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REsumO

O turbulento periodo vivenciado pela sociedade nos anos de 2004 a 2006, devido as denuncias
de suspeitas de fraudes e corrupcdes nas financas publicas, sobretudo em empresas estatais
como os Correios, despertaram o interesse da populagdo em saber como se apresentam as
atividades financeiras das demais entidades publicas. Frente ao fato mencionado, este trabalho
procurou contribuir na evidenciacdo das financas das empresas publicas de economia mista
pertencentes a Prefeitura Municipal de Belo Horizonte — PBH, através da utilizacdo do
Modelo Fleuriet em seus demonstrativos financeiros. O modelo utiliza as variaveis.
Necessidade de Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T),
além de reclassificar as contas do Balanco, tornando-as funcionais. Além disso, foi realizada a
integracdo da NCG a Demonstragéo das Origens e Aplicagfes de Recursos (DOAR), com a
finalidade de permitir a visalizacdo do conjunto das decisdes empresariais, relativas as
préaticas de investimentos e financiamentos dos recursos. Na andlise dos dados, constatou-se
gue as empresas da PBH, sobrevivem gracas aos aportes de capital e/ou subvengoes
econdmicas, e trés delas apresentam situacdo delicada no que se refere a continuidade da
organizagdo. Por fim, pretendeuse auxiliar o administrador financeiro no trabalho de
avaliagdo das suas decisoes.

Palavras — chave: Financas publicas, Administracéo Financeirae Modelo Fleuriet.



ABSTRACT

The turbulent period experienced by the society during the years of 2004 and 2005 due to the
denunciation and suspects of frauds and corruption public funds, especially in the government
enterprises, such as the mail services, has raised the interest of the population to know how
the public entities financial activities are presented. For this reason, the objective of this paper
is to contribute showing the finances of the government enterprises of mixed economy, which
belong to the Municipal Prefecture of Belo Horizonte — PBH, using the Fleuriet Model in
their financial statements. The model uses these variables: Working Capital Necessity (NCG),
Working Capital (CDG) and Treasury Balance (T), besides reclassifying the balance sheet’s
account, in order to make them more functional. Furthermore, the integration between the
NCG and the Origin’s Exhibit and the Application of Resources (DOAR) was accomplished,
with the intent of allowing atotal view of the business decisions as awhole, that are related to
the practice of investments and the financing of resources. In the data analysis, it was possible
to verify that the PBH enterprises survive thanks to the contribution of capital and/or
economical subsidy, and three of them present a very delicate Situation as for the
organization’s continuity. At last, this paper is directed to help financial managers when
evaluating the decisions.

Key words: Public Funds, Financial Administration and Fleuriet Model
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1 INTRODUCAO

A evolucdo das praticas em financas corporativas vem assumindo um papel importante para
as decisdes financeiras de empresas publicas brasileiras, principamente apos a divulgacéo de
suspeita de fraudes, corrupcdo e outras denuncias de irregularidades na gestdo publica nos
anos de 2004 a 2006. Nesse periodo, empresas do governo, como a Empresa de Correios e
Telégrafos, foram denunciadas por suspeita de desvio de recursos para pagamento de

contratos de licitagBes ilicitas®.

Até o citado periodo, as financas de empresas publicas que ndo possuiam aces negociadas na
Bolsa de Valores, ndo demonstravam qualquer atratividade para andlise financeira, uma vez
gue essas entidades ndo eram foco de investidores. Porém, a partir desses escandal os, a gestéo
financeira dessas organizagOes passou a despertar interesse da sociedade, pois 0S Servicos

prestados por elas prezam pelo bem-estar da populagéo.

Inquietantemente, 0 que pode ser percebido em empresas de economia mista municipal € a
gestdo financeira de entidades que sobrevivem a custa de subvengdes financeiras por parte da
prefeitura. Prejuizos por mais de um exercicio e baixas margens de lucro vém caracterizando

este tipo de organizacéo.

Um estudo em finangas de empresas com as citadas caracteristicas torna-se imprescindivel na
tentativa de revelar os fatores que conduzem a essa situaco. E essencial que os principais
acionistas (geralmente as prefeituras) e 0s gestores saibam o que vem levando essas entidades
a resultados financeiros insatisfatorios. Além disso, € necess&rio que a sociedade conheca o
gue vem acontecendo na gestdo empresarial municipal, ja que as atividades compreendidas

por elas representam a coletividade.

A administracdo publica empresarial €, na maioria das vezes, responsavel por realizacOes-
chave para o desenvolvimento da sua esfera de atuacdo. Empresas de transporte, de

urbanizacdo, turismo, saneamento dentre outras, provém a infra-estrutura necesséria para o

! Essas fraudes puderam ser acompanhadas por diversas fontes de informagdes como o da Folha
Online — www.folha.com.br, na matériac CPl ouve ex-diretores dos Correios — reportagem de
29/06/2005.
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crescimento e desenvolvimento de uma regido. Neste sentido, elas devem primar por uma

gestéo financeira eficiente, procurando a melhor alocagdo dos recursos escassos.

Nessa perspectiva, 0 Modelo Dindmico, também conhecido como Modelo Fleuriet, serd
utilizado para andlise financeira desse tipo de organizacéo, uma vez que ele proporciona uma
gestdo financeira de curto prazo, necessaria para manter a clareza das atividades operacionais,
perante os recursos disponiveis de financiamento. Isto porque as decisdes mais importantes
para estes tipos de empresas deverdo possuir transparéncia, a fim de evitar problemas
financeiros e de continuidade.

Em sincronia com o mercado, as empresas publicas, por também objetivarem rentabilidade e
perpetuidade, deveriam utilizar as mesmas ferramentas de gestéo das entidades privadas. A
administracéo do capital de giro - foco do Modelo - € uma delas, pois fornece alocacdes e
obtencdes eficazes dos recursos monet&rios, aém de preservar a liquidez através dos

resultados encontrados sobre os montantes de investimentos e financiamentos.

O Capital de Giro ma administrado pode provocar graves problemas financeiros, a comecar
pela falta de recursos para pagamento de credores. Este € o motivo que gera maior demanda

dos administradores. o gerenciamento dos ativos e passivos de curto prazo.

Sendo assim, o0 desafio lancado aos gestores € administrar e providenciar recursos a
sustentacdo das operacOes das organizacdes, além de antecipar os financiamentos de curto,
prazo para suprir as necessidades de capital de giro das atividades desenvolvidas por empresas
publicas no Brasil.

1.1 O problema da Pesguisa

A economia brasileira passou, por trés décadas, em termos econdmico—financeiros, por uma
verdadeira revolugdo, como a abertura do mercado para entrada de empresas estrangeiras,
estabilizagdo da inflagdo, onda de fusdes e aquisi¢cfes, aumento do crédito e criagdo da

internet.

No entanto, mesmo com a evolucdo da tecnologia e mudancgas na economia do pais, dados

apresentados pela revista Balango Anual da Gazeta Mercantil de Setembro de 2006,
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demonstram que o mercado brasileiro vem, desde 1977, apresentando baixa rentabilidade,

mesmo neste contexto de franca expansao.

As empresas, em geral, diante dessa situagéo, procuram formas de adequar sua estrutura de
financiamento. Uma dessas possiveis adequactes refere-se a reducéo do ciclo financeiro, com
a politica de prazos médios e gustes das origens e aplicacfes de recursos a curto prazo,
associados ao capital de giro liquido. Sendo assim, o prazo de cada ciclo pode ser avaliado
como 0 bem mais caro nas organizagdes, uma vez que ele € o elo de todo 0 processo

produtivo.

Dessa forma, 0 que pode ser percebido € 0 que acontece em empresas privadas, ocorre
também em empresas publicas. Tavez com um grau de importancia maior por estas, as
publicas lidarem com atividades de interesse coletivo. Sendo assim, a administracéo de capital
de giro de entidades publicas ganha maior acuidade em funcéo de a sociedade possuir
interesse nas suas decisbes financeiras, ja que a alavancagem na prestacdo de servicos
costuma aumentar as aplicactes em capital de giro necessario a continuidade das atividades,

exigindo maior disponibilidade de recursos e adequada utilizagdo do tempo.

Entdo, conforme a argumentacdo descrita sobre a necessidade de evidenciagdo das
informagdes financeiras de empresas publicas, este trabalho buscou responder a seguinte

questéo:

Qual a contribuicdo do modelo dindmico na Gestédo Financeira as empresas de economia

mista municipa ?

O trabalho pretende além responder a essa questdo, identificar e analisar as possiveis

estratégias financeiras e o financiamento de capital de giro dessas empresas.

O Modelo Dinamico sera utilizado neste trabalho em funcéo do enfoque dindmico permitir a
andise das empresas sob a perspectiva de sua continuidade, além de possibilitar o
acompanhamento da evolucdo do saldo de tesouraria, a fim de evitar que permaneca
constantemente negativo e crescente. Esse modelo reflete também, e mais adequadamente, a
situacdo financeira das entidades, aém de permitir a identificacdo dos aspectos de gestdo

estratégica, financeira e operacional. Esses sdo requisitos necessarios para andlise de empresas
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publicas, pois como mencionado, a salde financeira das mesmas € de interesse de toda a
sociedade.

Ent&o, os objetivos que norteiam este trabalho séo:

Gera: demonstrar qua a contribui¢cdo do modelo dindmico na Gestéo Financeira as empresas
de economia mista municipal pertencentes a Prefeitura de Belo Horizonte - PBH, quais sgjam:
Empresa de Transporte e Transito de Belo Horizonte — BHTRANS, Empresa de Informatica e
Informacdo do Municipio de Belo Horizonte — PRODABEL, Companhia Urbanizadora de
Belo Horizonte — URBEL e Empresa Municipal de Turismo de Belo Horizonte - BELOTUR.

Especificos:

1. Diagnosticar, financeiramente, as empresas objeto deste estudo, através da reclassificacéo

das contas dos Demonstrativos Contdbeis e do calculo das variaveis do Modelo Dinamico.

2. Efetuar a integracdo da Necessidade de Capital de Giro a Demonstragdo das Origens e

Aplicacdo dos Recursos das empresas de economia mista da PBH.

3. ldentificar o perfil financeiro das empresas de economia mista pertencentes a Prefeitura de
Belo Horizonte, sob a perspectiva do modelo dinamico.

4. |dentificar e analisar as possiveis estratégias financeiras adotadas por essas empresas sob a
perspectiva do Modelo Fleuriet.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Administracdo Financeira

2.1.1 Administracéo Financeira Empresarial

Em esséncia, 0 conceito de administracdo € derivado do processo de tomada de deciséo.
Entdo, se administrar € decidir, o objetivo das finangas empresariais € permitir ao
administrador financeiro optar pela melhor decisdo, a fim de maximizar o valor da
organizacao. Esse processo decisorio é necessario ao sucesso de qualquer empresa, pois elas

estdo assumindo riscos e complexidades cada vez maiores na economia brasileira.

Conforme Ross, Westerfield e Jaffe. (2002), € necessario que o administrador financeiro saiba
optar pela melhor decisdo, sga na escolha do melhor investimento, na melhor forma de
financiamento para pagar suas aplicacdes, ou, até mesmo, na administracdo das atividades

financeiras cotidianas, como contas a pagar ou a receber.

As decisies financeiras estéo baseadas em diversos pressupostos que sdo a base para diversas
teorias e modelos. Mas, por mais que esses parametros estejam bem dimensionados, a
realidade torna-se bem razoavel, pois como € de se esperar em projecdes financeiras, o

arbitrio pode influenciar no processo decisorio.

N&o existe um modelo Gnico a ser seguido. E necessario que o administrador financeiro tenha
0 dominio dos conceitos tedricos e saiba concilidlos com as praticas, de forma que auxiliem

no desempenho da empresa para que ela possa a cancar seu objetivo.

Contudo, sendo objetivo principal da administracdo financeira a maximizagdo do valor da
organizagdo ou a criagdo de valor para 0 acionista, as teorias atuais enfocam que a
perpetuidade da empresa e a capacidade de saldar seus compromissos, séo de interesse para
acionistas, empregados, clientes, fornecedores, governo e a sociedade como um todo. Mesmo

encerrando suas atividades, a empresa deverater capacidade de honrar as suas obrigacoes.
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E nesse contexto que a administracéo financeira de empresas de economia mista esté baseada,
pois antes de maximizar o valor da organizac&o, € necessario que a obrevivéncia sgja 0 ponto

central, ja gue comumente as mesmas prezam pelo bem-estar da sociedade.

Entdo, é necessario acompanhar permanentemente a salide econdmico—financeira, através de
métodos de andlise adequados a esses novos objetivos, tornando a contabilidade funcional e
dando a esta um enfoque sistémico. (BRASIL e BRASIL, 2005).

2.1.2 Gestédo Financeira de Empresas Municipais

INnimeros municipios possuem recursos aplicados em empresas. A influéncia da administracéo
publica municipal no ambito das empresas é explicada por vérios motivos. Destes, cabe

destacar dois: descentralizacéo e investimento.

Conforme Campello e Matias (2000), para que o Poder Municipal desempenhe suas
atribuicbes, € indispensavel que organize suas atividades de forma descentralizada. Esta
descentralizac&o pode ser concretizada mediante a implantagdo de uma nova empresa ou por
aquisicdo de parte ou do total do capital de uma empresa existente. A constituicdo de uma
unidade administrativa municipal autbnoma e independente da administracdo direta €
necessaria devido a inimeros motivos. administracdo de recursos ligados a uma atividade ou
fim especifico, necessidade de aporte de capitais do setor privado, ou, ainda, devido a
obrigatoriedade legal.

A constituicdo ou aquisicao de uma empresa pela gestdo municipal € um meio de reverséo da
poupanca governamental em investimento, de maneira que conserve o poder de compra dos
recursos e permita ao Municipio redlizar a inversdo em recursos financeiros, se houver

necessidade, através do processo de privatizacao.

Existem empresas municipais em diversos segmentos como turismo, tratamento de &gua e
saneamento, urbanizacdo, informatica, desenvolvimento, transporte e transito, abate de
animais, abastecimento, entre outras. Uma empresa é considerada publica municipal quando o
municipio detém a maioria do capital votante desta empresa. O fato é que o setor publico ndo
admite a sobrevivéncia de empresas ineficazes que sobrevivem a custa de monopdlio ou de

subvencoes.
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Existem diferentes razdes para que os processos de gestéo financeira das
empresas municipais sgam analisados pelo administrador financeiro
municipal. A mais importante refere-se a necessidade de aporte de recursos
por parte da administracéo publica municipal para o aumento de capital da
empresa. (CAMPELLO; MATIAS, 2000, p. 353).

Esta importancia é destacada na Lel Federal 4320/64 (BRASIL, 2007) que exige que as
empresas publicas apresentem, junto ao or¢camento municipal anual, os orcamentos de
investimentos. Caso sgja necessario um aumento de capital para a implementacdo destes

investimentos, 0 orgcamento municipal deve prover 0s recursos.

2.1.3 Empresas Publicas

De acordo com Campello e Matias (2000), empresa publica estatal ou governamental sdo
todas as sociedades civis ou comerciais sobre as quais 0 Estado tenha o controle acionario.

Esta classificacdo abrange a empresa publica e a sociedade de economia mista.

A mesma legisagdo® determina que a empresa plblica, sociedade de
economia mista e outras entidades que explorem atividade econémica
sujeitemse a0 regime juridico proprio das empresas privadas, inclusive
guanto as obrigacOes trabahistas e tributérias. (MATIAS, CAMPELLO,
2000, p. 355).

O exposto significa que, quando o Estado desempenha atividades que preferencialmente séo
exercidas pelo particular, por mediacdo dessas empresas, ele obedece as leis de direito

privado, exceto quando alel especificamente dispuser de forma diferenciada.

Sendo assim, as empresas estatai s que exercem servicos publicos, devem se sujeitar ao regime
juridico dos contratos administrativos, com todas as suas clausulas, deveres perante os

usuarios e direito ao equilibrio econémico financeiro.

Conforme Campello e Matias (2000) sdo caracteristicas as empresas publicas e sociedades de
economia mista:

1 — Criagéo e extingdo por lei.

2 — Personalidade juridica de direito privado.

3 — Sujeicdo ao controle estatal.

4 — Derrogacao parcial do regime de direito privado por normas de direito
publico.

5 — Vinculagéo aos fins definidos na lei instituidora.

? Art. 173 da Constituicio Federal de 1988.
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6 — Desempenho de atividade de natureza econémica.

Na legislacdo brasileira, existem duas diferencas entre sociedade de economia mista e

empresa publica: aforma de organizacdo e a composi¢cao do capital.

O Art. 235 a 242 da Lei Federal 6.404/76 (BRASIL, 2007) determina que a sociedade de
economia mista seja estruturada sob a forma de sociedade andnima e a empresa publica
poderd ser constituida sob qualquer uma das formas admitidas em direito. Pode-se dizer,
entdo, que a sociedade de economia mista sempre sera sociedade comercial e a empresa

publica podera ser civil ou comercial.

Quanto & composicdo do capital, Ferreira® citado por Campello e Matias (2000) indica trés
tipos:

Sociedade civil ou comercial, unipessoal: apesar da totalidade do capital
pertencer a Unido, este tipo de organizagdo exige uma assembléia geral. Deste
modo, mesmo tendo um dnico “sécio”, a empresa possui uma assembléia. Tal
estrutura organizaciona justifica-se com base na previsdo de participacdo, em
futuros aumentos de capital, de outras pessoas juridicas de direito publico,
desde que a maioria permanega de propriedade da Uni&o.

- Sociedade, civil ou comercial, pluripessoal: é o tipo mais comum, porém com a
caracteristica de que o capital pertencente a Unido (sOcio majoritario) e outras
pessoas politicas ou administrativas.

Empresa publica unipessoal: corresponde a empresa individual do direito
privado, com a diferenca de que a empresa publica tem personalidade juridica e
a congtituicdo de empresa individual ndo acarreta a criacdo de pessoa juridica

no direito privado.

Estas empresas, apesar de congtituidas em conformidade do direito privado, e sendo o
Municipio o socio majoritério e o controlador, possuem particul aridades referentes as normas

financeiras, licitatorias e contratagdo de funcionarios.

® FERREIRA, Sérgio de Andréa. Revista do Direito Administrativo, 136/1-33.
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2.1.4 A Le defaléncias e a sociedade de economia mista

A Lei Federal 6.404/76 (BRASIL, 2007), que dispde sobre as sociedades por agdes, em seu
art. 242, dispunha que as companhias de economia mista ndo estavam sujeitas a faléncia, mas
0s seus bens eram penhoraveis e executave's, e a pessoa juridica que a controlava respondia,

subsidiariamente, pelas suas obrigacoes.

No entanto, em 2001, a Lel Federal 10.303/01 (BRASIL, 2007), que altera e acrescenta
dispositivos a Lel n°. 6.404 de 15 de dezembro de 1976, revoga em seu art. 10 o texto do art.
242 da Lei 6.404/76. Entéo, a partir desse periodo, as empresas de economia mista estariam

sujeitas afaéncia.

Porém, em 2005, a Lei Federal 11.101/05, Art. 2 (BRASIL, 2007), que regula a recuperacéo
judicia a extrgjudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empresaria, descreve que
esta lel ndo se aplica & empresa publica e sociedade de economia mista. Entéo, a partir de

2005 as empresas de economia mista ndo estéo sujeitas a faléncia.

Contudo, cabe destacar que a sociedade de economia mista somente pode ser criada por lei,
conforme evidencia o art. 236 da Lel 6.404/76. Entdo, com a criagdo da Lel 11.101/05,

retornou o pressuposto de que somente por lei elatambém podera ser dissolvida

Além disso, a Lei Complementar 101/01 (BRASIL, 2007) que dispbe sobre a
responsabilidade fiscal, através dos artigos 1, 2 e 4, submete a Administracdo Publica de
modo geral e, portanto, também as sociedades de economia mista o controle de contas,
estabelecendo metas de ordem orcamentéria, que ndo cabem aLei de Falénciaregular.

2.1.5 Aspectos financeir os de empr esas publicas

Quanto aos aspectos financeiros, Campello e Matias (2000) salientam que as empresas
publicas ndo procedem como as empresas privadas. Os objetivos das empresas privadas sao
claramente definidos e procuram maximizar a riqueza do acionista, ao contrério das publicas,
cujos objetivos sd0 sociais. Além disto, 0s recursos para operacionaizacdo da empresa

poderdo ser repassados ao tesouro para sanar dificuldades financeiras.

Ainda conforme os citados autores, a manutencéo de empresas publicas torna o seu custo alto,

comprometendo a situacdo financeira da empresa e sua capacidade de competicdo num
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mercado aberto. Entretanto, a decisdo pela manutencdo € politico—ideoldgica, e deve ser
seguida da comprovacdo dos valores a serem subsidiados para conservagdo da

competitividade da empresa.

A administracdo financeira de empresas publicas municipais também esta sujeita as
demonstracdes contébels estabelecidas pela Lei Federal 6404/76 (BRASIL, 2007), utilizadas
pelas entidades privadas. A seguir, encontramse as demonstracdes utilizadas por tais

empresas.

2.1.6 Demonstr acfes Financeiras

Para andlise financeira, as empresas utilizam as demonstragdes contabeis, também chamadas
de demonstragbes financeiras. Provavelmente, s80 as mais importantes nas tomadas de
decisOes, além dos relatérios que descrevem quantitativamente e qualitativamente a situacéo
estética da empresa. Essas demonstragbes compreendem o Balangco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Demonstragdo das Mutagdes do Patrimdnio
Liquido (DMPL) “, Demonstracdio das Origens e Aplicacdo dos Recursos (DOAR), e a
Demonstracéo dos Fluxos de Caixa. Além dessas demonstragdes, ela utiliza, também, as notas

explicativas, o parecer do conselho fiscal e o parecer dos Auditores.

O Reatério da Administracdo costuma variar de organizagdo para organizacdo, mas
geralmente funciona como uma prestacéo de contas dos administradores para os acionistas.
Normamente, conforme afirma Silva (2001), ele deve fornecer uma andlise prospectiva, e
conter um conjunto valioso de informacfes, tais como histérico da empresa, suas principals
estratégias de crescimento, planos futuros, politicas de recursos humanos e investimentos em

pesquisa e desenvolvimento.

Porém, é necessario que o administrador, ao ler o relatério, saiba interpreté&-lo e avalialo

criticamente, analisando a viabilidade das metas propostas.

* A Demonstragio dos L ucros ou Prejuizos Acumulados ndo foi descrita, pois conforme Equipe de
Professores da FEA/USP (2006), a Demonstracéo das Mutagdes do Patrimdnio Liquido ja contempla a
mesma.
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O Balanco Patrimonial é uma demonstracdo estatica dos registros contdbeis que espelham o
patriménio da empresa. No ativo, estéo apresentados os bens e direitos e no passivo as
obrigacdes. A diferenca entre o ativo e 0 passivo resulta no patrimonio liquido, que representa

o capital investido pelos proprietarios da empresa.

Conforme Silva (2001), o Balanco Patrimonial permite quatro dimensdes fundamentais em

sua informagao:

1° Econbmica — Mostra a situacéo e a variagdo dos recursos proprios em face ao
ativo e passivo;

2° Financeira — Evidencia as disponibilidades da empresa em face de suas
responsabilidades,

3° Patrimonial — Espelha a riqueza patrimonial, evidenciando os capitais aplicados
e a origem dos mesmos,

4° Especifica — Revela a natureza dos bens, direitos e obrigacdes que formam o

patrimonio.

Conforme o artigo 178 da Lei 6404/76 (BRASIL, 2007), “no balanco, as contas seréo
classificadas segundo os elementos do patrimbnio que registrem, e agrupadas de modo a

facilitar o conhecimento e a andlise da situacéo financeira da companhia’.

No relatério FIPECAFI (Fundacdo Instituto de Pesquisa Contébil, Atuariais e Financeiras,
2000), E relatado que é importante que as contas sejam classificadas no balanco de forma
ordenada e uniforme, de maneira que permitam aos usuarios uma adequada andlise e

interpretacdo da situacéo patrimonial e financeira.

