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Estratégia de Anédlise

2.1
Marco Tebrico

Esta pesquisa “O Desempenho Operacional de Curto Prazo e
Administracdo de Capital de Giro, entre as empresas do brasileiras e peruanas”
aborda a andlise do Capital de Giro usando os métodos tradicionais neste caso,
os indices econdmicos financeiros de ILC, ILS, ILIM e ROA e a aplicacdo do
Modelo Fleuriet. A analise dessas duas abordagens é feita usando os

demonstrativos financeiros e econdmicos de empresas dos paises selecionados.

2.1.1
Abordagem Tradicional

Na andlise tradicional de uma empresa, a administracdo de capital de giro
esta vinculada a relagcdo de maximizagdo dos ativos circulantes e a busca de
minimizacdo de suas obrigacbes de curto prazo, destacando essa situacédo ao
término das atividades. Assim, “A andlise tradicional dos demonstrativos
financeiros tem no indice de Liquidez Corrente (ou Comum), o parametro para
avaliar a condicdo financeira de curto prazo de uma empresa, que s6 podera ser
reconhecida como verdadeira no momento da liquidacdo da empresa, quando,
entdo todo o ativo circulante se realizara e todo o Passivo Circulante sera
quitado. Além do mais, o numero de vezes em que 0s bens disponiveis e
realizaveis cobrirdo as exigibilidades s6 se manterd o mesmo se ndo houver o
risco de perdas com Estoques e Valores a Receber” (FIORAVANTI, 1999 ).

Por meio do enfoque tradicional, uma analise econbmico-financeira, é
feita através do Balanco Patrimonial que é a demonstragdo contébil que
apresenta todos os bens e direitos da empresa no Ativo e todas as obrigactes
no Passivo Exigivel. A diferengca entre os dois € o Patrimbnio Liquido, que
representa o capital investido pelos proprietarios da empresa. Tudo isto, quer
dizer que a capacidade da empresa para pagar suas obrigacdes esta vinculada a
alienacao de seu ativo circulante e tem como principal parametro a solvéncia da
empresa medida pelos indices de liquidez, os quais sé@o calculados a partir das
contas ou os grupos do balango patrimonial relativos a uma determinada data,

tendo, portanto, um carater estatico.
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21.11
Administracéo do Capital de Giro e da Liquidez

A contabilidade em si destaca a necessidade de classificar os ativos de
acordo com sua liquidez, consequentemente, os credores costumam ter mais

interesse na liquidez da empresa e na suficiéncia de seu capital de giro.

Quadro 1: Estrutura Tradicional do Balanco Patrimonial

ATIVO PASSIVO
1-Ativo Circulante 1-Passivo Circulante
2-Ativo Realizavel a Longo Prazo 2-Passivo Exigivel a Longo Prazo
3-Ativo Permanente 3-Resultados de Exercicios Futuros
Investimentos 4-Patrimonio Liquido
Imobilizado Capital
Intangivel Reservas de Capital
Diferido Reservas de Reavaliacéo
Reservas de Lucros
Lucros ou Prejuizos Acumulados

Fonte: Adaptacdo de Assaf Neto (2003.p.79)

No quadro 1: as Contas do Ativo classificam-se em forma decrescente
segundo o grau de liquidez e representa aplicacdes ou uso de fundos. As Contas
do Passivo classificam-se em forma decrescente de grau de exigibilidade e
representam aplicacdes ou uso de fundos utilizados pela empresa.

Para se ter uma melhor Idea sobre as fontes de uma empresa € preciso
saber que

“0s recursos investidos na empresa tém origem em duas diferentes fontes:
0S capitais préprios, que constituem o patriménio liquido e os capitais de
terceiros, que representam as exigibilidades da empresa” (Franco, 1997; 31).

Vale lembrar que a Administracdo financeira de curto prazo é
denominada de administracdo do capital de giro. Assim, a administracdo do
capital de giro envolve um processo continuo de tomadas de decisdes voltadas
principalmente para a preservacédo da liquidez da empresa, mas também afetam
a sua rentabilidade” (Braga, 1989). Vieira (2005) assevera que a administracao
do capital de giro tem como objetivo principal a manutencdo do equilibrio

financeiro da empresa como forma de garantir a continuidade da atividade
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operacional e propiciar condicbes adequadas que favorecam a sua
sobrevivéncia e o0 seu crescimento. Esta posicdo de equilibrio se materializa na
capacidade da empresa de cumprir com 0s compromissos financeiros assumidos
(ou seja, pagar o que deve no vencimento), o que significa manter um fluxo de
caixa saudavel e uma boa situacao de liquidez.

No ambito da liquidez, sob o enfoque da analise tradicional, a avaliacédo é
realizada com a utilizacdo de indicadores econdmico-financeiros calculados a
partir das informacbes contidas nas demonstracdes contdbeis e tem como foco
verificar a capacidade da empresa de pagar os compromissos financeiros
assumidos. Sob essa 6tica, a énfase da liquidez recai nos aspectos de solvéncia
ou capacidade de pagamento isto porque considera a realizacdo das contas

quando se produz o encerramento das atividades da empresa.

2.1.1.2
Capital de Giro

A explicacdo do Capital de giro ainda exige uma interpretacdo mais
abrangente, pois, existem diversas interpretacdes feitas por diversos autores.
Assim, por exemplo, qualquer que seja a definicAo adotada, o conceito
corresponde a uma parcela de capital aplicada pela empresa em seu ciclo
operacional, praticamente de curto prazo, assumindo diferentes composicfes ao
longo da atividade da empresa. (Martins: Assaf Neto, 1992).

O capital de giro influi diretamente na liquidez e rentabilidade da empresa
e € representado por recursos correntes da empresa no prazo de um ano
(dependendo do ciclo operacional da empresa) que se transformam em caixa.
Assim, o capital de giro por vezes é chamado de capital de giro bruto, quando se
refere aos ativos circulantes utilizados em operacdes. (Brigham, 2001).

A transformac@o do capital de giro em ativo circulante (elemento de
caixa) nao ultrapassa a duracdo do ciclo operacional da empresa. Em alguns
casos ele é transformado muito rapidamente em caixa, cobrindo desta maneira
as necessidades de curto prazo da empresa, diferentemente do que acontece
com os ativos fixos. O termo Capital de Giro relaciona-se, também, ao giro dos
ativos circulantes. Conforme, cada componente do capital de giro é
rapidamente convertido em outros ativos. Esta transformacgéo ocorre desde a
aquisicdo de matérias-primas, passando por produto acabado, contas a receber,

até que os recursos voltem ao caixa novamente. (Di Agustini, 1999).
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/.y CAIXA

Recebimento Compras de
dos clientes matéria-prima
CONTAS A ESTOQUE DE
RECEBER MATERIA-PRIMA
Vendas Produgdo
e PRODUTO
ACABADO

Figura 1: Ciclo de Caixa

Fonte: Adaptado de Sanvicente (1997, p. 121).

