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Resumo

Este artigo tem como objetivo demonstrar a aplicacdo do modelo dindmico de anélise de
capital de giro proposto por Michael Fleuriet, cuja avaliacdo é pautada na dinamica
empresarial, e ndo apenas sob a Otica estatica que propbe a analise convencional. Para tal, foi
utilizada a base tedrica-conceitual sobre o tema relacionando-a com as demonstracdes
financeiras cedidas por uma empresa do segmento de construgdo civil. A pesquisa €
classificada como descritiva e quantitativa. O método utilizado foi o estudo de caso. A
estratégia de coleta de dados foi a documental e bibliogréfica, com a utilizacdo de dados
primarios fornecidos pela empresa. Verificou-se, apds o levantamento das informacdes, que a
empresa analisada manteve o perfil de crescimento durante o periodo de 2005 a 2009. Este
resultado é caracterizado pelo Saldo de Tesouraria positivo e suficiente Capital de Giro para
bancar a Necessidade de Capital de Giro, possibilitando aplicacdo de recursos em ativos
financeiros no curto prazo; perfil este que revela uma estrutura financeira soélida e bem
administrada. A estrutura financeira da empresa analisada neste artigo garantiu seu bom
desempenho mesmo em momentos de crise econémica como em 2008.
Palavras-Chave: Analise Dindmica. Capital de Giro. Perfil Financeiro. Modelo de
Fleuriet.

Abstract

This article aims to demonstrate the application of the dynamic model of Working Capital
analysis proposed by Michael Fleuriet whose assessment is based on the business dynamics,
and not only from the static optical that proposes the conventional analysis. For such, we
used the theoretical and conceptual basis on the topic relating it to the financial
demonstrations provided by a company of civil construction segment. The research is
classified as descriptive and quantitative. The method used was the case study. The data
collection strategy was documentary and bibliographic, with the use of primary data provided
by the company. It was found after the survey of the informations that the analyzed company
kept the profile of growth during the period 2005-2009. This result is characterized by a
positive balance of the Treasure House and sufficient Working Capital to fund the Needs of
the Working Capital enabling application of funds in financial assets in the short term; profile
that reveals a solid financial structure and well administered. The financial structure of the
analyzed company in this article assured its good performance even in times of economic
crisis as in 2008.
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Introdugado

Vivemos em um cenario econdbmico que passa por constantes mudancgas. Para um
gestor essas mudancas significam desafios que devem ser enfrentados para manter a
organizacdo em funcionamento. As grandes oscilacfes financeiras dificultam o planejamento
das empresas em longo prazo, e aumenta a incerteza dos investidores. Assim, € necessario
informacdes que o auxilie nas tomadas de decisdo e, principalmente, que permita a
visualizacdo real da empresa em determinado momento. Sendo fundamental um planejamento
financeiro mais acurado.

Nesse cenario econdmico, a analise da liquidez é fundamental para a sobrevivéncia das
organizacgdes, garantindo uma boa gestdo das suas dividas e uma mais eficiente alocacdo do
capital.

O enfoque tradicional de andlise contabil destaca uma perspectiva mais estatica das
empresas. Assim, torna-se necessaria uma ferramenta que analise a liquidez de maneira mais
dindmica, para que os gestores das empresas possam verificar a solvéncia das organizacgoes
em pleno funcionamento. O Modelo Dindmico foi desenvolvido para sanar essa caréncia.

O presente artigo tem como finalidade demonstrar a aplicabilidade do Modelo
Dinamico e sua funcionalidade para a analise, utilizando as demonstrac@es financeiras de uma
empresa de construcdo civil como exemplo. Esta anélise permite que a empresa, a partir dos
resultados obtidos, consiga visualizar seu perfil financeiro e estabelecer diretrizes que auxilie
na gestdo do seu negdcio.

Para a realizacdo deste estudo, seguindo os preceitos do modelo dinamico, sera
necessario realizar a classificacdo funcional dos Balancos Patrimoniais (BP). Tal classificacdo
tem como objetivo apurar o saldo das contas da Necessidade de Capital de Giro (NCG),
Capital de Giro (CDG), Saldo de Tesouraria (T) e classificar o perfil financeiro da empresa.

O Capital de Giro representa as fontes que a empresa precisa lancar méao para financiar
sua Necessidade de Capital de Giro, que indica a demanda por recursos operacionais que a
mesma necessita para financiar sua atividade. O Saldo de Tesouraria pode ser encontrado pela
diferenga entre 0 CDG e a NCG e iré representar uma aplicacdo em curto prazo, caso o CDG
cubra o NCG; ou uma fonte de curto prazo, caso o CDG néo cubra o NCG. As variagoes
ocorridas nestas contas determinardo o perfil financeiro da empresa.

Assim, apos a reclassificagdo do Balango Patrimonial dos anos de 2005 a 2009 e a

aplicacdo do Modelo Dindmico, esse estudo propde-se a responder a seguinte questdo: “Qual
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a aplicabilidade e funcionalidade do Modelo Dindmico para os gestores das organizacdes na
administragdo da liquidez por meio das variagdes do Saldo da Tesouraria?”

