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Resumo:

A presente pesquisa tem como objetivo principal apresentar um estudo sobre a dindmica de capital de
giro da empresa de telecomunicagfes Ol S/A, mediante aplicacdo do Modelo Fleuriet. Para tanto, foi
necessaria a utilizacdo dos conceitos desse modelo, que consiste no estudo de trés varidveis:
Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (ST), a fim de
identificar e analisar o tipo de situagdo financeira que a empresa se encontra no momento da analise.
Para a elaboragdo da pesquisa, utilizou-se para fins de referencial tedérico o método descritivo e
exploratério. Para o estudo de caso, 0 método escolhido foi a pesquisa bibliografica e documental. Os
resultados obtidos a partir do estudo de caso revelam que a empresa analisada, durante os exercicios
sociais findos em 2013, 2014, 2015 e 2016, de um modo geral, ndo possui eficiéncia na administracdo
do seu capital de giro, exceto no ano de 2014, que os resultados encontrados demonstraram-se
excelentes.

Palavras chave: Modelo dindmico, Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro, Saldo de
Tesouraria, Efeito Tesoura.

The Working Capital and its dynamics, under Fleuriet Model
approach: A case study on company OI S/A

Abstract

This research has as main objective to present a study on the dynamics of working capital of
telecommunications company Ol S/A, through applying Fleuriet model. For this, it was necessary to
use the concepts of this model, which consists on the study of three variables: need for Working
Capital (NCG), Working Capital (CDG) and cash Balance (ST), in order to identify and analyze the
financial situation of the company in the time of analysis. For the elaboration of the research, it was
used for theoretical reference purposes the descriptive and exploratory method. To the case study, the
method chosen was the bibliographical research and documentary. The results obtained from the case
study reveal that the company analyzed, during the fiscal years ending in 2013, 2014 2015 and 2016,
generally, does not have efficient administration of your working capital, except in the year 2014, in
which the results found demonstrated-if excellent.

Key-words: Dynamic model, Need for Working Capital, Working Capital, Cash Balance, Scissors
Effect.

1. Introducgéo
A analise do capital de giro de uma organizacdo € um assunto que merece atencdo dos
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pesquisadores e estudiosos, devido a sua relevancia para a administracao financeira.

Entende-se por capital de giro todos os recursos necessarios utilizados para financiar a
atividade principal da empresa. Em um sentido mais amplo, de acordo com Assaf Neto e Silva
(2002), o capital de giro compreende todos os recursos demandados por uma empresa, com
intuito de financiar suas necessidades operacionais. Essas necessidades sdo identificadas
desde aquisicdo de matérias-primas (ou mercadorias) até o recebimento pela venda do produto
acabado.

Portanto, a administracdo do capital de giro tem sido considerada essencial para o equilibrio
financeiro e para o sucesso dos negocios, necessitando de atencdo constante por parte dos
gestores e exigindo modelos eficientes de anélise, com intuito de evitar possiveis falhas que
venham acarretar futuros problemas para a organizacao.

Algumas ferramentas financeiras de analise s&o utilizadas para se obterem uma administragdo
eficiente e eficaz do capital de giro. Dentre essas ferramentas, destaca-se 0 Modelo Dinamico
de Capital de Giro, proposto pelo professor e pesquisador francés Michel Fleuriet. Esse
modelo visa reclassificar as contas circulantes do ativo e do passivo dentro do balango
patrimonial, para posteriormente efetuar o calculo das trés varidveis que compde esse modelo,
sendo elas: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de
Tesouraria (ST).

Nesse sentido, o objetivo principal desse trabalho é apresentar um estudo sobre a analise
dindmica de capital de giro em uma sociedade de capital aberto, mediante aplicacdo do
modelo proposto por Fleuriet. Com esse intuito, empregou-se esse modelo na empresa de
telecomunicacdes denominada Ol S/A, nos periodos que compreendem os anos de 2013,
2014, 2015 e 2016. O periodo escolhido foi devido aos problemas econémicos enfrentados
pela companhia, que no Gltimo periodo analisado entrou com pedido de recuperacdo judicial,
incluindo no processo um total de R$ 65,4 bilhdes em dividas, conforme constam no site
oficial da empresa.