O capital de giro pode ser ainda dividido em fixo (ou permanente) e

variavel (ou sazonal):

e O capital de giro permanente refere-se ao volume minimo de ativo
circulante necessario para manter a empresa em condi¢cdes normais
de funcionamento.

e O capital de giro variavel é definido pelas necessidades adicionais e
temporais de recursos verificadas em determinados periodos e
motivadas, principalmente, por compras antecipadas de estoque,
maior morosidade no recebimento de clientes, recursos do disponivel

em transito, maiores vendas em certos meses do ano, etc.

2.1.1.3
Caracteristicas do Capital de Giro

Para desenvolver este ponto, trabalhou-se com as perspectivas do autor
Mehta (1978). Ele apresenta trés caracteristicas principais do capital de giro:

0 Curta duracdo — demonstrando que as contas que formam
parte do Ativo Circulante como caixa, contas a receber, estoques
e outros, sdo de rapida convertibilidade. O prazo méaximo de

conversao desses ativos ndo supera o ciclo operacional.
o R4pida transformacédo e inter-relacionamento — onde cada
elemento do ativo circulante se transforma rapidamente em outra

forma de ativo circulante, verifica-se o inter-relacionamento entre
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esses elementos. Assim, o caixa € utilizado para a compra de
estoques. Os estoques, por sua vez, sdo consumidos e gera
novamente caixa quando s&o vendidos a vista ou, também
geram duplicatas a receber, quando séo vendidos a prazo, e, por
fim, a cobranca das duplicatas a receber se transformam
novamente em caixa. Esse ciclo continuo refere-se ao ciclo
financeiro.

o Formas de ativos e a sincronizacdo da acdo dos niveis de
atividade: No caso que ele menciona € sim as empresas
apresentaram atividades como (producdo, vendas e
recebimento), se ocorresse de forma perfeitamente sincronizada
e integrada, ndo haveria necessidade de investimento em capital
de giro. Assim, se todas as vendas fossem realizadas a vista,
inexistiiam  investimentos em  duplicatas a receber.
Identicamente, caso a producdo e as vendas fossem
sincronizadas, tornar-se-iam desnecessarios investimentos em
estoques de produtos acabados.

Mehta (1978) menciona, ainda, mais duas caracteristicas do capital de
giro, relativas aos ativos fixos (permanentes) de uma empresa:

o Baixa rentabilidade dos investimentos em ativos
circulantes: considerando as caracteristicas de atuacdo de
cada empresa, 0s ativos circulantes constituem aplicacbes de
recursos de baixa rentabilidade em contraposicdo as aplicacfes
de recursos nos ativos permanentes, cujas vendas dos produtos
propiciam a recuperacdo dos custos e despesas e surgimento
dos lucros. No entanto, os investimentos nos ativos circulantes
S80 necessarios a sustentacdo das atividades operacionais das
empresas.

o Divisibilidade dos elementos circulantes: o capital de giro é
distinguido dos ativos permanentes pela sua divisibilidade,
mostrando que a empresa pode variar o volume do seu capital
de giro através de aumentos marginais sempre que for
necessario. Essa caracteristica permite um aporte relativamente
baixo de recursos nos ativos circulantes, atenuando os efeitos

da baixa rentabilidade que os mesmos proporcionam.
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2.1.14
Capital Circulante Liquido

O tratamento desta parte do trabalho foi feita com a visdo de varios
autores. A definicdo de capital circulante liquido (CCL) foi extraida de Vieira
(2008). Brigham e Houston (2000) e Gitman (2002) assinalam o conceito tratado
fazendo uma diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. A
expressao Capital de Giro diz respeito ao total de investimentos de curto prazo
realizado pela empresa e Capital de Giro liquido é o saldo liquido de aplicacbes
e fontes do curto prazo. O capital de giro é entendido como sendo o ativo
circulante de uma empresa. O capital de giro liquido representa, de maneira
geral, o valor liquido das aplicagbes deduzidas as obrigacdes de curto prazo
processadas no ativo circulante da empresa. (Martins e Assaf Neto, 1996). Este
autor diz, dentro de um conceito mais rigoroso, que o CCL representa o volume
de recursos de longo prazo (exigibilidades e patriménio liquido) que se encontra
financiando os ativos correntes (de curto prazo). (Assaf Neto & Silva, 1997). De

forma algébrica, pode-se representa-lo das seguintes formas

CCL = AtivoCirculante — PassivoCirculante

Ou

CCL = (PatriménioLiquido + Exigivel a Longo Prazo) — o
(Ativo Permanente + Realizavel a Longo Prazo)

2.1.15
Ciclo Operacional, Econémico e Financeiro

Considerando o expresso em paginas anteriores, o capital de giro refere-
se ao processo operacional de compras de materiais, producdo, vendas a
receber e pagamentos a efetuar. Esse processo envolve um fluxo de
pagamentos, relativamente previsiveis e de recebimentos de dificeis previsdes.
A falta de sincronizacao entre os fluxos de pagamentos e recebimentos devera
ser coberta pelo capital circulante liquido (CCL). O capital de giro representa o
valor dos recursos demandados por uma empresa para financiar seu ciclo
operacional (CO), que vai desde a aquisicdo de matérias primas até a venda e o
recebimento dos produtos acabados.

Segundo o contexto assinalado pode-se afirmar “que o estudo do capital
de giro é de muita importancia na administracdo financeira da empresa, ja que é

preciso recuperar todos 0s custos e despesas incorridos no ciclo operacional e
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obter o lucro desejado quando da venda dos produtos acabados ou dos servigos
prestados” (Hoji, 2003 ). Assim, a Administracdo do capital de giro trata da
gestdo de um conjunto de atividades necessérias para que uma empresa possa
gerar produtos e servigos e entrega-los aos seus clientes. Tais atividades
correspondem ao ciclo operacional da empresa.

De forma mais ampla, pode-se assinalar que “o ciclo operacional
corresponde a todas as acdes necessarias exercidas para o desempenho de
cada atividade. E o processo de gestdo de cada atividade que inclui
planejamento, execucdo e controle” (Padoveze, 2005; 191). Assim, “o ciclo
operacional corresponde ao intervalo de tempo compreendido desde a recepcédo
dos materiais de producdo (ou das mercadorias para revenda) até a cobranca
das vendas correspondentes” (Braga, 1991; 4).