Ja a Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE), € uma demonstracdo dos aumentos e
reducbes causadas no patrimoénio liquido em virtude das operagbes da empresa. A
demonstracdo do resultado do exercicio retrata apenas o fluxo econémico e ndo o financero;
para ela, ndo importa se uma receita ou despesa tem reflexos em dinheiro, basta apenas que
afete o patrimonio liquido (ITUDICIBUS, 1998).

Conforme discrimina o FIPECAFI (Fundacdo Ingtituto de Pesquisa Contabil, Atuariais e

Financeiras, 2000) o lucro ou prejuizo liquido apurado na demonstracdo de resultado do
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exercicio também pode ser chamado de lucro dos acionistas, pois, além dos itens normais, sao
deduzidos como despesas o Imposto de Renda e as participacdes sobre os lucros a outros que
ndo os acionistas. Assim, o lucro liquido demonstrado € o vaor final a ser acrescentado ao
patrimonio liquido da empresa que em Ultima andlise, dizer respeito aos acionistas ou €

distribuido como dividendo.

A Demonstracdo das Mutagdes do Patriménio Liquido (DMPL) apresenta variacOes de todas
as contas do patriménio liquido ocorridas entre dois balancos. A DMPL fornece a
movimentacdo ocorrida durante o exercicio nas varias contas componentes do patriménio
liquido, além de fazer claraindicagdo do fluxo de uma conta para outra, indicando a origem e
o valor de cada acréscimo ou diminui¢gdo no patrimdnio liquido durante o exercicio (PEREZ
JUNIOR; BEGALLI, 2002).

Portanto, a DMPL possui informagdes que contemplam os dados fornecidos pela DRE e pelo

Balanco Patrimonial.

A Demonstragdo das Origens e Aplicacbes de Recursos evidencia a variagdo do Capital
Circulante Liquido (CCL). Conforme FIPECAFI (Fundac&o Instituto de Pesquisa Contabil,
Atuariais e Financeiras, 2000), essa demonstracdo evidencia as origens dos recursos que
ampliam a folga financeira de curto prazo e as aplicagOes de recursos que consomem essa

folga.

A DOAR tem como objetivo evidenciar, resumidamente, as fontes de recursos responsaveis
pelas ateractes no capital de giro e onde esses recursos foram aplicados num determinado
periodo. Esta demonstragdo também completa a divulgacéo sobre a posicéo financeira sobre
os resultados das operagOes. Além disso, e€la orienta todos 0s usu&rios sobre esta
demonstracdo, na tomada de decisdes econdmicas ou financeiras, relativas aos negocios da

empresa.

Apesar a DOAR néo substituir o balanco patrimonial e nem a demonstracdo do resultado do
exercicio, ela fornece informacfes que as outras demonstracdes ndo apresentam, ou o fazem
apenas indiretamente, sobre o fluxo dos recursos e as ateragbes na posicéo financeira do
periodo (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2002).
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A Demonstracdo do Fluxo de Caixa aborda as movimentagGes de disponibilidades em um
determinado periodo e apresenta-se pelo regime de caixa. Ela pode ser também conceituada
como a ferramenta utilizada pelo administrador financeiro com o objetivo de apurar os
somatérios de entradas e saidas financeiras da empresa, em determinado momento,
prognosticando, assim, se haverd excedentes ou escassez de caixa, em funcdo do nivel
desgjado pela empresa. O fluxo de caixa pode ser elaborado em funcéo do tempo de sua
projecdo. Em curto prazo, para atender as finalidades da empresa, principalmente, de capital

de giro; e alongo prazo; para fins de investimento em itens do ativo permanente.

Observa-se que o fluxo de caixa operacional ndo € afetado por itens do Balango Patrimonial,
mas considera todas as variagdes de caixa, desde o inicio do periodo até o fina do mesmo.
(ZDANOWICZ, 2004).

Enfim, as informacfes da Demonstracéo do Fluxo de Caixa, analisadas em conjunto com as
outras demonstragdes, permitem, dentre outros fatores, que os investidores avaiem a
capacidade que a empresa possui de arcar com Sseus COmMpPromissos e empréstimos obtidos,

além de distribuir dividendos entre os acionistas.

As Notas Explicativas ndo sdo demonstragOes. Elas complementam as demonstractes

contabeis.

A funcdo das Notas Explicativas € a de evidenciar com detalhes necessérios a composicéo de
determinadas contas das demonstragbes, que geramente sdo compostas somente pelo
somatério total. Além disso, elas fornecem dados substanciais referentes as operaces da

empresa gue ndo sdo contemplados pelas demonstracdes financeiras.

As Notas explicativas fornecem as informacOes imprescindiveis para esclarecimento da
Situacdo patrimonial, ou sgja, de determinada conta, saldo ou transacéo, ou valores relativos
aos resultados de exercicio, ou, ainda, para referéncia de fatos que podem aterar futuramente
tal situacdo patrimonial. Uma nota podera também se relacionar a qualquer outra das
Demonstragdes Contabeis, seja a Demonstracdo das Origens e Aplicacdo de Recursos, a
Demonstracao dos Lucros ou Prejuizos Acumulados. E o exemplo do valor relativo a Ajustes

de Exercicios Anteriores por rmudanca de prética Contabil, ou por retificacdo de erros de
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exercicios anteriores, que deverdo ser esclarecidos por uma nota explicativa. FIPECAFI

(Fundagdo Instituto de Pesquisa Contébil, Atuariais e Financeiras, 2000).

O parecer do Conselho Fiscal e da Auditoria Independente tem por objetivo orientar as

companhias sobre o contelido das demonstracdes financeiras e notas explicativas.

Conforme o Art. 164 dalei 6404/76 (BRASIL, 2007). “Os membros do conselho fiscal, ou ao
menos um deles, deverdo comparecer as reunides da assembléia geral e responder aos pedidos
de informagdes formuladas pelos acionistas’.

O art. 163 da mesma lei dispde: “Se a companhia tiver auditores independentes, o conselho
fiscal podera solicitar-lhes os esclarecimentos ou informacdes que julgarem necessarios e a

apuracao de fatos especificos’.
Mesmo evidenciando todos os fatos ocorridos em um determinado periodo, as demonstracdes
financeiras possuem certas limitagdes para 0 processo de andise financeira, conforme

evidenciado por Silva (1996) citado por Pereira Filho (1997):

1

A contabilidade “procura mensurar 0 desempenho de uma organizagdo” - sabe-se que

tracar um perfil completo de uma empresa € praticamente impossivel;

2- A contabilidade se utiliza de nUmeros para transmitir seus resultados - existem fatores de
dificil conversdo em moeda;

3- O fato de “o método contabil ser caracterizado pela acumulacdo de informacfes nas
diferentes etapas’ dificultando a identificagdo de erros no sistema;

4- “A necessidade de tempestividade como um fator fundamental para a adequada

evidenciagao”, dificultando a expressdo de nimeros mais proximos a realidade;

5- A aeatoriedade na distingéo entre curto e longo prazo.

Porém, Silva (1996) citado por Pereira Filho (1997, p.47), destaca que “apesar destes
problemas, a contabilidade vem sendo amplamente utilizada ha séculos, o que indicaria que as
inferéncias obtidas a partir destas informagdes possam ser relevantes e influenciar

decisivamente o processo decisorio do usuério”.
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2.2 Andlise Financeira Tradicional

A andlise de balancos inicia-se a partir das demonstracdes financeiras, nas quais o analista
coleta dados, adequando-os para os calculos de quocientes, indices ou coeficientes, que serdo
posteriormente interpretados. Ela € uma ferramenta disponivel para pessoas fisicas e juridicas
relacionadas a empresa, como acionistas, dirigentes, bancos, fornecedores, clientes e outros,
gue propiciaavaliar o patrimoénio da empresa e as decisdes tomadas (MATARAZZO, 2003).

Segundo Ribeiro (1999), as demonstragdes financeiras fornecem uma série de dados sobre a
empresa. A andlise de balancos transforma esses dados em informagdes para auxiliar no

processo de tomada de decisoes.

ludicibus (1998) define andlise de balancos como a arte de saber extrair relagcdes Uteis, para o
objetivo econdmico que se tem em mente, dos relatorios contabeis tradicionais e de suas

extensdes e detalhamentos, se for o caso.

Com base nesse conceito, a andlise de balangos é considerada uma arte, por que ndo ha uma
forma cientifica, ou um método comprovado de se relacionar os indices e se chegar a um
diagndstico preciso. Cada analista com um mesmo conjunto de informagdes € capaz de chegar

a conclusdes diferenciadas.

Além disso, pela andlise de balancos extraem se informagfes sobre a posicdo passada,
presente e futura (projetada) de uma empresa (ASSAF NETO, 2002).

Portanto pode-se dizer que o objetivo da analise das demonstracGes contabels é registrar e
controlar o patrimonio das entidades, a fim de avaliar todos os fatos relacionados com a
formacao, movimentacdo e as variagdes do patrimoénio. Assim, fornecem informagdes para 0s
administradores, proprietérios e terceiros sobre como a organizagdo esta desenvolvendo as

suas atividades econdmicas para alcancar os seus fins.

2.2.1 Técnicas de Analise de balancgos

O raciocinio béasico da andlise de balancos € desenvolvida a partir de técnicas provindas de

diferentes areas, como a estatistica, contabilidade e matematica. Essas técnicas apresentam
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uso bastante generalizado e sofrem periodicamente um processo de aprimoramento e
sofisticacdo (RIBEIRO, 1999).

Compreendemse, nas principais técnicas de andlise de balancos a andlise vertical, a andlise

horizontal e a andlise feita através de indicadores econdémico—financeiros.

A andlise horizontal identifica a evolucéo dos diversos elementos patrimoniais e de resultados
a0 longo de determinado periodo de tempo. Na definicdo de (RIBEIRO, 1999, p.117), a
anadlise horizontal consiste “na comparacdo feita entre componentes do conjunto em varios
exercicios, por meio de nimeros-indices, objetivando a avaliacdo ou o desempenho de cada

conta ou grupo de contas ao longo dos periodos analisados’.

A andlise horizontal € também denominada andlise por meio de nimeros—indices. Esse tipo de
andlise possibilita 0 acompanhamento do desempenho de cada uma das contas que compdem
a demonstracdo em questdo, ressaltando as tendéncias evidenciadas em cada uma delas
(MATARAZZO, 2003).

A finalidade principal da andlise de balangos horizontal é apontar o crescimento de itens dos
balancos e das demonstracBes de resultados através dos periodos, a fim de caracterizar
tendéncias. O anadlista poderd verificar se houve acréscimo ou decréscimo em uma
determinada conta individualmente, mas ndo conseguira avaliar se essa variagdo se deu em
funcéo do crescimento ou diminuicdo de toda a empresa. Por isso, esse método analisado
individualmente ndo é indicado (MATARAZZO, 2003).

A andlise vertical objetiva basicamente o estudo das tendéncias da empresa, complementando
as informagdes horizontais. O estudo vertical das demonstragdes contdbeis permite conhecer a

estrutura financeira e econdmica da empresa.

A andlise vertical, também denominada por alguns analistas como analise por coeficientes, é
aquela que permite a comparacdo de cada um dos elementos do conjunto em relac&o ao total
do conjunto. Ela evidencia a porcentagem de participacdo de cada elemento no conjunto
RIBEIRO (1999). Este tipo de andlise é importante para avaliar a estrutura de composi¢do de
itens e sua evolugéo no tempo.
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As andlises vertica e horizontal sdo mais detalhadas se analisadas em conjunto, pois
envolvem todos os itens das demonstracBes, e revelam as falhas responsaveis pelas

institui coes de anomalia da entidade.
Conforme a visdo do equilibrio financeiro, baseado na capacidade de pagamento da empresa,

a andlise tradicional considera o balanco patrimonial como a demonstragdo principal de

analise, discriminando-o nos seguintes grupos conforme QUADRO 1.

QUADRO 1 - Representacéo do Balango Patrimonial

ATIVOS PASSIVOS

Ativo Circulante (AC) Passivo Circulante (PC)

Redlizavel aLongo Prazo (RLP) Exigivel aLongo Prazo (ELP)

Ativo Permanente (AP) Resultados de Exer cicios Futuros (REF)

PATRIMONIO LIQUIDO (PL)
Capitais Proprios

Fonte: Adaptado de |UDIiCIBUS (1998)

A andise financeira tradicional, através do balanco patrimonial, objetiva a avaliacdo do
elemento liquidez como sendo a capacidade de pagamento da empresa no vencimento,
sabendo-se que o0s elementos do ativo sdo classificados pelo grau de liquidez e os do passivo
pelo grau de exigibilidade, conforme evidenciado no QUADRO 2. Destaca-se ainda que, para
mensuracdo de relacbes em termos de liquidez, solvéncia, estabilidade, endividamento e,
analisar a situagdo econdmico—financeira de uma entidade, € necessério reclassificar as vérias

contas que agregam o balanco patrimonial (IUDICIBUS, 1998).
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QUADRO 2 - Representacdo do balango patrimonial segundo osgrausde

liquidez e exigibilidade

Ativo Capital Circulante
Circulante (AC) (PC)
Ativo Permanente Capital Permanente
(RLP+ AP) (ELP+ PL)
Grau c;:e Liquidez Grau de Exigigilidade

Fonte: Adaptado de NEVES (1994)

Entdo, para saber se uma empresa esta equilibrada no curto prazo, é necessario calcular o
Capital Circulante Liquido (CCL), que € a diferenca do ativo circulante menos 0 passivo
circulante, desde que o AC sgja maior que o PC. Sendo assim, a representacdo do equilibrio
financeiro é expressa pela equacéo (AC — PC = CCL). Outra forma de se calcular o CCL pode
ser alcangada através da diferenca dos capitais permanentes (ELP, REF e PL) e os ativos
permanentes (RLP e AP), ent&o:

(ELP+ REF + PL) — (RLP + AP) = CCL|

Conforme evidenciado, pode-se expor gque a parcela de investimentos que é financiada por
recursos de longo prazo, devido o passivo circulante ndo conseguir arcar, € representada pelo
CCL. Sendo assim, quanto maior for o CCL, a liquidez de curto prazo também ser4 maior.
Mas, quando o CCL se demonstrar negativo, evidenciara a utilizagdo de recursos de curto
prazo no financiamento de investimentos em ativos permanentes, favorecendo para o
desequilibrio financeiro por transgredir o principio de adequacdo de prazos entre as
modalidades de investimento e alternativas de financiamento (SILVA, 2001).

Conforme Neves (1994), a afirmacdo de que o CCL devera ser positivo para que a empresa
estgja equilibrada financeiramente emana de premissas fasas. Isto porque a andise é
excessivamente estética, ja que parte do principio de que a entidade para, 0 que é contraditério
ao principio contébil da continuidade dos exercicios em que se baseia o balanco. Sob esta
Otica, os indicadores econdmico-financeiros procuram relacionar elementos afins das

demonstracdes contabeis, de forma a melhorar extrair conclusdes sobre a situacdo da empresa.
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Na definicdo de Ribeiro (1999), a andlise propriamente dita, a andlise por quocientes e a
andlise de comparacdo com padrBes também constituem uma das principais técnicas de

andlise de balanco,. Em sua defini¢do a analise propriamente dita,

(...) consiste em exame minucioso, abrangendo cada uma das contas que
compde a demonstragdo financeira objeto da andlise. Através desse processo,
0 andista decompde os fenbmenos patrimoniais, familiarizando-se com
pormenores que envolvem a composi¢ao de cada conta, bem como de seus
respectivos grupos. (RIBEIRO, 1999, p. 116).

Quanto & andlise por quocientes, Ribeiro (1999) define como o estudo comparativo das
demonstragdes contabeis através de indices tendo como objetivo o conhecimento da relacéo
entre cada um dos grupos do conjunto. Ele ainda define a andlise feita por comparacéo com
padrdes sendo a comparagdo entre quocientes, coeficientes e numeros-indices
correspondentes as demonstraces de uma empresa com os padroes obtidos através do

comportamento de um grupo de entidades do mesmo ramo.

Cabe ressaltar que a analise de balancos tradicional utiliza-se dos seguintes indicadores de
natureza econdmico—financeira
1) Indicadores de liquidez: corrente, seca ou real, geral e imediata.
2) indices de atividade: prazos médios de cobranca, de estocagem e de pagamento.
3) Indices de estrutura e endividamento: participacdo do capital de terceiros e a
composi¢ao do endividamento.
4) Indicadores de rentabilidade: margem liquida, margem operacional, rentabilidade

do ativo total e rentabilidade do patriménio liquido.

Por fim, pode-se perceber que esse conjunto de informagdes permite visualizar com maior
precisdo a capacidade de solvéncia da entidade, além de evidenciar possiveis causas de
desequilibrio financeiro, quando ocorrer. Neves (1994) destaca os principios orientadores da

andlise tradicional:

1) O equilibrio estar4 tanto mais assegurado quanto maior for o capital préprio e
menor o aheio. Deste Ultimo, se estiver amédio e longo prazo tanto melhor para o equilibrio;
2) Verifica-se tanto mais equilibrio quanto mais os capitais permanentes cobrirem os

imobilizados e outros ativos de cardter permanente;
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3) Quanto maior a rentabilidade do capital total em relacdo ao juro a pagar ao capital

aheio, tanto melhor as condicfes de equilibrio a prazo.

Conforme o autor, pode-se destacar ainda que uma companhia agrupa as condi¢des bésicas de
estabilidade financeira se sua estrutura financeira estiver consistente e a rentabilidade

concomitantemente garantida e confrontada com o custo do capital de outrem.

2.2.2 Limitagdes da analise financeiratradicional

Existem vérias criticas para andlise tradicional, a comegar pela andise horizontal. Como
mencionado, a andise horizontal vista individuamente nd é funciona se anaisada
individualmente. A analise de uma determinada conta para diagndstico de crescimento perde
seu valor caso toda a empresa também tenha crescido. Por isso, a andlise horizontal é

praticada em conjunto de outras analises e indicadores.

A nocédo de equilibrio financeiro € baseada no pressuposto da adequabilidade de prazos entre
as alternativas de financiamento e as modalidades de investimento. Sendo assim, os ativos
permanentes devem ser financiados por capitais permanentes, visando oferecer a condicéo de
equilibrio financeiro minimo. Porém, conforme Pereira Filho (1997), ta condicdo
individualmente néo é suficiente, devido as diferencas de prazos de liquidez e exigibilidades
inerentes aos elementos circulantes. Ou sga, enquanto 0s passivos circulantes proporcionam
um prazo determinado para exigibilidade, os ativos circulantes, a excecdo das
disponibilidades, oferecem maior grau de incerteza e risco agregados a sua competéncia de

CONVErsdo em caixa

2.30 Modelo Fleuriet

O Modelo Fleuriet, também conhecido como Modelo Dindmico de Gestdo Financeira de
Empresas, desenvolvido por Michel Fleuriet com Ricardo Kehdy e Georges Blanc, foi
adaptado de um modelo francés de gestéo financeira para atender & necessidade de um estilo

gerencia voltados para estrutura empresarial do Brasil.

Como foi desenvolvido na década de 70, especialmente para o contexto brasileiro de

crescimento rapido, conjugado com inflagdo crescente, O Modelo pressupde um enfoque
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dindmico da contabilidade, no qual destaca os aspectos financeiros de liquidez privilegiando
assim, as analises dos equilibrios dos fluxos monetarios. Além disso, dois conceitos béasicos
estruturam o modelo, sendo o primeiro a Necessidade de Capital de Giro e 0 segundo o Efeito
Tesoura (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) leva em consideracéo a dinamica de funcionamento
da empresa, pela eliminacdo da figura do realizavel para as rubricas de estoques e clientes, e
criagdo do conceito de contas ciclicas, ligadas as operacfes. Dessa forma, 0 que antes era
fator de liquidez passou a exigir recursos de financiamento. Ja o Efeito Tesoura pode ser
considerado como a defasagem entre o gradiente do aumento da Necessidade de Capital de
Giro e o correspondente aumento dos fatores de financiamento dessa necessidade, por efeito
do crescimento e dainflagdo (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

Pode-se dizer que ambos 0s conceitos sdo instrumentos poderosos de gestdo financeira, pois
ajudam a definir a politica de distribuicdo de dividendos e a parcela do autofinanciamento e
de recursos de longo prazo que deverdo ser alocados para financiar o saldo das contas ciclicas,
ou sgja, as operagdes da empresa. Além disso, permite realizar o planejamento financeiro de

curto e alongo prazo com rapidez e flexibilidade.

O modelo ainda faz a reclassificagdo do Balanco Patrimonial em contas erréticas, ciclicas e
ndo ciclicas com o objetivo de tornar a contabilidade funcional e proporcionar um enfoque

sistémico.

Conforme Brasil e Brasil (2005), para ser funcional, a contabilidade devera transparecer, na
estrutura dos demonstrativos financeiros, a imagem da empresa nos niveis operacional, tético
e estratégico, ou sgja, as contas contabeis deverdo ser classificadas na linha dessa
funcionalidade, agrupando as varias rubricas, levando em conta sua relacéo com as operacoes

da empresa e ndo apenas o critério tempo.

Na antiga classificagdo, por exemplo, considerava-se que algumas contas dos
ativos eram realizaveis, como no caso da conta de clientes e 0s estoques.
Esse critério, correto para as andlises de solvéncia, é inadequado quando o
objetivo prende-se a verificagdo da liquidez. Com efeito, se a empresa
encerrar suas operagoes, contas passam a ser redlizavels, mas, se a
considerarmos funcionando, sobrevivendo e crescendo, aqueles ativos nunca
estaréo disponiveis. (BRASIL; BRASIL. 2005. p. 2).
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No caso de tornar a contabilidade sistémica, no ambito de cada demonstrativo contabil e entre
s, Brasil e Brasil (2005), relatam que é necess&rio conceituar um modelo que abranja a
empresa como um todo, sob a perspectiva financeira. Deve-se esclarecer no emaranhado das
vérias contas, alguns poucos parametros privilegiados, através dos quais seja possivel atuar

para corrigir rumo ou simular situacoes.

Ent&o, sabendo-se que € necessaria uma nova classificacdo das contas do balanco, Neves
(1994) descreve que o baanco funcional procura ‘fotografar’, em determinada data, as
aplicacdes e recursos relacionados com os ciclos financeiros da empresa, qualquer que sga a
sua situacdo juridica. Diante do exposto, percebe-se que a andise do ciclo financeiro tem

grande importancia na implementacdo do modelo dinamico.

O ciclo financeiro pode ser caracterizado como o periodo que a empresa leva para que o0
dinheiro volte ao caixa. Ele inicia no pagamento da compra de mercadorias e encerra no
momento do recebimento do cliente. Ou sgja, € o prazo médio de rotagcdo do estoque, mais 0
prazo médio de recebimento das vendas, menos o prazo médio de pagamento das compras.
(FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

Segundo Silva (2001), o prazo médio de rotacdo do estoque € o periodo que a mercadoria
permanece na empresa apos ser adquirida. Ja o prazo médio de recebimento das vendas
compreende o periodo que a empresa espera para receber as vendas dos clientes. E o prazo
médio de pagamento das compras € 0 prazo que a empresa tem para pagar os fornecedores,

apos o recebimento das mercadorias.

Pode-se dizer, assim, que o resultado do ciclo financeiro for postivo, sera indicio a
necessidade de recursos adicionais para financiar as atividades operacionais. E se o ciclo for
negativo significa que existe disponibilidade de fundos para aplicagbes em outras contas do

ativo e do passivo, segundo normas da Administracdo da empresa.

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o ciclo econdmico se inicia ha compra das matérias—
primas e/lou mercadorias. Porém, ele se encerra na realizagdo da venda, desconsiderando

guando sdo cumpridos 0s pagamentos e recebimentos dessas operacoes.



35

Ent&o, o ciclo econdbmico é caracterizado pelo prazo decorrido entre as entradas de matérias-
primas (compras) e as saidas de produtos acabados (vendas), enquanto o ciclo financeiro é
caracterizado pelo prazo decorrido entre as saidas de caixa que sd0 0S pagamentos a
fornecedores e as entradas de caixa que sd0 0s recebimentos de clientes. O ciclo financeiro
apresenta-se “defasado” em relagdo ao ciclo econbmico, pois 0os movimentos de caixa
ocorrem em datas posteriores as datas das compras de matérias-primas e vendas de produtos
acabados (FLEURIET, KEHDY E BLANC, 2003).