O artigo estara dividido em cinco se¢des, iniciando com a introducdo. Na segunda
parte serdo discutidos conceitos de capital de giro e 0 modelo de Analise Dinamica. A terceira
parte serd apresentada a metodologia adotada; seguido pela apresentacdo dos resultados.
Finalizando, seréo apresentadas as conclusdes da pesquisa.

1 Referencial Teorico

1.1 Capital de Giro

Segundo Brigham; Houston (1999), o termo capital de giro, também conhecido como
capital de giro bruto refere-se simplesmente aos ativos circulantes. Trata-se do investimento
da empresa em ativos de curto prazo como caixa, titulos negociaveis, estoques e contas a
receber.

Souza et al. (1996) explicam que o capital de giro na gestdo financeira das empresas é
fundamental, dado que esté relacionado diretamente com o ciclo operacional e com o giro dos
negdcios. Os autores realizaram um estudo pratico em uma inddstria quimica, visando
relacionar a teoria com a pratica; os resultados apontados pelo trabalhado destacam o grande
tempo despendido pelo gestor financeiro na gestdo do capital de giro e a importancia da sua
eficiente administragéo.

Neto; Silva (2007) destacam que o capital de giro tem participacdo relevante no
desempenho operacional das empresas, pelo fato de cobrir, geralmente, mais de 50% de seus
ativos totais investidos. A administracdo do capital de giro trata dos ativos e passivos
correntes de forma a terem estreita relacdo, ou seja, a solvéncia da empresa esta estreitamente
ligada ao comportamento do ativo e passivo de forma interdependente.

Ainda segundo os autores, uma analise da liquidez envolve basicamente o
conhecimento da capacidade financeira da empresa, para isso utilizam-se indicadores
financeiros como Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Giro do Circulante. Essas medidas
objetivam explicar e qualificar a capacidade de pagamento da empresa. Contudo, esses
indicadores ndo costumam fornecer informagdes mais conclusivas a respeito de determinada
evolugéo na posicao financeira corrente e esperada da empresa, omitindo principalmente as

necessidades efetivas de investimento em capital de giro.
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Appuhami (2008) enfatiza que a ineficiente gestdo do capital de giro leva a empresa,
Ou a um excessivo investimento em capital de giro que reduz a rentabilidade da empresa, ou a
um deficiente investimento que resulta em dificuldades financeiras.

Carvalho; Schiozer (2012) realizaram um estudo comparativo da gestdo do capital de
giro entre empresas brasileiras e britanicas. Os resultados encontraram quatro estilos de gestao
do capital de giro nas empresas brasileiras, de acordo ao foco dado — prazos, créditos, estoque
e sem foco especifico que podem ser explicados pelas variaveis: tamanho, idade e
lucratividade da firma. Em relacdo as empresas britanicas foram encontradas significativas
diferengas como a maior frequéncia da reviséo das rotinas de capital de giro e menor oferta de
crédito comercial das firmas brasileiras.

Assim, constata-se a importancia da correta administracdo do capital de giro para a

sobrevivéncia das empresas e o grande esforco dos gestores para atingir tal objetivo.

1.2 O Modelo Dinamico de Fleuriet

1.2.1 Modelo Tradicional x Modelo Dinamico

As caracteristicas funcionais do modelo tradicional segundo Fleuriet; Kehdy; Blanc
(2003) apresentam um enfoque contabil que privilegia uma visdo estatica da empresa e nao
sua dindmica operacional, 0 que transmitia, atraves dos indices de liquidez, uma falsa imagem
de estabilidade pela incorporacdo de ativos que a empresa sé iria dispor no seu fechamento,
que é valido dizer na sua faléncia.

Os autores explicam que o modelo tradicional baseia-se no indicador Capital
Circulante Liquido (CCL), que compreende a diferenca entre ativo circulante e passivo
circulante. Quanto maior for o valor do CCL melhor sera a posicao de liquidez de curto prazo
da empresa, traduzido como melhor capacidade de pagamento nesse periodo. No entanto, a
realidade desse indicador é que ele ndo fornece base plenamente adequada para conclusdes
qgue dizem respeito a liquidez de uma empresa, dai a importancia desta analise ser
complementada com os indices financeiros de liquidez, que basicamente sdo Liquidez
Imediata, Liquidez Seca, Liquidez Corrente e Liquidez Geral. A abordagem proposta pelo
modelo conhecido como tradicional, implica em uma capacidade de saldar suas dividas caso
venda seu ativo, dai o conceito de “estatico” da operacdo, pelo fato da solvéncia da empresa

ser medido em fungdo de um pressuposto encerramento das atividades.
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O Modelo Dindmico leva em consideragcdo essa dindmica operacional, na qual a
reclassificacdo do Balango Patrimonial (BP) e Demonstragdes de Resultado do Exercicio
(DRE) fornecem novas visdes da analise da liquidez.

Com a definicdo das variaveis, Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de
Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T) temos indices que medem com melhor precisdo a
liquidez da empresa, sem ter como pressuposto seu fechamento para saldar as dividas.

