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RESUMO

A pesquisa teve como objetivo investigar a existéncia de diferencas significativas
entre os resultados de analise Dinamica e Tradicional de Capital de Giro de duas
Empresas Capixabas de setores diferentes, no periodo de 2008-2017. A amostra da
pesquisa € composta pelas empresas: Fibria Celulose S.A. e Vale S.A. Foi
comprovado, através da analise dinamica de Michel Fleuriet, que as empresas com
situacao financeira péssima possuiam maior parte de seu endividamento no curto
prazo, prejudicando sua liquidez. Logo, as empresas com situacdo financeira
Insatisfatoria apresentaram grande liquidez, concentrando maior parte de seu
endividamento no longo prazo, utilizando apenas uma parcela de seus empréstimos
no curto prazo. Logo, as empresas com situacao financeira soélida utilizam-se de
fontes de longo prazo para financiar seu capital de giro, apresentando uma liquidez
elevada. Também foi possivel verificar, através do modelo dindmico de andlise, que
a empresa Vale S.A. apresentou situacéo financeira Sélida em todos os periodos, e
pela andlise tradicional apresentou uma politica adequada de capital de giro.
Documenta-se, também, que a empresa Fibria Celulose S.A., no ano de 2017,
apresentou situagéo financeira excelente e um ciclo de converséo de caixa de zero
dias, convergindo novamente os resultados dos modelos, mostrando que tanto pelo
modelo de andlise tradicional de capital de giro quanto o modelo dindmico indicaram
uma gestao eficaz de capital de giro no periodo, concluindo, assim, que existe uma
relacdo significativa entre os resultados do Modelo Dinamico e o Modelo Tradicional
de Andlise de Capital de Giro.
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ABSTRACT

The research aimed to investigate the existence of significant differences between
the results of Dynamic and Traditional Analysis of Working Capital of two Companies
located in Espirito Santo state, Brazil, from different sectors in the period of 2008 to
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2017. The research sample is composed of the companies: Fibria Celulose S.A and
Vale S.A. Through the dynamic analysis of Michel Fleuriet, it was proved that
companies with a bad financial situation had most of their indebtedness in the short
term, harming their liquidity. Therefore, companies with an unsatisfactory financial
situation presented great liquidity, concentrating most of their indebtedness in the
long term, using only a portion of their loans in the short term. Companies with a solid
financial situation, in its turn, use long-term sources to finance their working capital,
with high liquidity. It was also possible to verify through the dynamic analysis model
that the company Vale S.A. presented solid financial situation in all periods and by
the traditional analysis presented an adequate working capital policy. It is also
documented that the company Fibria Celulose SA, in 2017, presented an excellent
financial situation and a zero-day cash conversion cycle, converging the results of
the models again, showing that both the traditional working capital analysis model
and the dynamic model indicated effective working capital management in the period,
concluding that there is a significant relationship between the results of the Dynamic
Model and the Traditional Model of Working Capital Analysis.

Key-words : Working Capital, Dynamic Model, Traditional Model.

1 INTRODUCAO

A gestdo do capital de giro apresenta como objetivo principal o controle e
manutencao do equilibrio financeiro, a fim de garantir com que a empresa siga com
suas atividades operacionais propiciando seu crescimento e sobrevivéncia no
mercado (AKTAS; CROCI; PETMEZAS, 2015). Para Zariyawati et al. (2009) o capital
de giro na maioria das vezes é negligenciado na tomada de decisdes, sendo de
extrema importancia pois envolve investimentos e financiamentos no curto prazo.

A pesquisa em relato propds investigar a existéncia de diferencas
significativas entre os resultados de andlise Dindmica e Tradicional de Capital de
Giro de duas Empresas Capixabas de setores diferentes no periodo de 2008-2017.
Neste contexto questionou-se a seguinte problematica a ser verificada: Existe
diferencas significativas entre resultados da Andlise Dindmica e Tradicional do
Capital de Giro? Com o0 objetivo de averiguar o problema de pesquisa, foram
elaboradas as seguintes hipoteses fundadas nas andlises financeiras das empresas
Fibria Celulose S.A e Vale S.A. no periodo de 2008-2017:

Ho: N&o ha uma relagéo significativa entre os resultados do Modelo Dinadmico
e 0 Modelo Tradicional de Analise de Capital de Giro;

H; Existe uma relacéo significativa entre os resultados do Modelo Dinamico e

0 Modelo Tradicional de Analise do Capital de Giro.
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by

Quanto a metodologia da pesquisa utilizada neste estudo, pode ser
classificada como aplicada, quanto a sua natureza, e guantitativa, quanto a sua
abordagem. E no que aos procedimentos se refere, trata-se de um levantamento.