De acordo com os citados autores, pode-se afirmar também que a necessidade de
financiamento do capital de giro provém da desigualdade no ciclo operacional, que é arelacdo
da producdo versus as vendas de uma empresa. Em decorréncia disso, provoca fata de
sincronia entre os fluxos de entradas e saidas de recursos. Por isso, independente da atividade
operaciona da empresa e das variagdes sazonais do mercado, € necessario sempre manter um
nivel minimo de caixa, de estogue e de duplicatas a receber. Dentro desta perspectiva, pode-se
perceber que, comumente, 0s recursos provindos de terceiros que séo alocados no curto prazo,
ndo sdo suficientes para financiar todas as necessidades de investimentos em ativos

circulantes.

Dessa maneira, Assaf Neto (2002), descreve que o ciclo operacional pode ser definido como
as fases operacionais existentes dentro da empresa, que vao desde a obtencdo de materiais

para a producdo até o recebimento das vendas realizadas.

Assim, é congtituido o conjunto de relacionamentos que compBem a esséncia da
administragdo do capital de giro. O QUADRO 3 demonstra a relagcdo entre os ciclos

operacional e financeiro para os padrfes de empresa comercia / industrial:
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QUADRO 3 - Ciclos Operacional e Financeiro Positivo.

COMPRA PAGA VENDE RECEBE
Prazo médio de Prazo médio de recebimento
pagamento das compras das vendas

Prazo médio de rotacdo dos estoques
CICLO OPERACIONAL

CICLO FINANCEIRO positivo
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2002).

Ao se observar 0 QUADRO 3, pode-se perceber que os créditos espontaneos sdo suficientes
para financiar apenas parte de seu ciclo operacional. Isso faz com que a empresa apresente

necessidade de recursos para o financiamento de suas atividades operacionais.

O contrério acontece quando o ciclo financeiro € negativo; neste caso, a empresa dispbe de

uma fonte de recursos para outras aplicacGes, como pode ser percebido no QUADRO 4 a

Seguir:

QUADRO 4-Ciclo Operacional e Ciclo Financeir o Negativo.

COMPRA VENDE RECEBE PAGA O FORNECEDOR

| } } |

CICLO OPERACIONAL

CICLO FINANCEIRO negativo

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2002).

A partir do QUADRO 4, percebe-se que 0s recursos autométicos conseguem suprir 0s
investimentos do atual ciclo operacional, segundo a 6tica da continuidade. Porém, isso € uma
Situacdo rara; apenas alguns segmentos como empresas de transporte e supermercados
conseguem verificar este fato. As empresas de grande porte também possuem um poder maior
paratransferir parte de seu ciclo financeiro para seus fornecedores ou clientes. Ja as empresas

menores operam Com um risco maior, por serem mais suscetivels as pressoes, devendo entéo
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adotar politicas mais flexiveis de investimento em capital de giro. Brighan e Houston (1999)

acrescentam que:

Sob condicdes de certeza— quando as vendas, 0s custos, 0s tempos de espera
por encomendas, os periodos de pagamento, etc. sdo conhecidos com
certeza, todas as empresas manteriam somente riveis minimos de ativos
circulantes. Quaisquer volumes maiores aumentariam a necessidade de
financiamento externo, sem contrapartida nos lucros, ao passo que volumes
menores acarretariam atrasos nos pagamentos a mao-de-obra e fornecedores,
bem como vendas perdidas devido a fata de estoques e a uma politica de
crédito demasiadamente restritiva. (BRIGHAM; HOUSTON; 1999. p. 562).

Enfim, a politica adotada pela empresa devera ser mais flexivel, de maneira que ela possa
operar com mais seguranca em face das flutuagbes operacionais, quanto maiores forem as
incertezas interna e externa. Cabe ressaltar que a aternativa de financiamento para o conjunto
das atividades operacionais podera ceder lugar para & otimizagio do ciclo financeiro. E
necessario, para tanto, um nivel de estratégia de gestdo de caixa que procure maximizar o
prazo de pagamento aos fornecedores e reduzir o prazo de recebimento dos clientes bem
como o periodo de estocagem. Dessa maneira, a otimizacdo do ciclo financeiro pode se
estabelecer em escolha de financiamento para o conjunto das atividades empresariais,

mediante liberagcdo de recursos.

Dentro desta perspectiva, e para um melhor entendimento do modelo dindmico, as contas do
ativo e do passivo discriminadas no balango patrimonial, deverdo ser classificadas de acordo

com 0 seu ciclo, ou sgja, 0 tempo necessario para realizar uma rotagao.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) acrescentam que certas contas demonstram uma
movimentacdo vagarosa quando analisadas separadamente, ou em relacdo ao conjunto de
outras contas que, em uma andlise de curto prazo, podem ser avaliadas como “ permanentes ou
ndo ciclicas’ (realizavel alongo prazo; investimentos; reserva de lucros, etc.). Outras contas
gue apresentam um movimento “continuo e ciclico” (estoques; clientes; fornecedores, etc.)
estdo relacionadas com o ciclo operacional da empresa. E por fim, classificam-se as contas
gue ndo estdo relacionadas com a operacdo; elas apresentam movimento “descontinuo e

erratico” (disponivel; titulos negocidvels, duplicatas descontadas, €etc.).

O QUADRO 5 representa o balango patrimonial com as contas do ativo e do passivo,

conforme sua movimentacao:
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QUADRO 5 - Osciclosdo Balango Patrimonial

ATIVO PASSIVO
Circulante Circulante

© & § Numerarios em Caixa Duplicatas Descontadas 0 o
g & ® |Bancos com Movimento Empréstimo Bancério a Curto Prazo etc |2 2 g
3 O T |Titulos e Valores Mobilirios etc. & 3 S
g Duplicatas a Receber Fornecedores de Matérias-Primas etc g
Z| 8 g Estoques de Produtos A cabados Q 9 §
< | § 5 |Estoques de Producéo em Andamento > =7

© G |Estoques de Matérias-Primas etc. 8 B
o Realizavel alLongo Prazo Exigivel aLongo Prazo
g § Empréstimos a Terceiros Emprestimos Bancéarios alL.ongo Prazo g g
3| T |TitulosaReceber etc Financiamentos etc 8 S
G| 9 — z | &
g| 8 [Pemanente Patriménio L iquido & %
Z| ‘g |Investimentos Capital Socia g =
21 € [Imobilizado Reservas = | £
2| 3 |piferido 8 3

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

Como pode ser percebido, 0 grupo dos ativos circulantes € composto das contas ciclicas que
s80 0s ativos circulantes operacionais e pelas contas erréticas que sdo 0s ativos circulantes
financeiros. O investimento orientado para as atividades operacionais da empresa, como
compra, produzdo, estocagem e venda, € denominado ativo circulante operaciona e as fontes
denominadas passivo de funcionamento como as contas de fornecedores, salarios e impostos

s80 consideradas passivo circulante operacional.

As contas de caréter financeiro, como as aplicagdes de recursos de curto prazo e os valores
disponiveis, representam o ativo circulante financeiro, enquanto as fontes de financiamento
gue ndo estéo diretamente relacionadas com o ciclo operacional da empresa, como desconto
de titulos, empréstimos bancarios e outras operacdes, sdo avaliadas como passivo circulante

financeiro.

Os ativos realizavelis em longo prazo e os ativos permanentes sdo alocados no grupo dos
ativos ndo circulantes, ja os passiveis exigivels em longo prazo, resultados de exercicios

futuros e patriménio liquido, compdem o grupo dos passiveis ndo circulantes.
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Conforme essa reclassificacdo, torna-se facil a compreensdo das variaveis utilizadas pelo
modelo funcional e dindmico do balango patrimonial, constituidas pela Necessidade do
Capital de Giro (NCG), Capital de Giro (CDG) e Saldo de Tesouraria (T), as quais sdo 0
embasamento para a gestéo financeira das empresas, conforme relacionado a seguir.

2.3.1 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Michael Fleuriet e uma equipe de estudiosos deram inicio a0 estudo sobre a necessidade de
capital de giro, através do que resultou na obra O MODELO FLEURIET: A Dinamica
Financeira das Empresas — um método de andlise, orgcamento e plangamento financeiro, em
1978. A partir dai, outros estudos foram realizados sobre a necessidade de capital de giro com
a intencdo de uma melhor interpretacéo do conceito. A seguir, relacionam-se alguns autores

gue descrevem sobre 0 assunto:

Brasil e Brasil (2005) descrevem que a NCG® é a diferenca entre as contas ciclicas do ativo e
as contas ciclicas do passivo, através da qual poder-se-a medir a defasagem de tempo e valor

entre as operacGes que as contas representam.

Assaf Neto (2002) apresenta abordagem que considera a Necessidade de Investimento em
Giro (ou NCG) como o montante de capital permanente que uma empresa necessita para
financiar seu capital de giro. Ele considera que esse volume é determinado pelo nivel de

atividade da empresa (producéo e vendas) e prazos operacionais.

Silva (2001) considera o Investimento Operacional em Giro (NCG) como a metodologia mais
dindmica entre os diversos métodos, porque decorre do volume de vendas da empresa e dos

prazos de rotacéo.

Santi Filho e Olinquevitch (1995) relatam que as contas que compdem a necessidade liquida
de capital de giro representam operacOes de curto prazo e de retornos rdpidos, sendo
diferentes das que compdem o ativo permanente, que resultam de decisdes de longo prazo,

com perspectiva bastante lenta para a recuperacéo do capital investido.

® Qutras nomenclaturas encontradas: Investimento Operaciona em Giro (10G), Necessidade de
investimento em Giro (NIG) e Working I nvestment.
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Dessa forma, pode-se dizer que a NCG é tudo aquilo que ndo € suprido pelas fontes
operacionais e ele é a chave para as estratégias empresariais na gestdo financeira das

empresas.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) classificam assm, a NCG como a diferenca entre o ativo
ciclico e o passivo ciclico. Além disso, caracterizam ainda algumas informacdes para melhor

compreensao dessa variavel:

a) A NCG e diferente do capita circulante liquido, que é definido como o ativo

circulante menos o passivo circulante, no sentido finarceiro classico.

b) A NCG é um conceito econdmico-financeiro e ndo uma definicéo legal.

c) A NCG é muito sensivel as modificacGes que ocorrem no ambiente econémico em
gue a empresa opera, necessitando basicamente, da natureza e do nivel de atividades
dos negécios da empresa. A natureza dos negocios da empresa determina seu ciclo
financeiro, enquanto o nivel de atividade € funcéo das vendas.

d) As contas ciclicas do ativo e passivo que constituem a NCG sdo contas ligadas as
operagdes da empresa.

€) A NCG pode ser negativa. Neste caso, no ciclo financeiro, as saidas de caixa
ocorrem depois das entradas de caixa.

f) No caso de suspensdo das operagcdes, a NCG, que constituia uma aplicacdo de
fundos, passard a constituir uma fonte de fundos que podera ser utilizada pela empresa

para pagamento a credores e acionistas.

2.3.2 Capital de Giro (CDG)

O conceito tradicional do Capital de Giro, mais conhecido em sua definicéo classica como
Capital Circulante Liquido (CCL), € em gera entendido como a diferenca entre os divos
circulantes e os passivos circulantes. Quando o ativo circulante € maior que 0 passivo
circulante, a empresa possui um Capital Circulante Liquido Positivo, e quando o0 passivo
circulante € maior gue o ativo circulante, a empresa possui um Capital Circulante Liquido
Negativo. (RIBEIRO, 1999).



41

Porém, a variavel CDG na definicdo de Fleuriet € calculada pela diferenca das contas
permanentes do passivo e as contas permanentes do ativo, sendo os resultados obtidos iguais

ao daformatradicional do célculo.

Sobre esta consideracdo, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) corroboram com informagoes
importantes sobre o conceito de capital de giro, tais como:
a) O capital de Giro possui 0 mesmo valor que o capital circulante liquido, definido no
sentido financeiro classico como a diferenca entre o ativo circulante e 0 passivo
circulante.
b) Somente seu célculo é redizado de maneira diferente, pois os resultados sdo
idénticos aos da definicéo cléssica.
c) O capital de Giro € um conceito econdmico-financeiro e ndo uma definicéo legal,
constituindo uma fonte de fundos permanente utilizada para financiar a NCG da
empresa.
d) O CDG apresenta-se razoavel mente estavel ao longo do tempo; diminuindo quando
a empresa realiza novos investimentos em bens do ativo permanente. Porem, esses
investimentos sdo, em geral, realizados por meio de Autofinanciamento, empréstimos
a longo prazo e aumentos de capital (em dinheiro), que, por sua vez, aumentam o
Capital de Giro, compensando a diminui¢éo provocada pelos novos investimentos.
e) O capital de giro pode ser negativo. Neste caso, 0 ativo permanente é maior do que
0 passivo permanente, significando que a empresa financia parte de seu ativo
permanente com fundos de curto prazo. Embora esta condicdo aumente o risco de
insolvéncia, a empresa poderd se desenvolver, desde que sua NCG sgja também

negativa

Ent&o o Capital de Giro pode ser definido como:
ICDG = Passivo Permanente — Ativo Permanente

2.3.3 Saldo de Tesouraria (T)

Conforme Brasil e Brasil (2005), o saldo de tesouraria, € calculado pela diferenca das contas
erréicas do ativo e do passivo (T = ativo errético — passivo errético), ou pela diferenca do
Capita de Giro e da Necessidade de Capital de Giro (CDG —NCG =T).

Sendo assim, Silva (2001) relata que o saldo de tesouraria pode ser maior ou menor que zero.

Quando for menor, significa que a empresa tem débitos de curto prazo junto a instituicoes
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financeiras ou entdo, outras dividas de curto prazo ndo relacionadas ao seu ciclo operacional,
maiores que seus recursos financeiros de curto prazo. Sob essa perspectiva, Fleuriet, Kehdy e

Blanc (2003) descrevem:

Se 0 Capital de Giro for insuficiente para financiar a Necessidade de Capital
de Giro®, o Saldo de Tesouraria seré negativo. Neste caso, 0 passivo errético
sera maior do que o ativo erratico. Isto indica que a empresa financia parte
da Necessidade de Capital de Giro €/ou ativo permanente com fundos de
curto prazo, aumentando, portanto, seu risco de insolvéncia. (FLEURIET,
KEHDY; BLANC; 2003. p. 14).

No caso de Saldo de Tesouraria positivo, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) descrevem que a
empresa dispora de fundos de curto prazo que poderdo ser aplicados em titulos de liquidez
imediata, aumentando, assim, a sua margem de seguranca financeira. E necessario observar
gue um Saldo de Tesouaria positivo e elevado ndo significa necessariamente uma condicéo
desgavel para as empresas, ao invés disso, pode significar que a empresa ndo estga
aproveitando as oportunidades de investimento propiciadas por sua estrutura financeira, caso

em que o Saldo de Tesouraria aumenta por falta de uma estratégia dindmica de investimentos.

Sob esta 6tica, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 37) destacam uma importante funcéo a ser
desempenhada pela diretoria financeira de uma empresa, a saber: “acompanhar a evolugdo do
Saldo de Tesouraria, a fim de evitar que permanega constantemente negativo e crescente”.
Esse crescimento do Saldo de Tesouraria negativo, é classificado como “efeito tesoura’

(desequilibrio financeiro), no qual a NCG cresce mais que as fontes do CDG.

Por fim, Marques e Braga (1995) acrescentam que o T pode demonstrar o grau de adequacéo
da politica financeira utilizada pela administracdo. Quando positivo, indica disponibilidade de
recursos para garantir a liquidez de curtissmo prazo do negécio. Caso negativo, pode
confirmar dificuldades financeiras iminentes, em especia por ocasido da manutencdo de
saldos negativos sucessivos e crescentes. O acompanhamento da evolucéo do T, no decorrer
de exercicios sociais sucessivos, bem como das causas das eventuais mudancas de tendéncias

percebidas, representa a esséncia do Modelo Fleuriet.

® Admitindo-se CDG >0 e NCG > 0.
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2.3.4 Demonstracdo do Resultado do Exercicio

Sobre a reclassificacdo da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Brasil e Brasil (2005),
relatam:

A classificagdo funciona dessa demonstracdo, que retrata os lucros auferidos
ou 0 prgjuizo incorrido pela empresa, leva em conta 0s mesmos critérios
anteriores, respeitando, no entanto, o formato em “cascata’ desse tipo de
balanco. Dessa forma, definiremos os véarios nivels de lucros gerados pela
empresa, comegando por aquele ligado estritamente as suas operages até
chegar ao seu autofinanciamento. (BRASIL; BRASIL, 2005. p. 10).

Sendo assim, a forma de reclassificacdo dessa demonstracéo, € demonstrada no QUADRO 6 a

seguir, conforme Brasil e Brasil (2005):

QUADRO 6 - Reclassificacdo da DRE

RECLASSIFICACAO DA DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Receita Liquida de Vendas

(-) Custo dos Produtos (Servicos) Vendidos (CPV/CSP) — Afetadas da Depreciacdo
(-) Despesas Administrativas

(-) Despesas de Vendas

(+) Depreciagdes Incorridas na Producéo

(=) Lucro Bruto Operacional — 1° Nivel

(-) Despesas Financeiras Liquidas

(-) Imposto de Renda

(=) Capacidade de Autofinanciamento — 2° Nivel

(-) Dividendos — Acionistas

(=) Autofinanciamento _ CDG — 3° Nivel

Fonte: Adaptado de Brasil e Brasil (2005).

O primeiro nivel representa a produtividade do negdcio, que segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003, p. 20), “o Lucro Bruto Operacional, que se constitui em uma geracéo de resultados
antes das despesas financeiras € uma grandeza a0 mesmo tempo econémica e financeira de

uma importancia essencial”.

Nesse contexto, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), complementam que o Lucro Bruto

Operaciona:



Permite uma comparacdo particularmente véida da politica indwstria e
comercia do negocio em relacdo as firmas similares.

Congtitui para a empresa o recurso fundamental obtido de sua atividade de
base, com o qual devera se esforcar parafazer face:

< A remunerag30 dos capitais proprios (dividendos) e de terceiros (despesas

financeiras);

RS

% Ao reembolso dos empréstimos contratados;

DS

» A0 pagamento do Imposto de Renda;

>

% A manutencdo e ao crescimento de seu potencial.

Brasil e Brasil (2005) relatam que segundo e terceiro niveis de geracdo de recursos refletem as
operacoes de reparticao, em fungdo da distribuicéo do lucro operacional entre os trés parceiros
da empresa, que sdo: Governo, Banqueiros e Acionistas. Assm sdo definidos os véarios nivels

de mais-vdia

Conforme Fleuriet, Kehdy e Blanc. (2003, p. 23). “Assim que a liquidac&o das operacdes de
reparticdo é assegurada, o saldo mantido pela empresa constitui seu Autofinanciamento. O
Autofinanciamento exprime o montante dos recursos gerados pela empresa e que Ssa0

conservados para seu financiamento interno”.

Ent&o o Autofinanciamento € representado pela expressao:

IAutofinanciamento = Lucro Retido + Depreciagfes e Amorti zagoeq

Brasil e Brasil (2005) descrevem ainda que:

O autofinanciamento € a principal fonte de crescimento do Capital de Giro
(CDG), a0 ser incorporado ao Patriménio Liquido da Empresa. Ja a
capacidade de Autofinanciamento representa recursos, em parte ou no todo
disponiveis para serem distribuidos aos acionistas. (BRASIL; BRASIL
2005, p. 11).

2.3.5 Outras Demonstracgdes Financeir as

As demais demonstragdes financeiras ndo requerem reclassificacdo, pois, como destacam
Brasil e Brasil (2005), a Demonstracdo das Origens e Aplicacdo dos Recursos (DOAR) e a
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Demonstracdo das Mutacdes do Patriménio Liquido (DMPL), ndo precisam ser
reclassificadas, ja que elas estéo diretamente relacionadas as variagbes dos componentes do
capital de Giro (CDG). Para efeito do modelo Fleuriet, ndo ha modificacdes fundamentais a
serem feitas, pois estas demonstragdes sdo especiadlizadas, lidando apenas com contas

estratégicas de longo prazo.

2.4 Andlise Funcional das Contas

Como mencionado, a andlise funcional das contas depende da classificacéo dada a elas.

Nessa abordagem, Brasil e Brasil (2005) definem trés grupos bésicos de contas. estratégicas,
operacionais e téticas, conforme a sua funcionalidade e associando as diferentes contas pelo

critério tempo e a atividade operacional.

Nessa perspectiva, Silva (2001) destaca que a técnica de andlise financeira do |OG ou NCG
trabalha com um enfoque mais dinamico, uma vez que deriva do volume de vendas da
empresa e dos prazos de rotacdo. Além disso, enfatiza que este € um procedimento de andlise
de relativa ssimplicidade e de grande utilidade no auxilio da determinacdo da saude financeira
de uma empresa, pois fornece uma visdo sistémica do impacto das diversas areas de decisdo

na empresa e de suas interacoes.

Sob este enfoque, a seguir sdo demonstrados os principais aspectos referentes a aplicacéo e

utilizac8o das varidveis do Modelo Dinamico.

2.4.1 O capital de giro funcional

O capital de giro em seu conceito tradicional (ativo circulante — passivo circulante) demonstra

a situacao de equilibrio financeiro, firmado na capacidade de solvéncia da empresa.

Na abordagem funcional o capital de giro incorpora todas as contas de longo prazo da

empresa, sendo CDG = PL + ELP — Imobilizado.

Normamente, o0 CDG se encontra no lado das fontes, servindo para financiar total ou
parcidmente as operagbes da empresa. Ele é um pardmetro de longo prazo e sua
administragdo se encontra no nivel estratégico. (BRASIL; BRASIL, 2005).
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Para os autores, a definicdo dada ao CDG através do Balango Patrimonial somente define a
situacdo do CDG em determinado tempo. Por isso, é considerado um dado estético. A DOAR,
componente do balango geral da empresa, expressa a dindmica dos fluxos de longo prazo e
demonstra como se repartiram as contas permanentes do passivo, entre as dividas de longo
prazo e os capitais proprios, descreve que investimentos foram realizados, e relata qual
percentagem de autofinanciamento foi incorporada ao CDG, e que dividendos foram
distribuidos.

2.4.2 Necessidade de Capital de Giro Funcional

Como mencionado, a NCG pode ser considerada como a parcela que o financiamento
operaciona ndo financia e é a chave para as estratégias empresariais na gestéo financeira das

empresas.

Brasil e Brasil (2005, PAG. 8) ressdltam a diferenca entre as classificagdes atual e a
tradicional:

Com efeito, no baango classico, clientes e estoques eram contas
denominadas redizaveis, querendo com isso dizer-se que 0 empresario
poderia lancar mé&o delas a qualquer momento. No entanto, isso SO € possivel
com o fechamento da empresa. Operado, acontece exatamente o contrario.
Ao ser retirado um item de estogque para uso na fabricac&o, outro devera ser
adquirido, caso se queira manter o mesmo nivel de producdo. Umavez paga
uma duplicata, outra ira tomar-lhe o lugar. O mesmo acontece com as contas
de fornecedores. Na redidade essas contas representam investimentos
operacionais e como tais devemn ser consideradas.

Esse enfoque demonstra uma diferenca conceitual importante e se refletira na gestéo da

empresa.

2.4.3 Saldode Tesouraria

Foi referenciado que o saldo de tesouraria € calculado pela diferenca das contas erréticas do
ativo e do passivo (T = ativo errético — passivo errético) ou pela diferenca do Capital de Giro
e da Necessidade de Capital de Giro (CDG —NCG =T).

