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RESUMO

A gestdo do capital de giro das empresas sempre foi um dos maiores desafios
dos gestores financeiros, principalmente em economias com as caracteristicas
observadas no Brasil, de dificuldade de crédito de fontes de financiamento de
curto prazo. Com o infuito de oferecer um conjunto de indicadores que
permitisse aos gestores uma melhor andlise da situacdo de capital de giro das
empresas, denfro da realidade dinGmica em que essas organizacoes se inserem,
Michel Fleuriet propds um modelo que ficou conhecido como Modelo Dinédmico
ou Modelo Fleuriet. O objetivo deste trabalho foi o de classificar as empresas
brasileiras de capital aberto de acordo com as diferentes estruturas patrimoniais
das contas relacionadas ao capital de giro, dentro da ofica do Modelo
DinGmico, com vistas a verificar se houve uma estrutura predominante nas
companhias nacionais nos anos de 1996 a 2013. A principal observacdo deste
estudo € que, no decorrer dos quatorze anos estudados, a maioria das
empresas brasileiras apresentou saldos positivos de necessidade de capital de
giro e capital de giro liquido positivo, variando somente o saldo de tesouraria
que era predominantemente negativo até 2005 e se tornou positivo a partir
daquele ano. Essa constatacdo confirma a observacdo relatada por Michel
Fleuriet em 1978, sendo que os mesmos padrdoes observados na época
prevalecem até hoje.
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WORKING CAPITAL DYNAMIC ANALYSIS BY FLEURIET MODEL: A
CLASSIFICATION OF BRAZILIAN COMPANIES BETWEEN 1996 TO 2013

ABSTRACT

The working capital management in companies has always been one of the
biggest challenges of financial managers, especially in economies with
characteristics observed in Brazl, the credit crunch sources of short-term
financing. In order to provide a set of indicators that allow managers to better
analyze the situation of working capital management, at the dynamic reality in
which these organizations are located, Michel Fleuriet proposed a model that
became known as Dynamic Model or Model Fleuriet. The objective of this study
was to classify Brazilian companies according to the different structures of asset
accounts related to working capital, at the dynamic model perspective, in order
to verify if there was a dominant structure in the national companies at the 1996
to 2013 period. The main observation of this study is that over the fourteen years
studied, most companies had positive balances working capital and positive net
working capital, varying only the cash balance that was predominantly negative
until 2005 and turned positive from that year. This finding confirms the observation
reported by Michel Fleuriet in 1978, with the same paftterns observed in fime
prevail today.

Key-Words: Working Capital; Fleuriet Model; Accounting.

1 INTRODUCAO

A administracdo financeira de curto prazo envolve decisdes de
fundamental import@ncia para as empresas. Para Assaf Neto (2009) essas
decisdes estdo relacionadas das mais diversas atividades operacionais e
financeiras da organizacdo. Nesse sentido, a administracdo do capital de giro
deve garantir a adequada consecucdo da politica de estocagem de produtos,
compra de materiais, producdo, venda de mercadorias e concessdo de prazo
para recebimento dos clientes.

Partindo de uma visdo mais ampla, Matias (2007) afirma que o objetfivo da
gestdo do capital de giro € o mesmo que o objetivo da empresa como um
todo: gerar valor econdmico para os stakeholders, que sdo os agentes que
financiaom a organizacdo, tais como os acionistas, credores e fornecedores além
daqueles agentes inseridos no seu ambiente externo, como os empregados e a
sociedade em geral. Para o autor, uma organizacdo que ndo gera valor aos
nela interessados, estd fadada ao insucesso, mesmo que seja uma entidade
publica ou social.

A origem do termo capital de giro € relatada por Brigham, Gapenski e
Ehrhardt (2001) e ja havia sido ilustrada por Brigham e Houston (1996). Segundo
os autores, a expressdo capital de giro, teve origem com os velhos mascates
lanques, que enchiam suas carrocas com mercadorias e partiam em viagem
para vender seus produtos. A mercadoria era chamada capital de giro, pois era
o produto de suas vendas, ou seja, aquilo que “girava” para que obtivessem
lucro. Os seus ativos fixos eram o cavalo e a carroca, geralmente financiados
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com o capital préprio. J& as mercadorias eram financiadas com capital tomado
emprestado, numa operacdo de empréstimo para capital de giro. Esses
empréstimos deveriam ser pagos apos cada viagem, para mostrar a idoneidade
dos mascates e para que o banco financiasse aquisicdo de novos produtos e
assim se iniciava um novo ciclo.

Essa nocdo inicial de capital de giro € vdlida até hoje. De acordo Gitman
(2002), o capital de giro representa a parcela dos investimentos de curto prazo
que circula de uma forma a outra, durante a conducdo das atividades normais
da empresa. Essa ideia compreende a transicdo periddica de caixa (ou titulos
negocidveis) para estoques, de estoques para duplicatas a receber e de
duplicatas a receber de volta para o caixa, perfazendo que € chamada de
ciclo operacional da empresa. Os passivos circulantes representam os
financiamentos de curto prazo da empresa, tais como fornecedores (ou
duplicatas a pagar), bancos (titulos a pagar), empregados e governo (contas a
pagar), dentre outros.

Assim, ainda de acordo com o autor, o termo capital circulante liquido
(ou capital de giro liquido) refere-se G diferenca entre os ativos circulantes e
passivos circulantes da empresa. Uma companhia apresentard capital de giro
liquido (CGL) positivo sempre que os ativos circulantes superam os passivos
circulantes. Quando os ativos circulantes sGo menores que oS pPassivos
circulantes, a empresa apresentard um CGL negativo. De maneira geral, quanto
maior a margem pela qual os ativos circulantes de uma empresa cobrem suas
obrigacdes a curto prazo (passivos circulantes), mais apta ela estaria para
honrar seus compromissos Nos vencimentos.

No entanto, de acordo com Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), possuir
um saldo positivo de capital de giro liquido ndo significa necessariamente que a
empresa terd recursos suficientes para honrar seus compromissos de curto prazo.
Os autores alerfam que caso os estoques NGo sejam vendidos ou as duplicatas a
receber ndo sejam recebidas no prazo de vencimento, a aparente seguranca
evidenciada pelo indicador pode ser ilusdria.

Van Horne (1998) menciona que o equilibrio financeiro depende de
decisdes alinhadas quanto & gestdo de ativos e passivos. O autor argumenta
que se ndo houvesse incertezas quanto aos fluxos de caixa futuros, os lucros
seriam maximizados, dado que ndo haveria necessidade de se manter ativos
liguidos, com capacidade de retorno inferior, e financiamentos desnecessdrios
para cobrir eventuais oscilacdes de caixa. No entanto, na realidade dos
negodcios, as decisdes voltadas as precaucdes contra as incertezas sobre fluxos
de caixa futuros associadas a gestdo do capital de giro sdo um desafio
constante para administradores e investidores.

Dessa forma, uma andlise da situacdo financeira de curto prazo da
empresa, ndo deve ficar restrita somente a andlise estdtica do capital de giro
liguido, ou aos indicadores de liquidez tradicionalmente usados em andlises de
demonstracdoes contdbeis. Faz se necessdrio um estudo mais detalhado das
contas de curto prazo da empresa.