2. Modelo Dinamico de Anéalise Econémico-Financeira

Por volta dos anos 70, a fundagdo Dom Cabral trouxe para o Brasil o professor e pesquisador
francés Michel Fleuriet, que desenvolveu um novo modelo de analise financeira considerando
o dinamismo das organizagdes; o que foi mais compativel com a realidade das empresas
brasileiras.

Tal modelo foi desenvolvido em oposi¢do ao modelo tradicional, que por ndo considerar o
dinamismo do cotidiano empresarial, torna-se insuficiente para avaliar adequadamente o
desempenho econémico-financeiro das organizagdes (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Para analisar as demonstracdes financeiras através do Modelo Fleuriet, torna-se necessario
reclassificar as contas do ativo e passivo circulantes do Balango Patrimonial. Esse
demonstrativo, segundo Marion (2005), é o relatorio mais importante da area contabil, visto
que, por meio dele € possivel verificar a posi¢do patrimonial e financeira de uma empresa em
um determinado momento.

Sendo assim, o Balanco Patrimonial é composto por trés grandes grupos: Ativo, Passivo e
Patriménio Liquido. O ativo e o passivo sdo divididos em circulante (contas de curto prazo) e
néo circulante (contas de longo prazo). O ativo representa as aplicagdes de recursos, enquanto
que o passivo, as origens dos recursos. Esses grupos estdo dispostos em ordem decrescente de
grau de liquidez e de exigibilidade, respectivamente. O Patrim6nio Liquido representa o
capital proprio, proveniente de sdcios ou acionistas (ASSAF NETO, 2010).
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Entretanto, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), afirmam que uma andlise quando baseada
somente no balan¢o patrimonial estruturado dessa maneira, tende a possuir uma visdo estéatica,
incompativel com o dinamismo do cotidiano empresarial.

A partir dessa perspectiva, Fleuriet criou 0 modelo dindmico, onde propds a reorganizacao
das contas do Balanco Patrimonial, no ponto de vista dos ativos e passivos circulantes, dando
énfase em suas origens e afinidades, de modo a retratar o dinamismo das reais operacées que
ocorrem dentro das organizagoes.

No modelo dindmico, as contas do ativo e passivo devem ser consideradas em relacdo a
realidade dindmica das empresas, em que as contas sdo classificadas de acordo com seu ciclo,
ou seja, o tempo que levam para realizar uma rotagdo (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Ainda segundo os autores, essa reclassificacdo € necessaria devido a velocidade com que as
contas se movimentam, pois, certas contas apresentam movimentagdo muito lenta quando
analisadas isoladamente ou em relacdo ao conjunto de outras contas, onde, em uma analise de
curto prazo, estas podem ser consideradas como contas ndo ciclicas. Ja, as contas que
apresentam um movimento continuo, sdo chamadas de ciclicas, e as de movimentacao
descontinuas recebem o nome de erréticas, segundo esse modelo.

De acordo com Matarazzo (1998) e com Kaspczak (2012), as contas erréaticas, ciclicas e ndo
ciclicas também podem ser chamadas de financeiras, operacionais e permanentes,
respectivamente.

As contas erraticas ou financeiras correspondem aos elementos essencialmente financeiros de
curto e curtissimo prazo, e que ndo possuem ligacdo direta com a atividade operacional da
empresa (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

No ativo elas podem ser representadas pelo caixa, bancos, aplicacdes financeiras e titulos de
curto prazo. No passivo sdao representadas pelos empréstimos, financiamentos bancérios,
duplicatas descontadas e dividendos, entre outros (ARANHA; DIAS; ARANHA, 2014).

Ja as contas ciclicas ou operacionais, sdo aquelas de curto prazo que estdo diretamente ligadas
a atividade operacional da empresa, sendo influenciada pelos volumes dos negocios
(FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Sdo exemplos de contas ciclicas do ativo, as duplicatas a receber, provisdo para devedores
duvidosos, estoques, adiantamento a empregados, adiantamento a fornecedores, impostos
indiretos a compensar, entre outros. As contas ciclicas do passivo sdo: fornecedores, impostos
indiretos, adiantamento de clientes, salarios e encargos sociais, provisdes trabalhistas, entre
outras (ASSAF NETO, 2000 apud ARANHA; DIAS; ARANHA, 2014).

Por fim, as contas ndo ciclicas ou permanentes correspondem as contas que nao variam em
funcdo do ritmo dos negécios da empresa, sendo o longo prazo o denominador comum destas.
Portanto, elas sdo representadas pelo ativo realizavel a longo prazo, ativo permanente, fontes
de financiamentos proprias e obrigagcdes para com terceiros de longo prazo (FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 2003).