Diante disso a presente pesquisa justifica-se devido a inexisténcia de analises
financeira de capital de giro de empresas de capital aberto com alto nivel de
governangca corporativa no estado do Espirito Santo e pela contribuicdo para
literatura cientifica nacional relagéo ao assunto estudado.

A pesquisa estrutura-se em 5 secfes, incluindo a presente introducdo. A
secdo 2 apresenta a literatura que fundamenta o funcionamento de analise dos
modelos dindmico e tradicional de analise de capital de giro. Os procedimentos
metodolégicos apresentam-se na secao 3, incluindo a classificacdo metodologica,
detalhes sobre a amostra, variaveis utilizadas e procedimentos de analise. A secao 4
apresenta os resultados e discussfes, tendo por fim, as consideragfes finais e
sugestdes de estudos futuros na secao 5.

2 REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

2.1 MODELO DINAMICO DE ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

A anélise dinamica do capital de giro surgiu na década de 70, guiadas por
estudos do professor Michel Fleuriet. Segundo ele, deve-se haver uma
reorganizagdo do balangco patrimonial, pois existem contas que se renovam
constantemente com as operacdes da empresa e outras que nao sao afetadas
durante o ciclo.

Para Fleuriet (2018) tanto no ativo e no passivo a contas de curto prazo do
balanco patrimonial, devem ser dispostas em: contas operacionais (ou circulantes
ciclicas) e em financeiras (ou circulantes erraticas). O ativo circulante operacional
(ou ciclico) representa o investimento que resulta das atividades operacionais da
empresa. O passivo circulante operacional € a origem denominada passivo de
funcionamento, pois provém das atividades operacionais.

De acordo com Fleuriet (2018) o ativo circulante erratico é composto pelas
contas de carater financeiro como valores disponiveis e aplicacdes de recursos de
curto prazo da organizacdo. Ja o passivo circulante erratico é composto pelas contas
de curto prazo que néo estao diretamente relacionadas com o ciclo operacional da

empresa. Apos reorganizar as contas do Balan¢o Patrimonial pode-se entdo calcular
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os indicadores que sdo a base do Modelo Dindmico: Necessidade de Capital de Giro
(NCG), Capital de Giro (CDG) e o Saldo de Tesouraria (ST).

Fleuriet (2018) explica que a Necessidade de Capital de Giro indica a
quantidade de recursos que S&80 necessarios para manter as atividades da
organizacdo. O Capital de Giro (CDG) representa a fonte permanente de fundos que
a empresa possui com o proposito de financiar sua Necessidade de Capital de Giro.
Ja o Saldo em Tesouraria indica 0 quanto a empresa possui de disponivel para lidar
com o0s passivos financeiros de curto prazo sem comprometer as operacdes da
empresa.

Quando a empresa utiliza o capital financeiro de curto prazo e apresenta um
ST negativo surge o fendbmeno conhecido como Efeito Tesoura. O Efeito Tesoura
ocorre com maior frequéncia durante a fase inicial de rapido crescimento das
empresas, pois decorre de investimentos no Capital de Giro por meio de
empréstimos a longo prazo ou aumentos no capital social em dinheiro. Para evitar
este fendmeno o autofinanciamento da empresa precisa ser satisfatorio para suprir
pelo menos, os acréscimos na NCG.

Deste modo, o modelo dindmico de Michel Fleuriet exalta a ideia de que a
empresa deve continuar no mercado sendo solvente e tendo uma liquidez
adequada, conseguindo avaliar e tracar metas estratégicas para o futuro préximo,
propendendo a sua permanéncia no mercado. A seguir na secao proxima 2.2 €

apresentado o modelo tradicional de analise de capital de giro.

