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RESUMO

Esta pesquisa teve por proposito de analisar, no contexto da administracdo em curto
prazo, sob a Otica do modelo dindmico, a necessidade de investimento em giro e
correlacionando-a com as praticas de gestdo financeira dessa organizacdo, sendo esta
realizada numa empresa de pequeno porte em Juiz de Fora, Minas Gerais, no periodo de 2014
a 2015, com base no ano de 2013. Para sua realizacédo, recorreu-se a revisao bibliografica do
modelo dindmico, introduzido na realidade brasileira pelo professor francés Michael Fleuriet
na década de 70. O modelo tem por objetivo analisar o investimento em giro através de trés
parametros bases — a Necessidade de Capital de Giro (NCG), o Capital de Giro (CDG) e o
Saldo de Tesouraria (ST), que em suas combinacBes possibilitam 6 tipos de estruturas
patrimoniais. Assumindo um enfoque diferente dos demais indices de analises tradicionais
que focam uma posicdo estética, estes voltam-se para uma real situacdo de liquidez que
caminha de acordo com sua dindmica operacional. Para a pesquisa optou-se pela utilizagéo
dos indices tradicionais, a fim de demonstrar que suas informacgdes podem gerar equivocos
quanto a real situacdo de liquidez empresarial, e os demais parametros do modelo dindmico, a
NCG, CDG e ST, além do indice de liquidez dindmico, os respectivos ciclos financeiros e
fluxo de caixa ocorridos no periodo de 2014 a 2015, com base no ano de 2013. A obtencédo
dos dados foi possivel pelo fornecimento das informagfes por parte da empresa em estudo,
em sequéncia, mediante a reclassificacdo do balanco patrimonial proposto pelo modelo
dindmico, adicionada a realidade pela liquidez ponderada. Os resultados apresentaram uma
situacdo de estabilidade econémico-financeira da empresa ao longo do periodo mencionado,
porém a elevada necessidade de capital de giro no ultimo ano e os demais indicadores,
apresentaram uma possivel trajetoria da empresa para uma situagdo de liquidez desfavoravel

para 0s proximos anos, revelando todos os fatores responsaveis pelo fenémeno ocorrido.

Palavras-Chaves: Administracdo financeira; Modelo Dinamico; Capital de giro;
Necessidade de Capital de Giro; Modelo Fleuriet; Liquidez; Liquidez ponderada



ABSTRACT

This work had the objective of analysis, in the context of short term management,
from the perspective of the dynamic model, performed in a small company in Juiz de Fora,
Minas Gerais, in the period from 2014 to 2015, based on the year 2013, the need for
investment in turnover and correlating it with the financial management practices of this
organization. For its accomplishment, resorted to the bibliographical revision of the dynamic
model, introduced in the Brazilian reality by the French teacher Michael Fleuriet in the decade
of 70. The purpose of the model is to analyze the investment in turnover through three basic
parameters — the Working Capital Requirement (NCG), the Working Capital (CDG) and the
Cash Balance (ST), which in their combinations provide 6 types of patrimonial structures.
Taking a different approach from the other traditional analysis indexes that focus on a static
position, they turn to a real liquidity situation that walks according to their operational
dynamics. For the research, the chose to use traditional indexes, to demonstrate that their
information can generate misunderstandings about the real business liquidity situation, and
the other parameters of the dynamic model, the NCG, CDG and ST, as well as the dynamic
model index, the respective financial cycles and cash flow in the period between 2014 and
2015, based on the year 2013. The data collection was possible through the provision of
information by the study company, in sequence, by reclassification of the balance sheet
proposed by the study model, added to reality by weighted liquidity. The results presented a
situation of economic and financial stability of the company during the mentioned period, but
the high working capital requirement in the last year and the other indicators, presented a
possible trajectory of the company to a situation of liquidity unfavorable for the next years,

revealing all the factors responsible for the phenomenon occurred.

Key Words: Financial management; Dynamic Model; Working Capital; Working
Capital Requirement; Fleuriet Model; Liquidity; Weighted Liquidity.
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1 INTRODUCAO

O mundo moderno trouxe consigo uma grande ampliacdo da globalizagdo, colocando
0 empreendedor a mercé de um mercado de alta complexibilidade, com diversos fatores que
podem influenciar os negdcios e o desenvolvimento empresarial. Com a evolugdo do mercado
ao longo dos anos é possivel medir o tamanho de seu crescimento e impacto no PIB de uma
nacdo, e em sua maioria, encontra-se as pequenas e médias empresas. A estimativa do
SEBRAE em 2011, afirma que no Brasil sdo criados mais de 1,2 milhdo de novos
empreendimentos formais, sendo micro, pequenas empresas e empreendedores individuais,
representante de 99% deste total (SEBRAE, 2011).

Tais empreendimentos possuem grande relevancia sobre a economia brasileira, pois no
ano de 2011 constatou-se sua participacdo no PIB de 27% (SEBRAE, 2014).

Para enfrentar novos desafios, € preciso o uso de ferramentas cada vez mais
aprimoradas para conquistar mercados modernos. Frente ao desafio, a pesquisa buscou aplicar
0 Modelo Dindmico, também conhecido como Modelo Fleuriet, a fim de demonstrar sua
utilizacdo em uma empresa de pequeno porte atuante no mercado, que enfrenta desafios
semelhantes as demais espalhadas pelo pais. O modelo se iniciou no mercado brasileiro por
volta do ano de 1975, desenvolvido por Michael Fleuriet e aplicado pela primeira vez no
Brasil no Centro de Extensdo da Pontificia Universidade Catolica de Minas Gerais
(FLEURIET e ZEIDAN, 2015). Dentre os objetivos do modelo sdo os de proporcionar, com
elevada utilidade, a monitoracdo da liquidez, a salde das operacGes e 0 gerenciamento dos
ciclos financeiros, e gerando informacdo para tomadas de decisdes ligadas a estrutura de
capital.

O mesmo modelo pode ser encontrado em diversas escolas de negdcios e em
universidades, como objeto para trabalhos, teses de doutorado e mestrado, como Marques e
Braga (1995) em seu trabalho “A analise dinamica do capital de giro: o modelo Fleuriet”,
ressaltaram que o modelo fornece explica¢cdes mais organizadas e completas sobre a evolugédo
financeira que os demais indicadores tradicionais. Araujo, Costa e Camargos (2010)
desenvolveram um estudo de levantamento da producéo cientifica com aplicagdo do modelo
Fleuriet no Brasil entre 1995 e 2008, dentro de dois grandes congressos, em revistas de
Administracdo e Contabilidade, onde resultados evidenciaram a existéncia de 27 artigos

publicados, com 14 estudos entre teses e dissertacdes sobre 0 modelo.
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O trabalho teve pbr problema de pesquisa a seguinte questdo: no contexto da
administragdo financeira de curto prazo, sobre a Otica do modelo dindmico, nos resultados
realizados no periodo de 2014 a 2015, com base em 2013, como se comportaram 0S
indicadores da necessidade de investimento em giro sobre as praticas adotadas na empresa?
Logo o objetivo foi de identificar no contexto da administragdo em curto prazo, sob a ética do
modelo dindmico, realizada na empresa XYZ em Juiz de Fora, MG, no periodo de 2014 a
2015, com base em 2013, avaliando a necessidade de investimento em giro e correlacionando
com as praticas de gestao financeira dessa organizacdo. Em especifico, investigar o fluxo de
caixa ocorrido no periodo, identificar a necessidade de capital de giro no periodo
supramencionado, e revisar as praticas de gestdo da empresa em estudo correlacionando com
o resultado apurado em anélise no periodo.

Assim sendo, este estudo esta estruturado em cinco secdes das quais, além dessa
introducdo, a segunda sec¢do abordou ao longo da pesquisa a parte tedrica fundamental que
compde a realidade do modelo, identificando e analisando suas principais caracteristicas,
como o capital de giro, o investimento sobre o capital de giro, equilibrio financeiro, ciclos
operacional e financeiro, e a relacdo de fontes e aplica¢fes de recursos, utilizando a liquidez
ponderada para controlar os resultados segundo a realidade de prazos da empresa em estudo.
A terceira secdo trata dos aspectos metodoldgicos da pesquisa no intuito de aviar o desenho
do estudo.

A quarta secdo trata da descricdo e andlise dos dados reais coletados de uma empresa
de pequeno porte, na qual se trata o estudo de caso, em que se preferiu 0 anonimato de suas
informacdes de identificacdo, sendo todas as coletas de dados com prévia autorizacdo por

parte da empresa. A quinta secdo faz as consideracdes finais desse estudo.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A revisdo bibliografica foi baseada em trabalhos de dissertacdes, teses, livros, artigos e
revistas, elaborados por autores e pesquisadores das areas de contabilidade, administracao,
economia, finangas e engenharia de produgdo que evidenciaram em seus estudos, analises
sobre a necessidade de capital de giro e seus componentes, e suas devidas importancias no
cenario empresarial de curto prazo.

Assim a pesquisa foi composta por conceitos elucidativos sobre a composicdo do
processo de gestdo dos recursos ciclicos sobre as empresas, de forma a servir como base para
a realizacéo do objetivo da pesquisa. Primeiramente foram abordados os conceitos sobre a
administracdo e o conceito de capital de giro e a relacdo com os ciclos operacional e
financeiro. O conflito entre risco e retorno e a logica do equilibrio financeiro. A analise e 0
dimensionamento do investimento em giro. E por fim, a relacdo entre fontes e aplicagdes dos

recursos versus os indicadores de liquidez ponderada.