Baseado nessa nova configuracdo do balanco patrimonial, surgem os seguintes elementos de
analise: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria
(ST), as quais se constituem varidveis de grande importancia para a gestdo financeira das
empresas, conforme apresentado nos itens a seguir.

2.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG)
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A Necessidade de Capital de Giro compreende 0 montante de recursos necessarios para
manter o giro dos negdcios; constituindo-se um elemento fundamental para avaliar a situacéo
financeira da empresa.

Nesse sentido, Matarazzo (2010) ressalta que a NCG € um elemento-chave para as estratégias
de financiamento, crescimento e lucratividade empresarial. Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)
afirmam que a NCG surge, quando as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa,
gerando uma necessidade de aplicacdo permanente de fundos por parte da empresa. Os
autores ainda declaram que a NCG é um conceito econdémico-financeiro e ndo uma definicao
legal ou fiscal.

A NCG pode ser definida mediante a seguinte formula:

Necessidade de Capital de Giro (NCG) = Ativo Ciclico (-) Passivo Ciclico

Entretanto, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e Matarazzo (2010) abordam trés situacdes
possiveis para a NCG. Sdo elas:

a) NCG Positiva: nesse caso 0 ativo ciclico € maior que o passivo ciclico, indicando que a
empresa devera encontrar fontes adequadas para financiar sua atividade operacional, no
periodo que abrange o ciclo econdmico e financeiro;

b) NCG Negativa: a empresa apresenta recursos excedentes a sua necessidade operacional,
0s quais poderdo ser aplicados em outras areas;

c¢) NCG Nula: a empresa ndo necessita de financiamento para o giro, demonstrando
equilibrio na administracdo deste.

A NCG ¢é muito sensivel as modificacBes que ocorrem no ambiente econémico em que a
empresa opera. Pode-se sugerir isso, mediante as palavras de Assaf Neto e Silva (2002)
guando afirmam que a NCG depende do volume de atividade e do ciclo financeiro da
empresa; ou seja, quanto maior for o ciclo, maior sera a NCG.

2.2 Capital de Giro (CDG)

O Capital de Giro no modelo dindmico, segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) é um
conceito econdmico financeiro e ndo uma defini¢do legal, servindo como fonte de fundos
permanente, a qual é utilizada para financiar a NCG.

Para Assaf Neto (2010), o CDG constitui-se no fundamento béasico da avaliacdo do equilibrio
financeiro de uma empresa. Reforgcando essa opinido, Barcelos et al (2011) afirmam que, uma
boa administracdo do capital de giro € o ponto de partida para que a organizacdo alcance o
equilibrio e sua instabilidade financeira.

O CDG possui 0 mesmo valor que o Capital Circulante Liquido (CCL) utilizado no modelo
tradicional; porém, é calculado de maneira diferente, visto que, conforme Sato (2007), o CCL
representa uma medida estatica da folga financeira da empresa para honrar com seus
compromissos de curto prazo. J4 o CDG constitui-se um excedente de fontes de longo prazo
em relacdo as aplicagdes também de longo prazo. Portanto, para determinar quanto a empresa
possui de CDG, é necessario aplicar a seguinte equacao:

Capital de Giro (CDG) = Passivo Néao Ciclico ( - ) Ativo Nao Ciclico

O CDG de acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), pode assumir tanto valores positivos,
quanto negativos e nulos, sendo que:
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a) CDG Negativo: ocorre quando as aplicacfes superam as fontes de recursos, e evidencia
que estd sendo utilizados recursos de curto prazo no financiamento de ativos de pouca
liquidez, o que pode acarretar problemas de insolvéncia;

b) CDG Positivo: as fontes permanentes superam as aplicacOes, indicando a utilizacdo de
recursos de longo prazo para financiamento. O CDG representa uma fonte de fundos
permanente para financiar as operagdes da empresa;

c) CDG Nulo: a empresa apresenta equilibrio, indicando que os recursos de curto prazo
estdo financiando as flutuacbes da NCG.

2.3 Saldo de Tesouraria (ST)

O Saldo de Tesouraria demonstra a relagdo entre 0 que a empresa possui de capital de giro e a
sua necessidade. Assaf Neto (2010) destaca que este, configura-se como uma margem de
seguranca financeira, indicando a capacidade interna da empresa em financiar um crescimento
empresarial.

