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RESUMO

Este trabalho avalia 0 modelo dindmico de curto prazo desenvolvido por Fleuriet, enfatizando
sua estrutura tedrica, caracteristicas, formas de implementacdo, além disso, foram inseridas e
abordadas as contribui¢cdes realizadas por outros pesquisadores com o objetivo de aprimorar o
referido modelo. Aplicou-se o modelo a uma industria téxtil de grande porte. Para sua realizacéo
foram utilizadas literaturas disponiveis e dissertacfes recentes que tiveram seus objetivos ligados
ao tema apresentado, desse modo & pesquisa € classificada como bibliografica e descritiva,
utilizando o estudo de caso para sua exemplificacdo. Verificou-se a relevancia do modelo Fleuriet
na gestado financeira das empresas, principalmente para fins de planejamento e controle. Concluiu-
se que existe a necessidade de novas pesquisas sobre o assunto que envolva a utilizacdo de
analises estatisticas para projecées de resultados e das medidas de liquidez e sua integracdo a
analise da Demonstracao do Fluxo de Caixa.

Palavras-chave: Andlise do Capital de Giro — Modelo Fleuriet — IndUstria Téxtil

ABSTRACT

This paper evaluates the short term dynamic model developed by Fleuriet, giving emphasis to its
theorical structure, characteristics, ways of implementing, and beyond, the contributions done by
other researchers were inserted and analyzed with the objective to upgrade the model. The model
was applied to a large textile industry. Recent literature and dissertations which objectives where
linked to the cited subject were used in this paper, making the research being classified as
bibliographic and descriptive, utilizing a case study as an example. For companies’ financial
management, especially for planning and control, the Fleuriet model was seen as relevant. The
conclusion is that exists the necessity of new researches that correlates the use of statistics
analysis for return projections and liquidity degrees and its integrations to the analysis of cash flow
report.
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INTRODUCAO

Os primeiros modelos de andlise dindmica do capital de giro foram desenvolvidos no final
dos anos 70, sendo o mais conhecido aquele elaborado por Michel Fleuriet (Fleuriet et al:
1980), que forneceram novos parametros na avaliacdo de desempenho de curto prazo das
organizacdes, até entdo estruturada com base nos indicadores convencionais de liquidez e
estrutura extraidos do balanco. Esta abordagem exige a reestruturacdo do balanco
patrimonial em seus componentes de curto e longo prazos e por natureza das transacdes,
para dai serem extraidas medidas de liquidez e estruturas financeiras que denotam niveis de
risco distintos. Também, a demonstracé@o de resultado passa a expor outras medidas econdmicas e
financeiras surgidas de alteragbes em seu formato usualmente publicado.

Nesse aspecto, o primeiro objetivo deste artigo consiste em retornar a questdo do critério de classificagédo
apresentado no modelo de Fleuriet (1980), incorporadas as contribui¢cdes realizadas por diferentes autores
(Braga: 1993; Braga e Marques: 1995; Monteiro, 2002; Carneiro, 2004; Mascarenhas, 2005), apresentando o
ajuste proposto por Matos et al (2002), que derivaram uma medida mais restrita para o indice tesouraria (T*).
Como segundo objetivo pretende-se aplicar o modelo de andlise dindmica a uma industria téxtil no periodo de
1999 a 2004, utilizando os dados financeiros disponiveis no site da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.
Caracterizando o presente artigo como pesquisa descritiva e bibliografica que utiliza o estudo de caso para
sua exemplificacéo.

Reorganizagéo do Balango Patrimonial
Para fins de implementacdo do modelo, o balango patrimonial precisa ser reorganizado de modo a
separar seus elementos de curto e longo prazo, assim como seus itens de curto prazo que se
acham ligados as atividades operacionais (producéo e vendas) daqueles “alheios” a essas
atividades (Quadro 1).

Quadro 1: Reorganizagao dos grupos patrimoniais

Ativo Ativo Circulante Ciclico
Circulante Ativo Circulante Financeiro
Realizavel a Longo Prazo Ativo nédo

Ativo Permanente Circulante

Passivo Passivo Circulante Ciclico

Circulante Passivo Circulante Financeiro

Exigivel a Longo Prazo Passivo ndo
Patriménio Liquido Circulante

Dessa maneira, numa primeira etapa os ativos realizavel a longo prazo e permanente sdo abrangidos no
ativo ndo circulante (ANC), ao passo que o exigivel a longo prazo, resultado de exercicios futuros e
patrimdnio liquido incluidos no passivo néo circulante (PNC).

