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RESUMO: O objetivo do presente estudo ¢é analisar a gestio dos investimentos
em capital de giro por meio da aplicacio do Modelo Fleuriet em uma empresa do
ramo de agronegdcio, localizada no Estado de Minas Gerais. Trata-se de um estudo
exploratorio, realizado por meio de um estudo de caso. Utilizou-se de fontes
secunddrias para a coleta de dados, realizada nos arquivos e nas demonstracoes
financeiras da empresa. Foram utilizados para o estudo os Balancos Patrimoniais
do periodo compreendido entre os anos 2006 e 2009. O trabalho foi desenvolvido
com base na andlise da situacdo financeira, por meio do enfoque dinimico das
varidveis Capital Circulante Liquido (CCL), Investimento Operacional em Giro (I0G)
e Saldo de Tesouraria (ST). Como resultado, obteve-se que a aplicacio do Modelo
Fleuriet conseguiu demonstrar a evolucio do comportamento das varidveis CCL,
I0G e ST no periodo abordado pelo estudo. O estudo contribuiu para diagnosticar
a situacio financeira da empresa e identificar aspectos relevantes. Entre eles podem
ser destacados: necessidade de financiamentos e de revisio dos prazos operacionais
e conhecimento da folga financeira da empresa. Conclui-se que o modelo permite
uma andlise ampla e completa, apontando as causas de modifica¢des ocorridas na
situacdo financeira da empresa e deve ser usado como um instrumento permanente.
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ABSTRACT: Current analysis investigates the management of working capital
investments by applying Fleuriet Model in an agribusiness in the state of Minas
Gerais, Brazil. The exploratory investigation, undertaken by a case study, employed
secondary sources for data collection retrieved from the firm “s files and balance
sheets. Capital reserves between 2006 and 2009 were analyzed and investigation
developed on the basis of the financial situation through the dynamic approach of
the variables Net Circulating Capital (NCC), Working Investment (WI) and Money
Balance (MB). Results show that Fleuriet Model revealed the behavior development
of NCC, WI and MB during the period under analysis. Current study contributed
towards the diagnosis of the firm “s financial situation and identified its relevant
aspects, as follows: need of financing and revision of operational periods and
acknowledgement of the firm “s financial respite. It may be concluded that the model
allows for a wide and complete analysis, demonstrating the causes of modifications
within the firm “s financial conditions, and that it should be used on a permanent
level.

KEY WORDS: Working Capital; Fleuriet Model; Net Circulating Capital.

INTRODUCAO

No contexto atual torna-se imprescindivel a utilizacgio de modelos de
anilise economico-financeira como subsidio para o processo decisorio, pois a satide
financeira das empresas tem impacto direto na sua capacidade de sobrevivéncia.
Compete a0s profissionais de financas planejar, coordenar e controlar todas as
atividades referentes a geracao de informacoes financeiras necessarias aadministracio
(GITMAN, 1995).

Visando ao atendimento dessa necessidade de conhecimento da situagio
financeira das empresas, foi desenvolvido pelo pesquisador francés Michel Fleuriet,
em conjunto com uma equipe de pesquisadores da Fundacio Dom Cabral, um
trabalho publicado em 1977, cujo objetivo era desenvolver técnicas de gerenciamento
financeiro focadas na realidade das empresas brasileiras. Este trabalho ficou
conhecido como Modelo Fleuriet, que permite analisar a gestdo financeira das
empresas através de indicadores que possibilitam dar a dindmica de suas operagoes.
Trata-se de um modelo que veio contribuir com a gestao das finangas corporativas
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das empresas, principalmente no que tange a anilise e a0 dimensionamento dos
investimentos em capital de giro.

O Modelo Fleuriet ¢ um instrumento de gestdo financeira que remete
a reformulacio do balanco patrimonial por meio da classificacio dos ativos e
passivos circulantes em itens operacionais (ou ciclicos) e financeiros (ou erréticos),
permitindo que sejam identificadas as efetivas necessidades de capital de giro
adequado ao equilibrio financeiro das empresas.

A questio que norteou a presente pesquisa foi: Como a gestio do capital
de giro, por meio da aplicacio do Modelo Fleuriet, pode contribuir para a gestio
financeira em empresas de agronegocios? Nesse contexto, o objetivo do presente
trabalho € analisar a gestdo dos investimentos em capital de giro por meio da
aplicacio do Modelo Fleuriet em uma empresa do ramo de agronegdcio, localizada
no Estado de Minas Gerais.

0 estudo de caso, proposto por Yin (2001), foi a metodologia adotada para
a realizacdo do presente trabalho. Augusto Neto (2000) complementa que através
de um estudo de caso é possivel explicar ou descrever um sistema de producio
ou sistema técnico no dmbito particular ou coletivo. Neste trabalho é estudada a
aplicagio do Modelo Fleuriet , que é um instrumento de gestao financeira.