Dessa forma, conforme a analise financeira funciona existe equilibrio financeiro se o Capital
de Giro é suficiente para financiar a Necessidade de Capital de Giro, ou sgja, que o Saldo de

Tesouraria sga positivo.
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Porém, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) ressaltam que € imprescindivel observar que um Saldo
de Tesouraria positivo e elevado ndo significa necessariamente uma condicdo desegjavel para
as empresas, pois pode representar que a entidade ndo esteja aproveitando as oportunidades de
investimentos propiciadas por sua estrutura financeira, caso em que o0 Saldo de Tesouraria

“engorda’ por falta de uma estratégia dinamica de investimentos.

2.4.4 Os Tipos de Balancos
Conforme Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o ciclo econémico e a rentabilidade das empresas
conferem a seus balancos um aspecto particular que permite classificalos em um dos quatro

tipos discriminados na FIG. 1 a seguir:
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TIPO 1 TIPO 2
NCG T
T CDG
CDG NCG
CDG>0 (NO PASSIVO) CDG>0 (NO PASSIVO)
NCG<0 (NO PASSIVO) NCG>0 (NO ATIVO)
T>0 (NO ATIVO) T>0 (NO ATIVO)
TIPO 3 TIPO 4
T NCG
NCG T
CDG CDG
CDG>0 (NO PASSIVO) CDG<0 (NO ATIVO)
NCG>0 (NO ATIVO) NCG>0 (NO ATIVO)
T<0 (NO PASSIVO) T<0 (NO PASSIVO)

Figural - Tipos de Balanco
Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e Brasil; Brasil (2005).

Entretanto, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) observam que 0s tipos possivels sdo em nimero de
6 (seis). Todavia, os tipos apresentados na FIG. 1 so 0s que aparecem com maior frequéncia.

Mas, os tipos dois e trés sdo 0s mais encontrados na pratica.

No Tipo 1, amaioria das empresas se dedica a distribuicdo de mercadorias que sdo vendidas a
vista e compras a prazo, € o caso de supermercados, onde a posi¢ao financeira € étima quando
as vendas aumentam, podendo tornar-se inquietante quando diminuem. Porém este Tipo

aparece com menor freqiiéncia na pratica.

O Tipo 2 revela uma estrutura financeira solida, admitindo-se que a NCG estgja em seu nivel

normal, ja que possui um Saldo de Tesouraria positivo que lhe permite enfrentar os aumentos

temporarios daNCG.

No Tipo 3, a NCG é maior do que o CDG e por isso, o Saldo de Tesouraria € negativo. A

empresa financia parte de sua NCG com créditos a curto prazo. Quando a NCG apresenta-se
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temporariamente elevada, a situacdo ndo é grave. Entretanto, a liquidez da empresa estara

ameacada se a NCG em seu nivel normal, se seus créditos a curto prazo ndo forem renovados.

O Tipo 4 demonstra uma estrutura financeira de empresas gque lutam por sobrevivéncia. As
empresas que apresentam balangos semelhantes tendem a encerrar as atividades ou
sobrevivem gracas a gjuda gragas a ajuda do Estado (€ o caso de empresas estatais como as do
objeto desta pesquisa). Nesta classificagdo, a empresa apresenta risco de insolvéncia elevado,
pois financia suas aplicagtes permanentes de fundos (NCG e parte do ativo permanente) com

fundos de curto prazo que podem néo ser renovados.

Contudo é mais facil entender esse ponto, anaisando-se 0 impacto de um aumento ou
diminuicédo das vendas sobre as empresas do Tipo 1 e Tipo 3, mantendo constantes as demais

varidveis que afetam a Necessidade de Capital de Giro.

Uma alternativa de mensuracdo da situacéo financeira das empresas a ser diagnosticada a
partir do enquadramento das contas patrimoniais pelo Modelo Dindmico foi proposta por
Marques e Braga (1995). Esta proposta prevé 6 situacdes possivels de serem identificadas que
classificam as entidades nos perfis. Excelente, Solida, Insatisfatoria, Péssima, Muito Ruim e
Alto Risco.

Entretanto, a utilizacdo dessa proposta de classificagdo apresenta dificuldades de
implementacdo, por imprecisdo do enquadramento em cada conceito, pois, ao apegar-se em
resultados de sinais positivos (+) ou negativos €), deixa-se de analisar o conjunto das
varidveis CDG, NCG e T. Portanto, apresenta-se como estética, contrapondo aidéia central do

Modelo Dinamico, que € umaidéa dinamica da situacdo patrimonial da organizacao.

2.5 Estratégias de financiamento

Fora abordado que as variaveis CDG, NCG e T, consideram a dinamica de funcionamento da
empresa além de demonstrarem a situagdo financeira liquida da entidade. Cabe destacar que,
além desses fatores, elas possibilitam definir o tipo de estratégia de financiamento que a

empresa utiliza
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Sob essa perspectiva, a anadlise funcional do Balanco Patrimonial admite que uma tesouraria
positiva sgja sinénimo de equilibrio. No entanto, conforme relata Neves (1994), o principio do
equilibrio financeiro ndo se verifica com uma tesouraria positiva, mas sim, com uma
tesouraria liquida negativa ou nula. Além disso, a estratégia de financiamento ndo deve ter em
vista o cumprimento do principio do equilibrio financeiro, mas assumir-se de acordo com a

estratégia da empresa e 0s objetivos globais que se pretendem atingir.

Dessa maneira, o principio do equilibrio financeiro aconselha que se financie um ativo com
um capital de maturidade compativel com a vida econdbmica desse ativo e respectiva
capacidade de geracdo de meios monetarios. Este principio, baseado na seguranca de liquidez,
conduz a que, no minimo, investimentos em ativos permanentes deveriam ser financiados
com origens de fundos permanentes e investimentos temporarios com origens temporarias
NEVES (1994).

Por um lado, o principio do equilibrio financeiro aconselha que o ativo econdmico
permanente sgja financiado pelos capitais permanentes e o ativo econdmico temporario por
endividamento liquido a curto prazo. Por outro lado, considerando-se outros fatores, como
objetivos globais da empresa, a aversao do gestor ao risco, a Situacdo e previsdo de evolucdo
do meio ambiente econémico-financeiro poderdo indicar outro principio de financiamento
NEVES (1994).

Entdo, conforme o principio de equilibrio financeiro far-se-a, a descricéo das estratégias

financeiras, evidenciadas por Neves (1994):

a) Estratégia Ortodoxa
E utilizado neste tipo de estratégia o principio tradicional de que o ativo econdmico de carater
permanente deve ser financiado pelos capitais permanentes, enquanto os ativos temporarios

devem ser financiados com capitais de curto prazo.

Nesta estratégia, a tesouraria liquida seré nula na baixa do ciclo de exploracéo, e negativa na
fase alta do mesmo. Uma empresa pode apresentar no balanco funcional uma tesouraria
negativa e estar equilibrada, bastando, paratal, que a data de balanco coincida com afase alta
da sazonalidade.
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b) Estratégia Defensiva

Nessa estratégia, 0s capitais permanentes sdo superiores ao ativo econdmico permanente,
resultando em periodos de excesso de tesouraria (T>0) e periodos de déficit da mesma (T<0).
Neste caso, temse a tesouraria positiva durante todo o ciclo de exploragdo, e nula na parte

alta do mesmo.

Portanto, esta estratégia financeira indica que haja periodos de excessos de tesouraria e
periodos de déficit, de modo que, para otimizar a rentabilidade dos capitais, o gestor
financeiro devera procurar oportunidades de aplicagdo a curto prazo para os periodos de
excesso de fundos. Contrariamente, para os periodos de déficit financeiro, procurara

minimizar o curso dos capitais alheios.

O extremo desta estratégia sera quando o ativo econdmico na fase ata do ciclo estiver sendo

financiado apenas por capitais permanentes.

c) Estratégia Agressiva

Esta estratégia pressupde que parte dos ativos econdmicos permanentes segja financiada por
endividamento liquido a curto prazo, garantindo-se no minimo o financiamento do ativo fixo
com capital permanente. Nesta estratégia, a tesouraria liquida serd continuamente negativa

(T<0), mas os capitais permanentes sdo suficientes para finarciar o ativo fixo.

Esta € uma posicdo ndo conservadora e atamente agressiva, ficando a empresa
potencialmente sujeita a problemas potenciais de ndo renovacao de empréstimos. Este tipo de
estratégia financeira devera ser seguido sempre que os objetivos gobais da empresa estiverem
centrados em torno da rentabilidade, e desde que o risco financeiro possa ser amortecido, por
exemplo, através de diversificagdo das fontes de financiamento, de negociagdo a prazo dos

créditos, nos volumes de letras ainda ndo descontadas, etc.

d) Estratégia Arriscada

Neste caso, 0s capitais permanentes sdo insuficientes para financiar ativo fixo e, apresentam
tesouraria liquida negativa. A capacidade de negociacéo € reduzida e a diversificacdo de
fontes de financiamento € praticamente impossivel, sendo, pelo contrario, natural uma

concentracdo das mesmeas, face a recusa dos credores em renovar os débitos.
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A partir da evidenciacdo das estratégias de financiamento abordadas por Neves (1994), pode-
se dizer que diagnosticar o(s) tipo(s) de estratégia(s) financeira(s) utilizada(s) por empresas de
economia mista municipal é de dificil mensuracdo, pois conforme Campello e Matias (2000)
em funcdo dessas empresas lidarem com recursos escassos, €las dependem de repasses

financeiros repassados pela Prefeitura.

Entéo, a definicdo prévia da estratégia a ser seguida por este tipo de empresa, € inviabilizada
por fata de informagd do montante de recursos que estariam disponiveis para 0
financiamento das atividades dessas entidades, ja que os repasses das prefeituras nem sempre

suportam todos 0s gastos gerados por estas organizagoes.

2.6 Um estudo com resultados diferentesao Modelo Fleuriet

Em, estudo recente, Medeiros e Rodrigues (2004) contestam a classificagdo funcional do
Modelo. Eles regeitaram através de testes estatisticos os Circulantes Financeiros (Ativo e
Passivo) como erraticos. Conforme 0s autores, essas variaves apresentaram relacdo com as

operacoes de uma amostra de 80 (oitenta) empresas analisadas.

Segundo a pesquisa, 0 Modelo Fleuriet ndo € conhecido em paises com tradicdo no
desenvolvimento de novas metodologias nas areas de contabilidade gerencia e de financas
corporativas, como os Estados Unidos. Além disso, ndo foram encontrados testes empiricos

relacionados a0 Modelo Fleuriet em toda pesquisa bibliogréfica reaizada.

O estudo testou empiricamente a suposta inexisténcia de relagdo entre Ativos e Passivos
Circulantes Financeiros com as atividades operacionais das empresas. Como a construcédo do
modelo estéa embasada nessa premissa, Para os autores a ndo validacdo desse pressuposto

invalida o modelo.

A pesguisa descreveu as premissas basicas do modelo: a primeira afirma que o Ativo
Circulante Financeiro (ACF) e o Passivo Circulante Financeiro (PCF) sdo erréticos, ndo
diretamente relacionados as operagdes da empresa. A segunda afirma que o Ativo Circulante
Operacional (ACO) e Passivo Circulante Operacional (PCO) mantém estreita relacdo com a

atividade operacional da empresa, sendo diretamente influenciados pelo volume de negdcios.
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E descrito que, se ACF e PCF, bem como ACO e PCO, ndo sfo, de fato, erréticos, entdo o
Ativo Circulante e Passivo Circulante, isto €, AC = ACF + ACO e PC = PCF + PCO, também

nado serdo erréticos.

No teste do modelo, os autores realizaram diversos procedimentos. Eles procuraram avaliar a
plausibilidade do modelo, verificando qual porcentagem das empresas da amostra estariam ou
ndo em equilibrio financeiro. Para isso, 0 saldo de tesouraria foi calculado para empresas de
uma amostra de 80 empresas entre 1995 e 2002. Confrontaram o resultado com o célculo do
CCL para as mesmas empresas, de modo a verificar que porcentagem delas tem CCL

positivo.

Posteriormente, foi realizada uma andlise de correlacdo entre as varidveis componentes do
ativo e do passivo circulantes com a receita operaciona liquida. Segundo os autores, se 0
Modelo Fleuriet estiver correto, o0 ativo e 0 passivo ciclicos sdo significativamente
correlacionados a receita liquida operacional, enquanto que o ativo e o passivo financeiro ndo

SA0.

Depois, realizaram regressdes lineares em cross-section para os anos de 1996 até 2002.
Segundo a pesquisa, se 0 Modelo Fleuriet estiver correto, esperase que o atlivo e 0 passivo
ciclicos sgjam significativamente correlacionados a receita liquida operacioral, enquanto que
0 ativo e o passivo financeiro ndo o sgam. Por dltimo, para confirmarem os resultados
anteriores, os autores realizaram regressdes em panel data, com 0s mesmos propdsitos

anteriores.

A pesguisa concluiu, com base nas demonstractes financeiras de uma amostra de 80
empresas brasileiras ndo- financeiras listadas na BOVESPA, no periodo de 1995- 2002, que a
aplicacéo do Modelo Fleuriet mostra que % das empresas da amostra apresentam
desequilibrio financeiro. Este € um resultado bastante implausivel na visdo dos autores, pois
se a amostra € representativa da populacdo, teria de ter havido uma crise de grandes

propor¢des na economia brasileira no periodo considerado para justificar tais desequilibrios.

Ao contrario conforme a mesma perspectiva, considerando-se apenas o0 conceito de CCL
positivo utilizado na andlise convenciona de liquidez, cerca de 2/3 das empresas estdo em

situacdo equilibrada no periodo, o que € mais plausivel conforme a pesquisa



Conforme os autores, as hipéteses nulas estabel ecidas no estudo basearam se em proposicoes
de que ativo e passivo circulantes financeiros sdo erré@ticos, enquanto ativo e passivo
circulantes operacionais ndo. Testaram, também, o ativo e 0 passivo circulantes quanto a
relacdo com as operacdes das empresas. A varidvel utilizada como proxy para as operagdes foi
a receita liquida operacional. As hipdteses nulas de ndo existéncia de relacdo com as
operacdes foram testadas empiricamente contra as aternativas de que as relagcOes existem e

sdo significativas.

No estudo, arealizacéo da andlise de correlacdo e analises de regressao em cross-section e em
panel-data levaram a rejeicdo das hipoteses nulas. Segundo a pesquisa, a rejeicdo de Ha
indica inconsisténcia empirica de uma premissa fundamental e, portanto, do modelo. A
hipotese Ha de que ativo financeiro e passivo financeiro sdo erraticos e ndo tém relacdo com

as operagdes das empresas é rejeitada em todos os casos pel os autores.

A pesquisa ainda descreveu que no modelo essa hipbtese € essencia para justificar a
separacdo entre ativo e passivo financeiros do ativo e passivo ciclicos, respectivamente,
permitindo a criagdo dos conceitos de saldo de tesouraria e de necessidade de capital de giro.
No término da pesquisa, 0s autores constataram que as bases para tal separacéo néo é valida,

pois todas as varidveis consideradas sdo relacionadas com as operacfes das empresas.

Entretanto, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) e Brasil e Brasil (2005) ja haviam aertado quanto
a algumas dificuldades acerca da reclassificagdo do balanco. Conforme os autores toda
classificacdo, ou sgja, toda andlise, reflete um nivel de precisdo variavel. Isso depende do
guanto se conhece dos procedimentos contabeis da empresa, ou sgja, um analista interno

chegara a uma andlise mais precisa do que um analista externo.

Dessa maneira, a probabilidade de uma classificacdo mais precisa dependera da quantidade de

informacfes necessarias se dispde e quanto se conhece da empresa analisada.

Ent&o, em uma amostra de 80 empresas extraidas da BOVESPA, e em um periodo t&o extenso
(1995 — 2002), torna-se complicado classificar e relacionar as contas que fazem ou néo parte
da operagdo da empresa. Sendo assim, a probabilidade de % dessa amostra apresentar
desequilibrio financeiro ndo se relaciona diretamente com a invalidade do modelo, mas sim,

com a falta de conhecimento profundo sobre as atividades operacionais dessas organizacoes.
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E como mencionado, o anadlista inserido na entidade analisara com mais preciséo as

classificacfes dadas as contas e demonstrara um resultado mais assertivo.

O Modelo ainda menciona que a Necessidade de Capital de Giro € um conceito econémico-
financeiro e ndo uma definicdo legal, pois se refere ap saldo de contas ciclicas ligadas as
operagdes da empresa. Dessa maneira Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) destacam que a
classificagdo contébil, muitas vezes, ndo permite identificar com clareza as contas do ativo e
passivo ciclicos. A medida da NCG pode variar de acordo com as informagdes de que os

analistas financeiros dispdem sobre os ciclos econdmico e financeiro das empresas.

Sobre 0 ativo e passivo erréticos, 0 Modelo descreve que se deduzidos remetem ao Saldo de
Tesouraria. Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), apenas para fim de exemplificacdo na
reclassificacdo, alocaram como ativo e@rdtico as contas, disponivel e caixa e no passivo
errético as contas, empréstimos de curto prazo e pagamento de imposto de renda. Ora, se
empresas ndo financeiras, que foram a amostra analisada, possuirem atividades paralelas A
atividade principal, a classificacdo dada na pesguisa devera ser reavaliada, remetendo
novamente ao pressuposto que somente o analista interno poderd avaliar com maior precisdo a

empresa.

Testes estatisticos para validagdo do modelo, partem do pressuposto que todas as empresas
possuem atividades e ciclos financeiros iguais e que as contas do ativo e passivo que compde
as contas ciclicas do balanco reclassificado séo as mesmas para todas as empresas. Fato que é
desmentido pelo modelo ao andlisar as empresas pelos ciclos financeiros e longa e curta

duracdo e pelas contas especificas que estdo ligadas ou ndo a sua operacao.

Sobre a situagdo de que ¥ das empresas da amostra apresentam desequilibrio financeiro. O
Modelo alerta que, na préatica, a maioria das empresas estd em uma Situacdo grave, pois
possuem um Capital de Giro maior que zero no passivo, uma Necessidade de Capital de Giro
maior que zero no ativo e um Saldo de Tesouraria menor gque zero no passivo. 1sso significa
gue a empresa financia parte de sua NCG com créditos a curto prazo. Esta situagdo ndo é
grave quando a NCG apresenta-se temporariamente elevada, como em casos de empresas que
prolongam a estocagem de seus produtos, a fim de se beneficiar de um aumento esperado nas
vendas. Ou sga, para saber se a empresa adota essa estratégia, deve-se conhecer

profundamente a organi zacéo.
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Outra consideracdo feita referente a validacdo do modelo € que, em outros paises com
tradicdo em desenvolvimento de novas metodologias has &reas de contabilidade gerencia e de
financas corporativas, o0 modelo ndo € conhecido. Porém, cabe lembrar que o modelo foi
desenvolvido para empresas brasileiras e em um periodo de elevada inflagcdo, e paises nortes
americanos e europeus ndo possuem a mesmo perfil das empresas nacionais e tampouco
vivenciaram desde a criagdo do modelo periodos de ata inflagdo. Sendo assim, todas as
contraposi¢des levantadas por Medeiros e Rodrigues ja foram alertadas por Fleuriet, Kehdy e

Blanc na descricéo do modelo.
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3 ESTUDOS SOBRE O MODEL O DINAMICO NO BRASIL

O Modelo Dindmico vem sendo objeto de estudo desde sua criagdo. Ele ja foi testado
empiricamente em diversos seguimentos para garantir sua validade e foi até questionado por

alguns autores.

A seguir, sG0 demonstrados alguns trabalhos que analisaram ou aplicaram o Modelo

Dinadmico no Brasil:

a) Pereira Filho (1997) identificou e anaisou as estratégias de financiamento das
necessidades de capital de giro utilizadas pelas empresas alimenticias e eletroel etronicas
no periodo pés-rea (1994 a 1995), comparando-as com o periodo pré-real (1991 a 1993)
atraveés das variaveis do Modelo Fleuriet. Também identificou e analisou a estrutura e a

Situacdo financeira apresentada.

Foi constatado que as empresas alimenticias e eletroeletrénicas apresentam Necessidade de
Capital de Giro positiva (demanda de recursos) ao longo do periodo avaliado, privilegiando os

recursos de curto prazo como fonte de financiamento das mesmas.

No que se refere ao desempenho financeiro verificado no ambito dos periodos pré e pés-Real,
0 autor constatou que houve relativa uniformidade de comportamento no decorrer dos

referidos periodos.

Percebeuse, por outro lado, que quando comparados os desempenhos setoriais, 0S mesmos
demonstram-se ligeiramente diferentes, tendo o setor de €eletroeletrdnicos apresentando
melhor estrutura e situacdo financeira (situagéo de liquidez) do que as empresas do setor de

aimentos.

b) Barros et al (2002) analisaram os fundos de pensdo segundo o Modelo Dinamico. Foram
estudadas as entidades fechadas de previdéncia privada brasileira no periodo de 1995 a
2001 com uma amostra de 6 entidades, selecionadas segundo o volume de investimento
fornecido pelo Ranking da ABRAPP.
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Foi destacado que objetivo do artigo ndo foi apresentar as causas que levaram os fundos de
pensdo a uma variagdo em sua Situacdo financeira (positiva para negativa); nem tampouco
identificar as medidas para uma possivel reversdo de sua situacdo (negativa para positiva). O
objetivo do trabalho foi de considerar a aplicacdo do modelo Fleuriet para anadlise dos fundos

de pensdo do Brasil e demonstrar sua aplicabilidade, meta na qual foi alcancada.

No entanto, foi ressaltado que uma discussao torna-se necessaria frente aos resultados obtidos
pelo modelo, ja que as variaveis do modelo em algumas entidades apresentaram perfil
excelente, enquanto na visdo tradicional, essas entidades ndo poderiam apresentar este perfil,

pois ndo possuem boa liquidez.

c) Oliveirae Braga (2004) verificaram ainfluencia do Modelo Dindmico na geracdo de valor

econdmico agregado das empresas do setor vargjista e de transportes.

Foi analisado se havia indicios de empresas classificadas conforme a Metodologia Fleuriet
agregavam ou ndo valor econdmico. Também foi identificado o comportamento de um
conjunto de empresas dos setores do comércio vargjista e de transportes, e se havia ligacdo

entre os indicadores da metodol ogia Fleuriet e a geracéo de valor econdmico agregado.

Foram analisadas se as empresas classificadas nos tipos excelente, solida e arriscada (todas
com o indicador Saldo de Tesouraria positivo) possuiam maior valor agregado do que as
classificadas nos tipos insatisfatorio, ruim e péssima. O trabalho utilizou dados de 71
empresas dos setores citados e teve como ferramental o uso do método estatistico de andlise
de regressdo linear com informagbes publicadas pela revista Balango Anua da Gazeta
Mercantil em 2002 (ano base 2001).

Os resultados obtidos indicaram que empresas que apresentam saldo de tesouraria negativo
agregaram menos valor econdmico, enquanto as que possuiam saldo de tesouraria positivo

tendem a agregar mais valor ao acionista.

d) Medeiros e Rodrigues (2004) questionaram empiricamente a validade do Modelo Fleuriet.
O artigo relata o resultado de testes empiricos sobre a validade do Modelo Fleuriet,
utilizando dados contébeis de uma anostra de 80 empresas listadas na Bovespa entre 1995
e 2002.
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Foram realizados testes de correlagao regressdes em cross-section e regressdes em panel data
para testar tais hipéteses. De acordo com os autores, a hipotese de que os Circulantes
Financeiros (Ativo e Passivo) sdo erraticos deve ser rejeitada, pois os testes realizados
mostram que aquelas varidvels apresentam significativa relacdo com as operagBes das

empresas.

Fala-se, além disso, que a aplicacdo a amostra do principio de que as empresas com Saldo de
Tesouraria negativo estariam em desequilibrio financeiro mostra que 75% das empresas
estariam nessa situacdo, o que de acordo com os autores é implausivel. Eles concluem que o

Modelo Fleuriet apresenta inconsisténcias empiricas e que sua validade deve ser questionada.

€) Mascarenhas (2006) pesguisou os efeitos das politicas comerciais e financeiras das
concessionarias da rede Mercedes Benz da DaimlerChrysler, utilizando o Modelo
Dindmico para estudar comparativamente os demonstrativos contdbeis das
concessionarias pesquisadas, com referencia a comercializacdo dos veiculos novos,
especificamente sobre a movimentacdo do fundo de capitalizacdo denominado “Fundo

Estrela, que tem a sua movimentagdo totalmente vinculada as politicas da montadora’'.