2.2 MODELO TRADICIONAL DE ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

A analise tradicional de capital de giro utiliza os indices de atividade como
base para modelo. Os indices de Atividade sao: Prazo Médio de Estocagem (PME),
Prazo Médio De Recebimento (PMR) e o Prazo Médio de Pagamento (PMP). A partir
do calculo desses indices € possivel calcular o Ciclo Operacional (CO) e o Ciclo de
Conversédo de Caixa (CCC). O Prazo Médio de Estocagem (PME) indica o tempo
médio em dias que a empresa utiliza para transformar a matérias-primas em
produtos acabados até o momento de serem vendidos. O Prazo Médio de
Recebimento (PMR) indica o tempo médio em dias de realizacdo das vendas a

prazo, ou seja, o periodo de recebimento de pagamento dos clientes. E o Prazo
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Médio de Pagamento (PMP) indica o tempo médio em dias que a empresa utiliza
para honrar com suas obrigagdes com fornecedores (FERREIRA, PIMENTEL 2014).
O ciclo operacional (CO) compreende o periodo necessario para que as
atividades operacionais sejam executadas dentro da organizacédo, desde o periodo
de aquisicdo de mercadorias até o recebimento de suas vendas. O ciclo operacional
€ obtido pela seguinte formula:
CO = (PME + PMR)
(1)
O Ciclo de Conversdo de Caixa (CCC) representa o tempo em que 0S
recursos da entidade sdo empregados nas atividades operacionais da organizacao.
Assim refere- se ao periodo que a empresa realiza a movimenta¢do de pagamento e
o recebimento de suas respectivas vendas. O Ciclo de Conversao de Caixa € obtido
pela seguinte formula:
CCC = (PME + PMR - PMP)
(2)
Para que o CCC seja superavitario, o PME e PMR apresentardo prazo inferior
em relacdo ao PMP, ou-seja o prazo médio de estoque em somatdria com o prazo
meédio de recebimento é menor em relacdo ao prazo médio de pagamento.
Tachizawa (2008) salienta que quanto maior o ciclo de conversao de caixa, mais
financiamento é preciso. Variagfes significativas no CCC de uma empresa pode ser
um alerta antecipado de possiveis problemas. A seguir na préxima secdo 3 sao

apresentados os procedimentos metodologicos utilizados nesta pesquisa.

3 MATERIAIS E METODOS

3.1 CLASSIFICACAO METODOLOGICA, AMOSTRA DE ESTUDO E VARIAVEIS
UTILIZADAS

Esta investigacdo teve como amostra de estudo duas empresas capixabas
(Vale S.A. e Fibria Celulose S.A.) listadas no segmento Novo Mercado no
BM&FBOVESPA analisadas entre o periodo de 2008 a 2017. A presente proposta
de pesquisa classifica-se, quanto a sua abordagem, como quantitativa. Em relacéo
aos procedimentos, trata-se de um levantamento. E quanto a natureza, classifica-se

como aplicada. O tipo de coleta utilizado no referido trabalho foi a de pesquisa
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documental. Foram coletados no site da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) os
demonstrativos financeiros anuais de: Balanco Patrimonial e Demonstracdo do
Resultado do Exercicio. Todas as demonstracdes financeiras utilizadas séao
consolidadas, ou seja, foram consideradas as matrizes e suas coligadas.

Através das informacdes extraidas das demonstragdes financeiras foram
calculadas as seguintes variaveis de capital de giro utilizadas no modelo Dinamico:
Capital De Giro, Necessidade De Capital de Giro e Saldo em Tesouraria. Para
capturar os resultados de analise tradicional de Capital de Giro foram calculadas as
variaveis: Prazo Médio de Estocagem, Prazo Médio de Recebimento, Prazo Médio
de Pagamento, Ciclo de Conversao de Caixa. Para buscar mais esclarecimentos
foram adicionadas a analise as variaveis de Liquidez Corrente, Liquidez Seca e
Composicdo de Endividamento, visto que séo indicadores que utilizam contas do
curto prazo. A partir disso os dados foram analisados de forma interpretativa afim
diagnosticar e buscar explicacdes sobre a situagéao do capital de giro de acordo com
o modelo tradicional e pelo modelo dinamico, de tal modo como a busca por
evidéncias comparativas visando a respostas as hipoteses previstas. Logo no
Quadro 1 sédo apresentadas as variaveis utilizadas nesta pesquisa, bem como suas
respectivas especificacoes.