O autor ainda menciona que o ST pode ser obtido mediante a diferenga entre 0 CDG e a
NCD. Complementando essa opinido, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), afirmam que o ST
refere-se a diferenca entre o ativo e passivo erraticos, especificadamente. Essas contas
encontram-se desvinculadas das operacfes da empresa, sofrendo alteracfes em seus valores
de forma aleatéria. Portanto, essa varidvel pode ser calculada da seguinte maneira:

Saldo de Tesouraria (ST) = Ativo Errético (-) Passivo Erratico ou ST = CDG - NCG

O resultado dessa formula, conforme Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), pode dar origem a duas
situacoes:

a) ST Positivo: Neste caso, a empresa apresenta disponibilidade de recursos além do que
necessita, garantindo uma margem de seguranca financeira. Esses recursos podem ser
aplicados, por exemplo, em titulos de liquidez imediata;

b) ST Negativo: ocorre quando a empresa nao possui recursos suficientes para financiar a
NCG, indicando que estdo sendo utilizados recursos de curto prazo para esse
financiamento. Essa situacdo aumenta o risco de insolvéncia, por evidenciar dificuldades
financeiras por parte da empresa.

Os autores ainda lembram que um saldo positivo ndo significa necessariamente uma situacao
desejavel para a empresa, pois esta, por falta de uma dindmica de investimentos, pode estar
perdendo oportunidades propiciadas por sua estrutura financeira. Quanto ao saldo negativo, é
necessario um acompanhamento da gestdo financeira da empresa, a fim de evitar que este
cresga constantemente, pois, caso isso ocorra, a empresa estara passando pelo efeito tesoura.

2.4 Efeito Tesoura

A relagéo entre NCG e CDG, conforme Assaf Neto (2010) ocorre muitas vezes de maneira
desequilibrada, permitindo um crescimento da atividade empresarial acima da sua capacidade
de financiamento. Segundo o autor, essa expansdo dos negdcios exige uma elevada aplicacéo
de recursos no CDG.

Diante dessa situacdo, Pereira Filho (1998) esclarece que esse desequilibrio financeiro pode
ser denominado de Efeito Tesoura, retratando o crescimento em nivel superior da NCG em
relagdo ao CDG. Essa situacdo também é conhecida pela expressao “overtrade” que significa
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ARANHA,; DIAS; ARANHA, 2014).

Portanto, para uma melhor visualizacdo e entendimento a respeito do assunto, a figura 01

representa graficamente como ocorre esse fendmeno.

NCG

CDG

Tempo

Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

Existem algumas situacdes que podem provocar a ocorréncia do Efeito Tesoura dentro do
ambiente empresarial, dentre as quais pode-se destacar:

a) Crescimento elevado de vendas;

b) Crescimento expressivo do ciclo financeiro;

c) Baixa geragéo de lucros;

Figura 01- Efeito Tesoura

d) Investimentos com baixo retorno;

e) Inflagdo elevada;

f) Reducéo nas vendas, entre outras (VIEIRA, 2008 apud KASPCZAK, 2012).

Como essa situacdo ndo € favoravel para as empresas, Modro, Fama e Petrokas (2012)
apresentam algumas dicas para evitar a ocorréncia do efeito tesoura, como por exemplo,
planejar a evolugdo do saldo de tesouraria, analisar as causas da evolucdo da NCG e do CDG
e por fim, ter recursos suficientes para financiar os aumentos da NCG, ou seja, possuir

autofinanciamento.

2.5 Situacao Financeira

Tendo como base a combinacdo das trés variaveis que compde o modelo dinamico (NCG,
CDG, ST), é possivel identificar o diagndstico da situa¢do financeira em que a empresa se
encontra no momento da analise, podendo este, ser satisfatorio ou insatisfatorio aos negocios.
Para tal definicdo, Marques e Braga (1995) apresentam seis tipos de estruturas financeiras,

conforme segue:

Tipos de Estrutura e Situagédo Financeira
Tipo CDG NCG ST Situacéo
I + - + Excelente
I + + + Sdlida
i + + - Insatisfatoria
v - + - Péssima
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\V - - - Muito Ruim
VI - - + Alto Risco

Notas: Indicativo de valor positivo (+) ou negativo (-).