Na segunda etapa se desmembram o0s elementos de curto prazo em seus componentes financeiro (ou
erratico) e operacional (ciclico). As contas ciclicas possuem uma relagéo diretamente proporcional ao nivel
de atividade realizado.

As contas a receber, impostos a recuperar, estoques, adiantamentos a empregados e fornecedores,
despesas antecipadas (todas pertencentes ao ativo), fornecedores, salarios e encargos sociais possuem
natureza ciclica, se renovando de maneira constante no decorrer das opera¢des normais do negécio. Nesse
aspecto, os elementos ciclicos do ativo integram o ativo circulante ciclico (ACC), enquanto os do passivo o
passivo circulante ciclico (PCC).

Do lado oposto, nos grupos circulantes existem aquelas outras contas cujos niveis ndo sofrem efeitos
diretos em decorréncia do volume de atividade desenvolvido. Em geral surgem de decisdes administrativas
ou negociadas, alheias as atividades de producéo e vendas.

O ativo circulante financeiro (ACF) compde-se dos itens disponibilidades, titulos e valores mobiliarios,
créditos ndo decorrentes das operacdes continuas, inclusive juros e dividendos a receber, imposto de renda e
contribuicdo social compensaveis. Ja o passivo circulante financeiro (PCF) abrange as duplicatas
descontadas, adiantamentos de contratos de cambio, empréstimos e financiamentos, imposto de renda e
contribuicdo social a recolher, e dividas ndo provenientes das atividades normais do empreendimento.



Este critério de classificacdo pode ser, em alguns aspectos, comparado aos utilizados por outros autores.

Heath (1980), um deles, dividiu todo o exigivel em dois grupos, 0s passivos espontaneos e 0s onerosos. Os
passivos onerosos em sua maior parte envolveriam despesas financeiras, ao passo que os demais
integrariam o passivo espontaneo, sem distingdo de seus prazos de vencimento. Logo, 0 passivo oneroso
descrito por Heath (1980) seria equivalente ao PCF de Fleuriet et al (1980), excluida a parcela relativa as
duplicatas descontadas, mais outros passivos erraticos de longo prazo. J& o passivo espontaneo coincidiria
com o PCC de Fleuriet et al (1980) adicionado dos passivos ndo financeiros de longo prazo, sobretudo os
adiantamentos de clientes. O critério adotado pelo autor valoriza a natureza do exigivel e ndo seu prazo.
Por sua vez, Assaf Neto (1998) definiu como investimento (operacional) o montante do ativo
excluido da parcela referente ao passivo de funcionamento, o qual incluiria todas as
obrigagdes necessarias ao funcionamento das atividades que ndo gerassem despesas
financeiras. Ja o0s passivos que produzissem essas despesas abrangeriam 0 passivo
oneroso, também sem distincdo de seus prazos de vencimento. Assim, o autor inclui no
investimento determinados ativos mantidos para fins de renda, mas, em principio, alheios
as operacfes (como participagcdes societarias, dividendos a receber e titulos mobiliarios), e
também dividendos a pagar, imposto de renda e outros passivos erraticos ndo onerosos.
Em adicdo, o autor ressalta para a hipotese de inclusdo do item fornecedores no passivo
oneroso, caso seja possivel a determinagéo dos juros embutidos nas compras a prazo. Em
outras palavras, o conceito de investimento para o autor difere daquele praticado por Fleuriet
et al (1980), uma vez abranger também ativos e passivos de longo prazo, e ndo eliminar o
ativo financeiro de seu calculo.

Medidas de Desempenho do Balanco

Do confronto entre os ativos e passivos descritos surgem determinadas medidas
de desempenho operacional, as quais fornecem a base do modelo. A formula abaixo
simplifica o calculo dessas medidas.