Variavel Denominacgéo Especificacdo
PME Prazo Médio de Estocagem Lstoque MCdio x 360 dias Mg;i/;;x 360 digs
PMR Prazo Médio de Recebimento Dunllcatas.a Receber Medllo x'360 dias
Receita de Vendas Liquida
PMP Prazo Médio de Pagamento Fornecedores Médio x 360 dias
Compras
CO Ciclo Operacional PME + PMR
CccC Ciclo de Conversao de Caixa PME + PMR - PMP
CDG Capital De Giro Passivo Ndo Circulante - Ativo Nio Circulante
NCG Necessidade De Capital de Giro Ativo Operacional - Passivo Operacional
ST Saldo Em Tesouraria Ativo Financeiro - Passivo Financeiro
LC Liquidez Corrente Atw'o Czr.culante
Passivo Circulante
LS Liquidez Seca (Ativo Clrc.ulan'te - Estoques)
Passivo Circulante
. . Passivo Circulante
CE Composicdo de Endividamento (Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante)

Quadro 1 - Descricdo das variaveis da Utilizadas na pesquisa
Fonte: Elaborado pelos autores.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 ANALISE FINANCEIRA DINAMICA DO CAPITAL DE GIRO
4.2

Os graficos a seguir demonstram a situacdo financeira de cada empresa
segundo o Modelo Dinamico de Michel Fleuriet no periodo de 2008 a 2017, sendo

analisadas as variaveis CDG, NCG e ST.
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Gréfico 1 - Estrutura e Situacdo Financeira— Vale  S.A.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Gréfico 2 - Estrutura e Situagao Financeira — Fibr  ia Celulose S.A
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados da Empresa Vale S.A. indicam em uma situagéo financeira
Sdélida no periodo de 2008 a 2017, com CDG+, NCG+ e ST+.

Os resultados da Empresa Fibria Celulose S.A. indicam uma situacao
financeira Péssima no periodo de 2008 com CDG-, NCG+ e ST-, situagao financeira
sélida entre o periodo de 2009 a 2012 com CDG+, NCG+ e ST+, situacao financeira
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Insatisfatoria no periodo de 2013 com CDG+, NCG+ e ST-, uma situacao financeira
sélida de 2014 a 2016 com CDG+, NCG+ e ST+ e situacdo financeira excelente em
2017 com CDG+, NCG- e ST+. Na secdo 4.2 € apresentado a analise financeira
tradicional do capital de giro das empresas.

4.3 ANALISE FINANCEIRA TRADICIONAL DO CAPITAL DE GIRO

Os gréaficos a seguir demonstram a situacdo financeira de cada empresa
segundo o Modelo Tradicional de gestdo de capital de giro no periodo de 2008 a
2017, sendo analisadas as variaveis PME, PMR, PMP e CCC.
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W Prazo Médio de Estocagem - PME | 95 101 72 76 73 68 72 74 73 64

@ Prazo Médio de Recebimento -
PMR

@Prazo Médio de Pagamento - PMP| 53 59 51 64 65 62 68 71 74 67
@ Ciclo de Conversdo de Caixa - CCC | 80 93 63 66 68 57 57 40 34 41

Gréfico 3 — Indices de Atividade e Ciclo de Convers  &o De Caixa
Fonte: Elaborado pelos autores.

39 51 43 54 61 51 53 38 35 45

A empresa Vale S.A. apresenta se em todos os periodos uma politica
adequada de capital de giro, tendo um prazo médio de recebimentos menor que
prazo médio de pagamentos. Com destaque para o periodo de 2016 com um ciclo

de conversao de caixa de 34 dias.
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Gréfico 4 — Indices de Atividade e Ciclo de Convers 4o De Caixa

Fonte: Elaborado pelos autores.