As principais caracteristicas destas variaveis sdo que, a NCG compreende uma parte
do ativo circulante diferentemente do CCL que considera a diferenca entre AC (ativo
circulante) e PC (passivo circulante). Isso é possivel através das defini¢cdes de ativo e passivo
ciclicos; 0 CDG ¢é a diferenca entre passivo permanente e ativo permanente, também definido
como contas ndo ciclicas. O CDG tem como equivalente o CCL, porém o célculo é realizado
de forma diferente. Por fim, o Saldo de Tesouraria (T) compreende as contas dentro do
circulante que ndo estdo diretamente ligadas a operacdo da empresa denominadas erraticas.
Essas contas em suma sofrem alterac@o decorrente de decisdes financeiras.

Pesquisadores como Theiss Junior; Wilhelm (2000) realizaram um estudo comparativo
da analise do capital de giro com a utilizacdo do modelo tradicional e dindmico. Os resultados
apontaram para uma melhor eficiéncia do modelo dinamico, que forneceu uma melhor
visualizacdo, e com maior antecedéncia, do caixa da empresa. Modro et al (2012) também
realizaram um estudo comparativo entre os dois modelos nas empresas Eucatex S.A e Duratex
S.A; 0 modelo dindmico apresentou maior sensibilidade e capacidade preditiva que o0 modelo

tradicional da situacdo do capital de giro.
1.3 Balango Patrimonial e Ciclo Financeiro

Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003) explanam sobre o Balango Patrimonial descrevendo-o
como um quadro onde estdo todas as contas que compdem o0 ativo e 0 passivo de uma
empresa. Segundo os autores, o quadro do balan¢o esta estruturado seguindo dois critérios de
classificagdo: o primeiro distinguindo verticalmente as contas do ativo e do passivo como

apresentado no Quadro 1.
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Quadro 1: Divisao Vertical do Balanco Patrimonial

ATIVO | PASSIVO

Fonte: Elaborado pelos autores.

O segundo critério, ainda explicado por Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003) agrupa,
horizontalmente, as contas do ativo e passivo de acordo com 0s prazos em uma ordem de
disponibilidade (liquidez) decrescente, tanto do ativo como do passivo. Dessa forma, temos a

apresentacdo tradicional do balanco patrimonial conforme representado no Quadro 2.

Quadro 2: Estrutura Tradicional Do Balango Patrimonial
ATIVO PASSIVO

Ativo Passivo

Circulante | Circulante

Passivo néao
Ativo ndo Circulante

Circulante
Patriménio

Liquido

Fonte: Elaborado pelos autores.

Contudo, a apresentacdo tradicional do Balanco Patrimonial se mostra inadequada
para uma analise econdémico-financeira da empresa, pois algumas contas do ativo estdo se
renovando constantemente na medida do desenvolvimento das operacOes da empresa,
fornecendo as bases para uma nova classificacdo horizontal que enfatiza os ciclos econémicos
e financeiros de uma empresa (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).
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O ciclo econdmico e financeiro de uma empresa € o conceito que melhor adapta a
influéncia do tempo nas suas operacdes. O ciclo econdmico esta contido no ciclo operacional,
comeca com a compra da matéria prima e termina com a venda do produto acabado; o
financeiro compreende o tempo entre 0 pagamento da matéria-prima e o recebimento das
contas a receber (BRASIL; BRASIL, 1997).

Assim, Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003) explicam que algumas contas apresentam
movimentacdo muito lenta quando as analisamos isoladamente ou até mesmo em relacéo ao
conjunto das outras contas, que em analise de curto prazo podem ser consideradas como
“permanentes ou ndo ciclicas”. H4 outras contas que estdo relacionadas com o ciclo
operacional e apresentam movimento “continuo e ciclico”. Por fim, existem as contas que nao
estdo diretamente relacionadas com a operacdo apresentando movimento “ndo continuo ou

erratico”.
1.3.1 Reclassificagdao do Balango

Na implementagdo do modelo dindmico é necessaria a reclassificagdo das
demonstracdes financeiras (Balanco Patrimonial e DRE) elaboradas pela empresa. Segundo
Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003), para a melhor compreensao do modelo dinamico, as contas do
ativo e do passivo devem ser consideradas em relacdo a realidade dinamica das empresas. As
contas entdo serdo classificadas de acordo com seu ciclo, ou seja, 0 tempo em que leva para se
realizar uma rotacao.

Conforme Brasil; Brasil (1997), algumas contas do balanco (fontes ou aplicacdes de
recursos do passivo ou do ativo) sdo intimamente ligadas com as varias fases do processo
produtivo. Os estoques (de matéria prima, semiacabados ou acabados), as duplicatas a
receber, as contas a pagar de fornecedores, salarios e encargos, impostos ligados a producéo,
sdo todos consignados no Balango Patrimonial. Podemos observar que a reclassificacdo
funcional das contas operacionais é imediata e ficam com o seguinte formato:

Quadro 3: Reclassificagdo Funcional das Contas

APLICACOES FONTES
(Contas Ciclicas do Ativo) (Contas Ciclicas do Passivo)
Duplicatas a Receber Duplicatas a pagar
Estoques Salérios e Encargos
Outras contas Operacionais Impostos ligados a produgéo