Com o objetivo de propor um modelo de andlise da situacdo de capital
de giro que considerasse a realidade dindmica das empresas, Michel Fleuriet,
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um professor francés que viveu no Brasi e acompanhou a realidade das
empresas brasileiras durante um determinado periodo, propds, na década de
1970, o que ficou conhecido como Modelo Fleuriet ou Modelo DinGmico. Neste
modelo, as contas do afivo circulante e do passivo circulante do Balanco
Patrimonial das empresas foram reclassificadas de acordo com o seu ciclo
operacional em dois subgrupos: contas errdticas e contas ciclicas. Essa
reclassificacdo serve para diferenciar as contas de acordo com o tempo que
cada uma delas leva para realizar sua rotacdo, ou giro.

Essa reclassificacdo de contas proposta por Para Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003, p. 7) permite que se determine a chamada “Necessidade de Capital de
Giro (NCG)". Para o autor, a a NCG ¢ obtida pela diferenca entre o ativo ciclico
(também chamado de ativo circulante operacional) e o passivo ciclico
(também conhecido como passivo circulante operacional). A necessidade de
capital de giro ocorre quando as saidas de caixa ocorrem antes das entradas
de caixa, fazendo com que haja uma necessidade de aplicacdo permanente
de fundos para se financiar o ciclo operacional da empresa.

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), as contas ciclicas do
balanco patrimonial sdo aquelas que estdo relacionadas com o ciclo
operacional da empresa e apresentam um movimento continuo e ciclico. SGo
elas: estoques, clientes, fornecedores e outros. J& aquelas contas do ativo
circulante e passivo circulante que ndo estdo diretamente relacionadas com o
ciclo operacional da empresa, apresentando movimento descontinuo, sdo
chamadas de contas errdticas (posteriormente chamadas de financeiras por
outros autores). Compdem esse grupo as disponibilidades, os titulos negocidaveis,
as duplicatas descontadas e outras desta natfureza.

Por sua vez, as contas errdticas sdo necessdrias para o cdlculo do
chamado “Saldo de Tesouraria (ST)". Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 13), o
ST é obtido pela diferenca entre o total do ativo errdtico (fambém chamado de
ativo financeiro) e o passivo errdtico (também conhecido como passivo
financeiro). De acordo com os autores, sempre o que o capital de giro for
insuficiente para financiar a necessidade de capital de giro, o saldo de
tesouraria serd negativo. Neste caso, o passivo circulante financeiro serd maior
que o ativo circulante financeiro. Isto indica que a empresa financia parte da
sua necessidade de capital de giro com fundos de curto prazo, aumentando,
portanto, seu risco de insolvéncia.

Para Matias (2007), dificilmente os pagamentos que a empresa efetua sGo
sincronizados com seus recebimentos. Essa falta de sincronizacdo temporal entre
pagamentos, producdo, vendas e recebimento pode fazer com que o ciclo
operacional ndo gere recursos em montante ou prazo suficientes para dar
sustentacdo a atividade operacional da empresa, o que acarreta em uma
necessidade de recursos para financiar o capital de giro.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 11), apresentam ainda o conceito de
“Capital de Giro (CDG)" que é a diferenca entre o passivo permanente (ou ndo
ciclico) e o ativo permanente (ou nd cicliclo). O CDG também é conhecido
como Capital de Giro Liquido (CGL), sigla que serd usada neste trabalho dado o
amplo uso desse termo na literatura nacional. H& que se ressaltar que, apds a
adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade no Brasil, pela Lei
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11.638/2007, os termos “ativo permanente” e “passivo permanente” foram
substituidos por “ativo ndo circulante” e "“passivo ndo circulante”. Dessa forma,
necessario se faz verificar se a empresa possui fontes de financiamento
disponiveis. Essa reclassificacdo das contas do ativo circulante e passivo
circulante em operacionais e financeiras torna possivel a formacdo de seis tipos
de estruturas patrimoniais diferentes com relacdo & situacdo do capital de giro,
conforme representacdo grdfica da Figura 1.

Figura 1 - As seis possiveis estruturas patrimoniais em relagdo ao capital de giro

Estrutura A Estrutura B Estrutura C
ST: positivo ST: positivo ST: positivo
NCG: negativa NCG: negativa NCG: positiva
CGL: positivo CGL: negativo CGL: positivo
PC PC _PC
Financeiro ~AC Financeiro ~AC. Financeiro
AC Financeiro Financeiro
Financeiro PC
Operacional
PC AC
0] ional Operacional PC AC
AC peractona peraciona Operacional ;
. Operacional
Operacional
PNC + PL
PNC + PL ANC
ANC
PNC + PL ANC
Estrutura D Estrutura E M
ST: negativo ST: negativo ST: negativo
NCG: negativa NCG: positiva NCG: positiva
CGL: negativo CGL: positivo CGL: negativo
AC AC AC PC
. . PC . . PC . . . .
Financeiro Financeiro Financeiro
Financeiro Financeiro Financeiro
AC AC
Operacional Operacional
Operacional Operacional | Operacional Operacional
ANC ANC
PNC + PL PNC + PL
+
PNC + PL ANC

Fonte: Elaborado pelos autores

Alguns autores, tais como Braga (1991, p. 10) e Assaf Neto (2012, p. 201)
atribuem nomes para as 6 estruturas relacionadas acima. A estrutura A é
chamada de “estrutura de excelente liquidez” por Braga (1991, p. 11) e
“empresa em equilibrio financeiro” por Assaf Neto (2012, p. 201). Por sua vez, a
estrutura F € chamada de “alto risco de insolvéncia” por Braga (1991, p. 13) ou
“estrutura de alto risco” por Assaf Neto (2012, p. 203). No entanto, neste trabalho
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optou-se por ndo atribuir conceitos as diversas configuracdes da estrutura de
capital de giro das empresas analisadas nesta pesquisa.

As diferentes estruturas de capital de giro sdo reflexos das diferentes
politicas de administracdo de curto prazo que as empresas adotam. Ross,
Westerfield e Jaffe (2002), politicas financeiras flexiveis a curto prazo incluem:

1. Manutencdo de saldos elevados de caixa e fitulos
negocidveis;

2. Investimentos substanciais em estoques; e

3. Concessdo de termos liberais de crédito, resultando em alto

nivel de contas a receber

Por outfro lado, politicas financeiras mais restritivas de curto prazo
culminam em:

1. Manutencdo de saldos reduzidos de caixa e nenhum
investimento em titulos negocidveis;

2. Realizacdo de pequenos investimentos em estoques; e

3. Nenhuma venda a prazo, o que acarreta a inexisténcia de

duplicatas a receber.

Os autores afirmam ainda que os saldos de ativos circulantes sdo maiores
quando é adotada uma politica flexivel e menores com uma politica restritiva.
Dessa forma, as politicas flexiveis sdo mais caras porque exigem maiores saidas
de caixa para financiar os saldos de caixa, fitulos negocidveis, estoques e
contas a receber. Para os autores, uma situacdo ideal de gestdo de capital de
giro, seria aguela em que os ativos circulantes fossem sempre financiados com
endividamento a curto prazo e os ativos de longo prazo sempre financiados
com dividas de longo prazo. Nessa situacdo, o capital de giro liquido seria nulo.

Ao apresentar os seis tipos de balancos patrimoniais possiveis, de acordo
com o ciclo econbdmico e financeiro de cada empresa, o criador do Modelo
Fleuriet afirma no seu livro que as estruturas “C” e “E” da figura 1 sdo aquelas
que aparecem na prdatica com maior freqUéncia (FLEURIET, KEHDY e BLANC,
2003). No entanto, os autores ndo apresentam nenhuma comprovacdo
empirica para essa afirmacado.