AC = ACC + ACF AC - PC = PNC - ANC
(-) PC_ = PCC + FPCF CGL = CPL = PNC - ANC
(=) C6L = 106 + T

A diferenca entre os ativos e passivos circulantes equivale ao montante do capital de giro
liquido (CGL, ou capital circulante liquido). Nao obstante, além de constituir o saldo remanescente do ativo
circulante apos a quitagdo de todos os compromissos exigiveis no curto prazo, a medida sinaliza também o
montante das fontes de financiamento de longo prazo (PNC) que excederam aos investimentos de mesmo
prazo (ANC), e foram direcionadas ao curto prazo (capital permanente liquido - CPL). Ou seja, se uma
instituicdo possui em dado momento um CGL de R$ 45.000,00, isso quer dizer que do total das fontes de
financiamento de longo prazo que ndo foram aplicadas em ativos de longo prazo, R$ 45.000,00 foram
investidos em bens e direitos de curto prazo, e/ou na liquidagdo de dividas de mesmo prazo.

O investimento operacional em giro (IOG) representa o montante do investimento liquido corrente em
contas operacionais necessario a manutengdo do atual nivel de atividade. Se houver uma expansédo das
vendas existira a necessidade de um IOG mais elevado, ao passo que uma contracdo do nivel de operagdes
exigird certamente um IOG menor considerando os diversos prazos médios constantes. Em esséncia o 10G
significa a medida-chave do processo de crescimento da empresa, e envolve decisdes adequadas quanto a
seu financiamento.

A terceira medida consiste no saldo de tesouraria (T), a diferenca entre os ativos e passivos financeiros
(ndo ciclicos). Essa medida sinaliza o quanto de recursos onerosos de curto prazo foram utilizados para
financiamento do 10G. Caso T seja positivo, hd recursos excedentes proprios para serem usados nas
operagBes correntes, enquanto que, se negativo, expressa uma medida de endividamento, dado que ha
recursos onerosos de terceiros em excesso financiando o nivel de atividade.

Quando empregadas em andlises de tendéncias, as trés medidas fornecem informagbes Uteis ao
controlador e ao analista. Por exemplo, uma situacdo hoje bastante comum entre as empresas diz respeito a
elevacdo nado planejada das atividades e, assim, do 10G, ndo acompanhada na mesma proporgdo pelo



aumento das fontes de financiamento de longo prazo (CPL). Essa circunstancia pode configurar o
denominado efeito-tesoura, 0 qual se caracteriza pela elevagéo rapida e continua da procura por fontes
onerosas de curto prazo para seu financiamento (T cresce negativamente ao longo do tempo).

Qualquer organizacdo pode monitorar e planejar o comportamento de seu CPL e T ao longo de um periodo
pré-estabelecido. O que ndo constitui uma situagdo confortavel é a presenca de saldos de tesouraria
declinantes, negativos e continuos.

Um estudo desenvolvido nesse sentido foi o de Chaves (2002), que objetivou analisar a existéncia da
influéncia da sazonalidade nas vendas das industrias de fertilizantes e brinquedos sobre suas estruturas
patrimoniais, utilizando o modelo Fleuriet como parametro do comportamento da situacao financeira de curto
prazo das empresas pesquisadas. Utilizaram-se as informagdes contdbeis trimestrais disponibilizadas pela
CVM, no periodo de 1998 até o primeiro semestre de 2001, de sete industrias de fertilizantes e duas de
brinquedos. Verificou-se a existéncia de um grau de correlagdo positivo entre as vendas liquidas e as
variaveis CPL e o |0G.

Com o intuito de contribuir para uma melhor capacidade de analise financeira das empresas através do modelo
estatistico da regressao mudltipla, facilitando o entendimento de sua estrutura e com isso possibilitando um
diagnéstico da capacidade de solvéncia de empresas, Pereira (2005) realizou um estudo de caso, a Companhia
Siderdrgica Nacional, utilizando os dados disponibilizados no site da CVM e trabalhados com softwares estatisticos.
Concluiu que os indices internos podem explicar o0 comportamento da capacidade operacional da empresa e serem
utilizados para predicéo desses valores futuros de série.

Por outro lado, a fim de viabilizar a comparacédo daquelas medidas entre firmas de portes diferentes, torna-
se conveniente relaciona-las aos respectivos volumes de vendas (receita operacional liquida, ROL), ou seja:

cPL = 106G+ T

ROL ROL ROL

Estruturas Financeiras e Niveis de Risco
O comportamento verificado para as trés medidas (CPL, 10G e T) permite o aparecimento de tipos
especificos de estruturas financeiras, cada qual envolvendo determinado nivel de risco intrinseco
(Quadro 2), analisados por Fleuriet et al (1980) e Braga (1991).