O autor concluiu que ha efetivamente, uma alteracdo significativa nos indicadores financeiros
das concessionarias, trazendo modificacdes na sua necessidade de capital de giro e liquidez,

em funcdo das condicdes contratadas.

f) Rangel (2006) apresentou um estudo da cordicdo financeira de empresas brasileiras
industriais, comerciais e de servicos, que tiveram agdes negociadas na Bolsa de Valores de
S0 Paulo. O trabalho cobriu uma série de 14 anos (1990 a 2003) quando 491 empresas
apresentaram DemonstracOes Financeiras Anuais.

Foi utilizado o Modelo Fleuriet e adaptagbes propostas por Marques e Braga (1995), que
estudam os niveis de risco, de acordo com a estrutura financeira das empresas. Foi realizado
um diagndstico de companhias abertas brasileiras com base na metodologia de Fleuriet, por

meio da segregacdo em “6 condi¢des possiveis’, propostas por Marques e Braga.

ApGs a andlise, foi feita a comparacdo entre o nivel de risco das empresas, calculados pela

Economética. No resultado da comparacéo “Beta x Risco Fleuriet”, por meio da andlise de
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dado combinados, o autor observou que nos nivels de risco propostos por Marques e Braga
(1995) em dois setores, “Alimentos e Bebidas® e “Téxtil”, houve relacdo com o risco medido
pelo Beta— 60 meses calculado para as companhias, enquanto que para os demais setores néo
houve relagéo.

g Lopes e Menezes (2006) estudaram a gestdo financeira das cooperativas através da
aplicacéo do Modelo Dindmico. Os autores efetuaram uma analise financeira dindmica de
capital de giro como ferramenta para apoio de tomada de decisdes econdmica e financeira
de duas empresas agropecuérias no periodo de 2002, 2003 e 2004.

Concluiu-se na pesguisa que as duas possuem estruturas de capital idénticas, apresentando
deficiéncia de tesouraria. A primeira empresa vem apontando para o efeito tesoura com a
piora da sua estrutura, ja a segunda empresa teve uma melhora substancial na sua estrutura

apontando para uma reversdo da tesouraria negativa.

h) Carneiro Junior e Margues (2007) efetuaram uma avaliacéo critica dos model os dinamicos
de curto prazo e sua integracéo a andlise vertical da demonstracéo das origens e aplicacfes

de recursos.

O artigo avaliou 0 modelo dindmico de curto prazo desenvolvido por Fleuriet, enfatizando sua
estrutura tedrica, caracteristicas, formas de implementacdo e também foram inseridas e
abordadas as contribuicdes realizadas por outros pesguisadores com o objetivo de aprimorar 0

referido modelo.

Foi apresentado um modelo que integra a andlise do capital de giro a Demonstracéo de
Origens e Aplicagdo dos Recursos (DOAR). Também foi verificada a relevancia do Modelo
Fleuriet na gestdo financeira das empresas, principalmente para fins de plangamento e
controle, além de expor uma maneira de integracdo do referido modelo a técnica de andise

vertical da DOAR, utilizando-se de exemplos e simulagdes com o intuito de exemplificar a

pesquisa.

Concluiu-se que o modelo dinamico de capital de giro é Util para gestores e credores. No
entanto, diferencas podem surgir no critério de classificacdo usado para determinagdo de suas

medidas basicas. Do ponto de vista académico foi verificado que existe a necessidade de
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novas pesquisas sobre aspectos especificos do modelo, como avaliagdo do impacto da
sazonalidade sobre o desempenho das organizacdes, a utilizacdo de andlises estatisticas para
projecdes de resultados e das medidas de liquidez e sua integracdo a andlise da Demonstracéo

do Fluxo de Caixa.
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AMETODOLOGIA DE PESQUISA

Neste capitulo, 0 objetivo especifico € apresentar os procedimentos metodol 6gicos que foram
desenvolvidos no trabalho, e cujas respostas baseiamse na pergunta de pesquisa € nos
objetivos geral e especificos abordados no inicio desta pesquisa.

Para realizacdo do trabalho, a abordagem utilizada foi a triangulagcdo, ou sgja, quantitativa e
gualitativa.

Quantitativa, pois previu o calculo de varidveis preestabel ecidas no modelo dinamico, como:
1- Capital de Giro;
2- Necessidade de Capita de Giro;

3- Sddo de Tesouraria;

4- Auto Financiamento.

Além da mensuracdo dessas variaveis, foi verificado o inter-relacionamento entre elas no
intuito de identificar as estratégias de financiamento utilizadas pelas empresas publicas
municipais de economia mista S/A pertencentes a Prefeitura Municipal de Belo Horizonte -
MG (PBH).

Ja a abordagem quadlitativa foi utilizada por avaliar os resultados individuais apresentados
pelas empresa deste estudo, pois, cada entidade apresentou natureza das suas atividades e 0s
resultados das variaveis de forma peculiar. Este Fato fez com que cada organizacdo fosse

analisada sob a dinémica interna dos seus processos e sob as atividades desenvolvidas por
elas.

Tendo em vista esses fatores, foi utilizada a triangulacdo. A andlise qualitativa dos processos
e das atividades desenvolvidas pelas empresas deste estudo, complementa a abordagem
guantitativa que, por vez, € caracterizada neste trabalho através do célculo das varidveis do

model o dindmico.

O tipo de pesquisa utilizada neste trabalho é descritivo, ja que tem como objetivo descrever,

identificar e analisar as estratégias financeiras utilizadas por estas empresas, a luz das
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variavels caracteristicas do Modelo Fleuriet. Ou sgja, buscouse identificar comportamentos e
tendéncias, sem necessariamente analisar causas e efeitos, ou a tentativa de interpretacéo.
Nesse tipo de pesquisa, “os fatos sGo observados, registrados, analisados, classificados e
interpretados sem que o pesquisador interfiraneles” (ANDRADE, 2003, p.124).

Quanto aos meios, a pesquisa € classificada como bibliogréfica, documental e estudo de casos

multiplos, para isso o trabalho pode ser analisado em duas etapas.

A primeira etapa, essencialmente tedrica, com revisdo bibliogréfica sobre o tema central e
suas derivactes é considerada pesquisa bibliografica. De acordo com a definicdo de Marconi
e Lakatos (2003), a pesquisa bibliografica abrange bibliografias ja tornadas publicas em

relacéo ao tema de estudo, como jornais, livros e pesquisas.

Ja na segunda etapa do estudo foi realizada por andlise documental. Ou segja, foram utilizados
os demonstrativos financeiros das empresas publicas municipais de economia mista S/A
pertencentes a PBH, que sdo: Empresa de Transporte e Transito de Belo Horizonte S.A
(BHTRANS), Empresa Municipal de Turismo de Belo Horizonte SA (BELOTUR) e
Empresa de Informatica e Informacdo do Municipio de Belo Horizonte SA (PRODABEL) e
Companhia Urbanizadora de Belo Horizonte (URBEL) através da descricdo, andise e
interpretacdo dos citados documentos, nos exercicios de 2003, 2004 e 2005, aém da leitura de

contratos, normas e legislacdo especifica.

A técnica utilizada foi pesguisa documental, além do método estudo de caso. Conforme Gil
(2002), a pesquisa documental utiliza-se de inimeros documentos como cartas pessoais,
didrios, fotografias, gravacbes, memorandos, regulamentos, oficios, boletins, elatérios de
pesquisa, relatorios de empresa, tabelas estatisticas, dentre outros. Ja o estudo de caso
conforme explica Gil (2002), tem o propésito de descrever a situacdo do contexto em que esta
sendo feita determinada investigacdo, além de explicar as varidveis causais de determinado
fendbmeno em situagcBes muito complexas que ndo possibilitam a utilizagdo de levantamento e

experimentos.

Cervo e Bervian (2002) complementam que o estudo de caso € a pesquisa sobre um
determinado individuo, familia, grupo ou comunidade que sgja representativo do seu

universo, para examinar aspectos variados de sua vida.
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Além disso, uma afirmacao feita por Yin (2005) sobre o referido assunto € que o estudo de
caso fornece uma pequena base para generalizagdes cientificas, ja que, por estudar um ou
alguns casos, ndo se estabelece em amostra da populacédo e, por isso, torna-se sem significado
qualquer tentativa de generalizacBes. Além disso, o resultado da pesquisa é caracterizado por

um documento volumoso e de dificil leitura

Embora o estudo de caso ndo permita fazer generalizacOes, quando situaces e condicoes

semel hantes ocorrerem as conclusdes, dele podem ser estendidas (Y IN, 2005).

Entéo, os elementos da realidade analisada sdo as empresas publicas de economia mista
municipal e a amostra € de natureza ndo-probabilistica, do tipo intencional, composta pelas
empresas. Empresa de Transporte e Transito de Belo Horizonte SA (BHTRANS), Empresa
Municipal de Turismo de Belo Horizonte SA (BELOTUR) e Empresa de Informética e
Informacdo do Municipio de Belo Horizonte S.A (PRODABEL) e Companhia Urbanizadora
de Belo Horizonte (URBEL) no periodo de 2003 a 2005.

Os critérios utilizados para composi¢do da citada amostra, foram as seguintes:
1- Natureza juridica da empresa: Sociedade Andnima de capital fechado de economia
mista municipal;
2- Municipio daamostra: Belo Horizonte — MG, €;
3- Presenca da empresa na amostra Somente empresas que apresentam todos os

dados completos no periodo.

Os dados para composicdo da base tedrica foram obtidos através de livros, artigos, teses de
doutorado, revistas, jornais e outros suplementos bibliogréficos. E, para composi¢cdo do estudo
de casos multiplos utilizou-se das demonstracdes financeiras e relatérios da administracéo,

publicadas por estas empresas em jornais de grande circulacéo, no periodo de 2003 a 2005.

O tratamento dos dados foi contemplado da seguinte forma: os dados que compdem a base
tedrica (livros, artigos, revistas, jornais e outros), justificam e comparam o0 objetivo do
trabalho, pois formaram a seguranca para a conclusdo do mesmo. Os dados que compdem a
parte empirica do estudo (demonstraces financeiras, relatorios, tabelas estatisticas e outros),
congtituiram a base para a andlise e comparacdo dos resultados encontrados, bem como o

objetivo principal da concluséo.
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O tratamento dos dados pode ser descrito nas etapas a seguir:

b)
c)

4—

5-

Caracterizacdo das empresas analisadas,
Reclassificacdo das demonstragdes financeiras, conforme o modelo dindmico de
gestéo financeira de empresas — Modelo Fleuriet;
Mensuracdo das principais variaveis do modelo, que séo:
Capital de Giro (CDG) = Passivo Permanente — Ativo Permanente;
Necessidade de Capital de Giro (NCG) = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico, €;
Saldo de Tesouraria(T) = CDG — NCG.
Mensuracdo do autofinanciamerto, conforme a seguir:

Recursos provenientes das operagdes sociais (RPOS)

(-) Dividendos Distribuidos

= Autofinanciamento

Identificacdo das principais origens e aplicacbes de recursos utilizadas pelas

empresas, através da integracdo da NCG a DOAR, conforme QUADRO 7

representado a seguir:
QUADRO 7 - Origens e Aplicagdes de Recur sos
Origens de Recursos Rs mill % Aplicacdes de Recursos R mil| %
Do autofinanciamento Nas operacoes (prejuizo)
Dos acionistas Aumento da NCG
De terceiros Tesouraria (T)
Curto prazo (T)
Longo prazo
Reducdo da NCG Ativos permanentes
Reducéo do RLP Reducéo do ELP
Desinvestimentos Aumento do RLP
Dividendos de Coligadas Qutras
Outras

Fonte: Pereira Filho (1997).

6- Relacionamento e identificacéo do comportamento assumido pelas variavels

mensuradas no periodo analisado, representativo do desempenho financeiro,
conforme QUADRO 8 do modelo a seguir:
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QUADRO 8 - Relacionamento e identificacdo das variaveis

Descricao 2003 2004 2005

Vendas Liguidas (VL)
Autofinanciamento
Variacdo das Vendas
CDG/VL

NCG/VL
Autofinanciamento/VL
T/VL

Fonte: Adaptado de Pereira Filho (1997).

Ao iniciar a andlise dos dados, foram identificadas, a principio, as caracteristicas das
estratégias financeiras utilizadas por estas empresas no periodo analisado. A andlise dos dados
e informacdes das empresas municipais de economia mista S/A, pertencentes a Prefeitura de
Belo Horizonte, basearam se nas seguintes condutas:

Foi feito um estudo do comportamento das variaveis vendas liquidas (VL), capital de giro
(CDG), necessidade de capital de giro (NCG), autofinanciamento (AUT) e saldo de tesouraria
(T), buscando arelagéo entre elas:

Estudo da estrutura e situagdo financeira apresentada por estas empresas, mediante
combinagdo das variaveis CDG, NCG e T;

Evidenciacdo dos aspectos financeiros através da situacdo e estratégias financeiras
referentes a cada empresa.

Entdo, conforme os citados procedimertos metodol 6gicos desenvolvidos no trabalho, foram
respondidos a questdo central desta pesquisa e os objetivos geral e especificos, abordados no
inicio desta pesquisa.
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5 APRESENTACAO DOSRESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos através da andlise das varidveis de gestéo
financeira das empresas de economia mista pertencentes ao Municipio de Belo Horizonte —
MG, no periodo de 2003 a 2005.

As entidades. Empresa de Transporte e Transito de Belo Horizonte S A — BHTRANS;
Empresa Municipal de Turismo de Belo Horizonte S.AA. — BELOTUR; Companhia
Urbanizadora de Belo Horizonte — URBEL e Empresa de Informatica e Informacéo do
Municipio de Belo Horizonte S A. — PRODABEL, sdo consideradas como da administragéo
indireta, classificadas como de economia mista, regidas pela Lei Federal 6.404/76. Possuem
como sbocio majoritario a propria prefeitura, € mantém a mesma estrutura organizaciona da
Prefeitura Municipa de Belo Horizonte.

Cabe destacar que, antes de investir em participagdes societarias, 0 municipio deve assumir a
posicdo de investidor, amejando retorno financeiro de seus investimentos ou a posi¢éo de
entidade publica, na qual os investimentos necessérios devem ser 0s menores possiveis para
os beneficios desgjados.

Conforme Campello e Matias (2000), mesmo a empresa tendo objetivos sociais que possam
oner&la, a cobertura desse possivel déficit devera ser de responsabilidade do orcamento do
municipio. A geracdo de prejuizos nas empresas, por N80 repassar recursos para sua cobertura,
reduz o seu patriménio liquido podendo ser considerada dilapidacéo do cofre publico. Ainda,
a utilizacdo da empresa publica para captacéo de recursos para a Prefeitura, apesar de comum,

devera ser evitada. Ao agir assim, evitase inviabilizar a empresa da qual se participa.

5.1 Empresade Transportee Transito de Belo Horizonte SA. —BHTRANS

A BHTRANS é uma sociedade de economia mista constituida sob a forma de sociedade
andnima em 30 de agosto de 1991, por autorizacdo da Lel Municipal de n°® 5953/91 de Belo
Horizonte, tendo como atividade: a organizacdo, direcéo, coordenacdo, execucdo, delegacéo,
planejamento operacional e controle da prestacéo dos servicos publicos relativos a transporte

coletivo e individual de passageiros, transito e sistema viario municipal.
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As atividades de prestacdo de servicos da empresa geram receitas que, adicionadas as

subvencbes econdmicas e outras transferéncias orcamentérias recebidas da Prefeitura,

garantem 0s recursos Necessarios as suas operacoes.

As principais receitas da empresa sao originarias dos seguintes servicos:

a)

b)

Gerenciamento do Sistema de Transporte Coletivo:
Em julho de 1993, a BHTRANS, conforme Decreto Municipal n°® 7637 de julho de 1993,
assumiu o gerenciamento do Sistema de Transporte Publico por Onibus do municipio de

Belo Horizonte, e passou a ser de sua responsabilidade:

Fixar itinerarios, pontos de embarque/desembarque e quadros de horario de
onibus;

Vistoriar e fiscalizar os 6nibus;

Determinar precos e tarifas;

Atender a reclamacfes de usuarios;

Estabelecer normas para o sistema de comercializacdo do vale transporte; e
Regulamentar a Camara de Compensagdo Tarifaria, cujo objetivo € manter o

equilibrio econdmico — financeiro do sistema.

Gerenciamento do Estacionamento Rotativo:

Para melhor racionalizar o sistema de transito e facilitar o estacionamento de veiculos
particulares em vias publicas, a BHTRANS, através de terceirizagdo, promove a
distribuicdo e comercializacdo dos taldes do estacionamento rotativo no municipio de

Belo Horizonte.

Gerenciamento de Téxi, Transporte Escolar e Suplementares:
Compete a BHTRANS a normatizacéo e o controle de todo o sistema de taxi, transporte

escolar e suplementar no municipio de Belo Horizonte.

d) A Camara de Compensacdo Tarifé&ria — CCT de Belo Horizonte é gerenciada pela

BHTRANS, manterdo seus registros contébeis independentes, nos termos da L egislacdo
Federal Municipal pertinente.
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A Empresa de Transporte e Transito de Belo Horizonte SA. — BHTRANS apresenta 0s
Balangos Patrimoniais e Demonstraces dos Resultados dos Exercicios reclassificados

conforme TAB. 1 e 2 a seguir:



Tabela 1 - Balango Patrimonial —-BHTRANS
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BALANCO PATRIMONIAL - BHTRANS

ATIVO
ATIVO CIRCULANTE 2003 2004 2005
" g Caixa e Bancos 527.259 933.283 3.600.156
= ;n: AplicacBes financeiras 701.974 1.208.327 5.184.324
Z|8%
3 o4
) w
E_): Contas a Receber 23.256.521 23.597.273 27.048.940
8 o O [Almoxarifado 165.184 238.196 283.343
> | < & | Devedores Diversos 626.226 423.465 253.845
l<—E % 8 Despesas do exercicio seguinte 441.409 466.378 550.003
00 I mpostos a recuperar 208.168 445.266 518.845
TOTAL ATIVO CIRCULANTE 25.926.741 27.312.188 37.439.456
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Q UEJ ‘% " Depésjtgs judiciais 250.858 162.497 177.916
245 & |Convénios areceber - Estado deM.G 2.500.000 2.500.000 2.500.000
g 5 |<£ 3 2.750.858 2.662.497 2.677.916
= ©| z 5 [PERMANENTE
<5 8 Imobilizado 1.546.059 1.447.518 1.740.452
1.546.059 1.447.518 1.740.452
TOTAL DO ATIVO 30.223.658 31.422.203 41.857.824
PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE 2003 2004 2005
)
2 (29
2|33
3 |Ck
&
) Fornecedores 3.874.179 5.234.955 3.877.292
o |lw 2 Obrigaces sociais e trabalhistas 6.295.893 3.148.713 2.943.887
> | < O |ObrigacBesfiscais 437.051 416.730 467.650
%ﬁ % O |Provisdes para férias e encargos 2.639.457 2.971.843 3.377.423
@ | © G [Obrigactes de convénios - - 3.194.833
QOutras contas a pagar 1.560.017 1.067.975 1.174.904
14.806.597 12.840.216 15.035.989
W EXIGIVEL A LONGO PRAZO
E vy |Parcelamento - obrigagtes c/ fornecedores 75.092 - -
< 6 Provisdo para contigéncias 43.929 31.533 19.698
5l 1 |Obrigag6es vinculadas ao PAMEH 1.007.050 1.355.970 1.758.631
€| 5 [Obigactesfiscais - 204,314 210014
O e} 1.126.071 1.681.817 1.988.543
12 ’<Z': PATRIMONIO LiQUIDO
(ZJ 2 Capitd socia 21.297.806 28.564.161 40.818.193
> E Reservas de capita 1.571.761 1.571.761 1.571.761
A O |Reservasde lucros 42.488 42.488 42.488
S © Prejuizos acumulados (8.621.065) (13.278.240) (17.599.150)
14.290.990 16.900.170 24.833.292
TOTAL DO PASSIVO 30.223.658 31.422.203 41.857.824

Fonte: Dados coletados da pesquisa



Tabela 2 - Demonstracao de Resultado —BHTRANS
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DEMONTRACAO DO RESULTADO EXERCICIO - BHTRANS

2003 2004 2005
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 48.005.948 | 46.997.494 54.893.558
(+) Outras receitas operacionais
(-) Custo do Servico Prestado (28.761.161)] (36.737.747)] (40.922.941)
(-) Despesas Gerais e administrativas (16.437.592)] (13.474.414)] (16.225.622)
(-) Despesas Tributarias (1.674.543)] (2.257.316)] (2.215.894)
(+) Depreciacbes/Amortizagdes incorridas 188.632 153.370 170.755
(=) Lucro Bruto Operacional — 1° Nivel 1.321.284 (5.318.613) (4.300.144)
(-) Despesas Financeiras Liquidas (20.998) - -
(+/-) Outras despesas/receitas ndo operacionais (19.916) 545.777 137.192
(-) Imposto de Renda (266.389) - -
(=) Capacidade de Autofinanciamento — 2° Nivel 1.013.981 (4.772.836) (4.162.952)
(-) Dividendos— Acionistas
(=) Autofinanciamento  CDG — 3° Nivel 1.013.981 (4.772.836) (4.162.952)

Fonte: Dados coletados da pesquisa

A partir da reclassificacdo do Balango Patrimonia da BHTRANS, é possivel identificar as

variavels. necessidade de capital de giro (NCG), capital de giro (CDG) e saldo de tesouraria

(T), dos anos de 2003 & 2005 a seguir:

a Ano 2003

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO =9.890.911
CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = 11.120.144
T =ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 1.229.233

b) Ano 2004

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO = 12.330.362
CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = 14.471.972
T =ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 2.141.610

¢) Ano 2005

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO = 13.618.987
CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = 22.403.467
T =ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 8.784.480



72

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio evidencia o Autofinanciamento dos anos de 2003
42005 daBHTRANS sendo:

a) Autofinanciamento 2003 — 1.013.981,00
b) Autofinanciamento 2004 — (4.772.836,00)
¢) Autofinanciamento 2005 — (4.162.952,00)

5.1.1 Estudo das Variaveis— BHTRANS

As receitas operacionais da BHTRANS sdo compostas principalmente pelo Gerenciamento do
Transporte Coletivo, Estacionamento Rotativo, Subvencdo Econdmica— PBH, Gerenciamento

de Taxi e Transporte Escolar.

Ao andisar as vendas liquidas (VL) da BHTRANS, pode-se perceber que houve queda
representativa das receitas de 2003 para 2004. Esse decréscimo foi derivado principa mente
pela receita de Gerenciamento de Transporte Coletivo, que diminuiu em quase 30% sua

arrecadacao.

A reducdo dessa receita foi gerada pela mudanca da aiquota cobrada de CGO (Custo de
Gerenciamento Operacional), que passou de 4% em 2003, para 2% em 2004, causa que se
refletiu também no faturamento do Gerenciamento do Transporte Coletivo de 2005, no qual

ficou menor em 9% em comparagéo com 2004.

Para suportar essa reducéo, a Prefeitura de Belo Horizonte aumentou consideravelmente o
repasse de recursos financeiros para BHTRANS. Para o exercicio de 2004, aumentou em 11%
e para 2005 em 48%, através de Subvencdes Econdmicas com a finalidade de suportar os
custos e despesas operacionals. As demais receitas nos respectivos anos ndo sofreram
variacOes significativas, portanto ndo impactaram os resultados das vendas liquidas dos

periodos analisados.

Ja os fatores que influenciaram o aumento dos custos dos servigos prestados em 2004 foram
basicamente saarios — 5,92%, materiais — 20,08% e servicos de terceiros — 17,14%.
Comparando o exercicio de 2005 com 2004, o crescimento da conta salarios foi de 14,63% ; 0
aumento de materiais em 20,75% e 0s servicos prestados por terceiros aumentaram em
16,29%.
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O desempenho das receitas proprias, podendo ser também consideradas como de sua
“producdo”, suportam apenas parte dos custos e despesas da empresa, sendo necessario o
repasse de recursos financeiros (Subvencdes Econémicas) por parte da Prefeitura para sanar

essa diferenca.