Fonte: Marques e Braga (1995, p. 56)

Quadro 1 - Tipos de estrutura e situagdo financeira

Segundo os autores Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), Marques e Braga (1995), Sato (2007) e
Schneider (2015), essa classificacdo pode ser explicada da seguinte maneira:

a) Tipo I: as empresas enquadradas nesse perfil apresentam situacao excelente, em razdo do
alto nivel de liquidez e ciclo financeiro reduzido, demonstrando que a NCG juntamente
com CDG representam fontes de recursos para aplicacdo no ST. Todavia, esse tipo de
estrutura ndo aparece com frequéncia no mercado;

b) Tipo Il: Caracterizam-se como situacdo solida, as empresas que apresentarem 0sS trés
resultados positivos, evidenciando que o CDG é suficiente para financiar a NCG, com
uma margem de sobra para manutencdo no ST. Essa situacdo representa a posicdo mais
encontrada na realidade;

c) Tipo Ill: os ramos dos negdcios que enfatizam estrutura de Tipo Ill, evidenciam uma
situacdo insatisfatoria, visto que o CDG ¢ insuficiente para financiar a NCG, necessitando
de recursos de curto prazo expressos pelo ST negativo;

d) Tipo IV: a situacdo financeira apresentada é considerada péssima, pois 0 CDG negativo
indica que a empresa financia investimentos de longo prazo com recursos de curto prazo.
Esse tipo de estrutura é tipico de empresas que lutam por sua sobrevivéncia, pois
apresentam alto risco de insolvéncia;

e) Tipo V: destaca-se uma situacdo financeira muito ruim, visto que as trés varidveis
apresentam resultado negativo. E uma situacdo bastante delicada, por necessitar de
complemento nos ativos de longo prazo, utilizando recursos de curto prazo;

f) Tipo VI: as empresas enquadradas nessa estrutura financeira, apresentam situacao de alto
risco, uma vez que a NCG e o CDG permanecem negativos e o ST positivo, sinalizando
uma ineficiente gestdo das operagdes, porém uma aplicacao eficiente de recursos de curto
prazo. Entretanto, essa situacdo ndo pode ser mantida por muito tempo;

Portanto, é notoria a importancia da correta compreensdo do modelo dinamico de Fleuriet, a
fim de entender a situacdo financeira da empresa, para que esta possa se precaver dos
eventuais riscos e providenciar medidas para solucionar seus problemas econdmicos,
alocando os fatores de curto e longo prazo em suas decisOes estratégicas, financeiras e
operacionais.

3. Metodologia

Em relacdo aos fins e objetivos, o presente trabalho utiliza como método de pesquisa a
abordagem descritiva e exploratoria.

De acordo com Gil (2002) o principal objetivo da pesquisa descritiva consiste em descrever as
caracteristicas do tema, utilizando-se de técnicas padronizadas de coletas de dados, como
questionario ou observacao sistematica. Quanto a pesquisa exploratoria, o autor enfatiza que
esta, apresenta como objetivo principal, o aprimoramento de ideias, proporcionando maior
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familiaridade com o tema, através de levantamentos bibliograficos, entrevista e analise de
exemplos.
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Em relacdo as técnicas de pesquisa, foram utilizadas pesquisas bibliograficas, baseada em
livros, artigos cientificos, monografias, entre outros; e, ainda, pesquisa documental,
utilizando-se das demonstracdes contabeis publicadas pela empresa. Também foi realizado
um estudo de caso, aplicando todo conhecimento adquirido.

4. Andlise dos Resultados
4.1 Caracteristicas e aspectos revelantes da empresa

Conforme dados obtidos no site da empresa, a Ol que faz parte do grupo Telemar, é uma
empresa brasileira, de sociedade andnima de capital aberto, que comegou a operar no ano de
2002. Em 2007, a marca Ol passo por uma grande mudanca, através da adocdo de uma marca
Unica para todos os servi¢os, em substituicdo ao nome Telemar.

Seu ramo de segmento é na prestacdo de servicos de telefonia fixa e movel, banda larga, TV
por assinatura, transmissdo de dados e provedor de internet, além de varios outros servigos
corporativos e de atacado, como servicos de rede de transporte e backbone internacional. E
considerada a principal provedora de servigos de telecomunicacgdes do Brasil, com presenca
nacional realmente integrada. Através de suas politicas e comprometimento com seus clientes,
a Ol S/A esta presente em diversos estados brasileiros, atuando em mais de 5.565 municipios.