O presente trabalho justifica-se pela importancia de se estudar o capital de
giro nas empresas como um dos elementos determinantes da satde financeira das
mesmas. Como contribui¢do pratica, espera-se que o mesmo possa ser util para
outras empresas do setor e também para outros setores da economia, que tenham
interesse em estudar varidveis determinantes do comportamento financeiro. Como
contribuicdo teorica espera-se que o estudo possa ser usado como material de
consulta para futuros trabalhos e como referéncia para pesquisas sobre o assunto.

O trabalho est organizado em cinco se¢oes. Na secio seguinte é apresentado
o referencial tedrico que trata dos principais aspectos sobre o tema abordado, para
dar respaldo tedrico ao trabalho. A terceira secio apresenta a metodologia utilizada
para a elaboragio do trabalho. A quarta secio discute os resultados alcancados pelo
estudo. Por fim, na dltima se¢do, sio expostas as consideracdes finais.

Revista em Agronegocios e Meio Ambiente, v.6, n.1, p. 9-30, jan./abr. 2013



12 Andlise da gestdo dos investimentos em capital de giro por meio do modelo Fleuriet em uma...

2 METODOLOGIA

A metodologia usada para o desenvolvimento do trabalho consistiu de um
estudo exploratdrio, baseando-se na realizacio de descricoes precisas da situacio
(CERVO, 2002). A pesquisa exploratoria “estabelece critérios, métodos e técnicas
para a elabora¢io de uma pesquisa e visa fornecer informacoes sobre o objeto desta
e orientar a formulacao de hip6teses” (AUGUSTO NETO, 2000, p. 9).

A questdo que norteou a presente pesquisa foi: Como a gestao do capital
de giro, por meio da aplicacio do Modelo Fleuriet, pode contribuir para a gestio
financeira em empresas de agronegdcios?

Para responder a questio de pesquisa, foi estabelecido o seguinte objetivo:
Analisar a gestdo dos investimentos em capital de giro por meio da aplicagio do
Modelo Fleuriet, em uma empresa do ramo do agronegécio do Estado de Minas
Gerais.

O estudo de caso foi a metodologia adotada para a realizacio do presente
trabalho. Aabordagem do estudo de caso desenvolvido foi qualitativa. Essa abordagem
compreende um conjunto de diferentes técnicas interpretativas que visam descrever
e decodificar os componentes de um sistema complexo de significados. Elas tém
por objetivo reduzir a distincia entre indicadores e indicados, entre teorias e dados,
entre contextos e acoes (MAANEN, 1979).

A empresa, objeto do estudo de caso, é do ramo do agronegécio e estd
localizada no Estado de Minas Gerais, numa regido onde a principal economia é o
agronegocio, em especial o cultivo do café. Para nao divulgar o nome da empresa,
objeto do presente estudo, visando resguardar as suas estratégias, adotou-se a
denominacio ficticia de Empresa Alfa.

O trabalho foi desenvolvido no periodo compreendido entre os meses
de novembro de 2009 a setembro de 2010. Foram analisadas as demonstracdes
financeiras da empresa, especificamente os Balangos Patrimoniais referentes ao
periodo compreendido entre os anos 2006 e 2009.

Para a coleta de dados foram utilizadas as informacoes fornecidas pela
empresa, através do programa de Gestdo por ela utilizado: o Siagri Agribusiness
(2010), no qual sao langados e processados todos os dados, desde o gerenciamento
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de compras e de vendas de produtos até as informacdes contédbeis.

Para a andlise dos dados disponibilizados foram, primeiramente,
desenvolvidos os cdlculos financeiros das varidveis componentes do desdobramento
do Capital Circulante, ou seja, do Investimento Operacional em Giro (I0G) e do Saldo
de Tesouraria (ST), para o periodo compreendido pelo estudo. Posteriormente, foi
analisado o enfoque dindmico de tais varidveis, para atender aos objetivos propostos
pelo estudo.

3 REFERENCIAL TEORICO
3.1 INFORMACOES FINANCEIRAS: ENFASE NO BALANGO PATRIMONIAL

As demonstragoes financeiras representam um canal de comunicacio da
empresa com diversos usudrios da informacao contabil.

As empresas conscientes de seus papéis no relacionamento com acionistas,
investidores, credores, fornecedores, clientes, governos e empregados tém
procurado cada vez mais municiar esses interessados com informagoes que sejam
facilitadoras de suas tomadas de decisoes (SILVA, 2004).

Assim, a principal finalidade da Contabilidade, conforme Iudicibus (2000, p.
20) € “prover os usudrios dos demonstrativos financeiros com informacdes que os
ajudario a tomar decisoes”.

Entre os diversos demonstrativos tem-se o Balanco Patrimonial, “uma das
mais importantes demonstragoes contdbeis, por meio do qual podemos apurar
a situacao patrimonial e financeira de uma entidade em determinado momento,
dentro de certas regras” (IUDICIBUS et al., 2010, p. 17)

Frente as grandes mudancas ocorridas na legislacio contdbil, rumo a con-
vergencia para as Normas Internacionais, o Balanco Patrimonial sofreu muitas al-
teracoes. Conforme redacao dada pela Lei n® 11.638/2007, no artigo 178, tem-se:
“No balanco, as contas serao classificadas segundo os elementos do patrimonio que
registrem e agrupadas de modo a facilitar o conhecimento e a andlise da situacio
financeira da companhia” (BRASIL, 2007). Matarazzo (2003) recorda que o balanco
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mostra apenas os fatos registraveis, segundo os principios contdbeis.