2.1 Fundamentacao introdutéria da administracao do capital de giro

Perante um mercado altamente complexo, muitas discussdes sdo promovidas
ressaltando a dificuldade de levar as empresas a uma continuidade, ndo somente limitada a
sobrevivéncia, mas seguida de um desenvolvimento econdmico sustentavel. Por liquidez
organizacional, associada a gestdo do capital de giro, entende-se como um tema muito
importante que ganha atengdo de inimeros administradores financeiros, uma vez que a falta
de compreensdo sobre seu impacto, rentabilidade, fatores e incapacidade, ou seja, uma
administracdo inadequada pode acarretar consequéncias econdmicas drasticas nas
organizagOes (ORESTES et al.., 2012; PALOMBINI; NAKAMURA, 2012).

Empresas possuem necessidades de grandes cuidados na administracdo do capital de
giro, frente a0 mercado brasileiro, de economia complexa, de expansdo, sofisticada e de
elevado custo de crédito, além de muitos fatores negativos que possam causar transtornos no
segmento empresarial, como falta de capital de giro, carga tributaria elevada, recessao
econdmica, falta de cliente, concorrentes entre outros (FERREIRA et al.., 2011). Segundo
Vieira! apud Sato (2005, p. 19):

LVIEIRA, M. V. Administracéo estratégica do capital de giro. Sdo Paulo, Atlas, 2005.
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A administracdo do capital de giro tem como objetivo principal a manutencdo do
equilibrio financeiro da empresa como forma de garantir a continuidade da atividade
operacional e propiciar condi¢fes adequadas que favorecam a sua sobrevivéncia e o
crescimento. Esta posicdo de equilibrio se materializa na capacidade da empresa em
cumprir com os compromissos financeiros assumidos (ou seja, pagar o que deve ser
pago, no vencimento), o que significa manter um fluxo de caixa saudavel e uma boa
situacdo de liquidez.

Segundo Assaf Neto e Tiburcio (2012) a administracdo do capital de giro busca tratar
dos ativos e passivos correntes como decisdes interdependentes, ou seja, uma relacdo intima
entre os dois, afirmando que uma maior presenca ou auséncia de um, deve contribuir
positivamente para o melhor equilibrio financeiro da organizacdo. Na administracdo do
capital de giro, as decisdes de compras e vendas, sdo primordiais para que exista adequada
consecucdo de sua politica de estocagem, compra de materiais, producédo, vendas e prazos de
recebimento, tal importancia dessas aplicacOes, acentuaram-se nos dias atuais devido as
elevadas taxas de juros do mercado, concorréncias, e as préprias politicas de expansao. Em
resultado desses desafios foram aprimoradas as técnicas de controle e gerenciamento dos
valores circulantes, para que nas dificuldades enfrentadas pela empresa, futuramente estas
possam proporcionar uma maturidade econdmica sustentavel. (ASSAF NETO; LIMA, 2009;
FERREIRA et al., 2011).

2.1.1 Conceito do capital de giro e a relacdo com os ciclos operacional e financeiro

O Capital de Giro (Working Capital) significa capital de trabalho, ou seja, é o capital
necessario para financiar a continuidade das operacfes da empresa. Assaf Neto e Tiburcio
(2002, p. 15) trazem sua defini¢ao ressaltando que “capital de giro diz respeito a
administracdo das contas dos elementos de giro, ou seja, dos ativos e passivos correntes
(circulantes), e as inter-relagdes entre eles”. Tal defini¢ao posiciona a empresa a adotar
politicas de investimentos de capital de giro, de acordo com a sua realidade, objetivando o
adequado funcionamento da empresa, contribuindo para o alcance de um equilibrio entre risco
e retorno.

Neste consiste 0s recursos para financiamento de clientes, para manter estoques e
pagamentos a fornecedores, impostos, salarios e demais custos e despesas operacionais. Em
uma visao mais acentuada, o capital de giro representa na realidade da empresa 0s recursos
demandados para financiar suas necessidades operacionais, procurando através da eficiéncia
na gestdo de recursos, garantir maximizacdo de seus retornos e minimizacdo dos custos.
(FERREIRA et al., 2011; ASSAF NETO e TIBURCIO, 2012).
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Segundo Assaf Neto e Tiburcio (2012), o capital de giro “é representado pelo ativo
circulante, isto é, pelas aplicagdes correntes identificadas geralmente pelas disponibilidades,
valores a receber e estoques”. O capital de giro, pode ser segmentado em fixo (ou
permanente) e variavel (ou sazonal). Sendo o capital de giro fixo tendo um volume minimo
para manter a empresa em condi¢cdes normais de atividade, e sendo varidvel quando em
necessidades adicionais e temporais de recursos motivadas por periodos especificos. (ASSAF
NETO, 2012; JONES, JACINTO, 2013; SATO, 2007).

Carvalho e Shiozer (2012) em seu trabalho sobre a gestdo de capital de giro em
comparativo entre empresas britanicas e brasileiras, chegaram a resultados que confirmam
que a aplicacdo das rotinas de capital de giro dos dirigentes brasileiros, sdo superiores as dos
britanicos, explicado pela otimizacao dos fluxos de caixa de curto prazo que possuem retorno
marginal maior no Brasil, além da evidencia de que as empresas brasileiras ofertam menos
crédito comercial do que as britanicas, apuradas no trabalho. Tornando a observancia sobre
periodos de sazonalidades uma estratégia essencial para a continuidade das empresas.

Observa-se na figura 2.

Figura 1 - Comportamento fixo e sazonal do capital de giro
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Fonte: Assaf Neto e Tiburcio Silva (2012, p. 4)

Na ilustracdo dos autores foi demonstrada uma ligeira evolucdo no capital de giro fixo
ao longo dos anos, junto com o crescimento da empresa. Tendo uma parte variavel do capital
de giro de $2 milhGes no primeiro ano, inexistindo no periodo subsequente, e volta novamente
a crescer nos Ultimos dois anos, atingindo $3 milhdes.

O processo do capital de giro envolve um fluxo de pagamentos, relativamente
previsiveis e de recebimentos de dificeis previsdes, ou seja, representa 0S recursos

demandados da empresa para financiar seu ciclo operacional (CO), composto por todas as
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fases operacionais da empresa, onde este inicia-se na aquisicdo de matérias-primas (ou
mercadorias) até a venda e os recebimentos dos produtos acabados (SATO, 2007). Mesmo em
periodos mais confortaveis, como também em de escassez, a gestdo do capital de giro deve
promover sintonia entre 0s pagamentos e recebimentos, envolvendo habilidades
mercadoldgicas, negociaces eficazes e conhecimentos do mercado consumidor e do
fornecedor, neutralizando causas conjunturais, assegurando funcionalidade da operagéo
empresarial (PANNUCI FILHO, 2011).

Assaf Neto e Lima (2009, p.638), observam o ciclo econémico (CE) da seguinte

forma:

O ciclo econémico engloba fundamentalmente toda a base de produgdo da empresa,
ou seja, estocagem de matérias-primas, fabricacdo e venda. E o periodo verificado
entre as entradas de matérias-primas adquiridas e a venda do produto final. O ciclo
econdmico destaca basicamente 0s prazos de estocagem de matérias-primas, de
produtos em elaboragdo e de produtos acabados.

O periodo entre o pagamento aos fornecedores e o recebimento de vendas, é
denominado ciclo financeiro (CF), onde para o financiamento de suas atividades, tem-se a
necessidade efetiva de caixa, abrange os dispéndios iniciais de caixa até o recebimento efetivo
das vendas dos produtos (SATO, 2007).

O capital de giro possui por caracteristica também uma curta duracdo e rapida
conversao de seus elementos em outros do mesmo grupo, € uma consequente reconversdo.
Uma administracdo do capital de giro eficiente imprime uma alta rotacdo ao circulante, tendo
por consequéncia um fluxo de operacdes mais dindmico. E por estudo e entendimento deste
processo que se identifica, o ciclo operacional na empresa, incorporando no mesmo todas as
fases do processo empresarial de compras, producéo, vendas e recebimento (ASSAF NETO e
SILVA, 2012).

Um ciclo operacional longo, além de possuir uma maior necessidade de capital de
giro, precisa também de maior rentabilidade sobre as vendas, compensando o elevado custo
de financiamento do capital de giro, uma vez que mudancas estruturais no mercado, podem
desfavorecer o desenvolvimento dos negdcios (FERREIRA, 2011). Os ciclos operacional e
financeiro envolvem uma série de calculos de prazos médios de estocagem (PME), fabricacao
(PMF), vendas (PMV), recebimento (PMC) e pagamentos (PMPF), que sdo calculados atraves
das atividades empresariais, caracterizados como medidas temporais, onde 0 processo
produtivo ou de revenda, gera receitas, controlados internamente pela empresa. Podem ser

feitos por usuarios externos utilizando informagdes constantes nas demonstracdes contébeis,
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com razodvel grau de precisdo, quando a empresa ndo apresentar periodos sazonais muito
heterogéneos (BORBA, 2004).
Pode-se definir o ciclo operacional, o ciclo financeiro e o ciclo econémico nas seguintes

equacdes 1, 2 e 3:

Equagéo 1
Ciclo Operacional = PME + PMF + PMV + PMC
Equacéo 2
Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional - PMPF
Equagéo 3

Ciclo Econémico = Ciclo Operacional - PMC

Os conceitos dos ciclos, operacional, econdmico e financeiro, sdo representados na
figura 3 a seguir:

Figura 2 - Ciclo Operacional, Econémico e Financeiro
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Fonte: Panucci Filho (2011, p.79), adaptado pelo autor.