Quadro 2: Estruturas financeiras e risco

Tipo CPL 10G T Situagao
| Positivo Negativo Positivo  Excelente
I Positivo Positivo Positivo Sélida
1] Positivo Positivo Negativo Insatisfatéria
\ Negativo Positivo Negativo Péssima
\ Negativo  Negativo Negativo Ruim
\4 Negativo  Negativo Positivo  Arriscada

Companhias com estrutura financeira do tipo | denotam situacdo financeira excelente e
caracterizam-se por apresentar |IOG negativo, T e CPL positivos. Essa estrutura é tipica de
alguns supermercados: o investimento em giro em geral é negativo, pois o passivo ciclico
(fornecedores) supera o ativo ciclico (clientes e estoques), na medida em que as vendas sao
predominantemente a vista. Em adi¢ao, o periodo médio de estocagem € menor que 0 prazo
meédio de pagamento aos fornecedores.




Excelente Sélida Insatisfatéria

CPL > 0 CPL > 0 CPL > 0
I0G < 0 I0G > 0 I0G > 0
T>0 T>0 T=<O

Figura 1: Tipos |, Il e lll de estruturas financeiras e niveis de risco

Todavia, a estrutura financeira mais freqiiente (tipo Il) ocorre quando a manutencao do nivel de operacdes
requer algum investimento em giro. Na medida em que o I0G é positivo ha necessidade de recursos para seu
financiamento e, se CPL e T sdo também positivos, ha sobras de recursos de curto e longo prazos para seu
financiamento. Essa estrutura denota uma situagdo financeira sélida. Muitos segmentos industriais e
comerciais apresentam esse tipo de estrutura.

Ja a estrutura financeira do tipo Il denota uma situagdo financeira insatisfatéria. H& necessidade por
investimentos operacionais, porém o CPL, ainda que positivo, ndo € suficiente para seu financiamento, o que
requer o uso de fontes onerosas de curto prazo (PCF). Essa situagdo de desequilibrio tende a agravar-se nos
momentos de recessdo, uma vez que o giro dos ativos ciclicos diminui (gerando maiores I0Gs subsequentes)
e os juros sobem (elevando ainda mais os passivos onerosos). Em principio essa situagdo ndo se sustenta
por muitos periodos.

Na estrutura financeira do tipo IV, péssima, ha necessidade por investimento operacional (IOG positivo),
contudo ndo existem fontes de longo prazo disponiveis para seu financiamento (CPL negativo), o que gera
uma sobrecarga as fontes onerosas de curto prazo (T negativo).

A situacdo financeira ruim é encontrada em empresas que apresentam estruturas do tipo
V. Embora n&o haja necessidade por investimentos nas operagdes correntes, também néo
se dispbe de sobras de recursos de curto ou longo prazo, o que conduz a existénciade T e
CPL negativos.

Péssima Ruim Arriscada
CPL<O CPL< O CPL< O
I0G >0 I0G< 0 I0G<0
T<0 T<0 T>0

Figura 2: Tipos IV, V e VI de estruturas financeiras e niveis de risco

Por fim, na estrutura tipo VI, arriscada, nao ha investimento em giro (negativo) e nem fontes de
longo prazo (CPL negativo), mas existem fontes préprias de curto prazo (T positivo). Essa situacéo
de desequilibrio também, em principio, ndo se sustenta por muitos periodos.

Outras medidas operacionais do modelo

Além do balanco patrimonial, o modelo ainda propde a reestruturacdo da demonstragao
do resultado econémico de modo a fornecer outras medidas de desempenho subjacentes.
Nesse aspecto, o Lucro Bruto Operacional (LBO, Quadro 3) constitui a fonte geradora de
recursos destinada a remuneracéo dos credores financeiros, fisco e acionistas.



Quadro 3: Calculo do lucro bruto operacional

Lucro (prejuizo) operacional liquido (Lei 6404/76)

(+) Despesas financeiras (liquidas das receitas financeiras)

(-) Receitas (despesas) de equivaléncia patrimonial, dividendos, juros e amortizagio do desagio (4gio).