Fonte: BRASIL; BRASIL, 1997.
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Ainda, segundo Brasil; Brasil (1997), essas contas estdo sempre girando e sua
reposicdo € automatica no ritmo do negaocio, por isso sdo chamadas de ciclicas. Para utilizar o
método das diferencas se torna necessario que essas contas sejam configuradas em um Unico
bloco funcional. Assim, a Necessidade de Capital de Giro (NCG) sera a diferenca entre as
contas ciclicas do ativo e as contas ciclicas do passivo. Utilizando esse conceito € possivel

medir a defasagem de tempo e valor entre as operacdes que as contas representam, assim:

(Clientes + Estoques) — (Fornecedores + salérios + Encargos + impostos) = NCG 1)

(Contas ciclicas do ativo) — (Contas ciclicas do passivo) = NCG. 2

Ainda, conforme Brasil; Brasil (1997), outro agrupamento funcional considera as
contas de longo prazo. Seu ritmo se dd em um periodo tdo longo que a principio parecem
estacionarias, se compararmos com as ciclicas. No balango elas aparecem assim:

Quadro 4: Agrupamento Funcional

APLICACOES FONTE
(Contas Néo Ciclicas do Ativo) | (Contas Néo Ciclicas do Passivo)
Empréstimos a Longo Prazo a Empréstimos Bancérios a Longo
terceiros Prazo
Aplicag0es financeiras a Longo Financiamentos a Longo Prazo
Prazo
Capital social

Titulos a receber a Longo Prazo
Reservas
Imobilizado
Lucros Suspensos
Diferido

Fonte: BRASIL; BRASIL 1997.

O denominador comum entre essas contas é o fato delas serem de longo prazo. Dai o
nome genérico de permanentes.

Se formos abordar este método das diferencas, obtemos:

Contas Permanentes do Passivo - Contas Permanente do Ativo = CDG 3
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Segundo Brasil; Brasil (1997), para fechar a classificacdo do balanco resta as contas de
curto e curtissimo prazo, que ndo sdo estratégicas como as de longo prazo. Sua variagao é
aleatdria e normalmente estdo ligadas a tesouraria da empresa. Pelo método das diferencas

chegaremos ao conceito de Saldo de Tesouraria (T).
Contas Erraticas do Ativo - Contas Erraticas do Passivo =T 4)

Agora temos condig¢des de formular o modelo dinamico do Balango Patrimonial, as quais

se constituem nas variaveis, chave para a gestdo financeira das empresas:
CDG-NCG=T (5)

Assim, ficaria a reclassificacdo do Balanco Patrimonial segundo o modelo dindmico
como mostra 0 Quadro 5.

Quadro 5: Reclassificagdo do Balango Patrimonial

ATIVO (APLICACOES)

PASSIVO (ORIGENS)

Ativo Erratico (ou Financeiro)
Disponibilidades

AplicacBes Financeiras

Titulos Negociaveis

Titulos a Receber

Créditos Contra Empresas Ligadas
Outras Contas

Ativo Ciclico (ou Operacional)
Duplicatas a Receber
Adiantamento a Fornecedores
Despesas Pagas Antecipadamente
Impostos Produtivos a Recuperar
Estoques

Outras Contas Operacionais

Ativo N&o Ciclico

Empréstimos a Longo Prazo de Terceiros
Aplicacbes Financeiras a Longo Prazo
Titulos a Receber a Longo Prazo

Investimentos

Passivo Erréatico (ou Financeiro)
Duplicatas Descontadas

Dividendos a Pagar

Empréstimos e Financiamentos Bancarios
Imposto de Renda a Pagar

Dividas para com Coligadas

Outras Contas

Passivo Ciclico (ou Operacional)
Duplicatas a Pagar

Salarios, Encargos e Impostos Produtivos
Adiantamento de Clientes

Participac6es de Empregados a Pagar
Provisdo para Devedores Duvidosos

Outras Contas Operacionais

Passivo Néo Ciclico

Empréstimos Bancarios a Longo Prazo
Financiamentos a Longo Prazo
Resultado de Exercicios Futuros

Capital Social
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Imobilizado Reservas de Lucros
Intangiveis Reservas de Capital

QOutras Contas Permanentes Qutras Contas Permanentes

Fonte: Adaptado de FLEURIET et al., 2003.
1.3.2 Demonstrac¢ao do Resultado do Exercicio

A reclassificacdo da Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) tem como
escopo definir diferentes niveis de lucros gerados pela empresa, sendo definidos os niveis
Lucro Operacional Bruto (LOB), Capacidade de Autofinanciamento e Autofinanciamento,
explica Brasil; Brasil (1997). Assim, segundo o0 mesmo autor, definimos os varios niveis de
lucros gerados pela empresa, comecando por aquele mais ligado as suas operacdes até chegar

ao Autofinanciamento como mostra o Quadro 6.