Considerando que Michel Fleuriet publicou o seu modelo em um livro cuja
primeira edicdo data de 1978 e, neste livro, o autor fala que criou o Modelo
Din@mico baseado na realidade das empresas brasileiras em meados da
década de 1970, caracterizada por um crescimento rdpido e um ambiente de
altas taxas inflaciondrias, algumas perguntas se fazem pertinentes: existe uma ou
algumal(s) estrutura(s) de capital de giro que predomina(m) entfre as empresas
brasileirase Se sim, qual seria(m) essa(s) estrutura(s)e Essa(s) estrutura(s)
predominante(s) atualmente, é(sdo) a(s) mesmal(s) das que predominavam no
momento da constatacdo de Michel Fleuriete Essas perguntas motivaram a
curiosidade cientifica que norteia este trabalho.
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1.1 Problema de Pesquisa e Objetivo do Trabalho

Com base no exposto até aqui, pode-se enunciar a principal pergunta
que norteia este frabalho da seguinte maneira: Qual(is) ofs) tipo(s) de
estrutura(s) patrimonial(is) de capital de giro foi(ram) predominante(s) para as
empresas brasileiras de capital aberto nos anos de 1996 a 20132

O ano de 1996 foi escolhido para se iniciar este estudo, pois, a partir desta
data, os balancos patfrimoniais publicados pelas empresas brasileiras passaram a
ndo mais ser corrigido pela inflacdo. Até 1995, por forca de Lei, os balancos
contdbeis eram divulgados pela chamada correcdo monetdria integral. Com o
relativo conftrole inflaciondrio proporcionado com a implementacdo do Plano
Real em 1994, essa sistemdatica de correcdo foi extinta. Portanto, de 1996 até
2013, os balancos patrimoniais podem ser comparados. O ano de 2013 € o ano
mais recente com informacdes disponiveis no momento da realizacdo desta
pesquisa.

Dessa forma, o objetivo deste trabalho serd o de classificar os balancos
pafrimoniais das empresas brasileiras de capital aberto nos anos de 1996 a 2013
dentro das seis estruturas de capital de giro diferentes descritas na Figura 1 e,
posteriormente, verificar se existem estruturas predominantes.

Para isso, inicialmente serd realizada uma revisdo dos principais frabalhos
académicos realizados até agora no Brasil que tiveram como objetivo analisar a
gestdo do capital de giro das empresas nacionais. Posteriormente, serd
apresentada a metodologia deste frabalho e, na sequéncia, os resultados das
classificacdes das estruturas patrimoniais de capital de giro para as empresas da
amostra, assim como as andlises dos resultados obtidos. Por fim, serdo feitas as
consideracoes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

A literatura académica relacionada ao capital de giro, tanto no Brasil
quanto no exterior, apesar de crescente, ainda é escassa. Um levantamento
feito por Matias (2007) mostrou que, das 125 mil dissertacoes e teses disponiveis
no portal de periddicos da Capes, em 2004, apenas 20 trabalhos relacionavam-
se ao tema capital de giro. O mais impressionante € que, naquela época,
dentre todos os periddicos mantidos pela Capes, nenhum continha palavras
relacionadas diretamente ao capital de giro, como working capital,
financiomento de curto prazo, recebiveis, estoques, caixa ou tesouraria. Isso s6
ressalta a necessidade e a importdncia de estudos nessa darea.

Na literatura relacionada a gestdo do capital de giro das empresas
brasileiras, notou-se como recorrentes os frabalhos que analisaram as
dificuldades que as empresas tém de conseguir levantar recursos suficientes
para financiar o volume das operacdes que estas pretendiam realizar. Nessa
linha, Gimenes e Gimenes (2008) investigaram a origem dos recursos que
financiaram as necessidades liquidas de capital de giro de uma amostra de 64
cooperativas agropecudrias localizadas em oito estados brasileiros, no periodo
1999 a 2004. Os resultados da pesquisa mostraram que a necessidade de capital
de giro das cooperativas, em geral, ndo foi financiada com recursos de longo
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prazo - passivo ndo circulante e patrimoénio liquido - culminando na
necessidade de captacdo de dividas de curto prazo, geralmente mais onerosas
e arriscadas, para financiar o seu ciclo financeiro.

Outro frabalho, onde houve o foco sobre as fontes de financiamento
para capital de giro, foi realizado por Sousa e Menezes (1997). No entanto, os
autores se concenfraram mais nos aspectos envolvidos com o
autofinanciamento do ciclo operacional da empresa, que ocorre quando as
proprias atividades operacionais geram recursos suficientes para se financiarem.
A pesquisa utilizou o método qualitativo do estudo de caso, empregando um
questiondrio que serviu de roteiro pelos pesquisadores para uma enfrevista com
o gerente financeiro e o setor de planejamento estratégico de uma empresa do
comércio varejista escolhida devido as suas oportunidades de crescimento
futuro. Os autores apresentam algumas situacdes de conflitos decorrentes da
ndo observ@ncia da inter-relacdo entre as estratégias de crescimento da
empresa e sua eventual consequéncia no capital de giro. Por fim, foram
fornecidas algumas recomendacdoes embasadas em aspectos conceituais,
confrontados com realidades da empresa e da conjuntura econdmico-social do
pais, no sentido de conftribuir para a viabilizacdo do projeto de crescimento da
empresa.

As formas de financiamento de recursos para investimento em capital de
giro podem advir do capital préprio (reinvestimento de lucros ou integralizacdo
de capital social) ou de terceiros (empréstimos e financiamentos bancdrios,
fornecedores e outfros). Com relacdo ao financiamento externo, Raymundo
(2002) elaborou uma pesquisa de campo com o objetivo de analisar a politica
de concessdo de crédito de para capital de giro que os bancos da cidade de
Maringd-PR ofereciam das micro e pequenas empresas. As modalidades
estudadas foram o desconto de cheques pré-datados, desconto de duplicatas
e o vendor finance. A conclusdo obtida foi a de que os bancos comerciais
utilizavam, na decisdo do volume e custo do crédito, fatores como porte das
empresas, atuacdo no mercado, ramo de atividade, nivel de faturamento,
necessidade de capital de giro e caracteristicas relacionadas ao cardter do
tomador de crédito.

Com o objetivo similar de verificar como as pequenas e médias empresas
brasileiras financiaram suas necessidades de capital de giro, Machado,
Machado e Callado (2006) utilizaram indicadores de andlise de liquidez
tradicional associados ao modelo Fleuriet (ou modelo dindmico) com uma
amostra de vinte empresas pertencentes a sete setores econdmicos diferentes
no periodo de 2001 a 2003. Os autores constataram que a maior parte das
empresas analisadas ndo foi capaz de financiar suas necessidades de capital
de giro pelo autofinanciamento. As empresas utilizaram, em maior proporcao,
recursos de terceiros de curto prazo, geralmente de maior custo e de menor
prazo. As pequenas e médias empresas analisadas apresentaram uma situacdo
financeira insatisfatéria. Como o montante do capital de giro liquido ndo foi
suficiente para financiar a necessidade de capital de giro, essas empresas
precisaram recorrer a financiamento de fontes onerosas de curto prazo. As
empresas analisadas mostraram-se dependentes de empréstimos bancdrios de
curto prazo para financiar suas operacoes.
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O papel centfral que a gestdo do capital de giro ocupa no contexto da
sustentabilidade financeiras das empresas foi estudado por Xisto (2007). O autor
propds um modelo que teve como objetivo apresentar varidveis importantes
que devem ser levadas em consideracdo na busca da perpetuidade dos
empreendimentos. Além da administracdo do capital de giro, fatores como
imagem da empresa, sucessdo familiar, aspectos comportamentais, geracdo
de valor no longo prazo e competitividade foram incluidos no chamado modelo
de sustentabilidade financeira corporativa. De acordo com a revisGdo da
literatura feita pelo autor, os problemas relacionados a falta de capital de giro
ou a erros cometidos na gestdo de recursos de curto prazo foram relatados
como uma das principais causas que podem culminar no fechamento de
empresa.