E importante salientar que a soma dos prazos correntes de cada fase operacional
representa um intervalo de tempo onde ndo ocorre entrada de recursos financeiros na empresa,
durante o tempo médio decorrido entre a saida e o retorno de recursos ao caixa da empresa,

tendo, portanto, o capital de giro como financiador do ciclo operacional. (BORBA, 2004;



18

SATO, 2007). Sato (2007, p.42) ressalta ainda que “quanto maior for a soma dos prazos
correntes de cada fase operacional, maior serd, a necessidade de recursos para financiar o giro

dessas fases”, tendo em cada fase uma demanda por volume de recursos.

2.1.2 O conflito risco-retorno e a l6gica do equilibrio financeiro

Quando o tema capital de giro é abordado, tem-se por regra geral, acdes empresariais
baseadas em decisdes financeiras, onde estdo baseadas na relacéo entre o risco e o retorno. Os
objetivos organizacionais se envolvem neste dilema, gerando conflitos nas tomadas de
decisbes, onde a folga ou restricdo financeira, custo de oportunidade e rentabilidade, sdo
consequéncias de uma adocdo de politica do Capital Circulante Liquido — CCL. (ASSAF
NETO e SILVA, 2012). Denomina-se capital circulante liquido, o qual representa a quantia
monetéria que sobra apds a subtracdo dos passivos circulantes dos ativos circulantes, dado

pela seguinte equacdo 4:

Equagéo 4

CCL =AC-PC

A gestdo dessa quantidade tem sua devida importancia, ao administrador financeiro,
guanto os diversos fatores que podem afetar a continuidade no mercado, levando a faléncia
muitas empresas pela falta de controle nas entradas e saidas de caixa da empresa
(FERREIRA, 2011).

Na administracdo da estrutura de capital de giro, os saldos de ativos circulantes séo
maiores quando se adota uma politica flexivel, e menores, a partir de uma politica restritiva.
Tendo as politicas flexiveis como as mais caras, uma vez que exigem maiores saidas de caixa
para financia-las, como estoques, contas a receber e titulos negocidveis. Uma situacéo ideal
dessa gestdo seria onde os ativos circulantes fossem sempre financiados a curto prazo por
endividamento, e os ativos de longo prazo, com dividas de longo prazo, buscando um
equilibrio nessas duas politicas (AMBROZINI, 2014).

Segundo Vieira (2005) a magnitude do investimento no ativo circulante tem estrita
relacdo com as alternativas politicas de financiamento das vendas e apoio na producéo, e
quanto ao financiamento a empresa tem por sua disposicao trés fontes principais de recursos,
sendo elas fornecedores, empréstimos e financiamentos de curto prazo ou de longo prazo, e

recursos do patriménio liquido.
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Manter uma maior reserva financeira possivel em uma empresa a fim de ser alocada
para a manutencdo do capital de giro, gera menores possibilidades de crises financeiras,
porém constituem-se em aplicacbes menos rentaveis. Isto porque por serem constituidas de
ativos monetarios, passam por reducdo de valor, chamada inflacdo, indicando que um excesso
de ativos circulantes pode indicar ineficiéncia no uso dos recursos financeiros. Sendo assim
pode-se assumir que a manutencdo maior de quantia em ativos circulantes diminui a
rentabilidade, porém de um outro modo melhora a liquidez da empresa (FERREIRA e
MACEDO, 2011; SATO, 2007).

Viera (2005) apresenta trés politicas de investimento em ativos circulantes: politica
restritiva, realizada por investimentos minimos e necessarios ao giro dos negocios, politica
moderada, realizada por investimentos moderados, e por fim, politica agressiva, em que sdo
envolvidos grandes volumes de recursos aplicados no giro dos negacios.

Da mesma forma, como origem dessas fontes de recursos, podem ser identificados trés
tipos de politicas de financiamento das aplicacbes nos ativos circulantes: politica
conservadora, onde todos os componentes fixos do capital de giro e sazonal sdo financiados
por recursos de longo prazo, na politica moderada, tendo o componente fixo financiado por
fornecedores e em parte via empréstimos de longo prazo e capital préprio, e 0 componente
temporario é financiado apenas por fornecedores, e por fim, a politica agressiva, envolvendo o
financiamento de todo o componente sazonal e de parte ou mesma da totalidade do
componente fixo via recursos de curto prazo (SATO, 2007; VIERA, 2005). De modo geral
Sato (2007) ressalta que a opcéo pela politica de financiamento a ser adotada, devera levar em
consideracao a relagdo risco e retorno. Qualquer decisdo tomada que afete seu risco tera como
consequéncia direta o seu retorno.

Segundo Assaf Neto e Tibdrcio Silva (2012) toda empresa precisa buscar um nivel de
capital de giro satisfatorio, garantindo continuidade da atividade operacional, sendo assim o
equilibrio financeiro exige uma relacdo entre a liquidez dos ativos e os devidos desembolsos
dos passivos. Somente a presenca de um CCL positivo ndo significa seguranca financeira,
tem-se por necessidade a identificacdo nos ativos circulantes as contas de longo prazo e as
variaveis, assim a empresa se adapta como uma estrutura financeira mais ajustada aos ciclos
financeiros da administracdo do capital de giro, provendo certo equilibrio entre os prazos dos

ativos e passivos.
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2.2 Andlise e dimensionamento dos investimos em capital de giro

A analise da liquidez busca basicamente o conhecimento da capacidade financeira de
uma empresa, que pela administracéo desta, sdo envolvidas uma série de tomadas de decisfes
associadas ao trade-off entre risco de liquidez e lucratividade, devendo os administradores
gerirem e decidirem sobre as operagdes diérias, como o valor do capital investido em ativos
circulantes.

Para essa finalidade muitas analises vislumbravam o aspecto da solvéncia, procurando
explicar e qualificar essa capacidade de pagamento da empresa, medida por indicadores como
liquidez corrente, liquidez seca e liquidez geral, numa esfera errbnea onde se apoiaria numa
visdo, em que o ativo circulante poderia ser transformado em dinheiro a qualquer momento
para honrar os devidos compromissos. Tais indicadores além de ndo fornecerem informacdes
mais conclusivas a respeito de determinada posicdo ou evolucdo financeira, omitem as
efetivas necessidades de capital de giro. (ASSAF NETO e TIBURCIO, 2012; CARVALHO e
SCHIOZER, 2012; JONES e JACINTO, 2013)

Para adentrar mais afundo a capacidade financeira de uma empresa e sua necessidade
de capital de giro é necessaria uma mudanca no enfoque da analise, de uma base contébil e
estatica, para uma base dindmica e através dos dados contabeis atuais, um modelo resultante
do estudo, especificamente das empresas brasileiras, adaptado a realidade do Brasil, num
contexto de crescimento rapido, conjugado a uma inflacdo crescente (FLEURIET e ZEIDAN,
2015; JONES e JACINTO, 2013). O modelo dindmico, também conhecido como modelo
Fleuriet, modelo de necessidade de capital de giro, analise avangada de capital de giro e
analise dindmica do capital de giro, tem por objetivo, através de informacgdes obtidas por
demonstrativos contabeis, a analise do investimento de capital de giro e sua devida
administracdo. Sua aplicacdo considera a dindmica do capital de giro, em fungéo de seu ciclo
operacional, diferenciando da analise tradicional por indices econdmico-financeiros.

Essa metodologia baseia-se no estudo do equilibrio financeiro, por politicas onde
determinam-se as necessidades de recursos e 0s impactos sobre o fluxo de -caixa.
Incorporando ao modelo aspectos qualitativos, gerando uma visdao ampliada da anélise
tradicional por indicadores financeiros (SATO, 2007).

O modelo dindmico se baseia em trés conceitos basicos: a necessidade de capital de
giro (NCG) ou investimento operacional em giro, capital de giro (CDG) e o saldo de
tesouraria (ST). Todos sdo instrumentos de grande importancia da gestdo financeira, pois

auxiliam no planejamento financeiro a curto e longo prazo com bastante liquidez e
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flexibilidade, para financiar o saldo das contas ciclicas, estas chamadas de ativo circulante
liguido e passivo circulante liquido, otimizando as operacfes da empresa (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 1980).

Segundo Assaf Neto e Tiburcio (2012) a estrutura do modelo se difere da estrutura
patrimonial convencional, para o processo de avaliacdo das necessidades de capital de giro é
indispensavel que se quantifique a partir de uma estrutura empresarial, logo se leva em
consideracdo a movimentacdo das contas componentes classificadas em grupos como

circulante operacional, circulante financeiro e permanente, conforme demonstrado na figura 4

a seguir:
Figura 3 - Balango Patrimonial modelo dindmico

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Contas Erraticas: Contas Erréticas:
Disponibilidades Empréstimos e Financiamentos
Caixa Debéntures
Bancos Dividendos a pagar
Aplicagbes Financeiras de Liquidez Imediata Contas Ciclicas
Contas Ciclicas: Fornecedores
Contas a Receber de Clientes Impostos a pagar
Estoques Salarios a pagar
REALIZAVEL A LONGO PRAZO EXIGIVEL A LONGO PRAZO
PERMANENTE RESULTADOS DE EXERCICIOS FUTUROS
Investimentos PATRIMONIO LIQUIDO
Imobilizado Capital Social
Diferido Reservas de Capital

Reservas de Reavaliacdo

Reservas de Lucros

Lucros ou Prejuizos Acumulados

Fonte: SATO (2007, p.55)

Observando o balango patrimonial dindmico, atualizado pela autora nas atuais praticas
contabeis utilizadas no Brasil, s@o realizadas reclassificacdes nas contas patrimoniais. Ha
novas disposicdes de contas dos ativos e passivos circulantes, chamados ciclicos, que
possuem a caracteristica de ndo estarem efetivamente disponiveis, em forma monetaria

liquida, para o cumprimento de obrigacGes. Considerar a empresa em funcionamento
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constitui-se a premissa fundamental do modelo dindmico que exige tal reestruturacdo (SILVA
e NOGUEIRA, 2012).