A empresa Fibria Celulose S.A. apresenta entre o periodo de 2008 a 2014

uma politica inadequada de capital de giro, pagando suas dividas antes de receber

de seus clientes. Logo, de 2015 a 2017 percebe se uma melhora na politica de

administracao de capital do giro, com destaque para o periodo de 2017 com um ciclo

de conversdo de caixa de O dias. Na secdo 4.3 é apresentado a andlise dos

indicadores de liquidez corrente, seca e composicdo de endividamento das

empresas.

4.4 ANALISE DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ CORRENTE, LIQUIDEZ SECA E
COMPOSICAO DE ENDIVIDAMENTO

Os graficos a seguir demonstram a indices de liquidez corrente, liquidez seca

e composicao de endividamento de cada empresa no periodo de 2008 a 2017.
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Grafico 5 — Indices de Liquidez e Composicdo de End  ividamento

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Pode-se observar com os resultados da Empresa Vale S.A. uma grande
capacidade de pagamentos no curto prazo através de bens e direitos conversiveis
em dinheiro entre o periodo de 2008 a 2017. No que diz respeito a capacidade de
pagamentos sem a realizacao de estoques pode se observar grande liquidez entre o
periodo de 2008 a 2017. O endividamento da empresa concentra-se sua maioria no

longo prazo no periodo de 2008 a 2017.
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Gréfico 6 — Indices de Liquidez e Composicédo de End  ividamento
Fonte: Elaborado pelos autores.

Pode-se observar com os resultados da Empresa Fibria Celulose S.A. uma
situacao de incapacidade de pagamentos no curto prazo através de bens e direitos
conversiveis em dinheiro no periodo 2008. Logo entre 2009 a 2017 a capacidade de
pagamento mostra-se excelente. No que diz respeito a capacidade de pagamentos
sem a realizacao de estoques pode se observar uma piora nos periodos de 2008 e
2014, sendo os demais periodos excelentes. O endividamento da empresa
concentra-se sua maioria no curto prazo no periodo de 2008, logo entre 2009 a 2017
as dividas de longos prazo apresentam se superiores as do curto prazo. A seguir

encontra-se as consideracoes finais da pesquisa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo investigar a existéncia de diferencas
significativas entre os resultados de analise Dinamica e Tradicional de Capital de
Giro de duas Empresas Capixabas de setores diferentes, no periodo de 2008-2017.

Diante disso foi possivel comprovar através da analise dindmica, que as empresas
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qualificadas com situacdo financeira Péssima (Fibria Celulose S.A em 2008)
possuiam maior parte de seu endividamento no curto prazo, prejudicando a sua
liquidez, devido ao financiamento do capital de giro. Entretanto as empresas
classificadas com situacdo financeira Insatisfatéria (Fibria Celulose S.A em 2013)
apresentou grande capacidade de pagamento, concentrando maior parte de seu
endividamento no longo prazo, utilizando apenas uma parcela de seus empréstimos
do curto prazo. Logo as empresas com situacao financeira Solida (Vale S.A. entre
2008 a 2017; Fibria Celulose S.A. entre 2009 a 2012 e 2014 a 2016), utilizavam-se
de suas fontes de longo prazo para financiar seu capital de giro, tendo com isso uma
capacidade de pagamento elevada.

Verificou-se ainda através do modelo dinamico, que a empresa Vale S.A.
apresentou situacdo financeira soélida em todos os periodos, e pela analise
tradicional apresentou uma politica adequada de capital de giro, recebendo suas
vendas antes do pagamento de suas dividas. Destaca-se também, que a empresa
Fibria Celulose S.A. no ano de 2017 obteve classificacdo de situacao financeira
excelente, apresentando uma otima liquidez e um ciclo de conversao de caixa de
zero dias, convergindo portanto os resultados dos modelos, mostrando que tanto
pela analise tradicional de capital de giro quanto a dinamica indicaram uma gestao
eficiente no periodo, rejeitando a Hp e comprovando a H; apresentada que: Existe
uma relacdo significativa entre os resultados do Modelo Dindmico e o Modelo
Tradicional de Analise do Capital de Giro.

Dessa maneira, propdem-se para estudos futuros utilizar uma série temporal
trimestral, além de utilizar empresas de um mesmo setor, diferentemente do que foi
realizado nesta pesquisa, buscando evidéncias mais especificas dos modelos de

analise de capital de giro no Brasil.
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