Uma pesquisa de campo readlizada pelo Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas — SEBRAE em 2007, com 14.181 micros e pequenas
empresas brasileiras das 27 Unidades da Federacdo, corrobora essa
constatacdo. Quando investigadas as razdes para o fechamento das 753
empresas extintas enfre 2003 e 2005, a falta de capital de giro foi apontada
como a principal causa do insucesso do empreendimento por 40% dos
empresdrios em 2003, 45% em 2004 e 37% em 2005. Apesar de a pesquisa ter
constatada uma expressiva melhora na taxa de sobrevivéncia das empresas
(em 2002 o percentual de empresas que sobreviviaom mais de dois anos era de
51%, passando para 78% e em 2005), os problemas relacionados & ma
administracdo do capital giro continuam sendo fatores cruciais na faléncia das
empresas.

A importéncia do acompanhamento periddico os indicadores
econdmico-financeiros relacionados ao capital de giro das empresas, que por
vezes € negligenciado pelos gestores, foi objeto de estudo de Cambruzzi e
Schvirck (2009). Os autores fizeram um trabalho utilizando o modelo proposto por
Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), também conhecido como modelo dindmico,
aplicado a uma empresa do setor moveleiro localizada na cidade de Sdo
Lourenco do Oeste (SC), os autores classificaram a situacdo da empresa com
relacdo ao seu capital de giro, necessidade de capital de giro e tesouraria e
mostraram como esses indicadores devem auxiliar o processo decisério de uma
pequena empresa.

O importante papel da gestdo do capital de giro nas empresas, também
foi parte do objeto de estudo de Teld (2001), que abordou o assunto sob a ética
da administracdo de empresas familiares. Para o autor, vdrios aspectos
provenientes da familia e das relacdes de poder se inter-relacionam,
principalmente nas fases de sucessdo no ambiente das empresas familiares, o
que pode influenciar a atividade e o resultado global do empreendimento.
Com o objefivo de mostrar a importdncia do planejamento financeiro no
desempenho organizacional, e este como vital para uma empresa crescer e
sobreviver, o autor destaca no seu trabalho como o capital de giro pode
alavancar ou impedir o crescimento da empresa, de acordo com a sud
estrutura de prazos de realizacdo das contas.

Ainda com o objetivo de analisar a solidez financeira de curto prazo
mediante indicadores de capital de giro Bressan, Braga e Bressan (2003)

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 23
Belo Horizonte, v. 25, n. 2, p. 15-37, maio/ago. 2014



Marcelo Augusto Ambrozini, Alberto Borges Matias e Tabajara Pimenta JUnior

estudaram o comportamento de mais de cem cooperativas de crédito rural no
estado de Minas Gerais no periodo de 1998 a 2001, com base em
demonstrativos financeiros mensais. Além da capacidade de solvéncia,
indicadores de estrutura, despesas, rentabilidade e crescimento também foram
estudados. Apesar de ser constatados indicadores de alavancagem
desfavordveis e decréscimos na receita operacional e na geracdo de renda, a
conclusdo dos autores mostrou que, em geral, as cooperativas de crédito
possuiam uma situacdo financeira estavel.

Um trabalho conceitual que teve por objetivo apresentar e analisar os
procedimentos de operacionalizacdo do Modelo Fleuriet, ou modelo dindmico,
como instrumento de gestdo financeira das empresas foi desenvolvido por
Pereira Filho (1998). Para isto, o autor utilizou as demonstracdes financeiras para
classificar diversas situacdes de curto prazo das empresas de acordo com as
variaveis do modelo. O autor conclui o seu ensaio tedrico ressaltando que a
utilizacdo de variaveis como capital de giro liquido (CGL), necessidade de
capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (ST) podem complementar e até
mesmo substituir as técnicas de andlises financeiras de curto prazo tradicionais,
pautadas nos indicadores de liquidez estdtica.

O modelo Fleuriet também foi utilizado por Sato (2007) para reclassificar os
balancos patrimoniais de empresas brasileiras do setor téxtil, de vestudrio e
calcadista em seis tipos de estruturas financeiras possiveis em relacdo as trés
varidveis do modelo dinémico: CGL, NCG e ST. Feito isso, a autora analisou a
relacdo enfre a liquidez e a rentabilidade das dezesseis empresas da amostra,
no periodo de 1997 a 2006. A liquidez foi mensurada de acordo com as varidveis
do modelo dindmico e a rentabilidade foi mensurada pela margem liquida,
retorno sobre o patrimdnio liquido e retorno sobre o ativo. Os resultados da
pesquisa ndo confirmaram o pressuposto tedrico de relacdo positiva entre
liquidez e rentabilidade e mostraram que a rentabilidade variou mais
estritamente em funcdo da capacidade das empresas em gerar vendas e
administrar custos e despesas do que com o maior ou menor risco financeiro
assumido em funcdo dos indicadores de liquidez.

Uma andlise comparativa entre os indicadores do modelo dindmico e o
grau de risco da empresa foi realizada por Cardoso € Amaral (2000). Nesta
pesquisa, os autores compararam as varidveis do modelo Fleuriet com a varidvel
beta do modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), que mensura o grau de
risco da empresa em relacdo a um indice de mercado. Para isso, foi utilizada a
técnica de regressdo linear, utilizando o beta como varidvel dependente e o
capital de giro liquido e a necessidade de capital de giro da empresa como
varidveis independentes. A empresa estudada foi a Companhia Siderurgica
Belgo Mineira. A correlacdo encontfrada entfre estas medidas, apesar de ndo
muito forte (R? = 47,3%) aponta uma tendéncia que associa o grau de risco da
empresa em relacdo ao mercado com o capital de giro da empresa, indicando
que existem ainda outras varidveis relevantes que ndo foram consideradas na
regressdo.

No entanto, apesar da grande disseminacdo do modelo Fleuriet apds sua
infroducdo no Brasil na década de 1980, com sua aplicacdo em diversos
estudos académicos, sua validade empirica foi duramente contestada em um
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trabalho apresentado por Medeiros e Rodrigues (2004). Com base em uma
amostra de oitenta empresas brasileiras de capital aberto listadas na Bovespa
no periodo de 1995 a 2002, os autores desse estudo testaram a hipdtese
fundamental do modelo Fleuriet segundo a qual os ativos e passivos circulantes
financeiros sdo varidveis errdticas e ndo relacionadas as operacdes das
empresas, ao contrdrio dos ativos e passivos circulantes ciclicos ou operacionais.