As contas ciclicas ou operacionais sdo aquelas que estdo relacionadas com o ciclo
operacional das organizacdes, ligadas as atividades primarias da empresa. No ativo ciclico ou
ativo circulante operacional, estdo presentes os bens e direitos que cumprem a funcédo de gerar
retorno direto da atividade da empresa (JULIO SILVA et al., 2012). Dentre estes grupos
destacam-se as contas a receber e o estoque de mercadorias.

O crédito concedido, segundo Lemes Junior et al. (2010, p. 393):

E a disposicdo de alguém ceder temporariamente parte de seu patrimonio ou prestar
Servigos a terceiros, com a expectativa de receber de volta o valor cedido ou receber
pagamento, depois de decorrido o periodo de tempo estipulado, na sua integralidade
ou em valor correspondente. E a troca de bens presentes por bens futuros.

Ap6s a concessdo de créditos aos clientes, se inicia o processo de cobranga,
envolvendo politicas de crédito, a situacao financeira dos clientes, a eficiéncia do servico de
cobranca, que fazem jus ao recebimento dos titulos da instituicdo. Este prazo de valores a se
confirmarem, é o periodo onde a empresa financia seus clientes (JONES et al., 2012).

Porém, tal medida traz consigo cuidados com a gestdo destes recebiveis, tais politicas
de créditos devem se basear na seguranca e na garantia de retorno, atuando juntamente as
politicas de venda. Justifica-se uma redu¢do ao minimo do risco de crédito, em contrapartida
gue haja um aumento no volume de vendas (VICENTE, 2001). A empresa deve monitorar o
desempenho, avaliando se 0s pagamentos estdo sendo realizados dentro dos prazos
estabelecidos ou com atrasos, tal pratica é comum entre as empresas que acompanham
diariamente suas contas a receber. (JONES et al., 2012).

Os estoques sdo importantes componentes dos ativos circulantes, de menor liquidez,
encontrados principalmente em empresas comerciais e industriais, estes sdo representados por
matérias-primas, componentes, insumos, produtos em processo e 0s acabados, sendo
comercializaveis pelas empresas comerciais e destinados a producdo e venda pelas empresas
industriais. Pelo seu devido alto investimento e importancia, a administracao de estoques deve
contar com politicas que traduzam resultados eficazes em sua gestdo (LEMES JUNIOR et al.,
2010).

Segundo Kleber Filho (2004, p.24) quanto a funcionalidade dos estoques, deve-se ter
por base duas questdes essenciais, “quanto deve ser pedido, e quando os pedidos devem ser

colocados de modo que os custos sejam minimizados”™.
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Considerado um setor bastante dinamico e que exige resultados em curto prazo, o
varejo requer improvisacdo e tomadas de decisdes rapidas frente as adversidades do mercado
da concorréncia. Esse englobamento caracteriza a venda de produtos e servicos conforme a
necessidade pessoal do consumidor final, obrigando aos profissionais de compras, comecgarem
a se adaptar e aprender técnicas de planejamento de estoques, junto a politicas de gestdo
destas mercadorias (MARTINHO, 2011; TOLEDO, 2011).

Para financiar seu capital de giro, representando 0 passivo ciclico ou passivo
circulante operacional, as empresas recorrem a fontes de recursos de curto prazo, muitas vezes
de capitais de terceiros, onde hé incidéncia de duas categorias: o crédito comercial; e o crédito
bancério. (LEMES JUNIOR et al., 2010). O mesmo autor define o crédito comercial como
decorréncia das condi¢cdes negociais de uma empresa e seus fornecedores, onde este tipo de
crédito origina-se de fontes como: crédito de fornecedores, crédito de imposto e obrigacGes
sociais; e outros créditos operacionais.

O crédito comercial de fornecedores € o mais importante para financiar o capital de
giro, assegurando um processo de criacdo de valor, reduzindo as despesas operacionais,
melhorando a qualidade e reduzindo os custos operacionais, dependendo incontestavelmente
da selecdo correta de fornecedores capazes de tornar esse financiamento o mais rentavel
possivel (LEMES JUNIOR et al., 2010; PRADO, 2011; SILVA FILHO, 2013; ELBERN,
2012).

Prado (2011) concluiu em sua pesquisa que a sele¢do de fornecedores é uma etapa
fundamental, quando os objetivos sdo: menores custos e melhores niveis de servicos de forma
a garantir a competividade entre as empresas. Elbern (2012) também concluiu que a selecéo
de fornecedores e prazos de pagamentos, interfere na qualidade do produto final, reducédo de
custos de fornecedores, e aumento da competividade da cadeia de suprimentos.

Parte deste planejamento se d& em funcdo do custo de compra do estoque e de sua
manutencdo, tendo de ser adaptadas na politica da empresa, condi¢cbes de pagamentos aos
fornecedores e o prazo de recebimento das vendas (ASSAF NETO, 2012). Compreende-se
que a relacdo da necessidade de investimento em giro (NIG) se da intimamente, por uma
relacdo entre recebiveis, estoques e obrigagdes operacionais.

O ativo circulante financeiro ou erratico, é disponivel para uso imediato, formado sem
apresentar vinculo direto com o ciclo operacional da empresa, facil de ser convertido em
dinheiro. Em contrapartida o passivo circulante financeiro ou erratico, também, ndo possui

vinculo com o ciclo operacional, representando as obrigacGes de curto prazo relacionadas com
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a empresa. Ambos variam de acordo com a grau de liquidez e a conjuntura econdmica que a
empresa queira assumir (FLEURIET e ZEIDAN, 2015; SATO, 2007).

Por fim, na estrutura do modelo dindmico encontram-se o0s ativos nédo circulantes ou
permanentes, que por sua vez, incluem os direitos a receber da empresa a longo prazo e o
ativo permanente propriamente dito, que a empresa usara por mais de um ano a fim de gerar
lucros. Do outro lado, 0 passivo permanente ou 0s recursos de longo prazo, correspondendo
ao conjunto de financiamento via capital de terceiros e recursos proprios, cuja importancia no
equilibrio financeiro é financiar as necessidades permanentes de recursos. (ASSAF NETO e
TIBURCIO, 2012; FLEURIET e ZEIDAN, 2015; SATO, 2007).

A Necessidade de Capital de Giro é o montante de recursos, que a empresa precisa
para financiar as suas operacoes, de uma forma mais pratica é quanto a empresa precisa para
quitar seus compromissos nos prazos de vencimento, sendo este, um conceito econémico-
financeiro e ndo uma defini¢do legal (FLEURIET e ZEIDAN, 2015). Orestes et al. (2012)
ressaltam a sensibilidade que a NCG possui em relacdo as modificagbes no ambiente
econémico, seu volume de vendas, motivadas por sazonalidades, podendo variar com as
informac@es disponiveis acerca do ciclo financeiro da empresa. Borba (2004) diz que o ciclo
financeiro e a necessidade de capital de giro estdo intimamente interligados, pois contém
elementos da mesma natureza, que integram as atividades operacionais da empresa. Desta
maneira quando o ciclo financeiro é maior, a NCG também serd, e uma reducdo no ciclo
financeiro leva ao adiantamento do recebimento e a prorrogacdo dos pagamentos, sendo essa
reducdo inferida por medidas de natureza operacional. (SATO, 2007). Segundo Fleuriet e
Zeidan (2015) a NCG ¢ obtida por: Ativo ciclico — Passivo Ciclico.

Em caso de NCG positiva, a empresa possui uma necessidade financeira para o giro,
representando uma caréncia na aplicacdo permanente de fundos na atividade da empresa,
devendo esta encontrar fontes adequadas para tal, em fungéo das saidas de caixa que ocorrem
antes das entradas de caixa, e se estas fontes forem de recursos de curto prazo, o risco de
insolvéncia aumenta. Quando no ciclo financeiro, saidas ocorrem antes das entradas de caixa,
cria-se na empresa uma necessidade permanente de aplicagdo de fundos, evidenciada no
balanco dindmico entre as contas ciclicas do ativo e do passivo, caracterizando a necessidade
de capital de giro. Numa visao alternativa, sendo a NCG negativa, a empresa detém fontes de
recursos, de uma atividade que se autofinancia, sobrando recursos para aplicagdo em ativos
circulantes ndo ciclicos ou em suas atividades (SOUZA e BRUNI, 2008; FLEURIET et al.,
1980; ORESTES et al., 2012).
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Segundo Lemes Junior et al. (2010), as empresas que possuem esses objetivos,
precisam da compreensdo de fatores que sdo necesséarios para a sua administracdo, pelas
peculiaridades de cada setor de atividade, previsibilidade das entradas e saidas de caixa,
exigéncias de reciprocidade bancéria e capacidade de capitar recursos, proprios ou de
terceiros. O mesmo autor sugere estratégias que podem ser adotadas para a gestdo dos
passivos circulantes, estoques e valores receber, voltadas para a diminui¢do do saldo minimo
de caixa. Tais como retardar os pagamentos de valores a pagar, aproveitar o giro de estogues,
aumentar o giro de matérias-primas, diminuir o ciclo de producdo, aumentar o giro de
produtos acabados e acelerar o recebimento de valores a receber (LEMES JUNIOR et al.,
2010).