4.2 Aplicacédo do Modelo Fleuriet

Para aplicagdo do Modelo Dindmico de Fleuriet, serdo utilizadas e analisadas as informagdes
fornecidas pelo Balanco Patrimonial no que se refere aos exercicios sociais findos em 2013,
2014, 2015 e 2016 da referida companhia. Cabe ressaltar que esse demonstrativo financeiro
ndo serd apresentado de maneira detalhada devido ao espaco reduzido, porém, tal
demonstracéo financeira pode ser facilmente consultada no site da empresa.

Abaixo, apresenta-se 0s valores totais do Balango Patrimonial em sua classificacdo
tradicional.

2013 2014 2015 2016
ATIVO
Ativo Circulante R$ 7.240.024,00 | R$ 10.413.904,00 | R$ 12.472.401,00 | R$ 13.620.469,00
Ativo Néo Circulante | R$ 38.393.496,00 | R$ 40.669.738,00 | R$ 53.073.187,00 | R$ 43.177.370,00
Total do Ativo R$ 45.633.520,00 | R$ 51.083.642,00 | R$ 65.545.588,00 | R$ 56.797.839,00
PASSIVO
Passivo Circulante R$ 7.256.054,00 | R$6.217.257,00 | R$ 13.422.188,00 | R$ 21.066.991,00
Passivo Nao
Circulante R$ 26.853.328,00 | R$ 27.064.093,00 | R$ 32.914.942,00 | R$ 24.066.239,00
Total do Passivo R$ 34.109.382,00 | R$ 33.281.350,00 | R$ 46.337.130,00 | R$ 45.133.230,00
Patriménio Liquido R$ 11.524.138,00 | R$ 17.802.292,00 | R$ 19.208.458,00 | R$ 11.664.609,00
Passivo + PL R$ 45.633.520,00 | R$ 51.083.642,00 | R$ 65.545.588,00 | R$ 56.797.839,00

Fonte: Adaptado de Ol S/A (2017)

Quadro 2 - Representacdo do Balango Patrimonial
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Como ja visto anteriormente, no Modelo Fleuriet, as contas do Balango Patrimonial deverao
ser reclassificadas em erratica, ciclicas e ndo ciclicas. Portanto, esse demonstrativo financeiro

fica evidenciado da seguinte maneira:

2013 2014 2015 2016

ATIVO

Ativo Errético R$ 4.698.498,00 | R$7.912.771,00| R$9.402.267,00 | R$ 10.768.789,00
Ativo Ciclico R$2.541.526,00| R$2.501.133,00| R$3.070.134,00| R$ 2.851.680,00
Ativo Né&o Ciclico R$ 38.393.496,00 | R$ 40.669.738,00 | R$ 53.073.187,00 | R$ 43.177.370,00
Total do Ativo R$ 45.633.520,00 | R$ 51.083.642,00 | R$ 65.545.588,00 | R$ 56.797.839,00
PASSIVO

Passivo Erratico R$ 4.150.926,00 | R$3.693.519,00 | R$ 11.020.920,00 | R$ 17.963.158,00
Passivo Ciclico R$3.105.128,00| R$2.523.738,00| R$2.401.268,00| R$ 3.103.833,00
Passivo Néo Ciclico | R$ 38.377.466,00 | R$ 44.866.385,00 | R$ 52.123.400,00 | R$ 35.730.848,00
Total do Passivo R$ 45.633.520,00 | R$ 51.083.642,00 | R$ 65.545.588,00 | R$ 56.797.839,00

Fonte: Autoria Propria (2017)

Quadro 3 - Representacdo da reclassificacdo do Balanco Patrimonial

A partir dessa reclassificacdo, serd possivel entdo, realizar o célculo das trés variaveis que

compdem o modelo dindmico, sendo elas: CDG, NCG e ST.