Utilizando métodos estatisticos de correlacdo e regressdo, tanto em corte
transversal como dados em painel, Medeiros e Rodrigues (2004) mostraram que
as variaveis supostamente errdticas ndo devem ser assim consideradas, pois
apresentaram significativa relacdo com as varidveis relacionadas as operacoes
das empresas. Foi constatado ainda que a aplicacdo do modelo Fleuriet
resultou em que 3/4 das empresas da amostra apresentaram desequilibrio
financeiro, o que é um resultado bastante implausivel, pois, se a amostra é
representativa da populacdo, deveria ter havido uma crise de grandes
proporcoes na economia brasileira no periodo considerado para justificar tais
desequilibrios. Ao contrdrio, considerando-se apenas o conceito de capital
circulante liquido positivo utilizado na andlise convencional de liquidez, cerca
de 2/3 das empresas estavam em situacdo equiliorada no periodo, o que é bem
mais plausivel.

Medeiros (2005) desenvolveu outro estudo em que procurou mostrar a
inadequacdo do Modelo Fleuriet para aplicacdes no Brasil. Segundo o autor,
uma das premissas do modelo ndo se confirma no mercado brasileiro, aquela
que considera que os ativos e passivos financeiros sdo varidveis errdticas, ndo
correlacionadas com as operacdes das empresas, enquanto os afivos
circulantes ciclicos, ou operacionais, tém variagcdes diretamente relacionadas s
operacdoes da empresa. Seu estudo, que abrangeu dados de 80 empresas
brasileiras de capital aberto, revelou que as tais varidveis errdticas mostravam-se
fortemente correlacionada com os niveis operacionais das empresas.

Como uma reacdo ao estudo de Medeiros (2005), Fleuriet (2005) publicou
um artigo refutando as criticas do primeiro, com o argumento de que as
premissas do modelo foram mal compreendidas pelo pesquisador brasileiro. Na
verdade, Fleuriet (2005) mostra que Medeiros (2005) cometeu vdrios erros de
interpretacdo, a partir da leitura de um livro — A dinGmica financeira das
empresas brasileiras — publicado sob autoria de Fleuriet e professores da
Fundacdo Dom Cabral em 1978, cujo método exposto de andlise do capital de
giro ficou conhecido como Modelo de Fleuriet, e que segundo o autor, sequer
se trata de um modelo propriamente dito. O ponto mais critico mencionado no
trabalho é que Medeiros refuta o modelo de Fleuriet com base na deteccdo de
que ativos financeiros do capital de giro mostravam uma correlacdo com as
receitas das empresas e, portanto, com suas operacdoes, violando o pressuposto
de tais contas serem erraticas. Fleuriet (2005) argumenta que a afirmacgdo feita
no modelo é que as contas errdticas ndo sdo relacionadas ao ciclo operacional
das empresas, mas nada impede que possam estar matematicamente
relacionadas com receitas ou resultados.

Santos (2006) fez um estudo com o objetivo de mostrar o relacionamento
das varidveis dos modelos de avaliacdo de empresas com os modelos de
avaliacdo do risco de crédito. O investimento em capital de giro compde o
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cdlculo de um dos mais importantes indicadores de avaliacdo de empresas, o
fluxo de caixa livre da empresa, chamado no artigo de FCL. Para se obter o FCL,
€ necessdrio acrescentar os saldos da depreciacdo e dos investimentos em
capital de giro e ativos fixos ao lucro operacional liguido menos impostos
ajustados, chamado de NOPLAT. O NOPLAT e o FCL sdo medidas de
desempenho e, por isso, devem ser selecionados para a andlise de risco do
negocio e, portanto, estdo associados G avaliacdo de risco de crédito da
empresa. O autor realizou esse estudo em uma empresa que atua no segmento
alimenticio (industria de frangos e derivados) e verificou que os valores de fluxos
de caixas superiores ao custo de oportunidade exigido pelos investidores,
resulfaram em melhores condicdes de crédito, com maior facilidade e rapidez
para atrair recursos em condicdoes favordveis, a fim de financiar as suas
necessidades de capital de giro e imobilizacdes.

Na busca por estudos académicos realizados no Brasil recentemente para
a construcdo desta revisdo bibliogrdfica, pdde-se entdo verificar que, em geral,
as pesquisas sobre a temdatica de capital de giro tém sido direcionadas as (i)
fontes de financiamento de capital de giro para as empresas e as dificuldades
de captacdo de recursos de curto prazo por parte das empresas nacionais; (i) a
relacdo entre o capital de giro e rentabilidade das companhias; (iii) os
problemas relacionados d mda administracdo do capital giro e sua associacdo
com problemas de liquidez e insolvéncia e (iv) aplicacdes do Modelo Fleuriet
em empresas brasileiras.

Em sintese, essa tem sido a ténica dos trabalhos realizados sobre capital
de giro mais recentemente no Brasil. Este trabalho, por sua vez, estd relacionado
com os estudos desenvolvidos nesta Ultima linha de pesquisa. A seguir, serd
apresentado o método utilizado nesta pesquisa e, em seguida, os resultados
obtidos.

3 METODO

De acordo com o objetivo desta pesquisa, ela pode ser classificada como
exploratdria. Para Gil (2002), a pesquisa exploratéria € aquela que tem como
objetivo principal proporcionar ao pesquisador maior familiaridade com o
problema, com vistas a tornd-lo mais explicito. Hair Jr et al. (2005) afirmam que a
pesquisa exploratdéria € aquela orientada para a descoberta e os planos
exploratdrios de pesquisa ndo tem a intencdo de testar hipdteses especificas.

Com base na técnica utilizada, esta pesquisa primeiramente fez um
levantamento bibliografico. Para Gil (2002), a pesquisa € aquela desenvolvida
com base em material j& elaborado, constituido principalmente de livros e
artigos cientificos. Posteriormente, foram coletadas as demonstracoes
financeiras das empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto para se
proceder 4 classificacdo das suas estruturas patrimoniais relacionadas ao
capital de giro, conforme detalhado a seguir.

Os dados utilizados nesta pesquisa foram dados secunddrios, todos
coletados do banco de dados Economdtica®, disponivel na Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto (FEA-RP) da
Universidade de SGo Paulo (USP). O Economdtica® é uma fonte de dados que
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reUne as demonstracoes contdbeis das empresas de capital aberto de vdarios
paises do mundo, entre elas as das companhias brasileiras. A origem dos dados
disponiveis no Economdtica® sdo os relatdrios que as empresas com agoes
listadas na Bovespa encaminham obrigatoriamente para a Comissdo de Valores
Mobilidrios.

A populacdo deste estudo compreende todas as empresas brasileiras de
capital aberto com acdes negociadas na Bolsa de Valores de SGo Paulo, em
atividade e com demonstrativos contdbeis publicados no periodo de 1996 a
2013. Da populacdo inicial, foram excluidas as instituicdes financeiras, tais como
bancos, corretoras de valores, bolsas de valores e outros, devido & natureza
diferenciada das suas atfividades operacionais, que ndo apresentam
similaridades com as demais empresas industriais, varejistas e prestadoras de
servicos da amostra desta pesquisa.

Em um primeiro momento, foram exfraidos todos os dados necessarios aos
cdlculos dos indicadores de capital de giro e dividendos. As contas necessdrias
aos cdlculos dos indicadores de capital de giro foram todas extraidas dos
Balancos Patrimoniais Consolidados encerrados em 31 de dezembro de 1996 a
2013.

De posse do Balanco Patrimonial de todas as empresas brasileiras de
capital aberto no periodo de 1996 a 2009, procedeu-se a reclassificacdo das
contas do atfivo e do passivo circulante em financeiro (ou errdtico) e
operacional (ou ciclico), de acordo com o quadro 1. Essa reclassificacdo fez-se
necessdria para o cdlculo do Saldo de Tesouraria (ST) e da Necessidade de
Capital de Giro (NCG) de acordo com o Modelo Fleuriet.