O Balanco Patrimonial € um relatério de duas colunas e estd dividido em dois
grandes grupos: um deles € o Ativo que representa os bens e direitos da empresa,
geralmente localizado ao lado esquerdo deste demonstrativo. “No ativo, as contas
serdo dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez dos elementos nelas
registrados, nos seguintes grupos: ativo circulante; ativo nao circulante, composto
por ativo realizivel a longo prazo, investimentos, imobilizado e intangivel” (BRASIL,
2009).

Para conceituar ativo circulante e passivo circulante DI AGUSTINI (1999)
ressalta respectivamente: sao as disponibilidades, bens e direitos de uma empresa,
conversiveis em moeda corrente no curso do exercicio social (um ano) e todas as
obrigacoes ou dividas de uma empresa exigiveis no curso do exercicio social.

“No passivo, as contas serdo classificadas nos seguintes grupos: passivo cir-
culante; passivo nio circulante” (BRASIL, 2009). O Passivo agrupa contas de acordo
com 0 seu vencimento, isto €, aquelas contas que sero liquidadas mais rapidamente
integram um primeiro grupo; aquelas que serio pagas num prazo mais longo for-
mam o outro grupo. O Patrimonio Liquido também estd disposto ao lado direito
do Balango e, em conformidade com a Lei n® 6404/76, art. 178 (BRASIL, 2007), é
composto por: Capital Social, Reservas de Capital, Ajustes de Avaliacio Patrimonial,
Reservas de Lucros, Reservas de Incentivos Fiscais, Acoes em Tesouraria e Prejuizos
Acumulados. As informacoes disponibilizadas pelo Balango Patrimonial permitem a
identificacdo da situacio patrimonial e financeira da entidade. A situagdo financeira
representa a capacidade de pagamento (folga financeira) de uma empresa, sendo a
sua habilidade em cumprir as obrigacoes assumidas (ASSAF NETO, 2003).

A andlise das demonstragoes financeiras, conforme menciona Assaf Neto
(2003, p. 97), “visa fundamentalmente ao estudo do desempenho econdmico-fi-
nanceiro de uma empresa em determinado periodo passado, para diagnosticar, em
conseqiiéncia, sua posi¢ao atual e produzir resultados que sirvam de base para a
previsdo de tendéncias futuras”. A andlise das demonstracdes exige nogdes sobre 0
conteddo, significado, origens e limitacoes das demonstracoes (MATARAZZO, 2003).

A técnica mais comumente empregada de andlise baseia-se na apuracio
de indices economico-financeiros (ASSAF NETO, 2003), que, nio obstante sua
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importancia e uso, esses indicadores nio conseguem fornecer informacoes mais
conclusivas a respeito de evolucio na posicao financeira da empresa, além de omitir
as necessidades de investimento em capital de giro (ASSAF NETO; SILVA, 2002).

3.2 CAPITAL DE GIRO

Para Assaf Neto e Silva (2002), o termo giro refere-se aos recursos de curto
prazo da empresa capazes de serem convertidos em moeda corrente no prazo
méaximo de um ano. Os elementos de giro, diante da definicio apresentada, sao
identificados no ativo circulante e passivo circulante, ou seja, no curto prazo.

Segundo Braga (1995, p. 81):

Em sentido restrito, o capital de giro corresponde aos recursos
aplicados no ativo circulante, formado basicamente pelos estoques,
contas a receber e disponibilidades. Uma abordagem mais ampla
contempla também os passivos circulantes. Deste modo, a

administracio do capital de giro esta relacionada com os problemas
de gestao dos ativos e passivos circulantes.

Martins e Assaf Neto (1985) mencionam que o conceito de capital de giro
ou capital circulante estd associado aos recursos que circulam ou giram na empresa
em determinado periodo de tempo. Ja Schrickel (1999, p. 164) conceitua: “capital de
giro ¢ o montante ou conjunto de recursos que nao estd imobilizado. Estes recursos
estao em constante movimentacio no dia-a-dia da empresa”.

O capital de giro ou capital circulante é representado pelo ativo
circulante, isto €, pelas aplicagoes correntes, identificadas geralmente
pelas disponibilidades, valores a receber e estoques. Num sentido
mais amplo, o capital de giro representa os recursos demandados
por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais

identificadas desde a aquisi¢do de matérias-primas até o recebimento
pela venda do produto acabado (ASSAF NETO, 2002, p. 15).

O capital de giro, por sua vez, pode ser segmentado em fixo (ou permanente)
e varidvel (ou sazonal). Para Assaf Neto (2002), o capital de giro permanente refere-
se a0 volume minimo do ativo circulante necessirio para manter a empresa em
condi¢oes normais de funcionamento. Jd o capital de giro varidvel é definido pelas
necessidades adicionais e temporais de recursos verificadas em alguns periodos e
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motivadas, principalmente por compras antecipadas de estoques, maior morosidade
no recebimento de clientes, recursos do disponivel em trinsito, maiores vendas em
certos meses do ano, entre outros.