Segundo Silva e Nogueira (2012) a NCG néo é por si, uma defini¢do legal, mas sim
uma ferramenta de anélise gerencial na empresa onde, depende do ambiente econémico, e da
natureza de operacdo da empresa. Tal ferramenta auxilia na resolugdo do problema ligado a
definicdo do capital de giro, onde ativos ciclicos, como estoques e recebiveis, ndo conseguem
facilmente ser convertidos em dinheiro. Devendo a NCG ser mantida a todo tempo, como
uma forma de investimento, financiada de maneira a prover funcionamento continuo e
saudavel na empresa (FLEURIET e ZEIDAN, 2015).

O capital circulante liquido representa o volume de recursos de longo prazo que se
encontra financiando os ativos circulantes, refletindo a folga financeira da empresa. Porém no
modelo dindmico, o CCL ndo apenas representa tal folga financeira, como tem a funcdo maior
de fonte de fundos para capacitar a necessidade de capital de giro. No modelo dindmico o
capital de giro (CDG) ¢é representado pela diferenca entre os passivos ndo circulantes e 0s
ativos ndo circulantes, possuindo o mesmo valor que o capital circulante liquido, constituido
como fonte de fundos permanentes utilizadas para financiar a necessidade de capital da
empresa (FERREIRA et al., 2011; FLEURIET et al.., 1980).

Segundo Orestes et al. (2012) e Medeiros e Rodrigues (2004) o CDG permanece
razoavelmente estavel ao longo do tempo, diminuindo quando realiza novos investimentos em
outro bem ndo circulante, geralmente estes realizados por meio de autofinanciamento,
empréstimos ao longo prazo e aumentos de capital, aumentando o capital de giro, e
consequentemente em contrapartida, compensando a diminui¢cdo causada pelos mesmos
investimentos. Dessa forma Fleuriet e Zeidan (2015, p. 66) afirmam que “o CDG torna-se 0
saldo liquido de fontes de financiamento a longo prazo que esta disponivel para conduzir

operacOes normais em vez de uma medida Gtil no processo de liquidar ativos numa faléncia”,
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devendo a empresa manter um CDG positivo de modo a cobrir riscos intrinsecos ao negécio e
financiar a NCG.

Outro indicador eficaz a ser observado € o saldo de tesouraria, no qual funciona como
uma reserva financeira de modo a fazer frente as eventuais necessidades de capital de giro,
principalmente em periodos sazonais (ASSAF NETO e TIBURCIO, 2012). Fleuriet e Zeidan
(2015) definem o saldo de tesouraria (ST) sendo obtido por duas defini¢es: a por dentro
obtida pela diferenca entre o ativo erratico e passivo erratico; e a por fora esta obtida pela
diferenca entre o capital de giro (CDG) e a necessidade de capital de giro (NCG).

Na primeira defini¢do o saldo de tesouraria mede o risco de curto prazo da empresa,
afetado pelas decisbes estratégicas resultantes do CDG e das variacbes da NCG (SATO,
2007). A segunda definicdo € uma consequéncia da primeira, uma vez que a definicdo por
fora reflete a dinamica da empresa e 0 modelo em que a empresa financia seu capital de giro e
seus ativos fixos. O ST pode ser positivo demonstrando que a empresa possui uma adequada
politica de investimentos e financiamentos, onde as necessidades do ativo ciclico sdo cobertas
pela folga financeira (recursos de longo prazo), ou ST negativo, onde a empresa necessita
adequar seus investimentos e financiamentos, no qual cobrem investimentos de longo prazo
com recursos de curto prazo. E interessante ressaltar que a existéncia de um saldo positivo
ndo condiz uma situacdo desejavel, uma vez que a empresa poderia ndo estar aproveitando as
oportunidades para investimentos propiciadas por sua estrutura financeira (FLEURIET e
ZEIDAN, 2015; ORESTES et al., 2012).

Caso a empresa tenha saldo negativo e crescente em seu historico, pela avaliacdo
dindmica, é possivel que ela esteja sob o efeito tesoura (overtrade), que ocorre quando se da
um crescimento mais que proporcional da NCG em relagdo ao autofinanciamento e ao
crescimento do CDG, um descompasso entre elas, tal efeito produz uma falta de liquidez
crescente no negdcio, obrigando a injecdo permanente de capital, se assumir uma tendéncia
crescente, e o efeito ndo for corrigido, certamente esta condicdo estara conduzindo a
organizacdo em uma possivel situacdo de insolvéncia e até dissolucdo. (SOUZA e BRUNI,
2008; SATO, 2007). Segundo Vieira (2005) a denominagdo de efeito tesoura provém de,
guando visualizado em um grafico, quando o ST se torna negativo e tem tendéncia crescente,
tal processo provoca afastamento das curvas da NCG e do CDG, produzindo o efeito visual
semelhante as duas partes de uma tesoura, esse gap aberto entre eles corresponde ao ST,

demonstrado na figura 5 a seguir.
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Figura 4 - Efeito Tesoura
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Fonte Vieira (2005, p.122)

A fim de evitar o efeito tesoura, o lucro retido deve, ao minimo, financiar os aumentos
da NCG. A realizacdo da atividade operacional e o volume de vendas superior a capacidade
de recursos, logo o lucro retido gerado por estas representa um recurso permanente, para que
haja equilibrio, tais necessidades devem ser contrabalanceadas pelos recursos gerados, ou
seja, € preciso que o autofinanciamento da companhia seja suficiente, pelo menos, para cobrir
0s aumentos da necessidade de capital de giro da empresa (ORESTES ET AL., 2012).

De modo a auxiliar o modelo dindmico, Fleuriet e Zeidan (2015) apresentam o indice
de liquidez dindmico (ILD) capaz de auxiliar o usuario em sua compreensdo acerca da
empresa em analise:

O indice de liquidez dinamico tem por funcdo medir a percentagem de ativos de longo
prazo (ALP) e necessidades de capital de giro (NCG) que esta financiada por recursos de
longo prazo (RLP), representado pela equacéo a seguir:

Equacéo 5

ILD = ST/ (ALP + NCG)

Se este for negativo, a empresa esta exposta a risco de liquidez de curto prazo, o ILD
pode ser muito Gtil para evitar uma quebra na cadeia de suprimento, dando a empresa uma
noc¢édo da liquidez disponivel.

Assaf Neto (2012, p.201) atribui nomes para as 6 estruturas relacionadas na figura 1
como: Estrutura A — Empresa em equilibrio financeiro; e Estrutura F — Estrutura de alto risco,
demonstrando uma solvéncia decrescente conforme seguem as estruturas apresentadas. Essas
diferentes estruturas de capital de giro podem ser explicadas como reflexos das politicas de
administracdo de curto prazo que as empresas adotam, sejam elas flexiveis como: manutengéo

de saldos elevados de caixa e titulos negociaveis; investimentos substanciais em estoques; e
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concessdo de termos liberais de crédito, ou por outro lado, politicas mais restritivas que
sugerem a adocgdo contraria de politicas como as anteriores citadas, de forma conservadora
(ROSS 2 et al., 2002 apud AMBROZINI et al.,2014).

Segundo Ambrozini et al. (2014) a Lei 11.638/2007 3, e sua reclassificacdo das contas
do ativo e passivo tornou possivel a formacdo de seis tipos de estruturas patrimoniais
possiveis diferentes relacionadas ao capital de giro, demonstrando cada qual a situagdo
patrimonial em cada caso de ado¢do de estrutura econémico-financeira, tendo por si suas
caracteristicas proprias, como liquidez, custo de oportunidade de investimento, endividamento
por capital de terceiros, maior capital investido em ativos permanentes, forma de

financiamento, entre outros.

Figura 5 - As seis possiveis estruturas patrimoniais em relacéo ao capital de giro

E.:I:mrm_‘a_ A Estuhma B Estrutars C
5T: Postvo 5T: positivo 5T: positivoe
NCG: negativa NCG: negativa NCG: positrva
CGL: positive CGL: nepativo CGL: postiivo
BC PC BC
Fi - AC Financema AC Fmancewo
AC nEneems Financemro Financeiro
Financeiro PC. .
Operacional
B AC PC
A Operacianal Chperacronal Operacional AC
T B Chperacional
Operacional
FNC + PL
PHNC + PL ANC
ANIC
FNC +FL ANC
Estruturz D Estrahma E Ectrutra F
5T: negative 5T: negativo 5T: negativo
MNCG: negativa MCG: postiiva }.K i posifiva
CGL: negativo CGL: positive CGL: negativo
AC AC AC PC
Financeiro Finanosiro Fmancemro Fi Pieu'n Financeiro Finanesiro
AC AC
Operacional - Operacional
BC AC PC PC
COperacional Chperacional Operacional Ciperacional
e PNC +PL e
+ - PNC +PL
PNC + PL ANC

Fonte: Ambrozini et al. (2014, p. 5)

2 ROSS, Stephen A. WESTERFIELD, Randolph W. JAFFE, Jeffrey F. Administragdo Financeira. 22 Ed. Sdo
Paulo: Atlas, 2002. 776 paginas.