A Necessidade de Capital de Giro foi calculada pela soma das contas do
Ativo Circulante Operacional menos a soma das contas do Passivo Circulante
Operacional e o Saldo de Tesouraria foi calculado pela soma das contas do
Ativo Circulante Financeiro menos a soma das contas do Passivo Circulante
Financeiro.

Por fim, o cdlculo do capital de giro liquido (CGL) se deu pelo total do
ativo circulante menos o total do passivo circulante. Cabe ressaltar que o CGL
obtido dessa maneira corresponde ao “Capital de Giro (CDG)" apresentado
por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 11), que obtém o CDG fazendo passivo
permanente (atualmente chamado de passivo ndo circulante) menos ativo
permanente (atualmente chamado ativo ndo circulante). Como Fleuriet, Kehdy
e Blanc (2003, p. 11), incluem o total do Patriménio Liquido dentfro do que eles
chamam de passivo permanente, o resultado do CGL ou CDG é o mesmo,
mudando apenas a forma de cdlculo.
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Quadro 1 - Reclassificacdo das contas do Economatica para o Modelo Fleuriet

ATIVO CIRCULANTE

PASSIVO CIRCULANTE

Ativo Circulante Financeiro (ou Afivo
Errdtico)
- Disponivel e Investimentos de Curto
Prazo
- Aplicacoes Financeiras de Curto Prazo

Passivo Circulante Financeiro (ou Passivo
Errdtico)
- Financiamento de Curto Prazo
- Debéntures de Curto Prazo
- Dividendos a Pagar
- A Pagar a Controladas Curto Prazo

Ativo Circulante Operacional (ou Ativo
Ciclico)
- Créditos Comerciais de Curto Prazo
- Créditos Diversos
- Qutros Créditos de Curto Prazo
- Estoques
- Qutros Ativos de Curto Prazo

Passivo Circulante Operacional (Ou
Passivo Ciclico)
- Fornecedores
- Impostos a Pagar
- Provisdes de Curto Prazo
- Outros Passivos de Curto Prazo

Fonte: Elaborado pelos autores.

Dessa forma, foram obfidos os trés indicadores de capital de giro desta
pesquisa (ST, NCG e CGL) utilizando a planilha eletrénica Excel®. De acordo
com os resultados obfidos para os indicadores de capital de giro, as empresas
da amostra foram classificadas nos seis grupos diferentes, apresentados na

Figura 1.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1 resume o nUmero de empresas classificadas em cada uma das
seis estruturas diferentes de capital de giro nos anos de 1996 a 2013.

28 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,

Belo Horizonte, v. 25, n. 2, p. 15-37, maio/ago. 2014



Andlise Dindmica de Capital de Giro Segundo o Modelo Fleuriet: uma Classificacdo das Empresas
Brasileiras de Capital Aberto no Periodo de 1996 a 2013

Tabela 1 - Quantidade de empresas classificadas de acordo com a estrutura de capital de
giro por ano

Estrutura [ 1996 1997|1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

A 16 17 19 | 19 17 13 13 13 | 14
B 6 8 18 | 21 16 | 12 9 12 15
C 69 | 85 | 96 | 84 | 90 | 80 | 74 | 85 | 94
D 42 | 52 | 77 | 83 | 55 | 70 | 60 | 56 | 56
E 80 | 107 | 111 | 101 | 125 | 110 | 109 | 110 | 117
F 69 | 71 79 | 90 | 78 | 90 | 93 | 73 | 55

TOTAL | 282 | 340 | 401 | 398 | 381 | 375 | 359 | 349 | 351

Estrutura | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011 | 2012 | 2013

A 22 | 26 | 37 | 29 | 23 13 19 15 18
B 13 | 18 | 15 | 17 | 21 6 3 8 5

C 100 | 121 | 144 | 123 | 124 | 118 | 126 | 113 | 116
D 61 59 | 52 | 45 | 32 | 38 | 37 | 4] 33
E 105|105 | 82 | 84 | 91 | 124 | 107 | 118 | 119
F 47 | 36 | 36 | &7 | 44 | 55 | 60 | 49 | 45

TOTAL | 348 | 366 | 366 | 355 | 335 | 354 | 352 | 344 | 336
Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados da Tabela 1 permitem verificar o nUmero de empresas em cada
uma das possiveis estruturas patrimoniais relacionadas ao capital de giro, assim
como o nuUmero total de empresas em cada um dos anos estudados. Em 1996,
havia 282 empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto em atividade.
Esse primeiro ano do estudo foi o ano com o menor niUmero de empresas da
série temporal. Em 1998, havia 401 companhias ndo financeiras em atividade
listadas na Bolsa de Valores de SGo Paulo, sendo agquele o ano com o maior
numero de empresas analisadas.

Com base nos dados da Tabela 1, construi-se uma tabela com o
percentual de empresas agrupadas nas seis classificacdes de estrutura de
capital de giro diferentes, com o objetivo de tornar mais clara a observacdo dos
dados.
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Tabela 2 - Porcentagem de empresas classificadas de acordo com a estrutura de capital de
giro por ano
199 | 199 | 199 | 199 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200
6 7 8 9 0 1 2 3 4

A 6% | 5% | 5% | 5% | 4% | 3% | 4% | 4% | 4%
B 2% | 2% | 4% | 5% | 4% | 3% | 3% | 3% | 4%

C 24% | 25% | 24% | 21% | 24% | 21% | 21% | 24% | 27%
D 15% | 15% | 19% | 21% | 14% | 19% | 17% | 16% | 16%
E 28% | 31% | 28% | 25% | 33% | 29% | 30% | 32% | 33%

F 24% | 21% | 20% | 23% | 20% | 24% | 26% | 21% | 16%

100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
% % % % % % % % %
200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 201 | 201 | 201 | 201
5 6 7 8 9 0 1 2 3

A 6% | 7% | 10% | 8% | 7% | 4% | 5% | 4% | 5%
B 4% | 5% | 4% | 5% | 6% | 2% | 1% | 2% | 1%
C 29% | 33% | 39% | 35% | 37% | 33% | 36% | 33% | 35%
D 18% | 16% | 14% | 13% | 10% | 11% | 11% | 12% | 10%
E 30% | 29% | 22% | 24% | 27% | 35% | 30% | 34% | 35%

F 14% | 10% | 10% | 16% | 13% | 16% | 17% | 14% | 13%

100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
% % % % % % % % %
Fonte: Elaborado pelos autores.

Estrutura

Total

Estrutura

Total

Os dados das Tabelas 1 e 2 permitem verificar que no periodo de 1996 até
2005, além de 2010, 1012 e 2013, houve um maior nUmero de empresas
classificadas na estrutura “E”. A estrutura “E” € aquela em que as empresas
possuem Saldo de Tesouraria negativo, Necessidade de Capital de Giro positiva
e Capital de Giro Liquido positivo.

Apds 2005, a estrutura predominante observada pelas empresas
brasileiras, foi a estrutura “C", exceto para os anos de 2010 e 2012. A estrutura
“C" é aquela em que as empresas possuem Saldo de Tesouraria positivo,
Necessidade de Capital de Giro positiva e Capital de Giro Liquido positivo. Ou
seja, a Unica varidvel que diferencia a estrutura “C" da estrutura “E” € o Saldo
de Tesouraria. Enquanto na estrutura “E” (predominante até 2005, além de 2010,
1012 e 2013) o Saldo de Tesouraria € negativo, na estrutura “C” (predominante
apds 2005, exceto para os anos de 2010 e 2012) o Saldo de Tesouraria € positivo.
A inversdo de estrutura predominante observada a partir de 2005 pode entdo
ser afribuida & diminuicdo dos volumes de empréstimos e financiamentos de
curto prazo a partir desta data em relacdo ao volume mantido nas
disponibilidades e nas aplicacoes financeiras de curto prazo.