Quando relacionados os itens circulantes do balanco patrimonial (ativo e
passivo), podem-se identificar trés situacoes possiveis de capital de giro (DI AGUS-
TINI, 1999), que sao capital de giro proprio, capital de giro nulo e capital de giro
de terceiros.

O capital de giro proprio € a relacio em que o ativo circulante é maior que
o passivo circulante, ou seja, os haveres, bens e direitos conversiveis no prazo de até
um ano sao maiores do que as dividas ou obrigacoes exigiveis no mesmo prazo (DI
AGUSTINI, 1999).

No caso do capital de giro proprio as empresas tendem a comprar
o retorno real oferecido pelo mercado financeiro versus o retorno
auferido pelo lucro gerado por sua operacio. Se o retorno oferecido
pelo mercado financeiro for superior ao retorno auferido pelo lucro
gerado por sua operacio, a empresa tendera a diminuir seu nivel de
atividade para concentrar a maior quantidade possivel de recursos
nas aplicaces financeiras; caso contrdrio, os investimentos em
capital de giro estardo sendo direcionados a atividade operacional
(SCHRICKEL, 1999, p. 22).

O capital de giro nulo € a relacio em que o ativo circulante € igual ao passivo
circulante, ou seja, os haveres, bens e direitos conversiveis no prazo de até um
ano so iguais as dividas ou obrigacoes exigiveis no mesmo. Ja o capital de giro de
terceiros € a relacdo em que o ativo circulante ¢ menor do que o passivo circulante,
ou seja, os haveres, bens e direitos conversiveis no prazo de até um ano sio menores
do que as dividas ou obrigacoes exigiveis no mesmo prazo (DI AGUSTINI, 1999).

3.3 MODELO FLEURIET

O surgimento do Modelo Fleuriet foi resultado da quebra de paradigma
que veio com a mudanga de enfoque de andlise, antes feita na base contdbil e
estdtica, para uma base dinamica e através dos dados contédbeis atuais, enxergar sua
capacidade de captar recursos e investir, obtendo a partir de entdo retornos maiores
em relacio aos custos captados. Antes, muitas andlises somente vislumbravam o
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aspecto da solvéncia medida pelos indicadores de liquidez (corrente, seca e geral),
implicando em uma visio de que nio haveria continuidade dos negdcios, caso
todo ativo circulante fosse transformado em dinheiro para honrar compromissos
(OLIVEIRA; BRAGA, 2004).

Para o processo de avaliacio das necessidades de capital de giro (ASSAF
NETO; SIIVA, 2002), é indispensivel que se quantifiquem, a partir da estrutura
patrimonial da empresa, os grupos do ativo e os grupos do passivo, circulantes em
Financeiro (ou Erritico) e Operacional (ou Ciclico), conforme pode ser visualizada
na figura 1.

Financeiros
(ou Erriticos)

Operacionais
(ou Ciclicos)

ATIVO CIRCULANTE

PASSIVO CIRCULANTE

Caixa e Bancos
Aplicacoes Financeiras

Financiamentos
Duplicatas Descontadas

Contas a Receber
Estoques
Adiantamento Fornecedores

Fornecedores
Saldrios e Encargos
Impostos e Taxas

Financeiros
(ou Erriticos)

Operacionais
(ou Ciclicos)

Figura 1. Os grupos financeiros e operacionais.
Fonte: Adaptado de Assaf Neto; Silva (2002, p. 62).

A definicio de errdtico, segundo o autor, “errdtico, do latim erraticu.
Errante, vadio, aleatério, andando fora do caminho. Ou seja, implica a nao-ligacao
dessas contas ao Ciclo Operacional da empresa” (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003,
p.7).

Da reorganizacio do balanco demonstrada anteriormente, podem-se
apresentar as formulas de cdlculo das varidveis Capital Circulante Liquido (CCL),
Investimento Operacional em Giro (I0G) e Saldo de Tesouraria (ST), na figura 2.
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ATIVO CIRCULANTE = ATIVO CIRCULANTE + ATIVO CIRCULANTE
OPERACIONAL FINANCEIRO
PASSIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
PASSIVO CIRCULANTE = OPERACIONAL + FINANCEIRO
CCL = I0G + ST

Figura 2. Varidveis dos Grupos Patrimoniais.
Fonte: Adaptado por BRAGA (1991).

A seguir sio definidas e descritas as principais particularidades das
varidveis Capital Circulante Liquido (CCL), Saldo em Tesouraria (ST) e Investimento
Operacional em Giro (1I0G).

3.3.1 Capital de Giro (Circulante) Liquido (CCL ou CGL)

O Capital Circulante ¢ obtido “pela diferenca entre o ativo circulante e o
passivo circulante. Reflete a folga financeira da empresa e, dentro de um conceito
mais rigoroso, o CCL representa o volume de recursos de longo prazo que se encon-
tra financiando os ativos circulantes (ASSAF NETO; SILVA, 2002). Quando os ativos
circulantes superam os passivos circulantes, a empresa possui capital de giro liquido
positivo; quando os primeiros sao inferiores aos segundos, ela tem capital de giro
liquido negativo” (GITMAN, 2002).