3 BRASIL. Lei n2 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos da Lei n2 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, e da Lei n2 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende as sociedades de grande porte
disposigdes relativas a elaboragdo e divulgacdo de demonstragdes financeiras. Diario Oficial da Unido. Brasilia,
DF, 28 de dez. 2007. Se¢do 1, p.2.
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Segundo Fleuriet e Zeidan (2015) as equacg0es das para a obtencdo dos parametros do

modelo dindmico séo:
Equagéo 6
NCG = Ativo Operacional ou Ciclico — Passivo Operacional ou Ciclico
Equagéo 7
CDG = PNC + PL + ANC
Equagéo 8

ST =CDG — NCG

2.3 A relacdo entre fontes e aplicacfes dos recursos versus os indicadores de liquidez

ponderada

As decisdes dos gestores das empresas sdo de alta importancia para o modelo, entre
liquidez e risco, que a organizagdo ira assumir. Mesmo sendo recorrente a muitas
organizagles, Palombini e Nakamura (2012) afirmam que “existem poucos estudos e teorias
consolidadas dedicadas a este tema no mundo todo. E no Brasil especificamente, os estudos
tém focado na compreensdo de cada componente individual do capital de giro e anlise do
risco de liquidez*. De forma a compatibilizar as fontes de recursos, com os investimentos em
ativos fixos e em capital de giro, exige-se, para o equilibrio financeiro, uma adequacéo do
financiamento necessario a manutencdo da atividade operacional da empresa (BORBA,
2004). Em razdo do trade-off existente entre liquidez e rentabilidade, a empresa necessita
decidir o caminho para sua aplicacdo em ativos de longo prazo, no operacional, ou financeiro,
0 que deve ser observado pelos gestores € a relagdo entre o risco assumido com uma
determinada estratégia, e 0 que esta confere de retorno a empresa (SATO, 2007). As fontes de
financiamento de recursos podem advir do capital préprio, autofinanciamento de lucros ou
integralizacdo de capital social, ou de terceiros, empréstimos, financiamentos, fornecedores e
outros (AMBROZINI ET AL., 2014).

Logo admitir uma liquidez que reflete mais fidedignamente a realidade financeira da

empresa, torna-se uma necessidade. Sendo assim, Lemke (1970) presume o calculo da

4 There are few studies and consolidated theories dedicated to this theme worldwide. Particularly in Brazil,
studies have focused on understanding each individual component of working capital and analyzing liquidity
risk.
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liquidez contemplando o fluxo e as varia¢Bes dos elementos que compdem o indice, ocorridas
durante o periodo analisado. O mesmo autor afirma que o conceito e a mensuracéo da liquidez
tradicional confundem a compreensdo da dinamica e estatica empresarial, sua proposta € de
um indice de liquidez baseado no fluxo de caixa previsto por unidade de tempo, onde existe
uma confrontacdo entre o caixa maximo disponivel em unidade de tempo, de forma a suprir o
caixa necessario nessa mesma unidade de tempo. Assaf Neto e Silva (2012) também ressaltam
que a mensuracao tradicional da liquidez contabil resulta da comparacdo de valores nominais
de elementos circulantes ativos e passivos sem especificar e evidenciar o tempo de producéo e
realizacdo dos fluxos de recursos, considerando as informagdes dos resultados enviesadas.
Segundo Zanolla (2014) os elementos do capital de giro possuem uma movimentacao,
ou dindmica, que é materializada pelo seu giro. Este, que por sua vez, € a relacdo entre o
montante do valor do elemento do capital de giro apurado no periodo e a posicdo estatica
desse mesmo elemento no fim do periodo. Sendo os trés principais desses elementos de
capital de giro, os clientes, estoques e fornecedores. A compreensdo analitica deste efeito
permite mensurar a velocidade de transformacéo desse elemento em outro, trazendo consigo o
conhecimento do grau de conversibilidade na traducdo de liquidez de cada elemento do
capital de giro. Desta forma, essa proposta alternativa de calcular a liquidez é denominada
como liquidez ponderada, onde segundo o prazo de realizacdo dos elementos do AC e pelos
prazos de exigibilidade das obrigagdes no PC, sendo esta obtida da seguinte forma (ASSAF
NETO; SILVA, 2012):
Equagéo 9

Clientes = Clientes - Clientes/Giro de Clientes

Equacéo 10

Estoques = Estoques - Estoques/Giro de Estoques - Estoques/Giro de Clientes
Equacéo 11

Fornecedores = Fornecedores - Fornecedores/Giro de Fornecedores

Zanolla (2014, p.44) afirma em sua tese, que em sua prova, “pode-se inferir que a
liquidez ponderada pode ser uma solug@o engenhosa para expressar, de maneira adequada, o
efetivo grau de liquidez de uma empresa”.

Ao proprio estudo abordado em suas teorias e aplicacdes € de plausivel aceitagéo,

onde diversos autores, apresentam a importancia do método de analise para a analise
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financeira de curto prazo empresarial, podendo estes auxiliar na organizacgao e sobrevivéncia
de diversas empresas com realidades semelhantes ou diversas conforme a sua area de atuago.
Feito todo o estudo necessario a compreensdo do fendmeno a ser aplicado na realidade
empresarial, e com base em toda a informacéo encontrada e disponivel, pode-se avancar este
estudo, para a proxima etapa onde serd exposta, toda a metodologia adotada para alcangar 0s
resultados e o consequente objetivo, com base na teoria abordada ao longo desta seccéo.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS DA PESQUISA

A presente investigacdo caracteriza-se como quantitativa, onde por objetivo, estuda-se
um fendmeno em sua profundidade por meio de descri¢cdes, comparacgdes e interpretacdes de
dados financeiros. Deste modo, a pesquisa buscou explorar a necessidade de capital de giro da
empresa em estudo, a partir do aprofundamento do conhecimento do modelo dinamico de
anélise econbémico-financeira. Foi necessdria a devida compreensdo do fendémeno, por
mensuracdo de indices econémicos tradicionais e obtidos pela aplicacdo do modelo Fleuriet.

A pesquisa buscou, de forma exploratoria, proporcionar maior compreensdo do
fendmeno investigado, tornando-o mais explicito (GIL, 2006), no caso da pesquisa com base
na necessidade de capital de giro da empresa, e em contrapartida nas medidas de gestdo
econémico-financeira da empresa. Neste tipo de pesquisa € dado como descritiva uma vez que
os fatos sdo observados, registrados, classificados e interpretados, sem interferéncia do
pesquisador.

A pesquisa bibliografica para este estudo foi baseada em trabalhos de dissertacoes,
teses, livros, artigos e revistas, elaborados por autores e pesquisadores das areas de
contabilidade, administracdo, economia, financas e engenharia de producédo que evidenciaram
em seus estudos, analises sobre a necessidade de capital de giro e seus componentes, e suas
devidas importancias no cenario empresarial de curto prazo. Assim a pesquisa foi composta
por conceitos elucidativos sobre a composicdo do processo de gestdo dos recursos ciclicos
sobre as empresas, de forma a servir como base para a realizacdo do objetivo da pesquisa.

Primeiramente foram abordados os conceitos sobre o modelo dindmico, o capital de
giro, a necessidade de capital de giro, saldo de tesouraria, e sua utilizacdo e periodos
econémico-financeiros, tais como os ciclos operacionais, econdémicos e financeiros. Em
seguida foram expostos, o material necessario para compreensdo sobre a necessidade de
investimento em giro, e 0s componentes ciclicos de investimento e financiamento, a fim de
realizar-se uma retrospectiva sobre as praticas adotadas na empresa em estudo.

Sendo uma empresa, a detentora da fonte de informacdes para o fornecimento de
material para a pesquisa, ela foi dada por procedimentos técnicos, como um estudo de caso,
onde a mesma preferiu 0 anonimato. Sendo entdo o processo de investigagdo empirica, onde
se investiga o fendmeno dentro de seu contexto no ambiente real, quando tais limites ndo sdo
claramente definidos (YN, 2005).

As fontes de dados primarias foram coletadas diretamente em uma pesquisa de campo,
dados obtidos a partir de informacGes da propria organizacdo estudada, durante o segundo



33

semestre de 2016, entre esses dados foram coletados: os balangos patrimoniais e as
demonstracdes de resultado de exercicios de 2013 até o ano de 2015, além de informagdes de
controle interno que foram de vital importancia para ajustar as devidas demonstracdes
contabeis, assim como o0s prazos que compdem os ciclos operacional e financeiro, e em geral

a compreender a atividade da empresa como um todo.

3.1 LimitacOes para o estudo

Durante a coleta dos dados da empresa foram notados erros por parte de registros
contébeis, realizados mediante a contrato por uma empresa de contabilidade, onde a conta
clientes possuia saldo vazio, entrando em contradicdo com o modelo de vendas e recebimento
que a prépria empresas detinha, onde esta, além da forma de pagamento a vista, no dinheiro
ou cartdo, possuia contas a receber de seus clientes em aberto nos periodos analisados.
Afronte a esta questdo foram buscadas informacdes dentro do controle interno da empresa
para que se pudesse fazer uma adaptacdo da realidade patrimonial, de modo que o estudo se
aproximasse da verdadeira realidade empresarial e pudesse contribuir mais significadamente
em resultados a serem analisados.