Essa andlise também pode ser feita de outra forma: a partir de 2005, as
empresas aumentaram o saldo de disponivel, investimentos e aplicacdes
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financeiras de curto prazo em uma proporcdo maior do que o aumento das
contas de financiaomento de curto prazo.

Os dados da Tabela 2 permitem observar que, mesmo a estrutura “E”
sendo predominante nos anos de 1996 a 2005 e a estrutura “C” sendo a
predominante a partir de 2005, em todos os 14 anos do estudo as estruturas “C”
e “E” foram as que mais tiveram empresas. Se forem somadas as quantidades
de empresas nas estruturas “C"” e “E” ano a ano, serd observado que em 1996,
as duas estruturas representavam 52% das empresas da populacdo; em 1997,
56%; em 1998, 52%; em 1999, 46%; em 2000, 57%; em 2001, 50%; em 2002, 51%; em
2003, 56%; em 2004, 60%; em 2005, 59%; em 2006, 62%; em 2007, 61%; em 2008,
59%; em 2009, 64%; em 2010, 68%; em 2011, 66%; em 2012, 67%; e em 2013, 70%
das empresas da populacdo estavam classificadas ou de acordo com a
estrutura “C"” ou de acordo com a estrutura “E”. Ou seja, praticamente duas de
cada frés empresas brasileiras de capital aberta possuem Necessidade de
Capital de Giro positiva e Capital de Giro Liquido positivo, variando somente o
Saldo de Tesouraria, que vinha sendo negativo até 2005 e passou a ser positivo a
partir daquele ano.

Essa constatacdo empirica confirma a afirmacdo feita por Michel Fleuriet
no livro em que ele apresentou o seu modelo de andlise dinémica do capital de
giro. Como dito, Michel Fleuriet ndo apresentou na ocasido do lancamento do
livro uma evidéncia empirica para sua afirmacdo, que parece ter sido pautada
na sua observacdo prdtica da realidade das empresas quando da elaboracdo
do seu livro, juntamente com alguns outros pesquisadores da Fundacdo Dom
Cabral em medos da década de 1970. No entanto, os resultados aqui
apresentados confirmam que, mesmo em uma época diferente da analisada
por Fleuriet, as estruturas patrimoniais predominantes para as empresas
brasileiras sGo as estruturas “C" e “E".

A tferceira estrutura de capital de giro mais predominante foi a estrutura
“F". A estrutura “F" € aguela em que as empresas possuem Saldo de Tesouraria
negativo, Necessidade de Capital de Giro positiva e Capital de Giro Liquido
negativo. A estrutura “F" se diferencia da estrutura “E” somente no tocante ao
capital de giro liguido. Enquanto na estrutura “F’ o CGL é negativo, na estrutura
“E"” (que predominou nos anos de 1996 a 2005) ele é positivo. A estrutura “F” foi a
que teve o segundo maior nUmero de empresas classificadas nos anos de 1999,
2001 e 2002. Nos anos de 1996, 1997, 1998, 2000, 2003, e de 2008 a 2013, as
empresas agrupadas de acordo com a estrutura “F" formaram o terceiro maior
grupo. Nos demais anos (2004, 2005, 2006 e 2007), as empresas classificadas na
estrutura “F" formaram o quarto grupo em ordem de maior nUmero de
companhias.

A estrutura “D"” foi, predominantemente, aquela que reuniu o quarto
maior grupo de empresas. Isso foi observado nos anos de 1996 até o ano 2003 e
do ano 2008 até 2013. Somente nos anos de 2004 a 2007, as empresas com
estrutura de capital de giro “D” foram o terceiro maior grupo. A estrutura “D”
reune as empresas com Saldo de Tesouraria negativo, Necessidade de Capital
de Giro negativa e Capital de Giro Liquido negativo.

As duas estruturas com o menor niUmero de empresas observadas nos
anos de 1996 a 2013 foram as estruturas “A” e “B". De todos os anos do estudo,
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as empresas classificadas de acordo com a estrutura “B” foram o de menor
numero, com excecdo nos anos de 1999 e 2004, anos nos quais o total das
empresas classificadas na estrutura “A” foi um pouco menor que o total das
empresas classificadas na estrutura “B”. A estrutura “B” €& caraterizada por
empresas com Saldo de Tesouraria positivo, Necessidade de Capital de Giro
negativa e Capital de Giro Liquido negativo.

E importante ressaltar que a estrutura “A” é bem parecida com a estrutura
“B”, sendo que a estrutura “"A” é caraterizada por empresas com Saldo de
Tesouraria positivo, Necessidade de Capital de Giro negativa e Capital de Giro
Liquido positivo. Ou seja, o que difere “A” da estrutura "B” € o Capital de Giro
Liquido, que na estrutura “"A” é positivo e na estrutura “B” € negativo. Assim,
pode-se concluir que a minoria das empresas brasileiras possui uma estrutura de
capital de giro que combinam Saldo de Tesouraria positivo com Necessidade
de Capital de também negativa.

Quando analisadas as empresas dentro de cada uma dessas esfruturas,
pode-se fazer uma constatacdo importante. De uma forma geral, as empresas
ndo alteraram constantemente sua estrutura de capital de giro no decorrer dos
anos de 1996 a 2013. Pode-se observar uma certa regularidade quando de
analisa a estrutura de uma empresa no decorrer do tfempo.

Para exemplificar, ao analisar as maiores empresas brasileiras ndo
financeiras de capital aberto, classificadas pelo famanho do ativo, observou-se
que a Petrobras possuia a estrutura de capital de giro “F” nos anos de 1996 a
1999. Depois ela migrou para a estrutura “C"”, onde permaneceu até 2006,
quando passou para a estrutura “E”. Nos anos de 2007 a 2013, a Petrobras voltou
para a estrutura “C". Em outras palavras, nos 18 anos estudados, a Petrobras
permaneceu 11 anos na estrutura “C”, 3 anos na estrutura “E” e 4 anos na
estrutura “E”.

A Vale do Rio Doce, por sua vez, permaneceu na estrutura “E” dos anos
de 1996 até 2005, além de 2007 e 2010. Nosa anos de 2006, 2008, 2009, 2011,
2012 e 2013 ela apresentou uma situacdo de capital de giro de acordo com a
estrutura “C”. Portanto, dos 18 anos analisados, a Vale esteve enquadrada em
apenas dois fipos diferentes de estrutura de capital de giro, reforcando a
observacdo de que as empresas mudam pouco entre as seis estruturas possiveis
ao longo dos anos de sua existéncia. O mesmo ocorreu com o grupo Pdo de
Acucar, que ficou classificado na estrutura “C"” nos anos de 1997 a 1999 e nos
anos de 2006, 2008, 2009, 2012 e 2013. De 1997 a 2004 no grupo “E"”, assim como
nos biénios 2006-07 e 2010-11.