(+) Despesas de depreciagdo, amortizacdo e exaustao

(=) Lucro bruto operacional (LBO)

O modelo original (Fleuriet et al: 1980) admite o LBO como uma medida econdmica, uma vez que seu
valor decorre de ajustes ao lucro contabil, uma medida econdmica de desempenho. Em adicdo, seu calculo
identifica-se bastante ao empregado para o EBITDA (LAJIDA, lucro antes de juros, impostos, depreciacéo e
amortizacdo), que visa relatar o potencial de geragdo de caixa do empreendimento.

Um estudo recente que pesquisou o modelo Fleuriet e o LAJIDA, foi o trabalho de Mascarenhas (2005). A
pesquisa teve como objetivo analisar e comparar o LAJIDA, o capital circulante das operacdes, o fluxo de
caixa operacional e o fluxo de caixa pelo método Fleuriet no periodo de 2000 a 2003 das empresas dos
setores de siderurgia, energia elétrica, petréleo e papel e celulose.

Dentre os resultados encontrados, € importante dizer que o0s quatro itens pesquisados nao
possuem comportamentos idénticos e que o LAJIDA demonstrou o valor mais elevado. O autor
afirma que talvez seja este o motivo do destaque que esta medida recebe nos relatérios anuais das
empresas.

O Autofinanciamento (AUT, Quadro 4) é definido como uma medida financeira. Em situa¢Ges nas quais
o IOG cresce a taxas superiores as do CPL, podem estar acontecendo problemas na propria geracao de
capital circulante pelas operagbes. O AUT significa 0 montante de recursos (capital circulante) produzido
pelas atividades operacionais da organizacao.

Quadro 4: Célculo do autofinanciamento a partir do lucro bruto operacional

Lucro bruto operacional (LBO)

(-) Despesas (mais receitas) financeiras liquidas

(+) Receitas (despesas) de equivaléncia, dividendos, juros

(=) Resultado operacional sem deprecia¢do, amortizacdo e exaustao

(+) Receitas (despesas) nao operacionais

(-) Provisdes para IR e CSLL

(-) Participacg@es estatutérias

(-) Dividendos propostos e juros sobre o capital préprio a pagar (obtidos da DMPL)

(=) Autofinanciamento (AUT)

Seu célculo comeca pela excluséo ao LBO (1) dos resultados “alheios” as operac6es, divulgados
na parte inferior da demonstracdo de resultado, (2) dos dividendos propostos e juros sobre o
capital proprio a pagar, e (3) das despesas que nao causam efeitos no capital circulante,
provenientes de praticas de alocacdo. Em outras palavras, pela eliminacdo e/ou deducdo ao
resultado liquido das despesas com depreciacéo, amortizagdo e exaustdo, e das remuneragdes
dos acionistas (Quadro 5).

Quadro 5: Célculo do autofinanciamento a partir do resultado liquido

Resultado liquido

(+) Despesas de depreciagdo, amortizagcao e exaustdo

(-) Dividendos propostos e juros sobre o capital proprio a pagar

(=) Autofinanciamento (AUT)

O modelo admite, ainda, uma outra forma de célculo aproximada (Quadro 6), a qual considera 0s recursos
provenientes das operacdes como substituto ao lucro liquido sem as depreciacdes e amortizacdes na base de
célculo antes da dedug¢édo das remunerag¢des dos acionistas.




Quadro 6: Célculo do autofinanciamento a partir do capital circulante das operagdes
Capital circulante das operacdes (origem de recursos da DOAR)
(-) Dividendos propostos e juros sobre o capital préprio a pagar (aplicacao)

(=) Autofinanciamento (AUT)

Na medida em que o AUT ndo se eleve no mesmo ritmo de crescimento do I0G, outras fontes de
financiamento de longo prazo serdo exigidas a fim de substituir a prépria geracédo interna de lucros como
impulsionadora do CPL.

Por sua vez, o Fluxo de Caixa Operacional (FCO) previsto pelo modelo é descrito como uma medida
financeira da capacidade de geracdo de caixa das proprias operagfes. Seu célculo (Quadro 7) parte do
LBO, ao qual sdo ajustadas as variagdes nos ativos e passivos ciclicos.