Quadro 6: Reclassificacdo das Demonstracoes de Resultado (DRE)

RECLASSIFICACAO DA DRE

VENDAS

(-) Custo dos Produtos/Servicos Vendidos (CPV/CSP) — Afetadas da depreciacéo
(-) Despesas Administrativas (DA)

(-) Despesas de Vendas (DV)

(+) Depreciacdes Incorridas na Produgéo

= LUCRO BRUTO OPERACIONAL (LOB) — 1° Nivel

(-) Despesas Financeiras Liquidas (DF) — Bancos

(-) Imposto de Renda (IR) — Governo

= CAPACIDADE DE AUTOFINANCIAMENTO - 2° Nivel
(-) Dividendos — Acionistas

= AUTOFINANCIAMENTO — CDG - 3° Nivel

Fonte: Adaptado de BRASIL; BRASIL, 1997.

Para Brasil; Brasil (1997), o LOB reflete a produtividade do negécio, independente se
for produto ou prestacao de servigo. Acrescenta Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003) que a partir das
operacdes ciclicas podem ser colocadas em evidéncia a origem da formacdo do Lucro Bruto

Operacional. Segundo Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003), o LOB intervém nas escolhas essenciais
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que condicionam o futuro da empresa, como tipos de financiamento, politicas de crescimento
dentre outros. Sua formacao depende, na maioria, mais das leis do mercado do que da vontade
dos dirigentes, e por outro lado sua divisdo depende essencialmente da escolha destes.

Ressalta Brasil; Brasil (1997) que os demais niveis de geracdo de lucro constituem as
chamadas operagdes de reparticdo, levando em consideracédo a distribuicdo do LOB entre trés
parceiros da empresa: Governo, Bancos e Acionistas. Salienta o autor que a Capacidade de
Autofinanciamento representa recursos — seja uma parcela deste ou seu total — disponiveis
para serem distribuidos aos acionistas.

Brasil; Brasil (1997) explica que o Autofinanciamento é a principal fonte de
crescimento do Capital de Giro (CDG); e Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003) acrescentam que
pode ser considerado como o motor da empresa. O autofinanciamento representa assim o

montante dos recursos gerados direcionados para seu financiamento interno.
1.4 Perfil Financeiro das Empresas

A partir da abordagem do modelo dindmico, para se financiar a Necessidade de
Capital de Giro (NCG) decorrente das operagdes, a empresa utiliza os recursos de longo prazo
do Capital de Giro (CDG), recursos esses que se insuficientes serdo complementados por
recursos de curto prazo oriundos do Saldo de Tesouraria (T) (VIEIRA, 2005).

As aplicagdes operacionais sdo financiadas por uma composicdo de fontes de longo
prazo do Capital de Giro (CDG) e de fontes de curto prazo do Saldo de Tesouraria (T). A
partir desse conceito podemos visualizar a estrutura do capital utilizado pela organizacao,
através de um conjunto de varidveis-chave calculadas com base no Balan¢o Patrimonial e
definidas em funcdo da dindmica operacional da empresa. Através da identificacdo da
estrutura de fontes e aplicacbes de fundos da empresa podemos identificar padrbes e
estratégias de investimento/financiamento, que auxiliam na avaliacdo do risco financeiro da
empresa (VIEIRA, 2005).

Conforme Brasil; Brasil (1997), o modelo dinamico, atraves de suas trés variaveis
NCG, CDG, e T, permite a defini¢do do perfil estrutural e conjuntural das empresas, que esta

ligado a politica financeira adotada (nivel de risco) e ao negocio.
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1.4.1 Perfil Sobrevivéncia

Este perfil demonstra a situacdo de uma empresa que basicamente luta por sua
sobrevivéncia, € uma situacdo de elevado risco financeiro, no qual a empresa utiliza os
recursos de curto prazo para financiar aplicacGes de longo prazo.

Segundo Brasil; Brasil (1997), esta situacdo revela uma empresa em regime de
insolvéncia, pois as empresas do setor privado (salvo em perfis estruturais tipicos) ndo podem
trabalhar com o Capital de Giro no lado das aplicacbes (negativo). Esse perfil mostra que
tanto os ativos operacionais como o Capital de Giro estdo sendo financiados por capital de
terceiros de curto prazo.

Conforme Vieira (2005), este perfil representa uma estrutura que evidencia a pior
situacdo financeira. A NCG representa uma demanda operacional de recursos (NCG >0) que
precisa ser financiada; em contrapartida a empresa nao dispde de recursos de longo prazo para
realizar esse financiamento, pois 0 CDG também representa uma aplicacdo (CDG <0). Dessa
forma, o Saldo de Tesouraria T é o responsavel por financiar a NCG e o CDG. CDG negativo,
NCG positivo e T negativo.

Figura 1: Perfil de Sobrevivéncia

CDG

NCG

Fonte: BRASIL; BRASIL, 1997.
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1.4.2 Perfil Desenvolvimento

Conforme Brasil (1997), neste tipo de perfil a NCG esta do lado das fontes (Negativa)
gerando recursos gque sdo acumulados no Saldo de Tesouraria, sendo assim 0 CDG necessario
€ minimo, pois a NCG faz o seu papel podendo ser inclusive ligeiramente negativo.

Segundo Vieira (2005), nessa estrutura de perfil financeiro a NCG representa uma
fonte de recursos operacionais devido ao ciclo financeiro negativo (NCG<0) somados aos
recursos de longo prazo proporcionados pelo CDG (CDG>0), séo aplicados, a curto prazo, no
Saldo de Tesouraria T (T >0). Esta é uma estrutura solida voltada para a manutencdo de
baixos niveis de risco. CDG Positivo, NCG negativa e T Positivo.