O CCL, para Fleuriet (1980), nao busca representar exclusivamente uma
folga financeira, mas traz contida uma funcio de fonte de fundos para capacitar
a necessidade de capital de giro. Em sua definicio cldssica, o CCL representa
a aplicacio de recursos obtidos pela diferenga entre o ativo circulante e passivo
circulante. Segundo Martins e Assaf Neto (1985), o CCL “corresponde a uma parcela
do capital aplicada na empresa em seu ciclo operacional, praticamente de curto
prazo, assumindo diferentes composicoes ao longo da atividade da empresa”.

0 desdobramento conceitual do CCL permite dois outros conceitos: 0 [0G
(Investimento Operacional em Giro) e o ST (Saldo de Tesouraria). O Investimento
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Operacional em Giro (IOG) é composto por itens de cariter operacional que
comumente estao classificados dentro do ativo e do passivo circulantes, relacionados
ao ciclo operacional das empresas. O Saldo em Tesouraria (ST) é composto pelos itens
de cariter financeiro, como disponibilidades, aplicacoes financeiras e empréstimos
de curto prazo (SILVA, 2004).

A seguir serdo abordados aspectos relevantes sobre o Investimento
Operacional em Giro (I0G) e posteriormente sobre o ST (Saldo de Tesouraria).

3.3.2 Investimento Operacional em Giro (I0G)

Pereira Filho (1998) observa que o conceito de I0G € considerado pelos
autores em finangas como a chave para a andlise da situagio e gestao financeira das
empresas, dado que a sua mensuracio abrange a estrutura operacional da empresa.

O volume dos Investimentos Operacionais em Giro permite avaliar a
gestio da empresa quanto ao equacionamento das fontes e aos usos de recursos
para manutencdo das suas atividades operacionais e estd diretamente relacionado
com a boa administracio dos prazos de recebimento, prazos médios de estoques,
prazos médios de pagamentos, ou seja, com os Indicadores de Prazos Médios (ASSAF
NETO; SILVA, 2002).

Para Assaf Neto e Silva (2002, p. 63), “quando a atividade operacional da
empresa criar um fluxo de saidas de caixa mais rdpido que o da entrada tem-se
uma situacao de I0G positivo”. Por outro lado, a necessidade de investimento em
capital de giro pode também ser negativa, quando os passivos de funcionamento
se encontram financiando outros elementos do ativo, além dos ativos circulantes
operacionais.

Quanto aos tipos de Investimento Operacional em Giro (I0G), tem-se que
ele pode apresentar-se de duas maneiras: Permanente e Sazonal. O I0G Permanente
€ proprio de empresas cujo nivel de atividade de producao e de vendas é distribuido
de forma homogénea a0 longo do ano. Jd 0 I0G Sazonal € caracteristico das empresas
com forte concentracao de atividades em certas épocas do ano (ASSAF NETO; SILVA,
2002).

O I0G aumenta quando ocorre aumento nas contas a receber e nos
estoques, diminuicdo das contas a pagar e fornecedores. Por outro lado, ocorre
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diminuicio no I0G quando as contas a receber e os estoques diminuem e 0s
fornecedores e as contas a pagar aumentam. A maior contribuicio que 0 I0G fornece
a0 analista ¢ quando este visualiza a empresa como um todo em termos de suas
operacoes e de suas decisoes quanto a aquisicoes de ativos imobilizados e quanto a
forma como a empresa estd financiando tais aplicagoes (SILVA, 2004).

Existem trés denominagoes diferentes: Investimento Operacional em
Giro (I0G); Working Investiment (WI); Necessidade de Capital de Giro (NCG). O
Investimento Operacional em Giro (I0G) também € conhecido como necessidade de
capital de giro (FLEURIET, 1980), Working Investment, necessidade de investimento
em giro, entre outros. Muitas vezes este indicador ¢ influenciado pelas atividades da
empresa, € nao significa descompasso das atividades, uma vez que existem virios
motivos para tais fatores terem influéncia no investimento operacional em giro. Um
saldo positivo pode nao ser bom para a empresa, pois existe a possibilidade de ter
sido gerado por excesso de estoques ou elevados valores das contas a receber.

Assaf Neto e Silva (2002) relatam que o valor do investimento operacional
em giro estd vinculado as entradas e saidas do caixa operacional e, consequentemente,
ao ciclo financeiro da empresa, provocando uma maior procura por capitais com
prazos mais estendidos.

Complementando a exposicio de Assaf e Silva (2002), Silva (2004)
descreve que a tendéncia é de que o I0G seja uma aplicacio liquida de recursos
que serd funcio do tipo de atividade exercida pela empresa, mas pode ocorrer que
o passivo circulante operacional possa ser maior que o ativo circulante operacional.
Para esta afirmacio, o I0G serd negativo, dando o significado de que esta sendo feito
um “financiamento operacional em giro”.