Quadro 7: Célculo do fluxo de caixa operacional

Lucro bruto operacional

(+) Decréscimo (acréscimo) do ACC no periodo

(+) Acréscimo (decréscimo) do PCC no periodo

(=) Fluxo de caixa operacional

Dito de outra maneira, ajusta-se o LBO pela alteracéo verificada para o IOG durante o periodo (Quadro 8).
Quadro 8: Célculo do fluxo de caixa operacional utilizando a variagdo do 10G

Lucro bruto operacional

(+) Decréscimo (acréscimo) do 10G

(=) Fluxo de caixa operacional

Monteiro (2002) propds um modelo de analise dos fluxos de caixa a partir do modelo Fleuriet. Este modelo
foi aplicado a quatro grandes empresas varejistas do Brasil, utilizando os relatérios contabeis de 1997 a 2000.
Ficou evidenciado a utilidade da demonstragdo de fluxo de caixa como instrumento para proje¢cbes e
simulacdes, além do modelo ter comprovado a sua validade.

As trés medidas (LBO, AUT e FCO) complementam o modelo, sendo utilizadas de maneira integrada com
vistas a produzir informagOes Uteis e confiaveis a controladores e analistas sobre o desempenho das
sociedades de seus interesses.

Aprimoramentos ao critério de classificagdo usual

Existem varios fatores que dificultam a implementagdo do modelo. Por exemplo: (1) a auséncia de notas
explicativas claras sobre a composicédo de contas do balanco; (2) mudancgas de praticas contabeis com efeitos
relevantes; e (3) divergéncias na percepcdo dos elementos operacionais, erraticos e financeiros de curto
prazo.

Os elementos erraticos nem sempre representam genuinamente um item financeiro, como
acontece com as contas, imposto de renda e dividendos, dentre outras. Nesse sentido, os
elementos financeiros poderiam ser decompostos em duas parcelas (Matos et al: 2001),
aprimorando o critério original:

- Ativo Circulante Operacional - Decorrentes das opera¢des, como contas a receber por vendas de
produtos ou mercadorias e da prestacdo de servicos;

- Ativo Circulante Financeiro - Disponibilidades (quase todo o valor permanece aplicado), titulos e valores
mobiliarios e mutuos com partes relacionadas (com rendimento de juros);

- Ativo Circulante Erratico - Imposto de renda e contribui¢cdes restituiveis, dividendos e juros sobre capital
préprio a receber, depositos judiciais;

- Passivo Circulante Operacional - Dividas decorrentes do andamento das atividades, inclusive contas a
pagar por compras de matérias-primas, mercadorias e servigos;

- Passivo Circulante Financeiro - Obrigagfes que produzam despesas financeiras, como empréstimos,
debéntures e matuos com coligadas e controladas; e

- Passivo Circulante Erratico - Exigiveis ndo classificados como operacionais e ndo produtores de
encargos financeiros, como imposto de renda e contribuig&o social.

Logo, a férmula inicial seria alterada para a seguinte expressao:

AC = ACC + ACF* + ACE

PC PCC + PCF* + PCE

CCL=10G + T + e



O saldo de tesouraria ajustado seria diferenciado da medida convencional (T) pela inclusdo de um
asterisco (T*), refletindo melhor o endividamento oneroso de curto prazo da entidade (se negativo) ou sua
folga financeira (positivo).

e>0o0uec<0,logo T?!T* b possivel mudanga do nivel de risco

Aplicacdo do modelo da anélise dindAmica a uma industria téxtil

A fim de demonstrar a viabilidade e relevancia do modelo, segue sua aplicagdo em uma industria téxtil de
grande porte, que atende o mercado nacional e internacional. A escolha da empresa se deu em virtude da
importancia dos recursos de curto prazo para empresas deste setor, além da disponibilidade das informacdes
necessarias para a analise. O periodo pesquisado abrange os exercicios sociais de 1999, 2000, 2001, 2002,
2003 e 2004 e estao disponiveis no site www.cvm.gov.br.
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Gréfico 1: Andlise da Capital de Giro Liquido, Investimento Operacional em Giro e Saldo de
Tesouraria
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Gréfico 2: Analise do Autofinanciamento, Lucro Bruto Operacional e Fluxo de Caixa Operacional

A empresa manteve um crescimento anual nas vendas a ordem média de 40% nos exercicios analisados,
entretanto observa-se que a partir de 2000 o IOG vem crescendo a taxas superiores ao CGL, provocando
uma queda consideravel no saldo de tesouraria e com isso, fazendo a empresa sair de uma situacéo sélida
para a insatisfatéria a partir do exercicio de 2003, sendo que em 2004 o saldo negativo da tesouraria
aumentou quase dez vezes em relagcdo a 2003. Percebe-se assim, que o crescimento no volume de vendas
esta relacionado com o financiamento a curto prazo, sendo essa uma situagdo que pode vir a causar
transtornos futuros a empresa.