Figura 2: Perfil de Desenvolvimento

NCG

CDG

Fonte: BRASIL; BRASIL, 1997.

1.4.3 Perfil Crescimento

Essa estrutura revela uma empresa com situacdo financeira solida, o Saldo de
Tesouraria € positivo, seu Capital de Giro é suficiente para bancar as Necessidades de Capital
de Giro e ainda proporcionar aplicaces em ativos financeiros.

Segundo Vieira (2005), nesse perfil os recursos de longo prazo do CDG (CDG>0) séo
suficientes para financiar a NCG (NCG >0); a empresa dispde de excedente para aplicacdo no
saldo de tesouraria (T>0). E uma estrutura confortavel, do ponto de vista financeiro. Por outro
lado, deve-se considerar a possibilidade da empresa obter retornos mais reduzidos sobre os
investimentos realizados, tendo em vista 0 menor nivel de risco obtido através de aplicacdes

em ativos, que em geral produzem menor taxa de retorno.
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Conforme Brasil; Brasil (1997), esse perfil demonstra uma empresa bem administrada
financeiramente, seu Capital de Giro sempre cobre as necessidades do ciclo financeiro (CDG
maior que NCG), estando o Saldo de Tesouraria sempre do lado das aplicacdes. NCG

positivo, CDG positivo e T positivo.

Figura 3: Perfil de Crescimento

CDG

NCG

Fonte: BRASIL; BRASIL, 1997.
1.4.4 Perfil Manutengao

Segundo Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003), nesse perfil a NCG é maior que o CDG, por
isso 0 T se apresenta negativo, demonstrando que a empresa financia parte de sua NCG com
créditos de curto prazo. Essa situacdo ndo € considerada grave quando a NCG apresenta-se
temporariamente elevada; pode-se ter, como exemplo, uma empresa que prolonga a
estocagem de seus produtos, com o intuito de se beneficiar de um aumento esperado nos
precos de venda.

O CDG é positivo, NCG positivo e T negativo (BRASIL; BRASIL 1997).

58



Figura 4: Perfil de Manutencao

NCG

CDG

Fonte: BRASIL; BRASIL, 1997.

2 Metodologia

2.1 Tipo de Pesquisa

Conforme Bertucci (2009), existem varias formas de classificar os tipos de pesquisa,
dentre as quais destacamos a pesquisa exploratoria, que proporciona maior familiaridade ao
problema com o objetivo de torna-lo mais explicito ou de construir hipoteses. A pesquisa
explicativa que tem como preocupacdo central identificar os fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia dos fendmenos, explica a razdo e o porqué das coisas. Ja a
pesquisa descritiva, segundo Bertucci (2009), tem como objetivo primordial a descri¢cdo das
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno, ou entdo o estabelecimento de relacao
entre variaveis possibilitando o levantamento de hipdteses ou possibilidades para explicar
essas relacoes.

Acrescenta Charoux (2006) que a pesquisa descritiva busca descrever, narrar, e
classificar caracteristicas de uma situacdo e estabelece conexBes entre a base teorico-
conceitual existente, ou de outros trabalhos ja realizados sobre o assunto e os fatos coletados.

No desenvolvimento deste artigo para se chegar ao objetivo pretendido, iremos
estabelecer relagbes entre as contas dos Balancos Patrimoniais. Os dados serdo coletados,
analisados e reclassificados, segundo a aplicabilidade do modelo dindmico. Sendo assim

utilizaremos a pesquisa descritiva.
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2.2 Estratégia de Pesquisa

Segundo Gil (2010), a pesquisa quantitativa se apoia em medidas de célculos, que
prevé a mensuracdo das varidveis preestabelecidas, procurando verificar e explicar sua
influéncia sobre outras, mediante analise da frequéncia de incidéncia e correlagdes
estatisticas.

Conforme Bertucci (2009), a pesquisa quantitativa € embasada em dados numéricos;
consiste na coleta dos dados, padronizacdo da amostra, analise dos resultados e comparacao
destes.

Neste artigo, a estratégia de pesquisa € a quantitativa. Os dados coletados séo
provenientes de informacfes numéricas e a partir destes serdo realizados os célculos
necessarios, segundo a aplicacdo do modelo dindmico, com o intuito de isolar as variaveis

necessarias NCG, CDG e T para descobrir o perfil financeiro da empresa analisada.
2.3 Métodos de Pesquisa

Existem varios métodos para se realizar uma pesquisa, no presente artigo trataremos
como estudo de caso, que segundo Gil (2010) é uma modalidade de pesquisa que consiste no
estudo profundo e exaustivo de poucos objetos de maneira que permita seu amplo e detalhado
conhecimento.

Segundo Bertucci (2009), o estudo de caso procura responder como e por que
determinada situacdo ocorre, possibilita uma analise mais sistémica das situacGes encontradas
e estimula a identificacdo de novas situacdes. A pesquisa, através da coleta de dados, pode ser
feita por meio de informacdes qualitativas ou quantitativas. Essa pesquisa ndo permite a
generalizacdo dos dados obtidos. O pesquisador que escolhe o estudo de caso deve ter claro
que nenhuma conclusdo que extrapole a situacao estudada pode ser extraida de seu estudo.