Além das Subvencbes Econdmicas, a Prefeitura Integralizou Capital Social nos trés
exercicios, principalmente em 2004 e 2005 em que a Empresa saiu de um resultado positivo e
comegou apresentar prejuizos. Esse fato pode ser observado na Demonstracdo de Origens e
Aplicacdes de Recursos (DOAR).

Ao analisar a Integracéo da NCG a DOAR, percebe-se que a principal Origem dos Recursos,
provém dos Acionistas, ou sgja, quer dizer que a integralizacdo de capital perfaz em 2004
guase 90% dos valores e em 2005 mais de 95%. Isso significa que a manutencdo das
operacbes da empresa vem sendo financiada por recursos dos acionistas e ndo com recursos
préprios, j& que nos respectivos exercicios a empresa ndo apresentou resultados de

autofinanciamento.

Os prejuizos dos exercicios localizados nas Aplicagdes dos Recursos consumiram em 2004
58% das aplicacOes e em 2005 em 32%. Tais valores estéo representados na integragdo da
necessidade do capital de giro (NCG) a DOAR e no relacionamento e identificagcOes das

variaveis conforme TAB. 3, 4 e 5 aseguir:



Tabela 3 - Integracdo daNCG a DOAR - BHTRANS/ 2004
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Integracdo da NCG a DOAR - BHTRANS/ 2004

Origens de Recursos RS mil % AplicacBes de Recursos RS mil %

Do autofinanciamento - Nas operacdes (prejuizo) 4,772.836,00 | 58,35%
Dos acionistas 7.266.355,00 [88,84% | Aumento da NCG 2.439.451,00 | 29,82%
De terceiros - Tesouraria(T) 912.377,00 | 11,15%

Curto prazo (T) 206.827,00 | 2,53%

Longo prazo 348.920,00 | 4,27%
Reducéo daNCG - Ativos permanentes 54.829,00 | 0,67%
Reducéo do RLP 88.361,00 | 1,08%]Reducdo do ELP -
Desinvestimentos - Aumento do RLP -
Dividendos de Coligadas - Outras -
Outras 269.030,00 | 3,29%
Total 8.179.493,00 | 100%|Total 8.179.493,00 | 100%
Fonte: Dados coletados da pesquisa

Tabela4 - Integracdo daNCG a DOAR - BHTRANS/ 2005
Integracdo da NCG a DOAR - BHTRANS / 2005
Origens de Recursos R$ mil % AplicacBes de Recursos R$ mil %

Do autofinanciamento - Nas operacoes (prejuizo) 4.162.952,00 | 32,45%
Dos acionistas 12.254.032,00 ]95,51%]Aumento da NCG 1.288.625,00 | 10,04%
De terceiros - Tesouraria(T) 6.642.870,00 | 51,78%

Curto prazo (T) -

Longo prazo 402.661,00 | 3,14%
Reducdo daNCG - Ativos permanentes 467.008,00 | 3,64%
Reducéo do RLP - Reducéo do ELP 252.984,00 | 1,97%
Desinvestimentos 149.700,00 Aumento do RLP 15.419,00 | 0,12%
Dividendos de Coligadas - QOutras -
Outras 23.465,00 | 0,18%
Total 12.829.858,00 | 100%|Total 12.829.858,00 | 100%

Fonte: Dados coletados da pesquisa

Tabela 5 - Relacionamento eidentificacdo das variaveis- BHTRANS

Descri¢ao 2003 2004 2005
Vendas Liquidas (VL) 48.005.948 46.997.494 54.893.558
Autofinanciamento 1.013.981 (4.772.836) (4.162.952)
Variacao das Vendas - -2,10% 16,80%
CDG/VL 23,16% 30,79% 40,81%
NCG/VL 20,60% 26,24% 24,81%
Autofinanciamento/VL 2,11% -10,16% -7,58%
T/VL 2,56% 4,56% 16,00%

Fonte: Dados coletados da pesquisa.

Analisando a Necessidade de Capital de Giro (NCG), percebe-se que seu saldo manteve-se
positivo e crescente. Isto porque somente os valores localizados no ontas a receber das

contas ciclicas do ativo € maior em 50% do que o somatdrio das contas ciclicas do passivo.
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Este fato foi devido ao saldo da conta CGO 6nibus a receber, que representa mais de 80% das
contas a receber. Esse saldo foi composto devido a inadimpléncia das operadoras de 6nibus
com o percentual cobrado de 4% de CGO até o ano de 2003. A partir do ano de 2004, o
percentual cobrado das empresas de transporte coletivo foi de 2%, com a finalidade de evitar

inadimpléncia.

Com a NCG positiva, derivada essenciamente do crescimento das contas a receber e os
outros itens menos representativos, deduzidos dos financiamentos espontaneos, decorrentes
do desenvolvimento do ciclo operacional (fornecedores, obrigagbes sociais e fiscais, €etc),
normalmente representam uma demanda de recursos para seu financiamento. Isto porgue, na
maioria dos casos, os créditos esponténeos custeiam apenas parte do ciclo operacional,
devendo a empresa obter fontes alternativas para o financiamento do restante de seu ciclo de

atividades, o que corresponde a um ciclo financeiro positivo.

Dentro desta perspectiva, verificouse que a BHTRANS apresentou demanda de recursos para
0 giro de seus negocios, conforme evidenciado pela NCG positiva nos trés exercicios. Ou
sgja, ela opera com ciclo financeiro positivo, indicando que os créditos esponténeos

financiaram apenas parte do seu ciclo operacional.

A demanda de recursos para o financiamento do giro dos negdcios frente ao nivel de vendas,
devido a extensdo do seu ciclo financeiro, os quais chegaram a alcancar em 2003, 2004 e
2005, 20,60%, 26,24% e 24,81%, das vendas liquidas, respectivamente, conforme relagdes de
NCG/VL. Ou sga, a Necessidade de Capital de Giro da BHTRANS chegou a representar 75
dias de vendas liquidas, em 2003, 96 dias, em 2004 e 90 dias, em 2005.

Analisando a disponibilidade e utilizagdo de recursos estaveis, que sdo de longo prazo, parao
financiamento da expansdo das atividades operacionais, a andlise do Capital de Giro (CDG)
demonstrou que a Empresa de Transporte e Transito dispunha dos mesmos em volume
suficiente nos trés exercicios, ja que o Capital de Giro apresentouse superior a Necessidade
de Capital de Giro.

Com o CDG positivo e superior a NCG, a andlise demonstra que 0S recursos estaveis
financiam o giro dos negdcios. No entanto, cabe ressaltar que a composicéo do Capital de

Giro é destacada pela expressdo: Passivo Permanente menos Ativo Permanente, e que o
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Patriménio Liquido (PL) esta inserido no Passivo Permanente. Mediante a explanagdo,
verificasse que os saldos do (PL) apresentam se positivos e maiores que o Ativo Permanente,
mas, 0 que vém elevando estes saldos sd0 as integralizacOes de capital realizadas nos trés
periodos e ndo dos resultados de sua atividade, ja que em 2003 apresentou baixa margem de
lucro e nos anos de 2004 e 2005 a empresa obteve prejuizos. 1sso quer dizer que 0s recursos
estévels que financiaram o giro dos negdcios em sua maioria sdo derivados de Integralizacdo

de Capital, e ndo de resultados positivos derivados da sua atividade.

Quanto as Necessidades de Capital de Giro, percebe-se que nos trés anos essas foram
congtituidas pelo saldo das contas a receber, que se manteve elevado e crescente. A
representacio do saldo desta conta é composta em mais de 90% por CGO Onibus a Receber
nos trés periodos. No entanto, como esses valores estdo em aberto em diversos exercicios,
deve-se atentar entdo, para a convencdo contdbil do conservadorismo, que significa “néo dar
imagem otimista em situacdo alternativa que, com o passar do tempo, podera reverter-se’
(IUDICIBUS; MARION, 2006, 124p).

Ou sgja, os valores relacionados na conta CGO Onibus a Receber, por estarem em aberto por
diversos exercicios e ndo possuirem previsao de recebimento pela BHTRANS, pode provocar

uma situagdo contraria a evidenciada nesta andise.

No que ser refere ao financiamento das Necessidades de Capital de Giro, percebe-se que essas
foram financiadas com recursos dos Acionistas, que ainda suplementou aumentos em
Tesouraria em 2004 e 2005, e em ativos permanentes em 205, devido a insuficiéncia de
autofinanciamento para as operagdes. Ta fato pode ser confirmado pela relacdo T/NCG
(termbmetro da liquidez), a qual se apresentou positivo em todos os periodos analisados,
sendo, 12,43%, em 2003, 17,37%, em 2004 e 64,50%, em 2005. Ent&o 0s recursos provindos

de acionistas sustentam a NCG.

Conforme o perfil apresentado pela BHTRANS, em termos de Capital de Giro (CDG),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e saldo de Tesouraria (T), nos trés exercicios
analisados, verificouse que a Empresa apresenta uma situacéo financeira do tipo Solida, cujas

caracteristicas séo CDG, NCG e T positivos, conforme representacéo a seguir.
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T
CDG
NCG

Figura 2 — Representacdo BHTRANS
Fonte: Dados da Pesguisa

Pode-se dizer sob tais condi¢des que 0s recursos de longo prazo investidos no CDG garantem
um T desgjdvel. No entanto, esse resultado vem sendo sustentado por Integralizacfes de
Capital e ndo por um nivel de atividade operacional ideal. Se ndo houver Aportes de Capital e
os resultados financeiros ndo modificarem, poderdo surgir desequilibrios que levardo a uma

situacdo contraria da andlise.

O GRAF. 1 a seguir demonstra a estrutura e situagdo financeira da BHTRANS, conforme

comportamento apresentado pelas variaveis CDG, NCG e T.

VariaveisCDG,NCGeT

.g 25.000.000
% 20.000.000 O CDG
c
§ 15.000.000
m
§ 10.000.000 NCG
5 5.000.000 oT
o] L L
T i : : .
2003 2004 2005
PERIODO

GRAFICO 1 - VaridveisCDG, NCG e T - BHTRANS
Fonte: Dados da pesquisa

Analisando o GRAF. 1, observa-se que o Capital de Giro apresenta-se positivo e superior a
Necessidade de Capital de Giro nos trés periodos, principaimente em 2005, provocando,
assim, em saldo e tesouraria positivo. 1sso se deve aos Aportes de Capital que financiaram a

Necessidade do Capital de Giro quanto o proprio Capital de Giro.

Ao se observar 0 GRAF. 2 a seguir, percebe-se 0 comportamento assumido pelas variaveis

nos trés periodos.
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Comportamento das variaveis CDG, NCG e T

25.000.000 -

()]
(@]
5 20000000 1 e
5 15000000 1 NCG
g 10.000.000 1 —_— - T
pus - -
3 5.000.000 1 L
> T - .

2003 2004 2005

Periodo

GRAFICO2- Comportamento das variaveis CDG, NCG e T - BHTRANS
Fonte: Dados da pesquisa

Foi destacado que a estrutura financeira da BHTRANS é do tipo sdlida, sendo: CDG, NCG e
T positivos, nos trés exercicios. Anadisando o GRAF. 2, a percepcdo que se tem € que a
empresa apresenta recursos estavei s suficientes para bancar as necessidades de capital de giro
e ainda proporcionar uma folga financeira, pela manutencdo de aplicagdes em ativos
financeiros (tesouraria ativa). No entanto, vale ressaltar que o valor que impulsionou essa

situacdo, derivou-se de Integralizagdes de Capital nos trés anos.

A andlise do desempenho financeiro da BHTRANS tende para uma possivel estratégia do tipo
Defensiva nos trés exercicios, onde recursos provenientes do Capital de Giro poderiam estar
financiando grande parte da NCG, 0 que proporcionaria a empresa relativa liquidez. Entéo,
conforme abordado, a definicdo prévia da estratégia a ser seguida pela BHTRANS, é
inviabilizada por falta de informacdo do montante de recursos que estariam disponivels para o
financiamento das atividades dessa entidade, j& que os repasses da Prefeitura nem sempre

suportam todos o0s gastos gerados por esta organi zacao.

5.2 Empresa de Informatica e Informacéo do Municipio de Belo Horizonte SA. —
PRODABEL

A PRODABEL ¢é uma sociedade de economia mista, de capital fechado com sede na Cidade
de Belo Horizonte — Minas Gerais, que tem como principal acionista e cliente a Prefeitura
Municipal de Belo Horizonte (PBH). Tem como objetivo socia a prestacéo de servicos de
informatica e de informagdo a administragdo municipal de Belo Horizonte, disponibilizando
servicos com qualidade, integrando e gerenciando solugdes de tecnologia da informagdo e de

inclusdo digital paraa PBH.
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Sendo a Prefeitura Municipal de Belo Horizonte sua acionista majoritaria e principal cliente,
0s custos da companhia que sdo suportados diretamente por recursos oriundos do Tesouro

Municipal, passaram a ser cobertos por subvencdo concedida pela Prefeitura Municipa de
Belo Horizonte.

A Empresa de Informética e Informac&o do Municipio de Belo Horizonte S A. — PRODABEL
apresenta os Balancos Patrimoniais e Demonstracdes dos Resultados dos Exercicios

reclassificados conforme TAB. 6 e 7 aseguir:



Tabela 6 - Balango Patrimonial - PRODABEL
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BALANCO PATRIMONIAL - PRODABEL

ATIVO
ATIVO CIRCULANTE 2003 2004 2005
o =2 |caixaeBancos 116.117 150.559 202.488
s
Z.
58
W i
E Clientes
i .Prefeitura Municipal de Belo Horizonte 4.538.414 5.420.232 4.462.020
8 »n |-BHtrans 391.501 474.862 78.666
% 8 .Prefeitura Municipa de Contagem 262.051 262.051 262.051
o 8 .Secretaria Municipal de Educacéo - 2.431.807 303.054
Z | G |SecretariaMunicipdl de Saide - 494.420 124.746
< 2’ .Outros 1.996 - -
E . (-) Provisdo para devedores duvidosos (262.051) (262.051) (262.051)
8 I mpostos a recuperar 455.864 408.047 443.753
Estoques 153.756 139.076 82.087
Outros créditos 356.217 391.150 382.697
TOTAL ATIVO CIRCULANTE 6.013.865 9.910.153 6.079.511
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
wlo Depdsitosjudiciais 126.622 126.815 136.138
> A @ [Outros 13.096 -
g < 9 O 139.718 126.815 136.138
> 3| £ O [PERMANENTE
'E % 8 O linvestimento 350.590 350.590 350.590
Imobilizado 8.011.810 6.355.059 5.077.928
8.362.400 6.705.649 5.428.518
TOTAL DO ATIVO 14.515.983 16.742.617 11.644.167
PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE 2003 2004 2005
%)
b |28
Z |35
5 |©F
&
5 Fornecedores 6.186.747 7.919.537 3.267.269
o |wn g() Salarios e obrigacoes sociais 1.935.224 1.532.775 1.725.695
> }E O |Obrigacdes fiscais 393.614 524.889 351.605
é % § Provisdes para férias e encargos 1.808.439 1.535.615 1.684.171
a |OT | mpostos e contribuicdes parcel ados 2.183.945 358.947 63.147
Qutros passivos 96.484 104.398 206.282
12.604.453 11.976.161 7.298.169
w EXIGIVEL A LONGO PRAZO
E 2 Impostos e contribuicdes parcelados 373.166 58.639 -
f © |Provisio para contigéncias 126.622 126.815 136.138
3| o 499.788 185.454 136.138
% O [PATRIMONIO LIQUIDO
e} < |Capital socia 40.610.402 45.988.661 55.399.253
< | & [capital aredlizar - (355.089) (1.903.299)
g ,‘E Reservas de capita 4.115.111 776.051 776.051
2 % Recurso p/ aumento de Capital - 5.500.000 -
< O  |Prgjuizos acumulados (43.313.771) (47.328.621) (50.062.145)
1.411.742 4.581.002 4.209.860
TOTAL DO PASSIVO 14.515.983 16.742.617 11.644.167

Fonte: Dados da pesquisa



Tabela 7 - Demonstracao de Resultado — PRODABEL
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DEMONTRACAO DO RESULTADO EXERCICIO -PRODABEL

2003 2004 2005

RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 31.638.411 | 36.692.672| 38.258.928
(+) Outras receitas operacionais 78.821 191.841 85.655
(-) Custo do Servico Prestado (23.681.852) - -

(-) Despesas Gerais e administrativas (9.667.530) (39.614.645)] (39.512.473)
(-) Despesas Tributarias (188.617) (444.212) (463.518)
(+) Depreciacbes/AmortizacOes incorridas 2.560.535 2.860.471 1.904.362
(=) Lucro Bruto Operacional — 1° Nivel 739.768 (313.873) 272.954
(-) Despesas Financeiras Liquidas (1.093.317) (844.319) (839.153)
(+/-) Outras despesas/receitas ndo operacionais 4.435 (6.007) (34.015)
(-) Imposto de Renda -

(=) Capacidade de Autofinanciamento — 2° Nivel (349.114)] (1.164.199) (600.214)
(-) Dividendos— Acionistas -

(=) Autofinanciamento  CDG — 3° Nivel (349.114)] (1.164.199) (600.214)

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da reclassificacdo do Balango Patrimonial da PRODABEL, € possivel identificar as

varidveis. necessidade de capital de giro (NCG), capita de giro (CDG) e saldo de tesouraria

(T), dos anos de 2003 & 2005 a seguir:

a) Ano 2003

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO = (6.706.705)
CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = (6.590.588)

T =ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 116.117

b) Ano 2004

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO = (2.216.567)
CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = (2.066.008)

T = ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 150.559

c) Ano 2005

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO = (1.421.146)
CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = (1.218.658)
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T = ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 202.488
A Demonstracéo do Resultado do Exercicio evidencia o Autofinanciamento dos anos de 2003
42005 da PRODABEL sendo:

a) Autofinanciamento 2003 — (349.114)
b) Autofinanciamento 2004 — (1.164.199)
¢) Autofinanciamento 2005 — (600.214)

5.2.1 Estudo das Variaveis— PRODABEL

As receitas operacionais da PRODABEL sdo compostas principalmente por Subvercoes
Econbmicas — PBH, e peas suas atividades de prestacdo de servigos de informética e

informagéo.

Avaliando as vendas liquidas (VL) da PRODABEL, pode-se perceber que houve aumento das
receitas de 2003 para 2004. Esse acréscimo foi derivado principamerte pela receita prépria
de prestac@o de servicos, que cresceu mais de 100% sua arrecadacdo frente as Subvencbes

recebidas da Prefeitura, que evoluiram quase 10%.

Jano exercicio de 2005, houve queda na receita de prestacfes de servicos, que retrocedeu em
27% em comparagdo com 0 ano de 2004. Para suportar esse declinio, as Subvengtes
Econbmicas, repassadas pela Prefeitura, tiveram um aumento de 8% com a finalidade de

suportar 0s custos e despesas operacionais.

As receitas proprias da PRODABEL (derivadas da prestacéo de servigos), comparadas com as
repassadas pela Prefeitura através de subvencgdes, representam apenas 9% da receita liquida
operacional, significando que, financeiramente a Empresa depende quase que integramente

de recursos de sua mantenedora (Prefeitura de Belo Horizonte) para sua operacionalidade.

Ja os fatores que influenciaram 0 aumento das despesas operacionais em 2004 confrontado
com 2003, foram basicamente as despesas gerais e administrativas — 19%, e tributérias em
135% devido a0 pagamento de impostos e contribuicdes refinanciados. Comparando-se o

exercicio de 2005 com 2004, as despesas operacionais ndo tiveram variagdes consideraveis.
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Além das Subvencdes Econémicas, a Prefeitura Integralizou Capital Social nos trés exercicios
sociais. No entanto, mesmo com esses Aportes somados ao Capital, 0 prejuizo acumulado em
2003 consumia 96,84% do Patrimdnio Liquido, em 2004 o valor correspondia a 91,17% e até
0 exercicio de 2005 consumia 92,24%. Cabe destacar que em 2002, cujo ano ndo é objeto do
estudo, a PRODABEL possuia um Passivo a Descoberto no qual o prejuizo sobressaia em
1,28% do Patriménio Liquido.

Ao analisar a Integracdo da NCG a DOAR, percebe-se que a principal Origem dos Recursos
provém dos Acionistas. 1sso quer dizer que a integralizacéo de capital perfaz em 2004 e 2005
mais de 99% dos valores. Significa, ainda, que a manutencdo das operacdes da empresa vem
sendo financiada por recursos dos acionistas € ndo com recursos préprios, ja que nos

respectivos exercicios a empresa ndo apresentou resultados de autofinanciamento.

Os prejuizos dos exercicios, localizados nas Aplicagdes dos Recursos, consumiram em 2004
15,94% das aplicacOes e em 2005 em 34,88%. Tais valores estdo representados na integracéo
da necessidade do capital de giro (NCG) a DOAR e no relacionamento e identificagbes das

varidveis conforme TAB. 8, 9 e 10 a seguir:

Tabela 8 - Integracdo daNCG a DOAR — PRODABEL /2004
Integracdo da NCG a DOAR - PRODABEL / 2004

Origens de Recursos RS mil % Aplicacdes de Recursos RS mil %
Do autofinanciamento - Nas operacdes (prejuizo) 1.154.379,00 |15,94%
Dos acionistas 7.184.110,00 [99,22%|Aumento da NCG 4.490.138,00 |62,01%
Deterceiros Tesouraria (T) 34.442,00 | 0,48%

Curto prazo (T)

L ongo prazo
Reducdo daNCG Ativos permanentes 1.203.720,00 |16,62%
Reducdo do RLP 56.385,00 | 0,78%|Reducéo do ELP 401.901,00 | 5,55%
Desinvestimentos Aumento do RLP 25.708,00 | 0,36%
Dividendos de Coligadas Outras (69.793,00)] -0,96%
Outras
Total 7.240.495,00 | 100% [Total 7.240.495,00 | 100%

Fonte: Dados da pesquisa
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Tabela9 - Integracdo daNCG a DOAR — PRODABEL /2005

Integracdo da NCG a DOAR - PRODABEL / 2005

Origens de Recursos R$ mil % Aplicages de Recursos R$ mil %
Do autofinanciamento Nas operacfes (prejuizo) 829.162,00 |34,88%
Dos acionistas 2.362.382,00 [99,37%|Aumento da NCG 795.421,00 |33,46%
Deterceiros Tesouraria (T) 51.929,00 | 2,18%

Curto prazo (T)

Longo prazo
Reducéo daNCG Ativos permanentes 627.231,00 |26,38%
Reducdo do RLP 14.859,00 | 0,63%|Reducdo do ELP 78.006,00 | 3,28%
Desinvestimentos Aumento do RLP 2.819,00 | 0,12%
Dividendos de Coligadas Outras (7.327,00)] -0,31%
Outras
Total 2.377.241,00 | 100% [Total 2.377.241,00 | 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 10 - Relacionamento e identificacdo dasvariaveis - PRODABEL

Descricao 2003 2004 2005
Vendas Liquidas (VL) 31.638.411 | 36.692.672| 38.258.928
Autofinanciamento (349.114)] (1.164.199) (600.214)
Variacao das Vendas 15,97% 4,27%
CDG/VL -20,83% -5,63% -3,19%
NCG/VL -22,64% -7,15% -4.87%
Autofinanciamento/VL -1,10% -3,17% -1,57%
T/VL 0,37% 0,41% 0,53%

Fonte: Dados da pesquisa

Mediante andlise da DOAR, pdde-se constatar que a Empresa tem necessidade de investir em
aquisicOes de novos ativos permanentes, 0 que confirma a busca de adequacéo da capacidade
produtiva face as mudancas continuas de tecnologia e as novas exigéncias do mercado
consumidor. O contexto dessas decisdes ressalta a valor do orgamento de capital no contexto
da PRODABEL, com a conseqguente definicdo das fontes de recursos para a implementacéo

das propostas de investimento.