Neste ponto, Assaf Neto (2003) e Braga (1991) concordam que nas
empresas industriais a extensao do ciclo operacional depende do prazo médio
de estocagem das matérias-primas, do prazo médio de fabricacdo, do prazo
médio de venda e do prazo médio de cobranga. Porém, os autores ressaltam
que dependendo do tipo de empresa, tais prazos podem ndo existir como é o
caso de empresas que produzem somente sob encomenda n&o apresentando
prazo de estocagem de matérias primas. Em linhas gerais, o ciclo operacional
reune as fases de producdo, venda, e recebimento presentes no processo
empresarial.

As fases operacionais possuem, dependendo do ramo trabalhado,
determinada duracdo. O grau de variabilidade de cada fase operacional é
determinado pela especificidade dos processos de producdo, da politica de
estocagem, dos critérios de cobranca, e pelas proprias condi¢des tecnoldgicas e
ramos e sub-ramos de atividade.

Durante o ciclo operacional, a empresa investe recursos financeiros sem
que ocorram as entradas relativas as vendas. Desta maneira, quanto maior for a
soma dos prazos correntes de cada fase operacional, maior sera, a necessidade
de recursos para financiar o giro dessas fases, visto que cada fase do ciclo
operacional demanda um determinado volume de recursos. Portanto, os Ciclos
operacionais de longo prazo demandam recursos financeiros por maiores
periodos de tempo, acarretando, consequentemente, maiores encargos
financeiros.

Diante destas consideracdes, pode-se dizer que o ciclo operacional
refere-se ao intervalo de tempo em que ndo ocorrem entradas de caixa na

empresa, necessitando-se, portanto, de recursos para financia-lo. Parte desses
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recursos podera ser financiada via fornecedores dos insumos produtivos
(matérias-primas, méao-de-obra direta, etc.) e comerciais (comissdes, etc.). Por
meio dos financiamentos provenientes de fornecedores, a empresa diminui o
periodo de aplicacdo de seus recursos financeiros no ciclo operacional. A partir
do ciclo operacional pode ser identificado o ciclo econdmico (CE).

O ciclo econbmico é o conjunto das atividades puramente econdmicas,
em um sentido mais genérico, correspondente as operacdes tais como compra,
venda, pagamento de salarios, de encargos sociais, de despesas e de
dividendos. Assim, “o ciclo econ6mico tem inicio na compra da matéria-prima e
encerra-se com a venda do produto acabado” (Hoji, 2003; 12).

Assaf Neto e Silva acrescentam que “ no ciclo econbmico considera-se
unicamente as ocorréncias de natureza econdmica, envolvendo a compra de
materiais até a respectiva venda. Ndo leva em consideragdo, pelo préprio
enunciado do ciclo, os reflexos de caixa verificados em cada fase operacional,
ou seja, os prazos de recebimentos das vendas e os pagamentos dos ganhos
incorridos” (Assaf Neto e Silva, 2002; 22).

Em contrapartida, o periodo entre o pagamento aos fornecedores e o
recebimento das vendas € denominado ciclo financeiro (CF). Assim, o ciclo
financeiro se refere exclusivamente as movimentacgdes de caixa, correspondente
ao periodo que abrange os dispéndios iniciais de caixa até o recebimento da
venda do produto. E a necessidade efetiva de caixa para financiamento de suas
atividades, excluindo-se o desconto de duplicatas, que é redutora das
necessidades efetivas de recursos, tendo um custo financeiro correspondente

entre a data de sua emissao e a de seu vencimento.
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Figura 2: Ciclo Operacional, Econdmico e Financeiro

Em decorréncia disto, o ciclo financeiro é tratado por alguns autores
como ciclo de caixa, assim, "0 ciclo de conversdo de caixa é a dimensédo do
tempo decorrido entre as saidas de caixa operacionais e 0 recebimento das
vendas de produtos e representa uma avaliagdo do prazo durante o qual os
recursos financeiros ficam comprometidos nos investimentos realizados em
ativos circulantes” (Vieira, 2008).

Com respeito ao ciclo financeiro, Assaf Neto (2003) define-o como a
diferenca entre o ciclo operacional e o prazo médio de pagamento a
fornecedores. Para Gitman e para Silva, “o ciclo de caixa ou ciclo financeiro de
uma empresa € definido como o periodo de tempo que vai do ponto em que a
empresa faz um desembolso para adquirir matérias-primas, até o ponto em que
€ recebido o dinheiro da venda do produto acabado, feito com aquelas matérias-
primas”(Gitman, 2002 e Silva, 2001).
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2.1.2
Analise Econbmico-Financeira: Indicadores de Liquidez e
Rentabilidade

Pode-se considerar que liquidez é a capacidade de pagar compromissos
de curto prazo. Em sentido amplo, a liquidez esta relacionada as disponibilidades
e direitos e bens realizaveis no curto prazo. Em sentido restrito, a liquidez esta
relacionada somente com as disponibilidades. (Hoji, 2003).

A analise convencional do Capital de Giro baseia-se na observacao do
comportamento do Capital Circulante Liquido (CCL), dos seus componentes,
inseridos no ativo e no passivo circulantes, nos indices de liquidez (corrente,
seca e imediata), além dos ciclos operacional e financeiro das empresas. De um
modo geral, espera-se que uma empresa com uma boa situacdo de liquidez
tenha um CCL positivo e indices de liquidez superiores a determinados
benchmarks, que podem ser estabelecidos em bases setoriais ou extraidos de
empresas similares. E recomendavel, também, observar a evolucdo desses
indicadores ao longo do tempo, de modo a se determinarem tendéncias.

Para Di Agustini (1999, p. 39) capital de giro e liquidez “possuem estreita
ligacdo, a medida que ambos relacionam itens circulantes do balanco
patrimonial. Além dessa ligacdo, o capital de giro depende ainda do
comportamento de alguns indicadores operacionais”.

Para os efeitos do presente trabalho os indices de liquidez, obtidos a
partir do confronto dos Ativos Circulantes com as Dividas, procuram medir quao
sélida é a base financeira das empresas analisadas. Assim, uma empresa com
bons indices de liquidez tem condi¢cdes de ter boa capacidade de pagar suas
dividas, mas nado estara, obrigatoriamente, pagando suas dividas em dia em
funcdo de outras variaveis como prazo, renovagédo de dividas, etc.

Segundo Adriano Gomes (2000, p.33), colunista do SEBRAE-SC, se

refere

"a famosa confusdo entre solvéncia e liquidez. Quando olhamos a liquidez
pretendemos entender as rela¢des entre financiamento das operagdes e onde a
empresa esta usando tais recursos. Mais que isso, ha o efeito dos prazos médios
de todas as contas envolvidas. Quando existe menos financiamento para as
atividades operacionais, esta diferenca € coberta: ou por capital préprio ou por
capital de terceiros".
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Precisa-se de um conjunto de informacdes para gerir o caixa de uma
empresa em virtude da natureza dindmica do caixa. A todo instante, este sofre
alteracOes e, portanto, requer instrumentos para sua administragao.