4.2.1 ldentificacdo das variaveis

Aplicando-se as formulas propostas por Fleuriet, obteve-se 0s seguintes resultados tanto para

0 CDG, quanto paraa NCG e o ST:

Passivo Ndo Ciclico R$ 38.377.466,00 | R$ 44.866.385,00 | R$ 52.123.400,00 | R$ 35.730.848,00
(-) Ativo Néo Ciclico | R$ 38.393.496,00 | R$ 40.669.738,00 | R$ 53.073.187,00 | R$ 43.177.370,00
(=) CDG -R$ 16.030,00 | R$4.196.647,00 | -R$949.787,00 | -R$ 7.446.522,00
Ativo Ciclico R$ 2.541.526,00| R$2.501.133,00| R$3.070.134,00| R$ 2.851.680,00
(-) Passivo Ciclico R$ 3.105.128,00| R$2.523.738,00 | R$2.401.268,00| R$ 3.103.833,00
(=) NCG -R$ 563.602,00 -R$ 22.605,00 R$ 668.866,00 | -R$ 252.153,00
Ativo Errético R$ 4.698.498,00| R$7.912.771,00| R$9.402.267,00 | R$ 10.768.789,00
(-) Passivo Errético R$ 4.150.926,00 | R$ 3.693.519,00 | R$ 11.020.920,00 | R$ 17.963.158,00
(=) ST R$ 547.572,00| R$4.219.252,00 | -R$ 1.618.653,00 | -R$ 7.194.369,00

Fonte: Autoria Prdpria (2017)

Quadro 4 - Identificacdo das variaveis

Nos periodos analisados, pode-se verificar que houve oscilagfes representativas nos saldos
das trés variaveis. Quanto ao CDG, a empresa apresentou resultados negativos, exceto no ano
de 2014. Isso evidencia que a mesma utilizou-se de recursos de curto prazo para
financiamento de ativos de pouca liquidez, o que pode acarretar futuros problemas
econdmicos para a companhia.

Se tratando da NCG, nota-se que esta, nos anos de 2013 e 2014 apresentou-se negativa,
indicando que seus passivos ciclicos eram capazes de financiar todos os ativos ciclicos e ainda
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apresentavam disponibilidades de recursos. No entanto, essa situacdo mudou em 2015, onde a
NCG foi positiva, indicando que a empresa teve que encontrar fontes adequadas para seu
financiamento, pois no ciclo financeiro as saidas de caixa provavelmente ocorreram antes das
entradas de caixa. Ja em 2016 a NCG voltou a ser negativa, demonstrando que a empresa
obteve recursos excedentes as suas necessidades operacionais.

Por fim, quanto ao ST verificou-se que nos primeiros anos analisados a empresa possui CDG
suficiente para fazer frente a NCG, representando uma folga financeira. Porém, em 2015 e
2016 constatou-se um elevado saldo negativo, demonstrando uma estrutura financeira
inadequada, pois nesse caso o ativo erratico € menor que 0 passivo erratico e a empresa nao
possui CGD suficiente para financiar a NCG; justificando os problemas econémicos que a
empresa estd enfrentando.

4.2.2 Efeito Tesoura

Para identificar a relacdo entre 0 CDG e a NCG, € necessario aplicar os resultados
obtidos dessas varidveis em um grafico que evidencie as suas evolugdes ao longo dos
periodos analisados, para entdo verificar se houve ocorréncia ou ndao do efeito tesoura.
Portanto, segue abaixo a representacdo gréfica:

EVOLUGAO DAS VARIAVEIS

AN

2013 2014 2 2016

R$ 6,000,000.00
R$ 4,000,000.00
R$ 2,000,000.00
R$0.00 -
-R$ 2,000,000.00
-R$ 4,000,000.00
-R$ 6,000,000.00 \
-R$ 8,000,000.00 \
-R$ 10,000,000.00

=8—-CDG
—8—-NCG

Fonte: Autoria Propria (2017)

Figura 02 - Representacéo gréfica da evolucdo das variaveis

Pode-se observar a ocorréncia do efeito tesoura entre os anos de 2014 e 2015, onde as
variaveis se cruzam, e posteriormente a NCG apresenta-se em nivel superior ao CDG; o que
denota a expansdo dos negocios acima da sua capacidade de financiamento; justificando,
portanto, a evolugdo de forma crescente e negativa no ST nos anos de 2015 e 2016.

4.2.3 ldentificacdo da situagdo financeira da empresa

Apbs o célculo da NCG, do CDG e do ST, é possivel identificar a situacdo financeira de curto
prazo de uma empresa. Portanto, para melhor visualizagdo, segue abaixo um resumo da
estrutura financeira da Ol S/A durante os periodos analisados.