O aumento da NCG também consumiu grande parte dos Recursos e se manteve negativa nos
trés exercicios. A NCG negativa ocorre quando as saidas de caixa ocorrem depois das
entradas de caixa, ou sgja, 0 passivo ciclico é maior do que o ativo ciclico. A conta que
contribuiu principalmente com esse resultado foi fornecedores; que, mesmo tendo seu valor
reduzido em 2005, impactou atamente 0 saldo do Passivo Ciclico, contribuindo dessa

maneira para que a NCG se mantivesse negativa
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Dentro desta perspectiva, verificokse que a PRODABEL apresentou uma fasa
disponibilidade de recursos para o giro de seus negoécios, conforme evidenciado pela NCG
negativa ao longo do periodo. No caso dessa empresa, 0S recursos para financiar a

necessidade de capital de giro foram por meio de aumentos de capital nos trés periodos.

Essa falsa disponibilidade de recursos, confrontada com o nivel de vendas, revelou um ciclo
financeiro negativo. Esse conceito parte da premissa que a empresa possui recursos
espontaneos para bancar investimentos referentes ao atua ciclo operacional. Além disso,
predispde que o giro dos negocios face ao nivel de vendas represente 35 dias ou mais
financiados com recursos de terceiros. Se esse conceito for aplicado a PRODABEL, isso
significaria que, em 2003, a variavel NCG/VL representasse (21,20%), em 2004, (6,04%) e
em 2005, (3,71%). Ou sga, o financiamento das vendas por parte de terceiros ultrapassaria
em 77 dias em 2003, 22 dias em 2004, e 14 dias em 2005 o ciclo financeiro compreendido por

365 dias (um ano).

No entanto o conceito de ciclo financeiro negativo ndo condiz com a reaidade da empresa
analisada, que ndo dispde de recursos de terceiros para o financiamento do seu giro. O que
vem financiando esses recursos € derivado das integralizacdes de capital social; além disso, a
empresa apresenta um CDG negativo e uma Tesouraria positiva que significam alto risco da

ndo continuidade das suas operacoes.

A andlise da variavel CDG evidenciou que a empresa ndo dispunha de recursos estaveis (de
longo prazo) para financiamento da expansdo das atividades operacionais, ou sga, para
financiamento do giro dos negécios. , como assim, também, para os investimentos em ativos
permanentes, com a consequiente utilizacdo de fontes de curto prazo paratal intuito, o que é

uma inconformidade financeira, provocando em elevado risco financeiro para a empresa.

No que ser refere ao financiamento das Necessidades de Capital de Giro, percebe-se que essas
foram financiadas com recursos dos Acionistas, que ainda suplementaram aumentos em
Tesouraria em 2005, e em ativos permanentes em 2004 e 2005, e, principalmente, nas

operacOes (prejuizo), devido a insuficiéncia de autofinanciamento para as operagoes.

Entdo o fato de a NCG apresentar-se negativa, ndo significa que os recursos de terceiros estdo

financiando suas atividades, como corrobora o indicador de liquidez T/NCG (termdmetro da
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liquidez), que se apresentou negativo em todos os periodos analisados - (1,73%) em 2003,
(6,79%) em 2004 e (14,25%) em 2005. Ent&o,0s recursos provindos de acionistas sustentam
tanto aNCG quando o CDG.

Conforme o perfil apresentado pela PRODABEL em termos de Capita de Giro (CDG),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e sddo de Tesouraria (T), nos trés exercicios
analisados, verificourse que a Empresa apresenta uma sSituacdo financeira, cujas

caracteristicas sdo CDG e NCG negativos e T positivo, conforme representacdo a seguir.

T
NCG
CDG

Figura 3 — Representagdo PRODABEL
Fonte: Dados da Pesguisa

Conforme a estrutura apresentada, pode-se dizer que a PRODABEL demonstra uma situacéo
financeira de alto risco de insolvéncia, devido o0 CDG e a NCG permanecerem negativos, com
o valor da NCG sendo inferior ao do CDG. Esse caso permite que o T sgja positivo e pode
snalizar para o falo de a empresa ndo estar desempenhando suas operacies de maneira

apropriada.

Esse tipo de estrutura indica que a empresa estaria bancando investimentos em ativos
permanentes com recursos de curto prazo, mantendo saldo positivo de tesouraria. Uma
Situacdo como esta ndo poderia ser mantida por muito tempo, pois uma reducdo nas receitas
de servicos ou uma queda nas receitas de subvencdo, esgotaria rapidamente a parcela
excedente do Passivo Circulante Operacional, invertendo o sinal da NCG e de T, podendo

levar ap encerramento da entidade.

O GRAF. 3 a seguir demonstra a estrutura e situacdo financeira da PRODABEL, segundo o

comportamento apresentado pelas variaveis CDG, NCG e T.
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VaiaveisCDG, NCGeT
2003 2004 2005
(%]
% 2.000.000
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GRAFICO 3 - Varidveis CDG, NCG e T - PRODABEL
Fonte: Dados da pesquisa

Observando o GRAF. 3, pode-se verificar que a NCG manteve-se inferior ao Capital de Giro
nos trés anos, proporcionando um saldo de Tesouraria positivo, em decorréncia de utilizagdo

de recursos de curto prazo para manutencdo de necessidades de longo prazo.

Ao se observar 0 GRAF. 4 a seguir, percebe-se o comportamento assumido pelas variaveis

nos trés periodos.

Comportamento das varidveis CDG, NCG e T
2003 2004 2005

2.000.000 -
8 ..
&
|5}
S (2.000.000) 1
=
@ (4.000.000) - CDG
%; (6.000.000) - NCG

- T
(8.000.000) -
Periodo

GRAFICO 4 — Comportamento das variaveis CDG, NCG e T - PRODABEL
Fonte: Dados da pesquisa

Foi destacado que a estrutura financeira da PRODABEL ¢é do tipo alto risco, sendo: CDG e
NCG negativos e T positivo, nos trés exercicios. Analisando o GRAF. 4 a percepcdo que se
tem é que a empresa vém buscando elevar o CDG e a NCG mantendo o saldo de T positivo.
Além disso, a partir de 2004 percebe-se uma leve recuperagdo com o intuito de ndo deixar que

aNCG sobressaiao CDG, pois levaria a empresa ao efeito tesoura, ja que na situacdo atual os
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recursos de curto prazo estéo financiando os de longo prazo, demonstrando uma situacdo de

desequilibrio financeiro.

Analisando o desempenho financeiro da PRODABEL, percebe-se a complexidade em definir
uma estratégia financeira utilizada nos trés periodos, uma vez gque a caracterizacéo dela é dada

por uma estrutura de alto risco, mas sem se enquadrar no efeito tesoura.

Uma estratégia que a priori poderia classificar a empresa conforme o seu desempenho
financeiro seria a arriscada, em que 0s capitais permanentes apresentam-se insuficientes para
financiar os ativos permanentes. No entanto, o saldo de tesouraria devera apresentar negativo
e a empresa estudada apresenta este saldo positivo. A alternativa que aborda um saldo de
tesouraria positivo é a Estratégia Defensiva, entretanto, sua premissa € de que os capitais
permanentes superem o0 ativo econdmico permanente, ou sgja, NCG permanente e Ativo
Permanente. No caso da PRODABEL, o capital permanente ndo € suficiente para tal

superacao.

Entdo, pode-se dizer que a empresa utilizou uma estratégia arriscada, pois o capital
permanente foi incapaz de financiar o ativo permanente, implicando assim, na utilizacdo de
recursos de curto prazo para o financiamento de ativos permanentes, gerando um capital de

giro negativo nos trés periodos.

Porém, devido a NCG ser menor que o CDG, o saldo de Tesouraria foi positivo e ndo
negativo igual a definicdo dessa edtratégia. Em funcdo disso, e também por falta de
informagdo do montante de recursos que estariam disponiveis para o financiamento das
atividades dessa entidade, ja que os repasses da Prefeitura nem sempre suportam todos os
gastos gerados por esta organizacdo, ndo cabe a definicdo prévia da estratégia a ser seguida
pela PRODABEL torna-se inviabilizada.

5.3 Empresa Municipal de Turismo de Belo Horizonte SA. —BELOTUR
A BELOTUR é uma entidade da administracdo indireta municipal, tendo personalidade
juridica de direito privado, patrimbnio proprio e autonomia administrativa, técnica e

financaira.
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Sua finalidade € a execucdo do Plano Municipal de Turismo, exercendo a supervisio,
coordenacdo e direcéo de todas as atividades inerentes ao desenvolvimento do turismo, do

lazer e servicos afins, tendo 0s recursos para seus custeios repassados pela Prefeitura
Municipal de Belo Horizonte — MG.

A Empresa Municipa de Turismo de Belo Horizonte SA. — BELOTUR apresenta os

Balancos Patrimoniais e Demonstraces dos Resultados dos Exercicios reclassificados
conforme TAB. 11 e 12 a seguir:
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Tabela 11 - Balanco Patrimonial —-BELOTUR

BALANCO PATRIMONIAL -BELOTUR

ATIVO
ATIVO CIRCULANTE 2003 2004 2005
0 % Caixa e Bancos 184.000 105.000 524.000
wl<o
: |53
3 ok
% Subvengdes econdmicas p/ custeio a receber 2.005.000 927.000 868.000
o |»n ‘g Duplicatas a receber 126.000 161.000 183.000
= = O [Edoques 58.000 63.000 74.000
< % O [Impostos a recuperar 137.000 145.000 158.000
© "G |outros ativos 58.000 59.000 58.000
TOTAL ATIVO CIRCULANTE 2.568.000 1.460.000 1.865.000
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
o ,_|,_J 19( - Depositos judiciais 12.000 9.000 41.000
< Z|Z < 12.000 9.000 41.000
S5 @ O [PERMANENTE
> 3| £ O [Invesiimento 15.000 15.000 15.000
';: ?_j 8 O | Imobilizado 138.000 120.000 142.000
Diferido 70.000 63.000 156.000
223.000 198.000 313.000
TOTAL DO ATIVO 2.803.000 1.667.000 2.219.000
PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE 2003 2004 2005
)
AEE
2 |eE
J |0 §
3 |°F
x
O ” Fornecedores 1.973.000 877.000 960.000
2 2 S Obrigagdes sociais e trabalhistas 443.000 432.000 539.000
@ E = | Obrigacdes tributarias 38.000 57.000 37.000
< (8 8 Adiantamento de terceiros - - 454.000
Quitras contas a pagar 123.000 53.000 77.000
2.577.000 1.419.000 2.067.000
«» [EXIGIVEL A LONGO PRAZO
6 ObrigacOes sociais 73.000 107.000 -
O w!| = |Depositosjudiciais 12.000 9.000 3.000
’<Z': E 8 Outros valores 2.000 2.000 2.000
O ﬂ @) 87.000 118.000 5.000
% 3 'S [PATRIMONIO LIQUIDO
< % 2 Capital social 828.000 828.000 828.000
- £ |Reservas de reavaliagio 35.000 27.000 19.000
8 Prejuizos acumulados (724.000) (725.000) (700.000)
139.000 130.000 147.000
| |[TOTAL DO PASSIVO | 2.803.000] 1.667.000] 2.219.000

Fonte: Dados da pesquisa
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DEMONTRACAO DO RESULTADO EXERCICIO - BELOTUR

2003 2004 2005

RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 8.539.000 | 8.326.000 | 10.496.000
(+) Outrasreceitas operacionais 79.000 6.000 146.000
(-) Custo do Servigo Prestado (2.684.000)| (3.675.000) (4.336.000)
(-) Despesas Gerais e administrativas (5.801.000)| (4.444.000)] (6.074.000)
(-) Despesas Tributarias (98.000)] (166.000) (160.000)
(+) Depreciagdes/AmortizagOes incorridas 29.000 39.000 46.000
(=) Lucro Bruto Operacional — 1° Nivel 64.000 86.000 118.000
(-) Despesas Financeiras Liquidas (8.000) (28.000) (30.000)
(+/-) Outras despesas/receitas ndo operacionais (10.000) - (21.000)
(-) Imposto de Renda (29.000) (28.000) (10.000)
(=) Capacidade de Autofinanciamento — 2° Nivel 17.000 30.000 57.000
(-) Dividendos— Acionistas -

(=) Autofinanciamento  CDG — 3° Nivel 17.000 30.000 57.000

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da reclassificagdo do Balanco Patrimonial da BELOTUR, € possivel identificar as

variavels. necessidade de capital de giro (NCG), capital de giro (CDG) e saldo de tesouraria

(T), dos anos de 2003 & 2005 a seguir:

a Ano 2003

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CiCLICO = (193.000)

CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = (9.000)

T =ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 184.000

b) Ano 2004

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CiCLICO = (64.000)
CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = 41.000

T = ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 105.000

¢) Ano 2005

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CiCLICO = (726.000)



92

CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = (202.000)
T =ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 524.000

A Demonstragéo do Resultado do Exercicio evidencia o Autofinanciamento dos anos de 2003
42005 da BELOTUR sendo:

a Autofinanciamento 2003 — 17.000

b) Autofinanciamento 2004 — 30.000

¢) Autofinanciamento 2005 — 57.000

5.3.1 Estudo das Variaveis—BELOTUR

As receitas operacionais da BELOTUR sdo compostas, principalmente, por Subvencdes
Econbmicas — PBH e das suas aividades de prestacdo de servicos inerentes ao

desenvolvimento do turismo.

Avaliando as vendas liquidas (VL) da BELOTUR, pode-se perceber que houve decréscimo
das receitas de 2003 para 2004. Essa retracéo foi derivada exclusivamente pela receita de
subvencao econémica que diminuiu em 3,39%, ja que a receita propria cresceu 16,21%. No
entanto, a receita de subvencéo equivale a mais de 90% da receita total; por isso o reflexo de
gueda nas vendas liquidas.

Ja no exercicio de 2005, houve crescimento nas duas receitas. Na de prestacdes de servigos,
houve aumento de 7,33% em comparacdo com 0 ano de 2004, e na receita de subvencao,
houve avango de 27,09%. O aumento no volume de subvencdes em 2005 foi para suportar o
crescimento dos custos e despesas operacionais, que raquele ano tiveram um sobressalto em
funcdo de Belo Horizonte sediar em 2006 a Sétima Reunido Anual da Assembléia dos
Governadores do BID — Banco Interamericano de Desenvolvimento e a Vigésima Primeira
Assembléiada Cll — Corporagdo | nteramericana de Invesimentos. As obras de infra-estrutura

para abrigar esses eventos foram realizadas em 2005.

Como as receitas proprias da BELOTUR (derivadas da prestacéo de servicos), comparadas
com as repassadas pela Prefeitura através de subvencdes, representam menos de 10% da

receita liquida operacional, pode-se deduzir que, financeiramente, a Empresa depende quase
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gue integralmente de recursos de sua mantenedora (Prefeitura de Belo Horizonte) para sua

operacionalidade.

Ja o fator que influenciou a diminuicdo das despesas operacionais em 2004 confrontado com
2003 em (49%), e posterior aumento em 2005 em 67%, foi basicamente de despesas com

servicos de terceiros; as demais despesas ndo tiveram variagfes consideraveis.

Analisando a Integragdo da NCG com a DOAR, pode-se identificar como principais Fontes de
Recursos, as decorrentes de créditos a curto prazo (tesouraria passiva), bem como de recursos
de terceiros de longo prazo e do saldo do autofinanciamento em 2004. No exercicio posterior,
2005, a principal fonte de recurso foi derivada da reducdo do ciclo financeiro (reducéo da

NCG) em mais de 90%, o autofinanciamento originou pouco mais de 7% dos recursos.

No exercicio de 2004, constatou-se que o financiamento das necessidades de capital de giro
consumiu quase 90% dos recursos, principalmente, os de curto prazo (tesouraria). Os

investimentos em ativo permanente consumiram o restante das aplicacoes.

Ja em 2005, a situacéo foi diferente: os recursos de curto prazo (tesouraria) foram financiados
com recursos das necessidades de capital de giro, que ainda financiaram investimentos em
ativos permanentes. Tais valores estéo representados na integracdo da necessidade do capital
de giro (NCG) a DOAR e no relacionamento e identificaces das variaveis conforme TAB.

13, 14 e 15 a sequir:
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Tabela 13 - Integracdo da NCG a DOAR —BELOTUR /2004

Integracdo daNCG a DOAR - DOAR /2004

Origens de Recursos RS mil % Aplicagdes de Recursos RS mil %

Do autofinanciamento 30.000,00 | 20,98%|Nas operacdes (prejuizo)
Dos acionistas Aumento da NCG 129.000,00 ]90,21%
Deterceiros Tesouraria (T)

Curto prazo (T) 79.000,00 |55,24%

Longo prazo 31.000,00 |21,68%
Reducéo daNCG Ativos permanentes 14.000,00 | 9,79%
Reducdo do RLP 3.000,00 | 2,10%]|Reducéo do ELP
Desinvestimentos Aumento do RLP
Dividendos de Coligadas Outras
Outras
Total 143.000,00 | 100% |Total 143.000,00 | 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 14 - Integracéo da NCG a DOAR —BELOTUR / 2005

Integracdo da NCG a DOAR - DOAR / 2005

Origens de Recursos R$ mil % Aplicagdes de Recursos R$ mil %

Do autofinanciamento 57.000,00 | 7,86%|Nas operacOes (prejuizo)
Dos acionistas Aumento da NCG
Deterceiros Tesouraria (T) 419.000,00 |57,79%

Curto prazo (T)

Longo prazo
Reducdo da NCG 662.000,00 | 91,31%| Ativos permanentes 161.000,00 |22,21%
Reducdo do RLP Reducdo do ELP 113.000,00 |15,59%
Desinvestimentos Aumento do RLP 32.000,00 | 4,41%
Dividendos de Coligadas Outras
Outras 6.000,00 | 0,83%
Total 725.000,00 | 100% |Total 725.000,00 | 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 15 - Relacionamento e identificacdo dasvariavels - BELOTUR

Descricao 2003 2004 2005
Vendas Liquidas (VL) 8.539.000 8.326.000 10.496.000
Autofinanciamento 17.000 30.000 57.000
Variacdo das Vendas - -2,49% 26,06%
CDG/VL -0,11% 0,49% -1,92%
NCG/VL -2,26% -0,77% -6,92%
Autofinanciamento/VL 0,20% 0,36% 0,54%
T/VL 2,15% 1,26% 4,99%

Fonte: Dados da pesquisa

Verificando a DOAR, pode-se constatar que a Empresa tem necessidade de investir em novos

ativos permanentes, principamente no que se refere as obras de infra-estrutura com a

finalidade turistica, o que confirma a busca de adequacdo da capacidade produtiva face as
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exigéncias continuas do turismo nacional e internacional. O contexto dessas decisdes ressalta
avaor do orgcamento de capital no contexto da BELOTUR, com a consegiiente definicéo das

fontes de recursos para a implementacdo das propostas de investimento.

A NCG manteve-se negativa nos trés exercicios e em 2004, consumindo grande parte dos
Recursos. Como mencionado no caso da empresa PRODABEL, a NCG negativa ocorre
guando as saidas de caixa ocorrem depois das entradas de caixa, ou sgja, 0 passivo ciclico é
maior do que o ativo ciclico. Na BELOTUR, a conta que contribuiu principa mente com esse
resultado foi fornecedores, que, mesmo tendo seu valor reduzido em 2004, impactou o saldo

do Passivo Ciclico, contribuindo dessa maneira para que a NCG se mantivesse negativa.

Dentro desta perspectiva, a andlise da NCG sera redlizada primeiramente nos anos de 2003 e
2005, em funcéo do perfil das varidveis seguirem o mesmo padréo. Nesses dois periodos, a
BELOTUR apresentou uma falsa disponibilidade de recursos para o giro de seus negdcios,
conforme evidenciado pela NCG negativa nos dois periodos. No caso dessa empresa, 0S
recursos para financiar a necessidade de capital de giro ndo derivaram exclusivamente da
conta de fornecedores, mas principalmente do autofinanciamento e de saldos financeiros de

disponivel.

Essa falsa disponibilidade de recursos, confrontada com o nivel de vendas, revelou um ciclo
financeiro negativo. Esse conceito, como relatado, demonstra que a empresa possui recursos

espontaneos para cobrir investimentos referentes ao atual ciclo operacional.

Além disso, descreve que o giro dos negdcios, face ao nivel de vendas, represente 365 dias ou
mais, financiados com recursos de terceiros. Se esse conceito for aplicado a BELOTUR
significaria que, em 2003, a varidvel NCG/VL representasse (2,26%), e 2005, (6,92%). Ou
sgja, o financiamento das vendas, por parte de terceiros, ultrapassaria em 8 dias em 2003 e 25
dias em 2005 o ciclo financeiro compreendido por 365 dias (um ano). Esse pressuposto
evidencia um equilibrio financeiro no qual a empresa trabalha com recursos de terceiros

preservando seus ativos.

No entanto, o conceito de ciclo financeiro negativo ndo condiz com a realidade da empresa
analisada, que ndo dispde de recursos de terceiros para o financiamento do seu giro, tanto no

exercicio de 2003, em que a conta de fornecedores foi atamente representativa, quanto em
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2005, quando a soma das contas adiantamento de terceiros e fornecedores impactaram
consideravelmente o saldo. Isso porque a empresa apresenta um CDG negativo e uma

Tesouraria positiva que significa ato risco de insolvéncia.

Ainda verificando os anos de 2003 e 2005, a andlise da variavel CDG ratificou que a empresa
ndo dispunha de recursos estéveis (de longo prazo) para financiamento da expansdo das
atividades operacionais, ou sgja, para financiamento do giro dos negdcios, como também para
0s investimentos em ativos permanentes, com a consequente utilizagdo de fontes de curto
prazo para tal intuito. Esta situago caracteriza uma inconformidade financeira, provocando

em elevado risco financeiro para a empresa.

No que ser refere ao financiamento do Capital de Giro, percebe-se que ha uma insuficiéncia
de recursos para financiar aplicagdes de longo prazo, ou sgja, encontra-se descapitalizada,
exprimindo uma péssima situacdo financeira. Entdo o fato de a NCG apresentar-se negativa,
nao significa que os recursos de terceiros estdo financiando suas atividades, como corrobora o
indicador de liquidez T/NCG (termdmetro da liquidez), que nos dois periodos se apresentou
negativo, sendo (95,34%) em 2003 e (72,18%) em 2005. Mas sim, fontes de curto prazo estéo

realizando funcéo.

Em 2004, a stuacdo foi diferente. A empresa apresentou um CDG positivo, uma NCG
negativa e uma Tesouraria positiva, caracterizando baixo risco de insolvéncia. Nesse periodo,
os fatores que caracterizaram a inversdo do saldo do CDG foram derivados da conta do
Depésito Judiciais no Readlizavel a Longo Prazo, essa conta sofreu reducdo de 25%, e a outra
conta foi Obrigagdes Sociais no Exigivel a Longo Prazo, aumentando em 47%. Esses fatores

foram o que mais contribuiram para que a situacdo fosse diferenciada nesse exercicio.

A disponibilidade de recursos, confrontada com o nivel de vendas, revelou um ciclo
financeiro negativo em 2004 e adequado nivel de liquidez, pois demonstrou certa folga
financeira para honrar as exigibilidades de curto prazo. Nesse exercicio, o financiamento das
vendas por parte de terceiros ultrapassou em 3 dias o ciclo financeiro compreendido por 365
dias, eavariavel NCG/VL representou (0,77%).

NaBELOTUR, o CDG néo se apresentou razoavel mente estavel ao longo do tempo, em 2004,

aanadise davariavel CDG demonstrou gue a empresa dispunha de recursos estaveis (de longo
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prazo), ao contrério dos exercicios de 2003 e 2005. Mas, ela aumentou e tornou-se positiva
devido ao crescimento do autofinanciamento e do Exigivel aLongo Prazo, especificamente da

conta ObrigacOes Sociais.