Para isto, os indices financeiros sdo essenciais na andlise financeira.
Estes indices resultam de uma relagcdo numérica entre duas quantidades obtidas
de diferentes contas dos estados financeiros de uma empresa. A analise por
razdes ou indices permite observar pontos fortes ou débeis de uma empresa,
indicando também probabilidades e tendéncias dos estados financeiros que em
determinadas situac¢des exigem um maior grau de atencao na analise.

Para poder conhecer o estado financeiro de uma empresa € preciso
saber se os indices sao favoraveis ou desfavoraveis. Assim, “a analise por meio
de indices é usada para comparar o desempenho e a situagdo de uma
empresa com outras empresas, ou consigo mesma ao longo do tempo” (Gitman,
2002; 102).

Para avaliar a situacdo financeira das empresas pode-se recorrer ao
estudo dos indices de liquidez, tais como

e Liquidez Corrente (ILC):

Segundo a pesquisa, a liquidez de uma organizacdo é julgada pela
capacidade para saldar as obrigacbes a curto prazo adquiridas a medida que
estas se vencem. Refere-se ndo somente as finangas totais da empresa, mas
também & sua habilidade para converter em efetivo determinados ativos e
passivos correntes. O indice de liquidez corrente mede a habilidade da empresa
para pagar suas dividas a curto prazo, isto € a razao circulante, onde “o ideal é
que as entradas em caixa sejam equivalentes as saidas. Cabe a administracdo
financeira da empresa atingir cotidianamente esse ideal, manobrando os prazos
de recebimento e pagamento e renovando empréstimos bancarios” (Matarazzo,
1998).

A liquidez corrente tem a virtude de:

“identificar, para cada $ 1 de divida de curto prazo, quanto & empresa mantém
em seu ativo circulante. E importante ratificar que o capital circulante liquido de
per si ndo é um indicador incontestavel para se conhecer a situacao de curto
prazo de uma empresa, pois engloba, sem qualquer ponderacdo, contas de giro
com diferentes niveis de liquidez” (Assaf, 2002; p.29)

e Liquidez Seca (ILS)

“este indice € um teste de forca aplicado a empresa; visa medir o grau de
exceléncia da sua situacéo financeira. De um lado, abaixo de certos limites,
obtidos segundo os padrbes do ramo, pode indicar alguma dificuldade de
liquidez, mas raramente tal conclusao serd mantida quando o indice de Liquidez
Corrente for satisfatorio. De outro lado, o indice de Liquidez Seca conjugado com
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o indice de Liquides Corrente é um refor¢o a concluséo de que a empresa é uma
atleta de liquidez” (lbid. p.179).

O ILS é similar ao indice de Liquidez Corrente, exceto pela exclusao do
estoque, que regra geral é o item menos liquido do ativo circulante, devido a dois
fatores que séo:

a) Muitos tipos de estoques néo se vendem com facilidade.
b) O estoque se vende normalmente a crédito, o que significa que se

transforma numa conta a receber antes de converter-se em dinheiro.

Assim, Liquidez Seca pode ser entendida como:

“mede o percentual das dividas de curto prazo em condicdes de serem
liquidadas mediante o uso de ativos monetarios de maior liquidez, (basicamente,
disponivel e valores a receber)” (Assaf, 2002; p. 31).

e Liquidez Imediata (ILIM);

Vem a ser a relagédo calculada a partir da divisdo do valor dos recursos
imediatamente disponiveis pelo valor das obrigacBes venciveis em curto prazo.
Representa 0 montante de valores disponiveis para fazer frente a cada unidade
monetaria dos compromissos registrados no passivo circulante, sem levar em
consideracdo a eventual utilizacdo de outros recursos gque nao 0s existentes no
caixa, bancos e aplicacbes financeiras de liquidez imediata, Sob a ética da

liquidez, quanto mais elevado for esse indice melhor. (Vieira, 2008).

A Liquidez Imediata, esta categoria tem a virtude de indicar

“a capacidade da empresa em saldar seus compromissos correntes utilizando-se
unicamente de seu saldo de disponivel. Em outras palavras, revela o porcentual
das dividas correntes que podem ser liquidadas imediatamente” (Assaf, 2002; p.
30).

Este indicador revela o valor de quanto se dispde imediatamente para
saldar as dividas de curto prazo (IUDICIBUS, 1998). Esse indicador € também
normalmente baixo pelo pouco interesse das empresas em manter recursos
monetarios em caixa, ativos operacionalmente de reduzida rentabilidade.
(ASSAF NETO, 2007). O indice de liquidez imediata diferentemente do indice de
liquidez corrente usa somente 0s ativos circulantes que podem ser rapidamente

convertidos em dinheiro (caixa, titulos mobiliarios negociaveis) abandonado os
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demais itens nao passiveis de conversao rapida (estoques e contas a receber).
(DAMODARAN, 1997).

Os indices de rentabilidade tradicional de desempenho econdmico, 0s
indicadores de rentabilidade, visam avaliar os resultados auferidos por uma
empresa em relacdo aos parametros que melhor revelem suas dimensdes. Séo
relacbes que observam as caracteristicas da empresa descritas em seus
demonstrativos contabeis sem, no entanto, conecta-las com a percepcéo externa
(de mercado) quanto ao desempenho futuro da empresa. (Samanez, 2006). Os

dois principais e mais usados indicadores de rentabilidade s&o:

¢ Rentabilidade do ativo (ROA)

A Rentabilidade do Ativo (return on assets — ROA) mede a eficiéncia
operacional, ou desempenho, da empresa em gerar lucros a partir de seus
ativos, antes dos efeitos dos financiamentos. Permite saber a rentabilidade dos
ativos (dos investimentos totais) independentemente das fontes de
financiamento.

Assim, pois, este indicador € uma medida de investimento. Essa medida
guantifica o resultado operacional da empresa em suas atividades operacionais,
ou seja, antes das receitas e despesas financeiras. Um ROA maior que o custo
das dividas significa que a empresa esta com uma alavancagem financeira
positiva, devendo ser um pré-requisito para a empresa obter financiamentos de
terceiros com taxas menores que o valor da rentabilidade de seus negécios
(KASSAI et al. 1999).

O indicador operacional o ROA indica a lucratividade que a empresa
propicia em relacdo aos investimentos totais representados pelo ativo total
médio. (Silva, 2004).

O ROA mede a eficiéncia operacional da empresa em gerar lucros a
partir de seus ativos, antes dos efeitos dos financiamentos. Permite saber a
rentabilidade dos ativos (dos investimentos totais) independentemente das
fontes de financiamento. (Samanez, 2006).