Para este artigo utilizaremos o método de estudo de caso. A partir dos Balancos
Patrimoniais (BP) sera feita a analise do capital de giro da empresa, segundo a aplicagdo do
modelo dinamico, tendo como objetivo descobrir o perfil financeiro da empresa analisada no

artigo.
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2.4 Estratégia de Coleta de Dados

Na etapa da coleta de dados de uma pesquisa, 0 pesquisador pode utilizar véarios
instrumentos, podendo até fazer diversas combinacfes de uma ou mais maneiras de coletar os
dados necessarios a sua pesquisa.

Conforme Bertucci (2009), a coleta documental utiliza duas fontes de pesquisa a
primaria e a secundéria. As fontes priméarias constituem-se de documentos que ainda nédo
foram tratados, que ndo se tornaram publicos (aqueles de circulacédo interna e restrita) como,
por exemplo, documentos internos das empresas. As fontes secundarias incluem os
documentos de alguma forma ja disponibilizados ao publico ndo importa sua extenséo.

Acrescenta Charoux (2006) que ndo se pode pesquisar sem coletar dados, mas também
de nada serve dispor de uma enorme quantidade de dados se ndo se possui um plano daquilo
que se deve fazer com eles. Os dados sdo todas as informac@es relacionadas ao problema e as
hipdteses da pesquisa utilizada pelo pesquisador durante a elaboracdo de um trabalho. As
fontes possiveis de dados sdo basicamente classificadas em dados primérios e secundarios;
nas quais os dados secundarios ou bibliograficos sdo todos os acessiveis e disponiveis através
de consulta literaria. Sdo chamados de secundarios por ja terem sido anteriormente elaborados
e publicados. Os dados primarios sdo extraidos pelo pesquisador da realidade, ndo se
encontrando registros em outros documentos. Coletar dados primarios requer anélise, escolha
e planejamento.

No desenvolvimento de nossa pesquisa sera utilizada a estratégia de coleta de dados
documental e bibliografica, com a utilizacdo de dados primarios fornecidos pela empresa,
neste caso os Balancos Patrimoniais (BP) do periodo de 2005 a 2009 e de dados secundarios

de fontes de pesquisas bibliogréaficas acerca do tema escolhido.
2.5 Estratégia de Analise de Dados

Segundo Bertucci (2009), a analise dos dados consiste na organizacao destes. Deve-se
mencionar nesta etapa como os dados obtidos por meio de fontes primarias ou secundarias
serdo analisados.

Apos a coleta dos dados sera feita uma reclassificacdo do Balango Patrimonial; desse
modo, as demonstragdes contabeis com a classificacdo funcional terd um enfoque mais

dindmico. Posteriormente, serdo calculados a Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro
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e Saldo de Tesouraria de cada ano analisado, conforme trabalhos de Pires et al. (2010),
Francisco et al. (2012) e Modro et al. (2012).

Por fim, foi realizada a classificacdo da empresa segundo o seu perfil ,de acordo com a
classificacéo de Brasil; Brasil (1997) e Vieira (2005).

3 Analise dos Resultados

Para mensurar os valores das varidveis: Saldo de Tesouraria (T), Necessidade de
Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e definir o Perfil Financeiro da empresa foram
elaborados as Tabelas 1 e 2.

Tabela 1: Demonstrativo das Contas do BP segundo o Modelo de Fleuriet

Demonstrativo Das Contas Do Balan¢o Segundo Modelo Dinamico De Analise De
Capital De Giro
(Em milhares de Reais R$)

2005 2006 2007 2008 2009
ATIVO 2.127.370,82 4.642.152.89 4.886.785,03 8.762.205,23 15.959.690,56
ERRATICO 425.580,00 1.000.350,93 1.014.349,88 1.758.453,74 1.809.281,79
cicLico 1.373.404,34 3.158.113,40 3.203.994,07 6.164.434,29 13.281.427,17
NAO CiCLICO 328.386,48 483.688,56 668.441,08 839.317,20 868.981,60
PASSIVO 2.127.370,82 4.642.152,89 4.886.765,03 8.762.205,23 15.959.690,56
ERRATICO 198.641,36 129.289,57 14.217,33 27.002,28 150.000,00
cicLico 220.346,48 825.877,12 765.192,28 997.716,32  2.314.772,16
NAO CICLICO 1.708.382,98 3.686.986,20 4.107.355,42 7.737.486,63 13.494.918,40

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 2: Comparativo de Contas por Ano de 2005 a 2009

VARIAVEIS/PERFIL

2005

2006

2007

2008

2009

Saldo de Tesouraria (T) 226.938,64 871.061,36 1.000.112,55 1.731.451,46 1.659.281,79
% A Saldo T - 284% 15% 73% -4%
Necessidade de Capital de Giro (NCG) 1.153.057,86 2.332.236,28 2.438.801,79 5.166.717,97  10.966.655,01
% A Saldo NCG - 102% 5% 112% 112%
Capital de Giro (CDG) 1.379.996,50 3.203.297,64 3.438.914,34 6.898.169,43  12.625.936,80

% A Saldo CDG
Perfil

CRESCIMENTO CRESCIM

Fonte: Elaborado pelo autor.