Quanto a base bibliografica também é de necessidade ressaltar a falta de materiais de
estudo disponiveis sobre liquidez ponderada, impossibilitando maiores discussdes acerca
desta que proporciona uma realidade patrimonial mais fidedigna frente aos prazos médios que

a empresa detém.
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4 DESCRICAO DOS RESULTADOS E DISCUSSAO DO CASO

Para alcancar o objetivo da pesquisa. Aplicou-se as informacgdes obtidas pelas
demonstracdes contabeis e informacdes de controle interno que permitiram a producéo de

tabelas que informassem os devidos indicadores para a avaliacdo da situacdo econémico-

financeira empresarial. Sendo assim segue a primeira tabela referente:

Tabela 1 - Balanco Patrimonial e Demonstracéo do Resultado de Exercicios, dos anos de 2013, 2014 e
2015. Ajustados pela Liquidez Ponderada

2013 2014 Prazos | Ponderada 2015 Prazos | Ponderada

ATIVO 742.628 772.391 722.392 748.954 738.399

ATIVO CIRCULANTE 633.884 596.532 546.534 563.001 552.446
CAIXAE

EQUIVALENTES DE 228.871 256.216 256.216 233.784 292.088

CAIXA
ADIANTAMENTOS 134.400 46.915 30 43.005 11.154 30 10.225
CLIENTES 78.154 14 75.115 58.303 14 56.036
ESTOQUES 270.613 215.247 58 172.198 259.760 77 194.098

ATIVO NAO

CIRCULANTE 108.744 175.858 175.858 185.953 185.953

PASSIVO + PL 742.628 772.391 197.022 748.954 687.000

PASSIVO CICULANTE 259.728 254.325 197.022 143.383 81.429
EMPRESTIMOS E

FINANCIAMENTOS 53.595 16.458 360 0 53.399 360 0
FORNECEDORES 189.997 216.238 65 177.195 22.363 47 19.444
OBRIGACOES

TRIBUTARIAN\S 7.992 8.420 30 7.719 6.966 30 6.386
OBRIGACOES

TRAB E PREV. 8.143 13.209 30 12.108 10.654 30 9.766
OUTRAS

OBRIGAQQES 30 0 50.000 30 45,833

PASSIVO NAO

CIRCULANTE 130.075 272.714 272.714

PL 482.900 387.991 332.857 332.857
CAPITAL SOCIAL 160.000 160.000 160.000 160.000
LUCROS

ACUMULADOS 322.900 227.991 172.857 172.857

2013 2014 2015

Receitas de vendas 1.656.677 1.963.873 1.442.091

CMV -1.315.829( -1.517.192 -1.121.891

Lucro Bruto 340.848 446.681 320.199

Despesas -166.693 -378.140 -297.969

Receitas financeiras 5.739 7.273 15.394

Despesas Financeiras -5.051 -40.723 -45.843

Lucro 174.842 35.091 -8.219

Fonte: Elaborada pelo Autor.



35

Na tabela 1 foram utilizados os valores reais encontrados na empresa em estudo,
porém conforme a atividade em que ela exerce e a sua forma de negocio, possibilitou a visdo
de que esses dados estariam incompletos uma vez que a mesma apresentava a conta clientes
vazia. Foram encontradas falhas contabeis de registro dessa conta pela contabilidade, que no
caso é realizada por uma empresa contébil contratada. Logo de forma a ndo prejudicar a
andlise das informagdes, buscou-se no controle interno da empresa dados que pudessem
ajusta-los a realidade. Estes foram encontrados e adaptados, possibilitando além de uma
compreensdo sobre o fenbmeno mais proximo a realidade, também possibilitou a obtencéo
dos demais prazos e o consequente ajuste pela liquidez ponderada.

Na tabela 1 encontram-se as contas erréaticas, caixa, bancos e equivalentes, resumidas
em uma conta, necessaria uma vez que os indices calculados dependem desta, o alto valor
desta conta se justifica pelo fato da empresa deter maior parte de suas quantias em conta
correntes bancérias e aplica¢fes financeiras de curto prazo. E as demais contas operacionais
tanto do ativo, adiantamentos, clientes e estoques, quanto do passivo, fornecedores,
empréstimos e demais obrigacGes operacionais, e seus respectivos prazos médios. Por
nameros e de forma bem simplificada é possivel notar uma queda patrimonial nos dois anos
subsequentes a 2013. Porém sem o calculo dos indices qualquer avaliagdo econémica e
financeira se torna vazia uma vez que essa precisa estar baseada em parametros, para que se
possa tomar a correta descri¢do e analise do fendbmeno ocorrido. Estes foram calculados e

apresentados na tabela 2.

Tabela 2 - Indices tradicionais, dinamicos, ciclos e demais.

2014 2015
LIQ CORRENTE 2,15 3,85
LIQ SECA 1,47 2,50
LIQ IMEDIATA 1,01 2,04
CCL 349.512 471.017
NCG 115.658 299.888
SD 226.550 119.731
CDG 342.208 419.618
PME 58 77
PMR 14 14
PMpF 65 47
Ciclo 72 91
operacional
Ciclo financeiro 7 44
FC Operac0es 209.676 -189.150
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FC -37.063 667.189
Financiamento
FC -67.114 -185.953
Investimentos
indice Liquidez 0,78 0,25
Dinamico

Fonte: Elaborado pelo Autor.

A tabela 2 apresenta os devidos resultados da tabela 1. Os indices tradicionais, relatam
que em 2014 a empresa possuia uma folga financeira disponivel para liquidacdo, maior ainda
em 2015, onde o mesmo indicava pelo indice de liquidez corrente que para cada R$1,00 em
obrigacOes, a empresa detinha R$3,85 para a devida quitagdo destas. O indice de liquidez seca
identifica que mesmo sem seu estoque a empresa possuia nos dois anos capacidade para fazer
frente as suas obrigacOes para cada R$1,00 em obrigagdes, ela possui R$1,47 em 2014 e
R$2,50 em 2015, identificando capacidade de pagamento em curto prazo mesmo sem a
existéncia de giro nos estoques. Ficando ainda mais evidente sua liquidez quando se apresenta
o indice de liquidez imediata, onde considera-se apenas o disponivel, ou seja, as contas
puramente liquidas de facil conversdo em moeda, gerando uma capacidade de pagamento de
R$1,01 em 2014 e R$2,04 em 2015. Enfim o capital circulante liquido revela o ativo
circulante maior que o passivo circulante e devido aumento entre 0s anos.

A priori existe uma impressdo de que a empresa cresceu e se tornou mais apta a fazer
frente as suas obrigacbes, porém os indices tradicionais deixam andlise vaga, se forem
puramente descritos por si s6. Conforme a proposta da pesquisa é de relatar mais
profundamente a capacidade econdmica-financeira, através do estudo baseado no modelo
dindmico que tem por base o operacional, ou seja, fazer frente ao mercado com sua atividade,
tendo por base indicadores, principalmente da necessidade de capital de giro.

A empresa XYZ tem atividade no ramo de construcéo civil, trabalhando com varejo e
entrega de materiais de construcdo, tem por carro chefe a venda de vergalhdo de obra
responsavel pela estrutura das construcGes, este detém grande parte da concentragdo de seu
faturamento, sendo atendida por fornecedores que estdo em alto nivel de concorréncia neste
setor do mercado. Os clientes que a empresa abrange vao de pessoas fisicas até outras
empresas de materiais de construcdo que possuem menor capital para investir
significativamente no material, uma vez que este é de grande valor e de logistica custosa. As
vendas sdo realizadas a vista, no cartdo de crédito, e principalmente através de duplicatas e
cheques, com prazo conforme trabalhados em negécios. Seu nivel de estoque mantém-se alto,

devido ao fato de as compras do principal produto terem de ser em alta quantidade, uma vez
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que as siderdrgicas ndo entregam quantidades pequenas ao pre¢o necessario para as atividades
empresariais.

A necessidade de investimento em giro — NIG, também chamada como necessidade de
capital de giro — NCG, tem sua importancia no fato dela revelar o dinheiro que a empresa
deve ter em suas operacdes diarias, ou seja, ela mede a necessidade de recursos que deve ser
investida no ciclo do negocio. Este modelo costuma mudar conforme o modelo de negdcios
da empresa, dependendo do setor onde atua, e de sua capacidade de negociacdo com clientes e
fornecedores, revelando inclusive a capacidade de negociacdo e o poder de barganha a mercé
de seus negdcios. No caso da empresa XYZ, que possuia uma NCG de R$155.658,00 em
2014, revelando que a mesma necessitava ter no minimo esse valor para manter o nivel de
negocios da empresa, e atender as demandas de seus clientes e cumprir com suas obrigacdes,
definindo uma quantidade ideal para sua liquidez naquele determinado momento em seu nivel
operacional.

Visualiza-se posteriormente um grande aumento da NIG em 2015 para o valor de
R$299.888,00 revelando que a empresa passou no ano uma grande dificuldade financeira. Tal
fendmeno pode ser oriundo da queda de vendas, diminuicdo de prazos a pagar para
fornecedores, aumento do prazo a receber de clientes. Nos prazos € possivel notar um
aumento no periodo médio de estocagem de 58 dias para 77 dias, revelando um tempo maior
para o giro das mercadorias, uma mais provavel queda das vendas, e a consequente queda do
faturamento e compras de materiais. A empresa conseguiu manter seu prazo de recebimento
indicando uma mesma forma de trabalhar com os prazos para clientes, o que pode se justificar
com a queda de vendas, e uma inutilizacdo da empresa desses recursos para aumentar ou no
minimo manter o nivel de vendas.

O prazo de pagamentos a fornecedores, caiu de 65 dias em 2014, para 47 dias em
2015, demonstrando uma dificuldade da empresa com seus fornecedores, quanto a obtencéo
de prazos em suas compras, com possibilidade de dificuldades financeiras por parte do
fornecedor, ou devido a queda de vendas, o nimero de compras da empresa diminuiu, fazendo
esta perder beneficios como a concessdo de prazos maiores, ou pregos mais baratos, esta
afirmacédo é comprovada pelo proprio valor da conta que em 2014 valia R$216.238 e em 2015
R$22.363. Vale-se ressaltar que o uso de liquidez ponderada se faz em prol do calculo dos
indices de conceito-econémico, e ndo como posi¢ao patrimonial em seus respectivos anos,
sendo assim usado o valor original das demonstracGes para comparacéo.