Segundo Matarazzo (1998, p185), o ROA € “..uma medida da
capacidade da empresa em gerar lucro liquido e assim poder capitalizar-se. E

ainda uma medida do desempenho comparativo da empresa ano a ano.”
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Quadro 2: Principais Indices Econdmico-Financeiros

Indices Formulas Conceilo
Liquidez
Quanto a Empresa. tem de
CralE L.c [c= Ative Corrente all_\m circulante l'm.ra. cada
Passivo Corrente uridade monetaria de
obrigagio correntes
Quanto a Empresa tem de
ativo  circulante  excluidos
5 1.5 = AtivoCirculante— Estoques—Despesas estoque e despesas do
Seca ILS el Pisive Clcilants exercicio seguinle para cada
unidade monetania de suas
obrigagdes a curto prazo.
Quanto dinheiro a Empresa
. Disponivel tern disponivel imediatamente
Imediata ILI T — por cada unidade monelana
de obrigagdes
Rentabilidade
Permile conhecer a
Lucro liquido depois do imposto de renda rentabilidade  dos  afivos,
Ativo total independente das fontes de
Taxa de financiamento
S |y | o
Margem operacional x Giro dos ativos totais =
{ Nopat ) ReceitaLiquida
Receita Liquida AtivoTotal

Fonte: Adaptado de Matarazzo (1998, p. 158).

2.2
O novo enfoque: Abordagem Modelo Fleuriet

Como requisito principal para se atingir os objetivos da presente
pesquisa, este capitulo faz um referencial teérico sobre o Modelo Fleuriet, como
Indicador Conjunto de Solvéncia e Rentabilidade das empresas. Também este
modelo ficou conhecido como Modelo Dinamico orientado a anélise econémico e

financeiro.

Historico

O Modelo Fleuriet é o resultado de um trabalho desenvolvido na década
de 70 junto a empresas brasileiras pelo francés Michel Fleuriet, juntamente com
profissionais brasileiros, cujo objetivo era desenvolver técnicas de
gerenciamento financeiro voltadas para a realidade brasileira.

A partir de 1974, em parceria com a Fundacdo Dom Cabral, o professor
Michel Fleuriet se dedicou a pesquisar empresas brasileiras para o levantamento
do perfil de suas caréncias na area financeira e a elaboracdo de um modelo de
analise financeiro que considerasse as caracteristicas da realidade econémica

do Brasil, em uma época de crescimento rapido e altas taxas de inflacao.
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Era a oportunidade de elaboracdo de um modelo dindmico e pratico,
inspirado em técnicas de gestdo, desenvolvido na Franca, cuja nova abordagem
a ser elaborada deveria, conforme Fleuriet, Kehdy e Blane, “ser sintética e
globalizante, de forma a permitir a tomada rapida de decisdo, exigida pelo
ambiente brasileiro, sujeito a rapidas mudancas. Incorporar os parametros de
uma inflacdo endémica a taxas elevadas. Considerar uma economia em
crescimento permanente” (Fleuriet, et. al, 1978: 4). Esse modelo veio a contribuir
para a mudanca de enfoque da analise contabil tradicional que esta centrada em
uma visao estética da empresa para um enfoque dinamico.

O Modelo Fleuriet pretendeu trazer uma nova metodologia para a analise
do Capital de Giro. Inicialmente, o modelo propde uma nova classificacdo
gerencial para as contas de ativo e passivo circulante, segundo sua natureza
financeira ou operacional, sendo essa segregacao essencial para o processo de
avaliacdo das necessidades de Capital de Giro. Esse modelo enfatiza mais os
aspectos de capacidade de saldar os compromissos empresariais operando e
crescendo, pois a empresa “é uma entidade dindmica, que cresce com a
economia do pais, e acumula experiéncia operacional na sua area especifica de
acdo, com a capacidade financeira de resgatar seus compromissos no prazo, ao
mesmo tempo em que injeta recursos no seu ativo econémico” (BRASIL, H.V.;
FLEURIET, M., 1979, p.20).

2.2.1
Reclassificacdo do Balanc¢o Patrimonial

Segundo Fleuriet (2003, p 3), observa-se que, embora a classificacdo
horizontal da apresentacao tradicional demonstre uma série de vantagens, ela é
inadequada no que se refere a uma analise dindmica da situacdo econémico-
financeira das empresas. Os prazos de permanéncia, durante os quais os fundos
estdo disponiveis para a empresa, apresentam uma mensuragcao imprecisa por
meio da classificacédo tradicional. De maneira geral, algumas contas do Ativo e
do Passivo apresentam constante renovacdo em funcdo do desenvolvimento
operacional da empresa. Dessa forma, uma classificacdo que enfatize os ciclos
econdmicos e financeiros da empresa se apresenta como mais adequada a uma
andlise dinamica. No quadro 2 é apresentada a estrutura do balango patrimonial

segundo o Modelo Fleuriet.
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ATIVO PASSIVO
Financeiro ou Erratica - ACF/E | Einanceiro ou Errética — PCF/E
Caixa, Bancos, conta movimento, | Duplicatas Descontadas
Cheques em transito, Empréstimos Bancarios
Financiamentos a C. Prazo, Titulos a pagar
Titulos a receber, Imposto de renda a pagar
Tit. e Valores Mobiliarios, Dividas com coligadas e
Aplicacbes financeiras, controladas, etc
',-'_J .Empréstimos a coligadas e
<Z( controladas, etc.
é Operacional ou Ciclica— ACO/C | Operacional ou Ciclica—PCO/C
% Clientes, Fornecedores matéria-prima,
Duplicatas a Receber, Duplicatas a pagar,
(-) PCLD, Salérios e encargos a pagar
Estoques Prod. Acabados, Impostos e taxas a pagar,
Estoques Prod. Andamento, Contas a pagar
Estoques Matérias-primas Provisodes,
Impostos a compensar, Adiantamentos de clientes, etc
Despesas antecipadas, etc
Contas Na&o Ciclicas — ANC Contas Nao Ciclicas - PNC
L Realizavel Longo Prazo - ARLP Exigivel a Longo Prazo - PELP
LIEJ Empréstimos a Terceiros Empréstimos Bancarios
i Titulos a Receber etc. Financiamentos, etc
8 Permanente - AP Resultado Exercicios Futuros
% Investimentos, Patriménio Liquido - PL
12 Imobilizado, Capital Social
Z | Diferido. Reservas.

Fonte: Adaptado de Fleuriet et AL (2003, p. 8)

O ativo circulante se subdivide em Ativo Circulante Financeiro ou Erratico

(ACF|E) e o Ativo Circulante Operacional ou Ciclico (ACO/C). O primeiro é

constituido por elementos essencialmente financeiros, como caixa, bancos,

aplicacbes financeiras e titulos de curto prazo. Assim, “ndo denota, por

conseguinte, qualquer comportamento

pré-estabelecido, variando mais


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0512960/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0512960/CB

44

estritamente em fungd@o da conjuntura e do risco de maior ou menor liquidez que
a empresa deseja assumir” (Assaf, 2002; 62).

