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1 Introducao

A facilidade da obtengéo de informacdes nos dias de hoje permite
que administradores utilizem cada vez mais dados em tempo real sobre a
empresa para tomar decisdes gerenciais e planejar o futuro. O objetivo principal
dos administradores de empresas e a maximizacao do retorno e da riqueza de
seus acionistas. O melhor entendimento e gerenciamento dos fluxos de caixa
torna-se portanto uma ferramenta fundamental de gestdo. Ferramentas do tipo
Enterprise Resource Planning permitem que gestores possam analisar
rapidamente as previsdes de receitas ou despesas futuras da empresa, assim
como o0 caixa previsto, permitindo melhor planejamento financeiro da
organizagao.

O aumento do fluxo de informagbes dentro da empresa contribui
para a diminuicdo de incertezas, principalmente do fluxo de caixa, contudo o
mesmo ndo pode ser dito a respeito dos métodos de avaliagbes de liquidez
utilizados. Os métodos tradicionais de analise econdmico-financeira, que
basicamente confrontam passivos e ativos de empresas, ndo levam em
consideracao a capacidade da empresa em saldar seus compromissos operando
e crescendo de forma dinamica.

A liquidez de uma companhia € um assunto que ha muito tempo
preocupa os administradores financeiros. E por meio de uma adequada
administracdo da liquidez que a empresa consegue saldar suas dividas no curto
prazo, no entanto, sem deixar de lado o objetivo primario de retorno ao acionista.

Quando se trata da andlise de liquidez, um tema de suma importancia é o
capital de giro, que representa, de maneira restrita, 0s recursos investidos no
ativo circulante. Uma visdo ampla trabalha com o conceito de capital de giro
liquido, representado pela diferenga entre ativo circulante e passivo circulante.
Ha também outros enfoques, tais como a andlise dindmica do capital de giro.

O investidor esta inserido neste contexto, pois possui recursos
aplicados ou pretende aplica-los nas empresas. Desse modo, deseja obter um
retorno maior do que receberia em outro tipo de investimentos, como um fundo
DI (Deposito Interfinanceiro) ou um Certificado de Depésito Bancario (CDB). Do
ponto de vista de um investidor, prever o futuro é tudo o que a analise de
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demonstragoes financeiras objetiva, enquanto do ponto de vista dos gestores, a
analise das demonstragdes financeiras é Util para ajudar a antecipar condigbes
futuras e, mais importante como um ponto de partida para planejar medidas que
afetaréo o curso futuro dos eventos.

No entanto, em condicées inflacionarias, mesmo nos
relativamente baixos patamares verificados nos Ultimos anos na america latina, a
andlise dos ativos deve considerar tais efeitos, para que a tomada de decisao
nao esteja distorcida em decorréncia de alteracdes no poder de compra das
moedas.

A metodologia utilizada nesse estudo visa apresentar um roteiro
para a analise da situacdo de financiamento empresarial numa perspectiva
estatica e dindmica para uso no meio académico e empresarial. O enfoque
portanto é oferecer uma visdo em que seja possivel permitir avaliar os efeitos no
caixa das ftransacdes de investimentos e financiamentos, indicar as
possibilidades de liquidacao das obrigagdes futuras e sinalizar aos gestores uma
previsdo de faléncia.

Este estudo se apdia na utilizacdo conjunta dos modelos
tradicionais de Indicadores de Liquidez e do Modelo Dindmico de Capital de
Giro, resultado do encontro do pesquisador francés Michel Fleuriet e da
instituicdo Fundagdo Dom Cabral que o introduziu na realidade brasileira e que
neste estudo propomos estender a realidade de outras nacdes na America latina.

Na visdo de Fleuriet, as empresas devem ser avaliadas sobre a
6tica financeira da liquidez e portanto propds a reclassificacdo dos grupos do
balanco, onde as contas sao alocadas por natureza e portanto oferecem a visao
destas contas de forma operacionais (ou ciclicas), financeiras (ou erraticas) e
nao circulantes. Estes elementos oferecem as variaveis do modelo: (l)
Necessidade de Capital de Giro (NCG), que leva em conta a dinamica do
funcionamento da empresa pela eliminacdo da figura do realizavel para as
contas de estoques e clientes e a criacdo do conceito de contas ciclicas, ligadas
as operacoes, e desta forma o que antes era fator de liquidez passa a exigir
recursos de financiamento.; (ll) Saldos de Tesouraria (ST), que refletem os
recursos financeiros da organizacéo; e (lll) Capital de Giro (CDG) que possui 0
mesmo valor que o capital circulante liquido, definido no sentido financeiro
classico como a diferenga entre o ativo e o passivo circulantes, somente o seu
calculo e realizado de uma maneira diferente. A utilizacdo conjunta de NCG, ST
e CDG, permitiu a Fleuriet identificar seis enquadramentos que, uma vez
aplicados sobre o Balango Patrimonial de uma empresa revelam a sua real
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situacdo financeira, esta situacdo é neste estudo confrontada com o que a
aplicacao dos modelos tradicionais de liquidez (Liquidez Corrente, Liquidez Geral
e Liquidez Seca) refletem sobre a saude financeira das organizacoes.

