabajo, por lo que el saldo de tesoreria

es responsable de financiar ambos, lo que es una situacion de alto riesgo.

Los resultados identificados presentan tres empresas en posiciones solidas o excelentes,

dentro de la escala del modelo utilizado. En 2017, los resultados de las empresas Magazine
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Luiza y Whirlpool mejoraron en comparacién con 2015/2016. La crisis econdomica que Brasil ha
estado experimentando desde 2016 influye en los resultados, ya que la actividad econémica

afecta el poder adquisitivo de la sociedad y este sector se ve afectado de inmediato.

Modelo de regresién lineal multiple donde la variable de respuesta es el termémetro de
liquidez (TL)

El cuadro 7 presenta datos consolidados del efecto, donde se observa que IGB Eletronica
y Via Varejo experimentan dicho efecto teniendo un incremento negativo entre el saldo de

Tesoreria (ST) y crecimiento en las necesidades de capital de trabajo (NCG).

Tabla 7. Termometro de liquidez (TL).

IGB Magazine
Ao Eletronica | Via varejo Luiza Whirlpool | Unicasa | Hercules Nadir
2017 | -18,19848929 | (0,3501259 | 128,9597268 | 156,1881121 | 0,879791 | -634,8888 | -0.6200186
2016 | -17.43338911 | 0.1322674 | -4 406952558 | 1 565638335 | 1.004342 | -763,242 -0, 8657264
2005 | -1589940324 | 80034483 | -1.908208979 |0.258231102 | 0,500843 | -226,4986 | -099783155

Para la verificacion estadistica de que la capacidad predictiva influye en los resultados del
termometro de liquidez (TL), se utilizé el modelo estadistico de regresion lineal multiple para
analizar la capacidad explicativa - R?, significacion y signo algebraico de las variables predictoras
y, siguiendo las pautas de Gujarati (2006), Corrar, Paulo y Dias Filho (2007) y Favero et al.
(2009), para estimar las funciones de regresion, utilizamos el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) y para la operacionalizacion de las regresiones utilizamos el software Gretl
donde la probabilidad de error tipo |, para el analisis de los supuestos, se establecio en 5%,
teniendo asi un indice de confianza (IC) del 95%. El analisis del coeficiente R? sera validado por
el valor p de la prueba F, mientras que la validacion de los coeficientes regresores sera el valor

p de la prueba T. Cuadro 8).



Tabla 8. MCO, utilizando observaciones 1-24. Variable dependiente: TL

Variables Predictoras Coeficiente | Error Estandar | Razon-t | Valor p
const -47,7700 43,1762 . -1,106 0,2817
T 0,000132 7,54E-05 1,747 0,096 *
NCG 1,34E-05 0,000298 . 0,04513 | 0,9645
CDG -7,33125e-06 0,00011 -0,06685 | 0,9474
Media var. dependiente | —53,63219,  |D.P. var. dependiente 210,2842
Suma residual cuadrados,  839259.5  |E.P. da regresion 204,8487
R-cuadrado. 0,174808 R-cuadrado ajustado 0,051029
F(3,21) 1,412258  Valor p (F) 0,268530

Prueba de normalidad de residuos
Hipotesis nula: el error tiene distribucion normal
Estadistica de prueba: Chi-cuadrado (2) = 50.4997

con valor p = 1.08177e-011

Con base en este modelo, el valor del coeficiente de determinacion R? es igual a 0.1748,
sin embargo, como la regresién anterior es multiple, solo es relevante analizar el R? ajustado
que es estadisticamente valido ya que su valor P es menor que la probabilidad de error tipo
| establecida en 5%. Por lo tanto, se puede decir que aproximadamente 5,1% de la variable
de respuesta TL se explica por las tres variables predictoras. Se afirma que el error tiene una
distribucion normal, a un nivel de significancia del 5% y no hay evidencia que conduzca al

rechazo de HO. Se concluye que los residuos son normales.