Por outro lado, o Ativo Circulante Operacional (ACO/C) ou Ciclico é
composto pelas contas relacionadas as atividades operacionais da empresa,
como estoques, duplicatas a receber e provisdo para créditos de liquidacdo
duvidosa, sendo influenciados pelo volume de negécios ou por caracteristicas
das fases do ciclo operacional, como prazos de estocagem ou politica de prazos
de venda.

Da mesma forma, o Passivo Circulante se subdivide em: Passivo
Circulante Financeiro (PCF/E) ou Erratico e o Passivo Circulante Operacional
(PCO/C) ou Ciclico. O PCF/E é composto por empréstimos, financiamentos
bancarios, duplicatas descontadas, parcela de curto prazo referente a
empréstimos de longo prazo e dividendos. (PCO/C) é formado pelas obrigacdes
de curto prazo da empresa, diretamente identificaveis com seu ciclo operacional
(fornecedores, salarios e encargos e impostos e taxas).

As contas do Ativo Realizdvel a longo prazo e o Permanente
(Investimento Fixo) compdem um grupo denominado de Ativo Nao Circulante
(ANC) ou Né&o — Ciclico. O Passivo Nao Circulante (PNC) ou N&o — Ciclico é
composto pelas fontes de financiamento proprias (patriménio liquido) e de
terceiros (passivo exigivel a longo prazo).

Esta reformulacdo € estabelecida segundo as seguintes premissas de
Fleuriet: as contas operacionais ou ciclicas sdo as contas relacionadas a
atividade operacional da empresa, enquanto que as contas financeiras ou
erraticas néo estdo ligadas a sua atividade operacional. E relevante ressaltar a
definicdo de erratico, segundo o autor: “errdtico, do latim erraticu — errante,
aleatério, andando fora do caminho. Ou seja, implica na ndo ligacdo dessas

contas ao Ciclo Operacional da empresa” (Fleuriet, 2003; 7).

222
Analise das Variaveis do Modelo Fleuriet

Dessa segmentacdo das demonstracdes financeiras realizadas pelo
Modelo Fleuriet, especificamente no balanco patrimonial surgem os conceitos de
Necessidade de Capital de Giro (NCG), do Capital de Giro (CDG) ou Capital
Circulante Liquido e do Saldo de Tesouraria, que segundo o autor do modelo,
sdo conceitos econdmico—-financeiros, ao contrario do conceito do CCL, que é

uma definicdo legal.
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Capital de Giro

Na atualidade ndo se concebe a implantacdo de um determinado
empreendimento sem a elaboracdo prévia de um projeto. Além de outras
vantagens, este possibilita conhecer a viabilidade do empreendimento e as
necessidades de recursos para a sua execucdo. Nesta perspectiva a
conceituacdo de Capital de Giro é fundamental para conhecer o desempenho
operacional e de curto prazo dos setores industriais brasileiros e peruanos
tratados. Nesta perspectiva o Capital de Giro “é, também, conhecido no Brasil
por Capital de Trabalho, Capital Circulante, Capital Operacional e equivale a
expressao “Working Capital da Lingua Inglesa” (Carvalho, 1969; 23).

Para uma melhor compreenséo do presente trabalho é preciso ter uma
visdo clara das transformacdes ocorridas no processo de globalizacdo da
economia de mercado de nosso século XXI|, elas marcaram as dimensdes da
vida financeira, econémica e social, em especial aquelas referentes a dinamica
de acumulacdo do capital, das formas de organizacdo do trabalho e o
desempenho operacional e de curto prazo dos setores empresariais de Brasil e
do Peru. Neste contexto, “a maneira como o universo produtivo local se organiza
pode ser explicada em parte pela compreensdo do contexto socioeconémico
mais amplo em que se inserem 0s atores sociais, mas também pela maneira
como o individuo e a sociedade engendram-se mutuamente, criando e
reproduzindo praticas sociais e relagdes de trabalho” (De Sousa Barbosa, 2006,
1).

Quando é utilizada a abordagem dinamica, as contas circulantes séo
divididas em operacionais e ndo operacionais. Essa separacdo das contas
determina o ciclo financeiro do negdcio (CF). O CF apresenta tanto aspectos
econdmicos quanto financeiros.

Nesta abordagem, segue Fleuriet (2003, p.12), o Capital de Giro, é um
conceito econdmico-financeiro que representa uma fonte de fundos permanentes
da empresa com a finalidade de financiar a sua Necessidade de Capital de Giro.
Além do que o Capital de Giro corresponde ao mesmo valor do célculo do CCL,
na abordagem classica, mas elaborada de forma diferente, conforme se pode

observar nas expressoes a seguir:

Abordagem Tradicional:

Capital Circulante Liquido (CCL )= Ativo Circulante — Passivo Circulante  (2)
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Abordagem Dinamica:

Capital deGiro(CDG) = (Exigivela Longo P razo + Patrimonio Liquido) -
(Realizavel a LongoP razo + Permanente) 3)

Mas sua interpretacdo € muito diferente. Assim, VIEIRA (2008, p.85) nos
explica:

0 Na Abordagem Tradicional, (CCL) representa um excedente de
bens e direitos disponivel a curto prazo (AC) em relacdo as
obrigacdes de curto prazo (PC)

o0 Na Abordagem Dinamica (CDG) significa um excedente de fontes
de longo prazo (PNC ou Nao Ciclico) em relacdo as aplicagbes de
longo prazo (ANC ou Nao Ciclico).

O Capital de giro pode assumir os valores mostrados no quadro 3:

Quadro 4: Valores do Capital de Giro

PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0512960/CB

CDG >0 = Positivo CDG<0= Negativo CDG =0 Nulo
Significa: Significa: Significa:
PNC > ANC PNC < ANC Que os recursos
Fonte > Aplicacbes Fonte < Aplicacbes de curto prazo

LP LP LP LP financiam
Resultando: Os recursos de | Resultando: Neste caso as flutuacdes da
PNC sao estaveis no Existe uma utilizacdo de NCG, dado que
financiamento da NCG e recursos de curto prazo as ANC =PNC
outras aplicacoes e financiando (ANC) podendo
representam uma (FONTE) | gerar problema de insolvéncia

(Aplicacéo)

Fonte: Vieira (2008.p 86)

Mas, também, podem dizer: “O Capital de Giro corresponde aos recursos
aplicados pelo ativo circulante (AC) que séo constituidos pelo passivo circulante
(PC) adicionado ao capital circulante liquido (CCL). O CCL representa a parcela
dos recursos permanentes aplicadas no giro, das operacdes, ou seja, é o
excedente do total dos passivos ndo circulantes em relacdo aos ativos nao
circulantes, isto é, CCL = AC — PC” (Braga, 1991; 49).
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Necessidades de Capital de Giro

A analise do comportamento da NCG consiste em uma importante
metodologia de avaliacdo da saude financeira de uma empresa, pois evidencia
as mudangas ocorridas no negocio. Uma forma de interpretacdo das decisdes
inerentes ao negocio pode partir primeiramente do seu saldo que pode ser
positivo, negativo ou igual a zero. Verifica-se quais contas operacionais estdo
influenciando mais a NCG e, a partir dai, pode ser observado o reflexo no fluxo
de caixa.