Por fim, ¢ apresentado o Saldo de Tesouraria (ST), obtido pela diferenca
entre o ativo e passivo circulante financeiro ou também pela subtracio entre o CCL
e I0G.

3.3.3 Saldo de Tesouraria

O Saldo de Tesouraria (ST) é obtido através da diferenca entre ativo
circulante financeiro e passivo circulante financeiro ou pela diferenca entre o Capital
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Circulante Liquido (CCL) e o Investimento Operacional em Giro (I0G) e evidencia
a margem de seguranca financeira. Tem por objetivo cobrir eventuais oscilagoes do
10G, principalmente provenientes da sazonalidade dos negécios. E uma medida de
seguranca da empresa, que define o limite de expansido do investimento em giro
(ASSAF NETO; SILVA, 2002).

O Saldo de Tesouraria (ST) pode ser maior ou menor que zero. Quando
for menor significa que a empresa tem débitos de curto prazo junto a instituicoes fi-
nanceiras ou mesmo outras dividas de curto prazo nio relacionadas a seu ciclo ope-
racional, superior a seus recursos financeiros de curto prazo (SILVA, 2004). Quando
for maior significa que a empresa possui disponibilidade de recursos que poderao
ficar aplicados em alternativas do mercado financeiro e utilizados a qualquer mo-
mento no aproveitamento de oportunidades de negocios.

A mensuracao obtida pela diferenca entre o Capital Circulante Liquido e o
Investimento Operacional em Giro quantifica e caracteriza o equilibrio financeiro e
tal equilibrio financeiro existe quando o CCL € suficiente para financiar o I0G e que,
portanto, o saldo de tesouraria é positivo (OLIVEIRA; BRAGA, 2004).

Para Fleuriet (1980, p. 100) saldo de tesouraria (ST) representa a diferen-
ca, num dado momento, entre os recursos empregados para financiar a atividade da
empresa e as necessidades geradas por esta atividade. Para ele, saldo de tesouraria
proporciona uma medida de seguranca financeira, com a qual uma empresa pode se
assegurar se estd apta para arcar com desembolsos necessarios e inesperados.

Braga (1991) relata que o Modelo Fleuriet recria um instrumento de ana-
lise completo e articulado, apontando as causas de modificagoes ocorridas na situ-
acao financeira da empresa, concluindo que as ferramentas tradicionais de andlise
econdmico-financeira, através de indices financeiros e percentuais das andlises verti-
cal e horizontal, evidenciam apenas posi¢oes estéticas verificadas nas demonstracoes
contdbeis publicadas pelas empresas.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A Empresa Alfa originou-se em janeiro de 2006 e possui apenas uma loja
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situada no Estado de Minas Gerais. A empresa estd envolvida em tudo que diz respeito
a cafeicultura regional e nacional e abrange dois segmentos, que é a comercializac¢io
de insumos agricolas (defensivos, fertilizantes, e sementes) e a prestacao de servicos,
por meio de assisténcia técnica aos produtores rurais.

Em primeiro momento, o trabalho apresenta o cdlculo do capital de giro
liquido da empresa, também conhecido Capital Circulante Liquido, que ¢ obtido
pela diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. O CCL reflete a folga
financeira da empresa ou, dentro de um conceito mais rigoroso, o CCL representa o
volume de recursos de longo prazo.

A seguir ¢ apresentado (Tabela 1) o cilculo do CCL para os anos 2000,
2007, 2008 e 2009.

Tabela 1. Capital Circulante Liquido

2006 CCL= R$ 490366969 - R$ 50930931 = (R$ 189.429,62)
2007 CCL= R$ 943043288 - R$ 956406896 = (R$ 133.636,08)
2008 CCL= R$ 1201615370 - R$ 1222848566 = (R$ 212.331,96)
2000 CCL= R§ 797888390 - R$ 794285784 = R$  36.026,06

Fonte: Dados da pesquisa.

Ap6s os cdlculos, analisou-se que a empresa apresentou um CCL negativo
nos trés primeiros anos (2000, 2007e 2008), o que significa que as aplicacoes
permanentes superam as fontes permanentes, apontando o financiamento de ativos
permanentes (de longo prazo) por recursos de curto prazo. A andlise do capital de
giro das empresas é um tema padrao na contabilidade gerencial e na administracao
financeira das empresas (MEDEIROS; RODRIGUES, 2004).

Nesta situacio (Tabela 1) o CCL transforma-se em aplicacio de fundos,
podendo gerar problemas ou dificuldade para a empresa manter suas operacoes
e honrar seus compromissos. J4 no ano de 2009 hd uma melhora significativa, ou
seja, a empresa apresenta um CCL positivo, indicando que as fontes permanentes
superam as aplicacoes permanentes, ocorrendo a utilizagio de recursos estiveis (de
longo prazo) no financiamento do capital de giro. Isso significa que a empresa saiu
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do estado de dificuldade financeira e agora tem uma folga financeira.