Este estudo tem portanto como escopo o estudo e verificagdo da
adaptabilidade do Modelo Dindmico de Capital de Giro como ferramenta
adicional aos tradicionais Modelos de Liquidez na interpretacédo e avaliagao das
demonstracdes financeiras das empresas de capital aberto dos setores de
energia e tecnologia de quatro paises da America Latina, e visa contribuir para a
determinacdo de indicadores que possam servir de ferramentas na tomada de
decisdo pela administracao financeira.

1.1. Objetivos e Organizacao da Dissertacao

Os objetivos deste trabalho séo (l) Abordar os aspectos tedricos dos
modelos de avaliagdo do capital de giro em mercados emergentes da América
Latina (Argentina, Brasil, Chile e Meéxico); (ll) Comparar as principais
metodologias existentes para a estimacao e determinacdo dos parémetros dos
modelos de avaliacdo do capital de giro; (lll) Apresentar e demonstrar o
beneficio da utilizacdo de mais de um modelo conjuntamente na avaliagao do
capital de uma empresa (Estatico ou Liquidez Vs. Dindmico ou Fleuriet).

A primeira parte deste estudo portanto consiste em uma reviséo
bibliografica sobre os Modelos Tradicionais de Liquidez e também do Modelo
Dinamico de Capital de Giro.

Os testes e a aplicagdo dos modelos serdao nas empresas de capital
aberto dos quatro paises selecionados para o estudo, Argentina, Brasil, Chile e
México. Serao utilizadas as informagdes publicadas pelas empresas relativas
aos exercicios compreendidos no periodo de 01 de Janeiro de 2004 a 31 de
Dezembro de 2007 e delimita-se o estudo a cem por cento das empresas dos
segmentos de energia e tecnologia e em que neste periodo continuaram
operacionais e publicaram suas demonstracées financeiras nos paises
analisados (excluem-se portanto empresas estrangeiras que possuem acoes
negociaveis nas bolsas destes paises porem publicam seus balangos apenas em
seus paises de origem). A obtengdo das demonstragdes financeiras destas
empresas foi obtida através de pesquisa na ferramenta Economatica, utilizando-
se os laboratérios do Instituto de Administracdo e Gerencia (IAG) da Pontificia
Universidade Catoélica do Rio de Janeiro (PUC-RJ).
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Como forma de identificacdo, determinaremos os indicadores de
liquidez destas empresas, isolaremos as variaveis NCG, ST e CDG, a partir dos
balancos patrimoniais, e identificando as segmentacdes propostas pelo modelo
Fleuriet, ao final confrontamos os dois resultados obtidos, visando evidenciar a
validade da utilizagdo conjunta dos dois modelos, propondo assim um modelo
conjunto de avaliacdo de saude financeiras das organizagées.

O desenvolvimento desta dissertagao apresentara, portanto os
capitulos na seguinte disposicao e contetdo:

Capitulo 1 — Introdugao: Apresenta os objetivos e relevancia da
pesquisa, incluindo a definicdo do problema-objetivo e a metodologia a ser
utilizada.

Capitulos 2 e 3 — Desenvolvimento: Onde propomos apresentar 0s
modelos de liquidez (estatico) e Fleuriet (dindmico), descrevendo a abordagem
tedrica, baseada em revisdo bibliografica sobre o referencial histérico, os
objetivos, e sua aplicabilidade sobre as demonstrac¢des financeiras.

Capitulo 4 — Aplicacdo dos Modelos e Resultados: Testa a
aplicacdo dos dois modelos propostos, segmentado por pais, para o periodo
compreendido de 01 de Janeiro de 2004 a 31 de Dezembro de 2007, em cento e
cinqlenta e trés empresas dos setores de energia e tecnologia correspondendo
a cem por cento das empresas de capital aberto dos quatros paises elegidos
para avaliacdo e que publicam balangos nestes paises, assim divididos: () Vinte
e duas empresas da Argentina; (ll) Setenta e nove empresas do Brasil; (lll)
Trinta e oito empresas do Chile; (IV) Quatorze empresas do México. E apresenta
os resultados das aplicagdes conjuntas dos modelos

Capitulo 5 - Conclusbes, Sugestdes e Recomendagoes:
Comentarios finais e sugestdes de aprofundamentos para estudos futuros e

recomendagodes.

Dessa forma, na busca dos nossos objetivos principais, buscamos

obter respostas para as seguintes perguntas:

A utilizacdo de mais de um modelo de avaliacdo do capital de giro,
conjuntamente, resultam em beneficio real para a tomada de decisao de
uma organizacao?

Nas principais economias da América Latina as empresas tendem a
manter posturas e estruturas de capital e de salde financeira
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semelhantes? A utilizacdo de modelos conjuntos em suas avaliacGes é
benéfica em todos os paises?
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