Ano Tipo CDG NCG ST Situacéo
2013 VI - - + Alto Risco
2014 I + - + Excelente
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2015 v - + - Péssima

2016 \/ - - - Muito Ruim
Fonte: Autoria Propria (2017)

Quadro 5 - Tipos de estrutura e situacdo financeira da Ol S/A

Nota-se que em 2013 a empresa apresentava uma situacdo de alto risco, pois estaria desviando
sobras de recursos de curto prazo para ativos nédo circulantes, mantendo um saldo positivo de
tesouraria. O contrario acontece no ano de 2014, onde a empresa passo de alto risco para uma
situacdo excelente, pois seu CDG foi positivo, NCG negativa e ST positivo, indicando uma
folga financeira.

E importante destacar essa boa situacdo vivenciada pela companhia durante esse periodo, ja
gue a mesma vivenciava uma situacao desfavoravel em periodos anteriores. Isso demonstra
uma eficiéncia no que tange a administracdo do capital de giro, pois soube empregar todos 0s
recursos disponiveis de forma adequada; entretanto, faz-se necessario um estudo mais
cauteloso para compreender o que realmente contribuiu para esse progresso.

Porém, essa situacdo nao perdurou por muito tempo, visto que nos proximos anos apresentou
situacBes economicamente desfavoraveis. Em 2015 a companhia j& apresentava uma situacéo
do tipo IV, classificada como péssima; revelando a aplicacdo de recursos significativos de
curto prazo para financiar a NCG e os investimentos de longo prazo. Em 2016, a situacéo foi
diagnosticada como muito ruim, pois além do CDG ser negativo, a NCG também é negativa e
superior ao CDG, o que leva a um ST crescente e negativo.

5. Considerac0es Finais

A presente pesquisa possibilitou o conhecimento de diversos fatores que contribuem para uma
boa gestdo do capital de giro. Sendo o financiamento desse recurso uma das principais
dificuldades enfrentadas pelas empresas, € de grande importancia o seu bom gerenciamento,
pois, caso contrario, a empresa estard comprometida e mais suscetivel a riscos, como a
insolvéncia.

Observou-se que 0 modelo dindmico proposto por Fleuriet, demonstra-se eficiente para uma
analise do capital de giro, por considerar a realidade e o dinamismo das organizacdes,
possibilitando aos analistas financeiros uma visdo mais critica e detalhada das situacdes que
influenciam o gerenciamento do capital de giro no ambito empresarial. Apesar de exigir
conhecimentos técnicos na reclassificacdo das contas que compBem o ativo e passivo
circulantes do Balango patrimonial, o modelo dindmico apresenta-se de maneira simples e
objetiva.

Através dos resultados obtidos pelos calculos da NCG, CDG e ST, que compdem esse
modelo, é possivel verificar em qual situacdo financeira a empresa se encontra no momento
da anélise, podendo variar de excelente a alto risco.

Verificou-se que a empresa Ol S/A, objeto deste estudo de caso, de um modo geral ndo
apresentou bons resultados econdémicos no contexto analisado, exceto no ano de 2014. Em
2013, 2015 e 2016 a situagdo financeira variou de alto risco, péssima e muito ruim,
respectivamente. 1sso ocorreu devido o CDG apresentar-se negativo nos periodos analisados,
crescendo de forma significa, onde em 2013 seu saldo era de (R$ 16.030,00) chegando a (R$
7.446.522,00) em 2016, demonstrando que a empresa financia parte de seus bens de longo
prazo com recursos de curto prazo. O ST apresentou uma queda relativa, pois em 2013 seu
CDG era suficiente para financiar a NCG apresentando um saldo positivo de R$ 547.572,00,
porém essa situacdo se inverteu, chegando ao fim de 2016 com um saldo negativo de (R$
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7.194.369,00), o que explica os sérios problemas econémicos enfrentados pela companhia
nesse Gltimo ano.

E importante ressaltar que apesar desse quadro ruim apresentado pela empresa analisada, no
exercicio social findo em 2014, esta apresentou 6timos resultados econémicos, uma vez que
sua situacdo financeira foi considerada como excelente, possuindo CDG positivo, NCG
negativa e ST positivo.

Portanto, sugere-se aos proximos pesquisadores, analisar quais foram as estratégias gerenciais
que contribuiram para que a companhia atingisse esses bons resultados, visto que no ano
anterior e nos anos posteriores sua estrutura financeira se mostrou inadequada.
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