Essa constancia observada na configuracdo das contas de curto prazo
das empresas brasileiras no decorrer dos 18 anos deste estudo, pode ser
observada também para empresas de menor porte, por tamanho de ativos,
dentre as de capital aberto. A Tecelagens Blumenau, por exemplo, € uma
empresa do setor téxtil que abriu o seu capital em 1998. Daquele ano até 2009,
a empresa sempre esteve classificada na estrutura de capital de giro “B”,
passando para a estrutura “D"” de 2010 a 2013. A CPFL Energia, do ano de 2001
até 2013, somente em 4 anos (2004, 2011, 2012 e 2013) ndo esteve classificada
na estrutura “F”. Outra empresa do setor de energia elétrica, a CELG, teve a
estrutura “D” nos anos de 1996 até 1999 e de 2001 até 2012.
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Na tentativa de verificar se o tamanho da empresa apresentava relacdo
com a sua estrutura de capital de giro, foram ordenadas as empresas de
acordo com o valor total do ativo nos anos de 1996 a 2013 e depois foi
observado se havia agrupamento de acordo com o tamanho da empresa. No
entanto, ndo foi observada uma homogeneidade de estruturas de capital de
giro de acordo com o tamanho da empresa.

Nesta mesma linha de raciocinio, tentou-se verificar se o setor de
atividade econdmica da empresa apresentava relacdo com a estrutura de
capital de giro. Para isso, foram ordenadas as empresas de acordo com 0O seu
respectivo setor de afividade e depois comparadas com as suas estruturas de
capital de giro. Novamente ndo se observou um padrdo geral homogéneo que
permitisse relacionar estrutura de capital de giro com setor de atividade
econdmica nos anos de 1996 a 2013, mas algumas observacdes puderam ser
realizadas.

Fazendo uma andlise em corte fransversal para o ano de 2009, das 34
empresas do sefor de construcdo civil, 15 empresas foram classificadas na
estrutura “C"” e 15 empresas na estrutura “E”. As outras quatro empresas foram
duas na estrutura “A”, uma na estrutura “D” e uma na estrutura “F". Ou sejq,
mais de 88% das empresas desse sefor estavam classificadas em uma dessas
duas estruturas.

Um fato semelhante ocorreu com as empresas do setor de alimentfos e
bebidas. Em 2009, das 19 empresas desse setor, 15 delas estavam classificadas
ou na estrutura “C" (seis observacdes) ou na estrutura E (nove observacdes). O
setor de siderurgia e metalurgia também teve um certo padrdo de estrutura de
capital de giro. Das 23 empresas desse sefor em 2009, 15 empresas (65%) foram
classificadas na estrutura “C" e cinco empresas (21%) na estrutura “E”. As
estruturas “C"” e "“E” foram predominantes também no setor téxtil. Nele, das 25
empresas da amostra, 20 estavam classificadas em uma dessas duas estruturas.

No setor de comércio varejista também foi observado certo padrdo de
estrutura de capital de giro. No ano de 2009, das 14 empresas da amostra, sete
apresentaram estrutura “C" e cinco apresentaram estrutura “E”. Apenas duas
empresas ndo ficaram classificadas nessas estruturas predominantes. Esses
setores nos quais foram observados um certo padrdo de estrutura de capital de
giro no ano de 2009, foram os que fiveram uma maior homogeneidade nos anos
anteriores, salvo raras excecoes. No ano de 1998, por exemplo, das 15 empresas
do setor de eletroeletrbnicos, nove possuiom a estrutura “E” e cinco a estrutura
“C". Somente uma empresa apresentava uma estrutura diferente dessas. Como
os setores “C" e “E” foram aqueles que agruparam a maioria das empresas nos
14 anos analisados, eles foram aqueles que explicaram a maioria das empresas
dentro de cada grupo também.

No ano de 2012, a concentracdo das empresas de um mesmo setor em
uma estrutura de capital de giro predominante pode ser exemplificada com as
empresas do setor de Alimentos e Bebidas. Das 18 empresas da amostra
naquele ano, 10 companhias foram classificadas na estrutura E. J& no ano de
2013, das 22 empresas do setor de Construcdo Civil, 19 enquadraram-se na
estrutura “E”, ou seja, mais de 86% das empresas desse setor, possuia uma
estrutura de capital de giro similar aos seus concorrentes. Importante ressaltar
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que essa constatacdo empirica também é vdlida para os demais anos
anteriores desta pesquisa, principalmente para os anos mais recentes.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi classificar as empresas brasileiras ndo
financeiras de capital aberto de acordo com a estrutura patrimonial das contas
relacionadas ao capital de giro (afivo e passivo circulantes), dentro do modelo
proposto por Michel Fleuriet, conhecido como Modelo Dindmico, com vistas a
verificar qual foi a estrutura predominante nas companhias nacionais Nos anos
de 1996 a 2013.

As principais observacoes gerais que puderam ser exfraidas dessa
classificacdo foram que: (i) no periodo de 1996 até 2005, houve um maior
numero de empresas classificadas na estrutura “E”, que relne empresas com
Saldo de Tesouraria negativo, Necessidade de Capital de Giro positiva e Capital
de Giro Liquido positivo; (i) apds 2005, a estrutura predominante observada
pelas empresas brasileiras, foi a estrutura “C”, cujas empresas apresentam Saldo
de Tesouraria positivo, Necessidade de Capital de Giro positiva e Capital de
Giro Liquido positivo; (i) individualmente, as empresas mantém certa
regularidade no seu perfil de estruturacdo das contas do capital de giro e (iv) as
empresas de alguns setores de atividade econdmica, tais como alimentos e
bebidas, comércio varejista, construcdo civil, téxtil e de siderurgia e metalurgia,
apresentam estruturas de capital de giro similares s demais empresas do setor.

A constatacdo feita nesta pesquisa, de que existe um padrdo
predominante de estruturas patrimoniais de capital de giro para as empresas
brasileiras, confirma a observacdo relatada por Michel Fleuriet quando do
lancamento da primeira edicdo do seu livro, em 1978. Os mesmos padroes
observados na época prevalecem até hoje.

O fato de as estruturas “C"” e “E” se mostrarem as predominantes para as
empresas brasileiras ao longo dos 18 anos deste estudo, revela o fato de que a
maioria das empresas brasileiras frabalham com uma constante necessidade de
investimento em capital de giro, caracteristica comum das estruturas “C” e “E".
Como o financiamento empresarial via mercado de capitais no Brasil ndo é tdo
representativo quanto nos EUA, por exemplo, a busca por recursos para o
capital de giro acaba ficando restfrita ao mercado de crédito bancdario. Como
o Brasil convive hd décadas com as maiores taxas reais de juros do mundo, esse
crédito onera sobremaneira as empresas nacionais. Uma das opcdes que 0s
gestores tém para reduzir o custo do capital de curto prazo sGo 0s recursos
subsidiados do governo federal acessados principalmente por linhas de repasse
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). No
entanto, esses recursos sGo escassos, atendendo uma pequena parte das
empresas brasileiras.

Entre as limitacdes deste estudo, pode-se citar a caréncia do uso de uma
técnica estatistica que ofereca bases mais consistentes para afiirmacdes com
relacdo aos padrdoes de estruturas de capital de giro encontradas. Mas isso se
deve ao cardter exploratdrio e inicial que essa pesquisa se propds a fazer.
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Como sugestdo de trabalhos futuros, propde-se um estudo que vise
analisar se hd relacdo enfre as empresas classificadas em cada uma das seis
estruturas de capital de giro com indicadores fundamentalistas como
endividamento, rentabilidade e geracdo de valor econdmico aos acionistas.
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