O desdobramento conceitual do CCL permite dois outros conceitos:
o IOG (investimento operacional em giro) e o ST (saldo de tesouraria). O 10G
permite avaliar a gestdo, ndo somente financeira, mas operacional da empresa
quanto ao equacionam das disponiveis e usos de recursos para manutencio das suas
atividades operacionais e estd diretamente relacionado com a boa administracao dos
Indicadores de Atividade. Sio eles os de Prazos Médios (prazos de recebimento,
prazos médios de estoques, prazos médios de pagamentos). O cdlculo do I0G é
apresentado na tabela 2, a seguir:

Tabela 2. Investimento Operacional em Giro (I0G)

2006 I0G= R$ 473382846 - R$ 500544049 = R$§ (271.612,03)
2007 10G= R§ 9.09891046 - R$ 9.09411534 = R$ 4.795,12
2008 10G= R$ 1139959245 - R$ 11547.51006 = R$ (147.917,61)
2009 T0G= R§ 7.84687602 - R$ 7.66629309 = R$  180.582,93

Fonte: Dados da pesquisa

Neste caso o I0G demonstrou-se instdvel, ou seja, negativo no ano de
2006 e 2008, e positivo nos anos de 2007 e 2009. No caso de 2006 e 2008, em que
os I0Gs apresentaram-se negativos, significa que a empresa dispunha de sobra de
recursos para o giro. Ja em 2007 e 2009, em que os I0Gs foram positivos, significa
que a empresa apresentou de necessidade de capital de giro, que deveria ser obtida
junto a seus proprietdrios ou junto a terceiros, geralmente fontes onerosas. Quanto
ao tipo de IOG, pode-se classificar o da empresa como Sazonal por se tratar do ramo
dos agronegocios em que a comercializagio de produtos s6 ocorre em determinada
época do ano.

Por fim, foi calculado o Saldo de Tesouraria, que € obtido através da
diferenca entre ativo circulante financeiro e passivo circulante financeiro ou pela
diferenca entre o Capital de Giro (CCL) e o Investimento Operacional em Giro
(I0G). O Saldo de Tesouraria (ST) evidencia a margem de seguranca financeira. A
tabela 3 apresenta os calculos do Saldo de Tesouraria de 2006 a 2009.
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Tabela 3. Saldo de Tesouraria

2006 ST= R$ 16984123 - R$ 8765882 = R$  82.182,41
2007 ST= R$ 33152242 - R$ 46995362 = (R$ 138.431,20)
2008 ST= R§ 61656125 - R$ 68097560 = (R$  64.414,35)
2009 ST= R$ 13200788 - R$ 27656475 = (R$ 144.556,87)

Fonte: Dados da pesquisa.

O Saldo de Tesouraria (T) da empresa, no ano de 2000, foi maior que
zero, o que significa que havia disponibilidade de recursos, que puderam ser apli-
cados no mercado financeiro e utilizados no aproveitamento de oportunidades de
negdcios. Nos anos seguintes, os Saldos de Tesouraria apresentaram-se menores que
zero, significando que a empresa tinha recursos de curto prazo junto a instituicoes
financeiras ou mesmo outras dividas de curto prazo.

Por meio dos cdlculos realizados, é possivel identificar a real situacao da
empresa, quanto ao Capital de Giro, Investimento Operacional em Giro e Saldo
de Tesouraria ano a ano, de acordo com a tabela 4, de autoria de Braga e Marques
(1995).

Tabela 4. Posicionamento financeiro da empresa com base nas variaveis I0OG, CCL e ST

Tipo/Item CCL 10G ST Situacao

I A - A Excelente

1 + + + Solida

11 A A - Insatisfatoria
v - - + Alto Risco

\ - - - Muito ruim
VI - + - Péssima

Fonte: Braga e Marques (1995).

Ap6s a realizacdo dos cdlculos, foi possivel acompanhar o seguinte
resultado (Tabela 5) da Empresa Alfa:
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Tabela 5. Resultado do posicionamento financeiro da empresa

CCL 10G ST
20006 - - AF Alto risco
2007 - + - Péssima
2008 - - - Muito ruim
2009 + + - Insatisfatoria

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando os resultados, verifica-se que em 2006 a empresa apresenta
um alto risco. Isto significa que os passivos circulantes operacionais tém permitido
o financiamento dos ativos circulantes operacionais, contribuindo também para
manutenc¢ao de um saldo positivo de tesouraria.

No ano de 2007, o CCL e o ST sao negativos, o que indica que a empresa
estd financiando ativos fixos com dividas de curto prazo, sendo que a expansio
dos negocios traria possibilidades de agravamento desta situagio, em fun¢io do
crescimento do saldo negativo de tesouraria. Esse tipo de situacio apresenta grande
risco de insolvéncia.

Em 2008 os passivos circulantes operacionais tém permitido o financia-
mento dos ativos circulantes operacionais, diminuindo os efeitos negativos provoca-
dos sobre o saldo de tesouraria, sendo que eventuais problemas nas renovagoes das
linhas a curto prazo poderiam prejudicar a continuidade de suas operagoes.

Por fim, no ano de 2009 o CCL e o I0G estio positivos e o Saldo de
Tesouraria negativo, o que significa uma estrutura patrimonial bastante dependente
de empréstimos a curto prazo, para financiar suas operacoes (saldo de tesouraria
negativo). Verifica-se uma situacio de solvéncia mais fragil da empresa.