Por outro lado, é necessaria uma analise mais aprofundada, com dados internos para que se possa emitir
conclusdes com maior rigor técnico.



CONCLUSAO

Este artigo descreveu a estrutura teorica, caracteristicas, formas de implementacdo e aprimoramentos
surgidos do/ao modelo dindmico de capital de giro. Em adicéo, aplicou-o a uma industria téxtil no periodo de
1999 a 2004.

Ficou clara a relevancia do modelo na gestao financeira das empresas, em especial para fins de controle e
planejamento. O estudo de caso realizado mostrou a relevancia do modelo dindmico de capital de giro para os
gestores e também aos acionistas, tendo em vista que os indices encontrados demonstraram a necessidade
da reavaliacdo na politica financeira da empresa. Essa andlise foi possivel gracas ao elevado nivel de
transparéncia das demonstragées financeiras e notas explicativas divulgadas pela companhia.

Do ponto de vista académico, ha necessidade da realizacdo de pesquisas que envolvam aspectos
especificos do modelo, como a avaliagdo do impacto da sazonalidade sobre o desempenho das organizagdes,
0 emprego de andlises estatisticas para projecao de resultados e das medidas de liquidez e sua integragdo a
andlise da demonstracao dos fluxos de caixa.

BIBLIOGRAFIA

ASSAF NETO, A.. Estrutura e Analise de Balancos. Ed. Atlas, 42 edi¢cdo, 1998.

BRAGA, Roberto. Andlise Avangada do Capital de Giro. Caderno de Estudos Fipecafi, FEA/USP, set.
1991.

CARNEIRO, Carlos Renato. Modelo Integrado de Avaliagdo Financeira e o Impacto do nao
Reconhecimento da Inflagdo: Estudo de Casos no periodo Pés-Plano Real. Dissertagdo (Mestrado em
Ciéncias Contabeis). FACC/UFRJ, Rio de Janeiro, 2004.

CHAVES, Renato Sobral Pires. Andlise da Influéncia da Sazonalidade das Vendas na Estrutura
Patrimonial de Empresas: Estudo de Caso: As Industrias de Fertilizantes e Brinquedos. Dissertacédo
(Mestrado em Ciéncias Contébeis). FACC/UFRJ, Rio de Janeiro, 2002.

DE MATTOS, Luiz Alberto Pereira. Procedimentos e Técnicas de Avaliagdo de Empresas: Praticas
Utilizadas em suas Implementages por Analistas do Mercado de Capitais. Dissertacdo (Mestrado em
Ciéncias Contabeis). FACC/UFRJ, Rio de Janeiro, 2002.

FLEURIET, M. Kehdy, R. e Blanc, G.. A Dinamica Financeira das Empresas Brasileiras. Fundagdo Dom
Cabral, segunda edic¢ao, 1980.

HEATH, L. C.. Is Working Capital Really Working?. Journal of Accountancy, October, 1980.

MASCARENHAS, José Anténio da Costa Lima. Andlise de Propriedade e Comportamentos Relativo de
Fluxo de Recursos Operacionais. Dissertagdo (Mestrado em Administracdo de Empresas). PUC-RIO, Rio
de Janeiro, 2005.

MATOS, Felipe J. et al. Contribuicdo ao Aprimoramento aos Modelos Dinamicos de Capital de Giro:
Uma Avaliacdo do Endividamento de Curto Prazo das Companhias Embraer, Metal Leve e Marcopolo. 13°
Asian Pacific Conference on International Accounting Issues, Rio de Janeiro, outubro, 2001.

MONTEIRO, Andréa Alves Silveira. Os Fluxos de Caixa e o Capital de Giro: Uma Adaptacdo do Modelo
Fleuriet. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis). Faculdade de Administragdo e Financas - UERJ,
Rio de Janeiro, 2002.

PEREIRA, Carlos Alberto. A Influéncia da Estrutura Financeira das Empresas sobre sua
Capacidade Operacional: Um Estudo de Caso com a Aplicagdo do Modelo de Fleuriet sob a Otica
da Andlise de Regressédo Multipla. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis). FACC/UFRJ,
Rio de Janeiro, 2005.