A dificuldade financeira por vendas, pode ser comprovada através do resultado do

exercicio que de 2014 até 2015 teve uma queda de R$521.822, apesar de 2014 ter sido um ano
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com aumento do faturamento, sendo de 2013 a 2014 no valor de R$307.196. No ciclo
operacional da empresa, que em 2014 possuia 72 dias para comprar a mercadoria, receber,
estocar, vender e por fim recebe-la, aumentou para 91 dias em 2015, justificando mais ainda
problemas com vendas da empresa no ano de 2015. Sendo o fornecedor grande responsavel
por problemas no ciclo financeiro que aumentou de 7 dias em 2014, para 44 dias, indicando
que o tempo para pagar os materiais adquiridos do fornecedor caiu, contribuindo para a
elevada necessidade de capital de giro obtida anteriormente no ano de 2015.

O capital de giro (CDG) representa uma fonte permanente de fundos para a empresa
onde tem por propdsito o financiamento da necessidade de capital de giro. Este costuma-se
manter estavel ao longo do tempo, mudando em caso de novos investimentos, ou aumento do
financiamento seja por capital proprio ou de terceiros. Quando diminui significa o0 aumento de
investimentos em bens do ativo permanente. E em casos de capital de giro, significa
financiamento de parte de seu ativo permanente com fundos de curto prazo. Na empresa
ambos os anos obtiveram CDG positivo e inclusive um crescimento de R$342.208 para
R$419.618, de 2014 para 2015. Ou seja, nos dois anos calculados o capital de giro tinha
liquidez o suficiente para cobrir a necessidade de capital de giro do negdcio, demonstrando
uma situacéo de estabilidade de empresa, mesmo com o aumento da NIG em 2015. Pode-se
identificar uma queda do patriménio liquido de 2014 para 2015, onde houve perda do capital
préprio. Porém quanto ao capital de terceiros de longo prazo identificou-se um elevado
aumento de R$130.075 em 2014 para R$272.714, acusando um provavel aumento de
empréstimos bancarios para a obtencéo de recursos a fim de financiar a necessidade de capital
que foi prejudicado por uma queda do volume de negécios.

Quanto ao ativo ndo circulante, pelas informagfes obtidas, ndo foi realizado altos
investimento no ativo permanente da empresa, provavelmente somente aqueles responsaveis
para a continuidade de suas operacgdes. Mesmo tendo alto valor de CGD para cobrir sua NCG,
a empresa pode estar perdendo, pelo custo de oportunidade, melhores formas de investimento
para criar atratividade de vendas ou expansdo do negdcio com novas formas de atividade,
custo de oportunidade causado por manter uma liquidez alta em vista de sua necessidade.

Quanto ao Saldo de Tesouraria, sendo esse positivo nos dois anos, apesar da queda de
R$106.819 de 2014 para 2015, significa que a empresa possui dinheiro suficiente para lidar
com obrigacgdes financeiras de curto prazo, sem reduzir dos valores que estdo alocados no
ciclo operacional. A gestdo deve estar atenta a evolucdo do SD, a fim de evitar que este
permaneca em constante negativo e crescente. Uma continuidade nas dificuldades de vendas

da empresa pode aumentar, ou manter elevada a necessidade de capital de giro, fazendo com
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que o indice de saldo de tesouraria despenque, criando uma estrutura financeira inadequada,
esse crescimento negativo é o que foi identificado como efeito tesoura, que no caso da
empresa XYZ, o SD tem indicado uma possivel e recorrente queda, uma vez que este buscou
recursos de terceiros a longo prazo, causando um possivel problema futuro empresarial, em
caso de ndo recuperagdo da atividade do negécio. Os fluxos de caixa do ano de 2014 a 2015
estdo ilustrados na tabela 3:

Tabela 3 - Fluxo de Caixa, Empresa XYZ, 2014 e 2015.

2013 2014 2015

Lucro 35.091 -8.219
Valor de fornecedores 26.240 -193.874
Valor de obrigagdes 5.494 45.991

Valor de adiantamentos 87.485 35.761
Valor de estoques 55.366 -44.513
Fluxo de Caixa Operaces 209.676 -164.855
Valor Capital préprio -130.000 -46.915
Valor Capital de terceiros 92.937 179.581
Fluxo de Caixa Financiamento -37.063 132.666
Valor imobilizado -67.114 -10.095

Fluxo de Caixa Investimentos -67.114 -10.095
Fluxo de Caixa || 105499 | | | 42284

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Na tabela 3, confirma-se a proposi¢cdo de que a empresa passou por problemas de
vendas uma vez que o lucro além de cair, foi negativo no ano de 2015, o valor de
fornecedores teve uma significativa queda, demonstrando a perda de competividade com
fornecedores, e suas atividades deixaram de ser financiadas por este, justificando o aumento
da necessidade de capital de giro. O estoque da empresa diminuiu contribuindo para a perda
de oportunidade com seus fornecedores, mais uma vez indicando a queda do volume de
negocios. Quanto a seu financiamento a empresa uma vez que detinha a dificuldade com
vendas e com o financiamento operacional, buscou a contratempo recursos de terceiros
providos de empréstimos bancarios, em contrapartida seu valor de capital proprio financiou a
necessidade de capital enquanto ndo houve provisdo de capital de outras partes. E
consequentemente houve baixa significativa dos investimentos em imobilizado, relatando

apenas uma possivel manutencdo ou troca de imobilizados ja existentes.




40

Por fim quanto ao indice de liquidez do modelo dindmico mede o quanto a empresa
estd usando de recursos de curto prazo para financiar seus investimentos de longo prazo, este
pode ser muito Util para evitar uma queda na cadeia de suprimentos financeira, no ano de
2014 o indice de liquidez dindmica se apresentava com 0,78 e em 2015 este teve uma queda
para 0,25, significando que a empresa esta caminhando para uma saldo negativo, logo indica
que esta estard exposta a riscos de liquidez de curto prazo o que contraria totalmente a falsa
impressdo de liquidez que o modelo tradicional causa, por ser estatico, onde em 2015 a

empresa em estudo aparentemente apresentava alta liquidez.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme comentado no inicio deste trabalho, as finangas de curto prazo constituem-
se num grande desafio da administracdo financeira das empresas, onde a gestdo de capital de
giro busca por objetivo a continuidade dos negdcios, contribuindo no valor da empresa,
procurando nas decisdes medir a liquidez caminhando com a rentabilidade.

Logo o modelo dindmico permite em sua esséncia trazer uma perspectiva mais
analitica, a partir da identificacdo da necessidade de capital de giro adequada ao tipo de
negocio. E tais conhecimentos proporcionam base coerente para tomadas de decisdes mais
acertadas, principalmente relacionadas a liquidez e rentabilidade. Evitando que problemas de
liquidez possam afetar negativamente empresas, levando-as até em casos de faléncia.

Assim considerando as analises realizadas junto a empresa em estudo, comprovaram a
estrutura C representada na figura 5, onde apresentam-se os saldos de necessidade de capital
de giro, saldo de tesouraria e capital de giro positivos nos anos de 2014 e 2015, onde o0s
recursos do CDG sdo suficientes para financiar a NCG. Porém a situagdo caminha para uma
possivel estrutura E, onde o saldo de tesouraria se torna negativo, indicando uma menor
presenca do passivo operacional, acusada principalmente pela queda do financiamento de
fornecedores, e um aumento no financiamento de contas erraticas de curto prazo, e por capital
de terceiros, afim de manter a elevada necessidade de capital de giro, ou seja, 0 CDG sera
insuficiente para financiar a NCG, exigindo empréstimos de curto prazo, demonstrado pelo
ST negativo, para complementar o financiamento desta necessidade.

De modo geral observou-se que os indicadores demonstram uma tendéncia financeira
negativa para os proximos anos da empresa, causados pela queda do volume de negécios,
grande enfraquecimento de crédito por parte de fornecedores, aumento significativo do
financiamento por capital de terceiros, para fazer frente a necessidade de capital de giro que
aumentou entre 0 ano de 2014 e 2015. Assim a situagcdo da empresa pode piorar, uma vez que
correrd o risco de ndo obtengdo de capital de terceiros a longo prazo ou préprio, tendo que
financiar as suas atividades com dividas de curto prazo, deste modo o capital de giro ndo sera
suficiente para cobrir a necessidade de investimento em giro que se impde as suas atividades,
causando o efeito tesoura, levando a empresa a uma situagdo financeira patrimonial
insatisfatoria.

Com os efeitos revelados, cabe a empresa ajustar o planejamento de sua atuacéo frente
a seus clientes, buscando no mercado adequar-se a realidade do mesmo, possibilitando novas

formas de pagamentos para atrair os clientes que se afastaram, ou buscar neste meio, novos
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mercados em outras regides e locais inexplorados. Quanto ao fornecimento de materiais é
necessario entrar em novos acordos com os fornecedores, para que mesmo frente a
dificuldade de giro de estoque, possam conceder prazos satisfatorios que auxiliem no
financiamento das operacgdes. Por fim caso haja a necessidade de novos financiamentos para
manter a necessidade de investimento em giro, existe a possibilidade de refinanciamento da
divida j& constituida no ano de 2015, mesmo que as tarifas sejam maiores, sua ado¢do pode
adiar o problema financeiro que afeta as vendas na atualidade.

Assim ficou evidenciado a ampla utilidade desta ferramenta para a analise econémico-
financeira, tendo por abordagem dinamica e sistémica. Finalmente, como sugestdo para
pesquisas futuras, sugere-se a analise do modelo dindmico em empresas de pequeno porte das
mais diversas areas para sua compreensdo em diferentes mercados existentes, de modo a

compara-los e medir a capacidade de analise do modelo.
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