Con respecto ala prueba de heteroscedasticidad residual, utilizamos la prueba de Breusch-
Pagan, donde en su hipdtesis nula se afirma que el modelo no tiene heterocedasticidad, es

decir, se desea que la varianza residual sea constante para todos los valores.
Prueba de Breusch-Pagan para la heterocedasticidad -
Hipotesis nula: sin heterocedasticidad
Estadisticas de prueba: LM = 7.07795
con valor p = P (Chi-cuadrado (3)> 7.07795) = 0.0694543

Las variables predictoras pueden explicar las variaciones de la variable de respuesta

de interés de la investigacion: termometro de liquidez (TL). La variable independiente T es
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extremadamente significativa ya que su valor p es valido considerando una probabilidad de
error de tipo | del 5% y tiene un signo algebraico positivo, o que indica que aumentar la variable

implica aumentar el TL.

Para la prueba de multicolinealidad utilizamos los Factores de Inflacion de Varianza
(FIV), VIF (j) = 1/(1 - R(j)*2), donde R(j) es el coeficiente de correlacion multiple entre la variable
j y la otra variable independiente, donde el valor minimo posible es 1,0 Como defiende Favero
et al. (2009), valores superiores a 10,0 pueden indicar un problema de colinealidad. Los valores

resultantes de la prueba VIF son los siguientes:
T: 1,448; NCG: 2.299; CDG: 2.776

Se observa que ninguna variable presenta un valor mayor que 10. Por lo tanto, el modelo

es valido y no existe un problema de multicolinealidad entre los predictores.
Conclusiones y perspectivas

Con un mercado global cada vez mas competitivo, es esencial utilizar herramientas de
gestion que demuestren cdmo se utilizan los recursos financieros, buscando una diferenciacion
que genere ventajas competitivas. Los indicadores son herramientas de gestion esenciales en
las actividades de monitoreo y evaluacion de las organizaciones, ya que les permiten monitorear
el logro de los objetivos, identificar el progreso, las mejoras de calidad, corregir los problemas

y cambiar las necesidades.

Mediante del Modelo Fleuriet utilizado el método de analisis financiero, fue posible verificar
el desempefo de este subsector a través del analisis de siete empresas. Los resultados
identificados presentan 3 empresas en posiciones sélidas o excelentes, dentro de la escala
del modelo utilizado. En 2017, los resultados de las compafias Magazine Luiza y Whirlpool
mejoraron en comparacion con 2015/2016, debido a su financiamiento a corto plazo. La
excepcidn fue Via Varejo, que inicialmente se encontraba en una posicion financiera mas sélida
y se debilité al usar su saldo en efectivo como fuente de financiamiento, lo que deteriordé su
situacion. Ademas, el promedio del sector muestra excelentes resultados en 2017, ya que las

compafiias analizadas mostraron un saldo positivo de efectivo y capital de trabajo.

Las empresas IGB Eletrbnica, Magazine Luiza y Unicasa son las que mas pueden resaltar

el efecto tijera. Este proceso persistente aumenta el riesgo financiero y se materializa cuando



se produce un crecimiento significativo y continuo en un saldo de caja negativo. Aun en relacion
con la empresa IGB Eletrénica, no tiene recursos de capital de trabajo, por lo que el saldo de

tesoreria es responsable de financiar ambos, lo que es una situacién de alto riesgo.

Como método estadistico, se utilizé un modelo de regresioén lineal multiple para analizar
la capacidad explicativa - R?, significacion y signo algebraico de las variables predictoras. Las
variables predictoras tienen |la capacidad de explicar las variaciones de la variable de respuesta
de interés, o sea, su termometro de liquidez (TL). La variable independiente T es significativa
una vez que su valor p es valido considerando una probabilidad de error de tipo | del 5% y tiene

un signo algebraico positivo, o que indica que aumentar la variable implica aumentar el TL.

Los resultados de este método arrojan mejores resultados que los tradicionales, porque
garantizan resultados y mas adecuados para los cambios econdmicos. Como sugerencia para
futuros estudios, se sugiere recopilar y tabular datos durante un periodo mas largo. También se
sugiere identificar la existencia de una correlacion entre los indicadores del Modelo Fleuriet y
los indicadores tradicionales, asi como realizar un estudio entre paises con sistemas contables

similares para verificar si las companias de segmentos similares tienen resultados similares.
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