132%

7%

101%

83%
ENTO CRESCIMENTO CRESCIMENTO CRESCIMENTO
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Os resultados demonstram uma grande evolucdo do Saldo em Tesouraria (ST) no
periodo. Em 2005, o valor era de R$ 226.938,64 contra R$ 1.659.281,79 no ano de 2009,
enfatizando o aumento da folga financeira no periodo analisado. Analisando a sua evolucéo,
com mais detalhe, verifica-se o seu forte crescimento entre os anos de 2006 e 2005 — evolucéo
de 284%.

A empresa apresentou um alto crescimento no Capital de Giro (CDG) em relagéo a
Necessidade de Capital de Giro (NCG), enfatizando o aumento da captacdo de recursos no
longo prazo. A empresa possui recursos captados em longo prazo que sd@o mais que suficientes
para suprir a sua NCG.

Uma analise mais detalhada dos dados evidencia que um dos grandes responsaveis
para esse aumento da folga do ST foi o alto crescimento do Passivo Ndo Ciclico de R$
1.708.382,98, no ano de 2005, para R$ 13.494.918,40 em 2009 (crescimento de 689,92%);
enquanto no mesmo intervalo de tempo o crescimento do Ativo N&do Ciclico foi de R$
328.386,48 para R$ 868.981,60 (crescimento de 164,62%). Essa diferenca na variagdo elucida
gue a empresa aumentou a captacdo de recursos no longo prazo em uma velocidade muito
superior a demanda para alocacdo de recursos no longo prazo (crescimento do Ativo Nao
Ciclico).

Um exame das contas ciclicas destaca que o grande demandante de recursos da
empresa no periodo foi o Ativo Ciclico, aumento de R$ 1.373.404,34 para R$ 13.281.427,17
(crescimento de 867,04%), apesar do Passivo Ciclico ter tido um variacdo percentual no
periodo maior — de R$ 220.346,48 para R$ 2.314.772,16 (variacdo de 950,51%) — os valores
financeiros sdo pequenos em relacdo a quantidade de recursos demandados pelo Ativo
Ciclico, o que explica o forte crescimento da Passivo Nao Ciclico no periodo.

O perfil em todos os periodos analisados € de crescimento, ou seja, 0 CDG é€ suficiente
para suprir a NCG nos periodos analisados.

A Grafico 1 ressalta a evolucdo das contas no decorrer do periodo analisado (2005 a
2009).
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Grafico 1:Desempenho das variaveis T, NCG e CDG no periodo de 2005 a 2009
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Corroborando com os comentarios anteriores, o Grafico 1 ressalta as variacdes das
contas no periodo. Constata-se a maior evolucdo do CDG em relacdo a NCG, o que explica o
aumento da folga financeira (aumento de T). Contudo, nota-se que a partir de 2008 essa
tendéncia se reverte, com o CDG crescendo a uma menor velocidade que a NCG, o que é um

ponto a ser observado pela empresa.
Consideragoes Finais

A partir dos dados apurados verifica-se que a empresa estudada manteve seu Capital
de Giro em crescimento em todos os periodos analisados. Entre os anos 2006 e 2007 o seu
crescimento foi maior que o crescimento da Necessidade do Capital de Giro. Contudo, essa
tendéncia se reverte, nos anos de 2008 e 2009 seu crescimento foi menor, sendo um ponto a
ser analisado com mais detalhe pela empresa se € uma reversdo da tendéncia.

Em todos os anos o CDG supriu a NCG, gerando uma consideravel folga financeira

em todo o periodo analisado. Apesar da reducgdo entre o ritmo de crescimento do CDG em
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relacdo ao NCG, se analisado todo o periodo as contas apresentaram um ritmo de variacdo
relativamente estavel.

A andlise da evolucao conjunta dessas contas é fundamental para a gestdo do capital
de giro da empresa, pois elucida tendéncias. Um crescimento desordenado da NCG, nao
acompanhado pelo CDG, pode levar a empresa a sérias dificuldades financeiras, dado que
gera necessidade da utilizacdo de recursos de curto prazo para financiar a NCG quando o
CDG néo for suficiente.

Por fim, a classificacdo da empresa em todo o periodo analisado € de “crescimento”.
Esse perfil demonstra uma empresa bem administrada financeiramente, com uma estrutura
financeira sélida, dispondo de um Saldo de Tesouraria positivo, e um Capital de Giro
suficiente para cobrir as Necessidades de Capital de Giro, estando o Saldo de Tesouraria
sempre do lado das aplicacbes, ou seja, NCG positivo, CDG positivo e T positivo. Com a
aplicacdo do modelo dinamico observamos que a empresa se manteve nesse perfil em todos
0s anos avaliados. Mesmo com a crise econdmica iniciada em 2008, e do aumento expressivo

de sua NCG em 2009, a empresa continuou com sua estrutura financeira sélida.
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