Segundo Fleuriet (2003.p. 7) a necessidade de capital de giro € uma
aplicacdo permanente de fundos. Quando no ciclo financeiro existem saidas de
caixa, isto ocorre, antes das entradas de caixa, entdo, a empresa passa a ter
uma necessidade permanente de capital de giro para financiar sua atividade
operacional. Representa a diferenca positiva de recursos entre o Ativo
Operacional Ciclico e o Passivo Operacional ciclico, ele forma a necessidade de

capital de giro.

NCG = ACOP |C - PCOP|C @)

NCG = Necessidade de Capital de Giro
ACOP|C = Ativo Circulante Operacional |Ciclico

PCO|C = Passivo Circulante Operacional | Ciclico

Para o célculo da Necessidade Liquida de Capital de Giro procede-se da
seguinte forma: a confrontacdo entre o total de recursos necessérios para que
uma empresa possa manter-se em funcionamento e o total de fontes
espontaneas do giro. Ele podera ensejar as interpretacdes abaixo segundo
Vieira (2008; p. 79). A NCG é calculada como um saldo liquido de aplicagbes e
fontes operacionais e seu valor pode ser:

NCG Positiva: indica que as fontes de giro sdo insuficientes para financiar
as aplicacbes do giro, significa: AOP|C > POP|C=NCG >0. A empresa precisa
obter recursos para financiar o giro das operacées. (representa APLICACAO)

NCG Negativa: neste caso, a empresa ndo tem necessidade de fontes
alternativas, pois as fontes espontaneas sdo mais que suficientes para financiar
as aplicacdes de giro. Significa: AOP/C < POP/C =NCG<0 (representa FONTE)
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Saldo de Tesouraria (ST)

Esta variavel identifica o grau de utilizacdo de recursos de terceiros de

curto prazo

organizacao.

para financiar as necessidades liquidas de Capital de Giro da

Esses recursos sdo dados pela diferenca entre o ativo circulante

financeiro ou erratico (ACF|E) e o passivo circulante financeiro ou erratico

(PCFJ|E), a essa diferenca da-se o nome de saldo de tesouraria (ST) ou saldo de

curto prazo.

ST =ACF |E-PCF |E (5)
ST = Saldo de Tesouraria

ACF|E = Ativo Financeiro Erratico

PCF|E = Passivo Financeiro Errético

Segundo o trabalho de autoria de Vieira (2008):

Quando uma empresa possui:

(0]

CDG > NCG: Pode-se afirmar que esta empresa possui um saldo
disponivel para aplicagdo em investimentos de curto prazo. Tal
saldo refere-se ao ST, que neste caso é positivo (ACF/E > PCF/E)
representando uma folga financeira. Um (ST) positivo e elevado
pode denotar ndo necessariamente uma condicdo Otima para a
empresa, pelo contrario pode ser que ndo esteja aproveitando as
oportunidades de investimento que melhorem sua estrutura
financeira, denotando uma falta de estratégia dindmica em suas
politicas de investimento.

CDG < NCG: Pode-se afirmar que esta empresa necessita de
recursos de terceiros de curto prazo para financiar as suas
atividades operacionais, ocasionando, neste caso, um (ST)
negativo (ACF/E < PCF/E) o que implica em maior risco de

insolvéncia,

Além dessas conclusdes: Marques et. al, (1995) cita ;

(0]

No caso de (Saldo Tesoura) nulo, o ativo circulante financeiro é
igual ao passivo circulante financeiro (ACF = PCF), indicando
suficiéncia de recursos do CDG para financiamento da NCG.

Um Saldo Tesoura indica disponibilidade de recursos para garantir
a liquidez de curtissimo prazo do empreendimento. Caso o ST seja
negativo, pode evidenciar dificuldades financeiras iminentes, em
especial por ocasido da manutencdo de saldos negativos
sucessivos e crescentes. O acompanhamento da evolugdo da

Tesouraria, no decorrer de exercicios sociais sucessivos, bem
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como das causas das eventuais alteragcbes de tendéncias

percebidas, expressa o beneficio do modelo

2.2.3
Tipos de Estrutura Financeira segundo o Modelo Fleuriet

Considerando o estado das variaveis chaves NCG, CDG e ST do modelo
dindmico, Brasil e Brasil (2002) e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) identificaram
seis tipos de perfis e estruturas de empresas. Os autores demonstraram que
quatro desses tipos aparecem na pratica com maior frequéncia, fazendo apenas
mencao a mais 2 (dois) que posteriormente, foram estudados por Braga (1991).

De acordo com Braga (1991, p.10-12), e Vieira (2008), dentro do
Modelo Dinamico, podem existir, diversos tipos de balancos patrimoniais
resultantes da combinacdo de CDG, NCG e ST. Vieira (2008) identifica 6 perfis,
gue ndo corresponderiam a uma situagéo de risco de insolvéncia

o Estrutura Financeira. Tipo |: Péssima

Quando se tem NCG positiva, CDG negativo, e ST negativo.

Trata-se de uma situacdo financeira delicada, pois ha uma situagéo
de desequilibrio entre as fontes e as aplicacbes de recursos, ou seja, 0S
recursos de longo prazo sdo insuficientes para investimentos em ativos
permanentes, levando a empresa a utilizar recursos de curto prazo para financiar
as aplicacbes de longo prazo em investimento e em giro. A estrutura do

balanco patrimonial destas empresas acha-se representada no Quadro 4

Quadro 5: Estrutura do Balango Patrimonial. Tipo | - Péssima

1-Necesidade de .
. . 2-Capital de 3-Saldo . ~
TIPOS Capital de Giro ) Situagéo
(NCG) Giro (CDG) | Tesoura (T)
Péssima
NCG >0 CDG < 0 T <0
ACF PCF
ACC
A A F B

Fonte: Vieira, 2008; 109
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e Estrutura Financeira. Tipo Il: Muito Ruim

Quando se tem NCG negativa, CDG negativo, e ST negativo.