Com base na andlise do Capital de Giro, de acordo com o Modelo Fleuriet,
pode-se identificar que a situacio financeira da empresa € insatisfatoria, pois ela tem
utilizado constantemente de financiamentos de curto prazo para cumprir com suas
obrigacoes.

Nos resultados da pesquisa de Gimenes e Gimenes (2008), a maior parte das
cooperativas agropecudrias por eles estudadas nio foi capaz de, preferencialmente,
financiar suas necessidades liquidas de capital de giro com recursos proprios, ou
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seja, pelo autofinanciamento. Foram utilizadas em maior proporcio fontes de
recursos de terceiros de curto prazo, geralmente de maior custo e de menor prazo.

Como recomendacoes, o presente trabalho sugere que a empresa promova
melhor suas vendas e aumente o giro do estoque, visando mais recebimentos a vista,
que possibilitem dinheiro em caixa, ou seja, aumento do ativo circulante financeiro.
Outra sugestdo seria reduzir os prazos de recebimentos, de maneira que o ciclo
financeiro seja melhorado, ou seja, que os recebimentos das vendas ocorram antes
dos pagamentos aos fornecedores. Essas recomendagdes, com certeza, podem
recuperar melhorar o Capital Giro da Empresa Alfa, evitando os empréstimos e o
pagamento de juros.

O trabalho trouxe contribuicoes para a empresa, pois apresentou uma
evolucio do comportamento do Capital Circulante Liquido, do Investimento
Operacional em Giro e do Saldo de Tesouraria no periodo considerado pelo estudo,
que sio informacgoes muito importantes para o acompanhamento da situacio
financeira.

Por fim, sugere-se que esta andlise seja realizada em cardter permanente
pela empresa, para possibilitar um acompanhamento peridédico da situacio
financeira, ano a ano, ou até mesmo més a més, para permitir medidas preventivas
e para fornecer informacoes para o processo de tomada de decisio pelos gestores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi analisar a gestio dos investimentos em
capital de giro, por meio da aplicacio do Modelo Fleuriet, em uma empresa do
ramo do agronegocio do Estado de Minas Gerais. A questido que norteou a presente
pesquisa foi: Como a gestio do capital de giro, por meio da aplicacio do Modelo
Fleuriet, pode contribuir para a gestao financeira em empresas de agronegdcios?

Para o desenvolvimento do presente estudo adotou-se a pesquisa
exploratoria, por meio da realizacio de um estudo de caso, utilizando-se das
demonstragoes financeiras do periodo compreendido entre 2006 e 2009.
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Verificou-se que o Modelo Fleuriet conseguiu demonstrar seu poder de
evidenciacdo através do enfoque dindmico das varidveis Capital Circulante Liquido
(CCL), Investimento Operacional em Giro (IOG) e Saldo de Tesouraria (ST) e
apresentou-se como um instrumento dindmico que o analista ou profissional
responsdvel pelo gerenciamento das operacdes financeiras deve utilizar para a
constante avaliacio da saude financeira das empresas.

Na avaliacio dos resultados do presente trabalho, identificou-se que
empresa estd com uma situacao de risco, mas que no ultimo ano demonstrou uma
pequena recuperacio. Quanto ao capital de giro nos anos de 2006, 2007 e 2008,
identificou-se que o mesmo foi negativo, ou seja, houve a utilizacdo de capital de
terceiros para honrar os compromissos da empresa.

O investimento em giro oscilou como negativo no ano de 2006 e 2008,
0 que significa que a empresa dispunha de sobra de recursos para o giro. Nos anos
de 2007 e 2009 oscilou como positivo, significando que a empresa apresentou
necessidade de Capital de Giro, que precisou ser obtido junto a seus proprietarios
ou junto a terceiros, geralmente fontes onerosas.

O Saldo em Tesouraria foi maior que zero somente em 2000, significan-
do que a empresa tinha disponibilidade de recursos que poderiam ser utilizadas a
qualquer momento. J4 nos outros anos de 2007, 2008, e 2009 a empresa apresentou
saldos somente negativos, significando que possuia débitos de curto prazo junto a
instituicoes financeiras ou mesmo outras dividas de curto prazo nio relacionadas ao
seu ciclo operacional.

O presente trabalho contribuiu para diagnosticar o estado financeiro
da empresa estudada, apresentou os pontos que precisam ser melhorados para
manteé-la solida e identificou aspectos relevantes, entre eles podem ser destacados:
necessidade de financiamentos, folga financeira e revisio dos prazos operacionais.
0 estudo podera ser util para outras empresas do mesmo setor, € mesmo de outros
setores, que tenham interesse em estudar comportamento financeiro. Como
contribuicio tedrica, tem-se que o estudo poderd ser uma referéncia para pesquisas
sobre o assunto.

Sugere-se que estudos sejam realizados em outras empresas do mesmo
segmento para validar os resultados apresentados e possibilitar uma maior visio
sobre o desempenho financeiro de empresas do mesmo setor.
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