Este perfil retrata uma situacao financeira ainda mais delicada, porém,
menos grave que a anterior, visto que os passivos de funcionamento sao
maiores que os ativos ciclicos. Isso diminui os efeitos negativos sobre o
saldo de tesouraria. A estrutura do balanco patrimonial destas empresas acha-

se representada no Quadro 5

Quadro 6: Estrutura do Balanco Patrimonial. Tipo Il Muito Ruim

LNecesidadede | » conitai de | 3-Saldo

TIPOS Capital de Giro ) Situagao
(NCG) Giro (CDG) | Tesoura (T)
Il NCG < 0 CDG <0 T <O Muito ruim
ACF PCF
ACC
F A F
PCC

Fonte: Vieira, 2008; 109

e Estrutura Financeira. Tipo lll: Insatisfatoria

Quando NCG ¢é positiva, CDG é positivo, e ST é negativo.

A empresa apresenta grande dependéncia de empréstimos de curto
prazo, devido a insuficiéncia de recursos de longo prazo para o financiamento de
suas necessidades de capital de giro. Esta situacdo retrata uma empresa
em desequilibrio financeiro, mesmo possuindo capital de giro positivo.

A estrutura do balanco patrimonial destas empresas acha-se

representada no Quadro 6.

Quadro 7: Estrutura do Balancgo Patrimonial. Tipo Il insatisfatéria

1-Necesidade de .
. j 2-Capital de 3-Saldo . x
TIPOS Capital de Giro ) Situagao
(NCG) Giro (CDG) | Tesoura(T)
1 NCG > 0 ChG >0 T <0 Insatisfactoria
ACF PCF
ACC
A F F PCC
+ + -

Fonte: Vieira, 2008; 109
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e Estrutura Financeira. Tipo IV: Alto Risco

Quando NCG é negativa, CDG é negativo e ST € positivo.

Neste caso, é possivel observar que a empresa esta desviando sobras de
recursos de curto prazo para ativos financeiros, gerando assim, um saldo
positivo de tesouraria. Este tipo de situacdo ndo dura por muito tempo, o

que proporciona alto risco de insolvéncia. A estrutura do balanco patrimonial

destas empresas acha-se representada no Quadro 7

Quadro 8: Estrutura do Balanco Patrimonial. Tipo IV Alto Risco

1-Necesidade de

. f 2-Capital de 3-Saldo . =
TIPOS Capital de Giro ) Situagao
(NCG) Giro (CDG) | Tesoura(T)
\Y NCG < 0 CDG <0 T >0 Alto Risco
ACF PCF
F A A pce
ACC
- |

Fonte: Vieira, 2008: 109

e Estrutura Financeira. Tipo V: Sélida

Quando NCG é positiva, CDG é positivo, e ST é positivo.

Este tipo de estrutura revela uma posicdo financeira sélida, tendo
em vista que a empresa dispfe de um saldo de tesouraria positivo que
Ihe permite enfrentar aumentos tempordrios da necessidade de capital de giro.

A estrutura do balanco patrimonial destas empresas acha-se representada no

Quadro 8

Quadro 9: Estrutura do Balango Patrimonial. Tipo V - Solida

TIPOS

\

Capital de Giro
(NCG)
NCG > 0

1-Necesidade de

2-Capital de
Giro (CDG)

CDG >0

3-Saldo
Tesoura (T)

T>0

Situagéo

Solida

ACF PCF
pcC

ACC

Fonte: Vieira, 2008; 109
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e Estrutura Financeira. Tipo VI: Excelente:

Quando NCG é negativa, CDG é positivo, e ST é positivo.

Esta situacdo apresenta-se com menor freqiiéncia na pratica, sendo
especifica de empresas que compram a prazo e vendem a Vvista,
permitindo, com isso, a ocorréncia de ciclo financeiro negativo. A estrutura

do balanco patrimonial destas empresas acha-se representada no Quadro 9

Quadro 10: Estrutura do Balanco Patrimonial. Tipo VI - Excelente

1-Necesidade de .
- . 2-Capital de 3-Saldo ) =
TIPOS Capital de Giro Giro (CDG) | Tesoura(T) Situag&o
(NCG)
A NCG <0 CDG > 0 T>0 Exelente
ACF PCF
PCC
F F A

ACC

Fonte: Vieira, 2008; 109

2.2.4
Andlise da Liquidez (Segundo a Estrutura do Modelo Fleuriet)

Efeito Tesoura

O Efeito Tesoura ocorre quando existe um descompasso entre a
evolucdo da necessidade do capital de giro e a evolugcdo do capital de giro. O
Efeito tesoura gera uma falta de liquidez crescente no negdécio, o que obriga a
uma injecdo permanente de capital no negdcio. A situacdo se agrava se o ST
assume uma tendéncia crescente, em termos absolutos a taxas maiores que
aquelas observadas para a NCG. Se esse efeito ndo for corrigido certamente se
chega a uma situacdo de falta de liquidez persistente e, as vezes, irrecuperavel
(CARDOSO, 2000).

Para Silva (2005), as principais razdes que podem levar uma empresa ao
efeito tesoura séo:

e Elevado ciclo financeiro — implicando em um descompasso
entre os fluxos de entradas e saidas de recursos e uma
administracdo inadequada do capital de giro que ira refletir nos
resultados da empresa. O excesso de imobilizagdes
associadas a escassez de recursos proprios ou de terceiros de

longo prazo. Neste caso, a empresa acaba se endividando a
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curto prazo para poder complementar seus investimentos de
longo prazo, entrando no efeito tesoura.

e Prejuizos nas operagdes — 0s prejuizos diminuem quando os
recursos de financiamento de longo prazo obrigam a tomada de
recursos de curto prazo junto as instituicbes bancarias. A
combinacdo das condicdes anteriores resultam em um
aumento no hiato entre a NCG e o CDG.

Segundo Marques e Braga (1995), o efeito tesoura pode ser resultado de
decisBes empresariais que levam a empresa a operar um volume de negocios
sem dispor de fontes de recursos suficientes para financiar o seu ciclo financeiro.
Essa situagdo denominada de over trading significa a realizagdo de um nivel de
atividade operacional e volume de vendas acima da capacidade disponivel de
recursos, ou seja, a empresa expande seus niveis de atividade e vendas sem
adequado suporte de recursos para o financiamento do capital de giro adicional
requerido. Conforme salientam os autores, a razdo mais comum para essa
situacao reside na busca por economias de escala no processo de produgao,
viabilizadas pela existéncia de capacidade ociosa na empresa.

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p 38), o efeito tesoura ocorre
quando estdo presentes as seguintes condi¢cdes: “As vendas da empresa
crescem a taxas anuais elevadas. O crescimento do ciclo financeiro se da a um
ritmo maior que o crescimento do autofinanciamento. Durante o periodo de
crescimento das vendas as fontes externas que aumentam o CDG sao utilizadas
somente para novos investimentos em bens do ativo permanente que, por sua

vez, diminuem o CDG.”
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