Quanto ao financiamento da NCG, em 2004 ele pode ser demonstrado pelo grau de utilizacéo
de recursos de curto prazo no financiamento das necessidades de capital de giro (T/NCG), o
gual correspondeu em (164,06%) nesse exercicio, ou sgja, a tesouraria positiva decorrente da

suficiéncia do capital de giro bancou a NCG nesse periodo.

Avaiando o perfil apresentado pela BELOTUR, em termos de Capita de Giro (CDG),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e saldo de Tesouraria (T), nos anos de 2003 e 2005,
verificouse que a Empresa apresenta uma situacao financeira, cujas caracteristicas sdo CDG e

NCG negativos e T positivo, conforme representacdo a seguir.

T
NCG
CDG

Figura4 — Representacdo BELOTUR
Fonte: Dados da Pesquisa

Segundo a estrutura apresentada, pode-se dizer que a BELOTUR demonstrou uma situagéo
financeira de ato risco de insolvéncia, devido o fato de 0 CDG e a NCG permanecerem
negativos, com o valor daNCG inferior ao do CDG. Esse caso permite que o T sgja positivo e
pode sinalizar para o fato de a empresa ndo estar desempenhando suas operacfes de maneira
apropriada.

Nesses dois anos, esse tipo de estrutura indicava que a empresa estaria bancando
investimentos em ativos permanentes com recursos de curto prazo, mantendo saldo positivo

de tesouraria.

Jano exercicio de 2004, a empresa apresentou CDG e T positivos e NCG negativa, conforme

representacao a seguir:
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NCG

CDG

Figura5 — Representacdo BELOTUR
Fonte: Dados da Pesquisa

A situacdo financeira excelente apresentada em 2004 foi decorrente do ato nivel de liquidez,
gerado por recursos permanentes aplicados no ativo circulante e por decorréncia, uma folga
financeira para honrar as exigibilidades de curto prazo. Ela ainda apresentou passivos de
funcionamento maiores que 0s ativos circulantes operacionais e ativos circulantes financeiros

gue superaram os passivos circulantes financeiros.

A discrepancia observada nos perfis financeiros da BELOTUR, no qual saiu de uma situacéo
de ato risco de insolvéncia em 2003 para uma situacdo excelente em 2004, e retornando para
alto risco novamente em 2005, demonstra desequilibrio quanto a estratégia financeira

utilizada e o quanto a empresa é volétil em suas atividades.

Pelo fato de depender quase que integralmente das Subvencbes Econdmicas repassadas pela
prefeitura, e suas receitas serem suscetiveis a convénios firmados para execucdo de obras de
infra-estrutura turistica, as contas a receber e as de receita bruta sofrem flutuacGes
significativas que impactam a situagdo financeira da empresa. Este fato foi verificado no
exercicio de 2005, quando recursos provindos através de convénios e de subvencdes para
executar obras para abrigar a Reunido do Banco Interamericano de Desenvolvimento
proporcionaram fundos para quitar as obrigagBes sociais, além de gerar um ato saldo de

adiantamento de terceiros nas contas ciclicas do passivo.

O devido pagamento das obrigagdes sociais em 2005 foi um dos fatores que geraram agéo
inversa ao ano de 2004, transformando o Capital de Giro em negativo. Ja a criacdo da conta
adiantamento de terceiros em 2005 provocou uma diminuicdo consideravel na Necessidade de
Capital de Giro. Esses fatores foram essenciais na mudanca de um resultado favoravel em

2004 para um de alto risco no periodo seguinte.
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Essas variagOes devem ser observadas e corrigidas, pois se ocorrer reducéo nas receitas de
Servicos ou uma queda nas receitas de subvencado, esgotara rapidamente a parcela excedente
do Passivo Circulante Operacional, invertendo o sinal da NCG e de T, podendo leva-la a ao

encerramento das suas atividades.

O GRAF. 5 a seguir demonstra a estrutura e situagdo financeira da BELOTUR, segundo o

comportamento apresentado pelas variaveis CDG, NCG e T.

VariaveisCDG,NCGeT

@ 1.000.000
&

g 500.000 } B CDG
s - —— . |mNCG
)

8 (500.000)J 2003 2004 ot
©

> (1.000.000)

PERIODO

GRAFICO5 - Variaveis CDG, NCG e T - BELOTUR
Fonte: Dados da pesquisa

Observando o0 GRAF. 5, pode-se verificar que a NCG manteve-se inferior ao Capital de Giro
nos trés anos, proporcionando um saldo de Tesouraria positivo, em decorréncia de utilizacdo

de recursos de curto prazo para manutencdo de necessidades de longo prazo.

Ao se observar 0 GRAF. 6 a seguir, percebe-se 0 comportamento assumido pelas variaveis

nos trés periodos.
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Comportamento das variaveis CDG, NCG e T
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GRAFICO 6 — Comportamento das varidveis CDG, NCG e T - BELOTUR
Fonte: Dados da pesquisa

Foi destacado que a estrutura financeira da BELOTUR foi do tipo ato risco em 2003 e 2005,
sendo o CDG e NCG negativos e T positivo; e, em 2004, do tipo excelente, sendo CDG
positivo e NCG e T negativos. Analisando o GRAF. 6, a percepcdo que se tem é que a
empresa tentou elevar o CDG e aNCG em 2004, martendo o saldo de T positivo, mas deixou
a situacdo se inverter em 2005 com a queda do CDG e NCG. Além disso, a partir de 2004,
mesmo com a situacdo desfavorével, percebe-se o intuito de ndo deixar que a NCG sobressaia
0 CDG, pois levaria a empresa ao efeito tesoura, ja que na situacdo de 2005 os recursos de
curto prazo estiveram financiando os de longo prazo, demonstrando uma situacéo de

desequilibrio financeiro.

Considerando o desempenho financeiro da BELOTUR, percebe-se a complexidade em
definir uma estratégia financeira utilizada nos trés periodos, uma vez que a caracterizacdo
dela é dada por uma estrutura excelente em 2004, e de ato risco em 2003 e 2005, mas sem se

enquadrar no efeito tesoura.

Nos anos de 2003 e 2005, a estratégia que a priori poderia classificar a empresa seria a
Arriscada, pois 0s capitais permanentes apresentaram-se insuficientes para financiar os ativos
permanentes. No entanto, o saldo de tesouraria deveria apresentar-se negativo conforme a
discriminagdo desse perfil, mas a empresa estudada apresenta este saldo positivo. A
abordagem que retrata um saldo positivo de tesouraria é a Estratégia Defensiva; no entanto,
sua premissa é de que 0s capitais permanentes superem o ativo econdmico permanente, no
caso daBELOTUR o capital permanente nesse periodo ndo é suficiente paratal superacao.



101

Ent&o, poder-se-ia dizer que a empresa utilizou uma estratégia arriscada nesses periodos, pois
0 capital permanente foi incapaz de financiar 0 ativo permanente, implicando assim, na
utilizacdo de recursos de curto prazo para o financiamento de ativos permanentes, gerando um
capital de giro negativo nestes periodos. Porém, devido a NCG ser menor que o CDG, o saldo

de Tesourariafoi positivo e ndo negativo igual a definicdo dessa estratégia.

Jaem 2004, a estratégia de financiamento que poderia classificar a empresa seria a defensiva,
uma vez que as contas ndo circulantes do passivo superaram o ativo econdmico permanente

com um saldo positivo de Tesouraria.

Percebe-se, entdo, que a variagcdo das estratégias apresentadas sdo originarias das mutacdes
ocorridas nas contas de curto e longo prazos em funcdo da receita obtida, sgja de servicos
prestados e/ou subvencdes recebidas pela empresa. Essas oscilagdes ocasionaram dificuldade
na definicéo das estratégias utilizadas. Em funcdo disso, e também por falta de informacéo do
montante de recursos que estariam disponiveis para o financiamento das atividades dessa
entidade, ja que os repasses da Prefeitura nem sempre suportam todos os gastos gerados por
esta organizacdo, faz com que a definicéo prévia da estratégia a ser seguida pela BELOTUR

fique inviavel.

5.4 Companhia Urbanizadora de Belo Horizonte— URBEL

A URBEL é uma empresa de economia mista, sendo que mais de 77% do seu capital social
pertence a Prefeitura Municipal de Belo Horizonte. Sua atuacdo, atualmente, vem se dando
exclusivamente na execugdo da politica habitacional popular, com a coordenacdo e execucao
de projetos e obras de urbanizacdo de vilas e favelas e de estratégias de intervencdo em areas
de risco no Municipio, de conformidade com parte de um dos itens do objeto socia

consignado em seu estatuto.

Como nédo se trata de prestacéo de servigos comerciais a terceiros, e ssim como um auténtico
braco de ac&o operacional representativo do poder publico municipal, a URBEL ndo tem
receita operacional comercial, sendo suas atividades financiadas exclusivamente pela
Prefeitura Municipal de Belo Horizonte, sob a forma de subvencéo, para cobertura dos seus

gastos operacionais, sem qualquer margem de lucro.
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A Companhia Urbanizadora de Belo Horizonte — URBEL apresenta os Balancos Patrimoniais

e DemonstracBes dos Resultados dos Exercicios reclassificados conforme TAB. 16 e 17 a

Seguir:
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Tabela 16 - Balanco Patrimonial — URBEL

BALANCO PATRIMONIAL - URBEL

ATIVO
ATIVO CIRCULANTE 2003 2004 2005
" (2 Caixa e Bancos 57.326 18.002 24.022
O
w g E Aplicagbes financeiras 30.865 79.633 295.085
- |8%
i i
é o | SubvencBes econdmicas a Receber 997.911 845.275 1.089.380
O 8 Valores areceber 9.050 7.720 240
g 8 Adiantamento a funcionarios 60.038 72.833 88.576
= ‘G |Estoaue 38.052 50.341 49.482
< 2 Caucbes em garantia 9.750 5.751 -
E Impostos a recuperar 2.835 5.730 9.001
8 Despesas pagas anteci padamente 81.449 85.916 83.163
TOTAL ATIVO CIRCULANTE 1.287.277 1.171.200 1.638.949
E 0 REALIZAVEL A LONGO PRAZO
<Z( 8 Depdsitos judiciais 24.051 27.628 65.316
5: (j) Caugdes em garantia 9.000 9.000 15.076
8 S Vaores areceber - - 7.480
) 19( 33.051 36.628 87.872
@] Z |PERMANENTE
S| 2 |invesimento 794 794 794
g £ |imobilizado 1.298.425 1.344.910 1.380.022
E 8 Depreciacdes/amortizacdes acumul adas (1.068.835) (1.136.307) (1.194.695)
< 230.384 209.396 186.121
TOTAL DO ATIVO 1.550.712 1.417.225 1.912.941
PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE 2003 2004 2005
)
w |28
Z % <
Q
= Fornecedores 286,518 150.613 144.731
g 2 2 Obrigacoes sociais e traba histas 615.663 531.431 773.973
@ E % Obrigacdes tributérias 32.439 46.393 63.286
< | © O |Vaoresvinculados 893 893 1.292
& | ©O |credores diversos 40.087 45.899 28.651
Provisfo para férias 530.278 597.446 752.320
1.505.877 1.381.675 1.764.254
L EXIGIVEL A LONGO PRAZO
= | @ [Adantamento PMBH 20.551 21.121 22.538
S| o 20.551 21.121 22.538
3 | 3 [PATRIMONIOLIQUIDO
% 8 Capita socid realizado 525.000 525.000 638.228
e) ¢ | Capita socia aintegralizar (45.000) - -
2| & [Reservasdecapita 259.049 259.049 259.049
9 < |Reservadelucro 241 241 241
2 | & [Acdesemtesouraia (241) (241) (241)
< O |Prejuizos acumulados (714.765) (769.619) (771.128)
24.284 14.430 126.149
TOTAL DO PASSIVO 1.550.712 1.417.225 1.912.941

Fonte: Dados da pesquisa
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DEMONTRAGAO DO RESULTADO EXERCICIO - URBEL

2003 2004 2005
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS (SUBVENCOES P/ CUSTEIO) 8.857.302 9.685.932| 11.435.849
(+) Outras receitas operacionais 2.987 4.404 4.808
(-) Custo do Servico Prestado -
(-) Despesas Gerais e administrativas (7.116.994)] (7.550.256)] (8.813.618)
(-) Despesas Tributérias (1.752.789)] (2.111.189)] (2.558.662)
(+) Depreciacdes/Amortizacdes incorridas 79.179 67.472 58.392
(=) Lucro Bruto Operacional — 1° Nivel 69.685 96.364 126.770
(-) Despesas Financeiras Liguidas (52.266) (83.746) (96.701)
(+/-) Outras despesas/receitas ndo operacionais - 15.074
(-) Imposto de Renda -
(=) Capacidade de Autofinanciamento — 2° Nivel 17.419 12.618 45.143
(-) Dividendos — Acionistas
(=) Autofinanciamento  CDG — 3° Nivel 17.419 12.618 45.143

Fonte: Dados da pesquisa

A partir da reclassificagdo do Balango Patrimonial da URBEL, € possivel identificar as

variavels. necessidade de capital de giro (NCG), capital de giro (CDG) e saldo de tesouraria

(T), dosanos de 2003 & 2005 a seguiir:

a) Ano 2003

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO = (306.791)

CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = (218.600 )

T =ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 88.191

b) Ano 2004

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO = (308.109)

CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = (210.474)

T =ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 97.635

c) Ano 2005

NCG = ATIVO CICLICO - PASSIVO CICLICO = (444.412)

CDG = PASSIVO PERMANENTE - ATIVO PERMANENTE = (125.305)

T = ATIVO ERRATICO - PASSIVO ERRATICO = 319.107
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A Demonstracdo do Resultado do Exercicio evidencia o Autofinanciamento dos anos de 2003
42005 da URBEL sendo:

a) Autofinanciamento 2003 — 17.419
b) Autofinanciamento 2004 — 12.618
¢) Autofinanciamento 2005 — 45.143

5.4.1 Estudo dasVariadveis— URBEL

Na URBEL as receitas operacionais divergem das demais empresas analisadas, porque, ela
nao possui receita propria. Ou sga, as receitas operacionais da URBEL sdo provenientes
exclusivamente de Subvencbes Econdmicas para custeio, sem qualquer margem de lucro, pois
ela ndo presta servigos comerciais a terceiros, € Sm como um braco de agdo operaciona
representativo do poder publico municipal, sendo suas atividades inerentes a politica

habitacional do Municipio de Belo Horizonte.

Mediante a explanagdo, a andlise das vendas liquidas da URBEL compde-se unicamente de
subvencbes. Entdo, avaliando as vendas liquidas (VL), pode-se perceber que houve
crescimento das subvengdes de 2003 para 2004, e de 2004 para 2005, sendo 9,35% no

primeiro periodo e 18,07% no segundo periodo.

O aumento no repasse das receitas de subvencdo se deu com o proposito de suportar o
crescimento das despesas operacionais, principalmente relacionado com pessoa e
tributarias/contribuicdes. Em 2004, as despesas cresceram devido a aumentos salariais por
acordo coletivo. Ja em 2005, a evolucdo das referidas despesas foi derivada do aumento de

pessoal, em funcéo da realizacdo de concurso publico como também de regjustes salariais.

Além das Subvencgdes Econbmicas, a Prefeitura Capital Social nos trés periodos. No entanto,
mesmo com esses aportes somados ao Capital, o prejuizo acumulado correspondia a 96,71%
do patrimdnio liquido em 2003, 98,16% em 2004 e 85,94% em 2005.

Analisando a Integracdo da NCG com a DOAR, identificamse como principais Fontes de
Recursos as decorrentes dos Acionistas (Integralizacdo de Capital) em 75%, e do

Autofinanciamento em 21% em 2004. No exercicio posterior, 2005, a principa fonte de
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recurso foram os acionistas em 40,75% e a reducéo do ciclo financeiro (reducéo da NCG) em

mais de 38%; o autofinanciamento originou pouco mais de 16% dos recursos.

No exercicio de 2004, o investimento em ativos permanentes consumiu quase 78% dos
recursos, principalmente as de capital proprio (acionistas). A tesouraria comprometeu quase

16% 0S recursos.

Ja em 2005, a situagcdo foi diferente; os recursos de curto prazo (tesouraria) foram
parciamente financiados com recursos das necessidades de capital de giro, e os ativos
permanentes consumiram pouco mais de 11% dos recursos. Tais valores estéo representados
na integracdo da necessidade do capita de giro (NCG) a DOAR e no relacionamento e

identificacOes das variaveis conforme TAB. 18, 19 e 20 a seguir:
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Tabela 18 - Integracdo daNCG a DOAR — URBEL /2004

Integracdo da NCG a DOAR - URBEL /2004

Origens de Recursos RS mil % Aplicacdes de Recursos RS mil %

Do autofinanciamento 12.618 [ 21,20%|Nas operacdes (prejuizo)
Dos acionistas 45.000 | 75,62%|Aumento daNCG
Deterceiros Tesouraria (T) 9.443 |15,87%

Curto prazo (T)

L ongo prazo 569 | 0,96%
Reducdo da NCG 1.318 | 2,21%]Ativos permanentes 46.485 |78,12%
Reducdo do RLP Reducdo do ELP
Desinvestimentos Aumento do RLP 3577 | 6,01%
Dividendos de Coligadas Outras
Outras
Total 59.505 [ 100% |Total 59.505 | 100%

Fonte: Dados da pesquisa

Tabela 19 - Integracéo da NCG a DOAR — URBEL /2005

Integracdo da NCG a DOAR - URBEL /2005

Origens de Recursos R$ mil % Aplicactes de Recursos R$ mil %

Do autofinanciamento 45,142 | 16,25% |Nas operacbes (prejuizo)
Dos acionistas 113.228 | 40,75%JAumento da NCG
Deterceiros Tesouraria (T) 221.472 |71,95%

Curto prazo (T)

Longo prazo 1418 | 051%
Reducdo da NCG 106.303 | 38,26% JAtivos permanentes 35.112 |11,41%
Reducdo do RLP Reducdo do ELP
Desinvestimentos 300 | 0,11%]JAumento do RLP 51.243 116,65%
Dividendos de Coligadas Outras
Outras 11436 | 4,12%
Total 277.827 | 100%|T otal 307.827 | 100%

Fonte: Dados da pesguisa

Tabela 20 - Relacionamento e identificacdo das variaveis - URBEL

Descricao 2003 2004 2005
Vendas Liguidas (VL) 8.857.302 9.685.932 11.435.849
Autofinanciamento 17.419 12.618 45.143
Variacao das Vendas - 9,35% 18,07%
CDG/VL -2,47% -2,17% -1,10%
NCG/VL -3,46% -3,18% -3,89%
Autofinanciamento/VL 0,20% 0,13% 0,39%
T/VL 1,00% 1,01% 2,79%

Fonte: Dados da pesquisa

Observando a DOAR pode-se constatar que a URBEL tem necessidade de investir em novos

ativos permanentes, sobretudo no que se refere as obras de infra-estrutura habitacional, o que
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ratifica a busca de adequacdo da capacidade produtiva face as exigéncias das politicas urbanas
do municipio. O corjunto dessas necessidades demonstra a valor do orcamento de capital no
contexto da URBEL, com a consequente definicdo das fontes de recursos para a

implementagéo das propostas de investimento.

Anadisando a Necessidade Capita de Giro, observa-se que se manteve negativa nos trés
exercicios. No caso da URBEL, a situacdo encontrada da NCG nédo difere das empresas
analisadas que a encontraram negativa. A NCG negativa ocorre quando as saidas de caixa

ocorrem depois das entradas de caixa, ou sgja, 0 passivo ciclico € maior do que o ativo ciclico.

Dentro desta perspectiva, a andlise da NCG, sera redlizada pela empresas anos de 2003 a
2005, em funcdo do perfil das varidveis seguirem o mesmo padrdo. Nesses periodos, a
URBEL apresentou uma falsa disponibilidade de recursos para o giro de seus negocios,
conforme evidenciado pela NCG negativa. No caso dessa empresa, grande parte dos recursos
para financiar a necessidade de capital de giro, derivou da integralizacéo de capital por parte

dos acionistas nos trés periodos.

Essa falsa disponibilidade de recursos confrontada com o nivel de vendas revelou um ciclo
financeiro negativo. Se o conceito de ciclo financeiro negativo fosse aplicado A URBEL,
significaria que em 2003 a variavel NCG/VL representasse (3,46%), 2004, (3,18%) e 2005,
(3,89%). Ou sga, o financiamento das vendas por parte de terceiros ultrapassaria em 13 dias
em 2003, 12 dias em 2004 e 14 dias em 2005 o ciclo financeiro compreendido por 365 dias
(um ano). Caso esse pressuposto fosse aplicado nessa empresa, evidenciaria um equilibrio

financeiro no qual a empresa trabal haria com recursos de terceiros preservando seus ativos.

No entanto, o conceito de ciclo financeiro negativo ndo condiz com a realidade da empresa
analisada, pois a mesma nado dispde de recursos de terceiros para o financiamento do seu giro,
mesmo existindo a conta de fornecedores no balanco da empresa. 1sso porque a empresa

apresenta um CDG negativo e uma Tesouraria positiva que significa alto risco de insolvéncia.

Corroborando com os dados da NCG, a variavel CDG demonstra que a empresa ndo dispunha
de recursos estaveis (de longo prazo) para financiamento da expansdo das atividades
operacionais. Ou sgja, para financiamento do giro dos negdcios, como também para os

investimentos em ativos permanertes, com a consequente utilizacdo de fontes de curto prazo
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para tal intuito, o que é uma inconformidade financeira, provocando em elevado risco

financeiro para a empresa.

Examinando o financiamento do Capital de Giro, percebe-se que ha uma escassez de recursos
para financiar aplicagbes de longo prazo, ou seja, encontra-se descapitalizada, exprimindo
uma péssima situagao financeira. Entdo, o fato de a NCG apresentar-se negativa, ndo significa
gue os recursos de terceiros estejam financiando suas atividades, como confirma o indicador
de liquidez T/INCG (termbmetro da liquidez), que nos trés periodos se apresentou negativo,
sendo (28,75%) em 2003 e (31,69%) em 2004 e (71,80%) em 2005. Mas sim, fontes de curto

prazo estéo realizando essa fungéo.

Considerando o perfil apresentado pela URBEL, em termos de Capital de Giro (CDG),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e saldo de Tesouraria (T), nos anos de 2003 a 2005,
verificouse que a Empresa apresenta uma situacéo financeira, cujas caracteristicas sdo CDG e

NCG negativos e T positivo, conforme representagdo a seguir.

T
NCG
CDG

Figura 6 — Representagdo URBEL
Fonte: Dados da Pesguisa

Conforme a estrutura apresentada pode-se dizer que a URBEL demonstrou uma situacéo
financeira de alto risco de insolvércia, devido o CDG e a NCG permanecer negativos, com 0O
valor da NCG sendo inferior ao do CDG. Esse caso permite que o T segja positivo e pode
snaizar para o fato de a empresa ndo estar desempenhando suas operacbes de maneira

apropriada.

Nesse periodo, esse tipo de estrutura indicava que a empresa estaria bancando investimentos
em ativos permanentes com recursos de curto prazo, mantendo saldo positivo de tesouraria.
Uma situagdo como esta ndo poderia ser mantida por muito tempo, pois uma reducdo nas

subvercdes econdbmicas esgotaria rapidamente a parcela excedente do Passivo Circulante
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Operacional, invertendo o sina de T e da NCG, podendo levar a0 encerramento das

atividades.

O GRAF. 7 a seguir demonstra a estrutura e situagdo financeira da URBEL, segundo o

comportamento apresentado pelas variaveis CDG, NCG e T.

VaiavesCDG,NCGeT

400.000
200.000
@ CDG
(200.000) I—f MNCG
(400.000) l
(600.000)

Valores Monetérios

PERIODO

GRAFICO 7 - Variaveis CDG, NCG e T - URBEL
Fonte: Dados da pesquisa

Observando o GRAF. 7, pode-se verificar que a NCG manteve-se inferior ao Capital de Giro
nos trés anos, proporcionando um saldo de Tesouraria positivo, em decorréncia de utilizagéo

de recursos de curto prazo para manutencao de necessidades de longo prazo.

Ao se observar 0 GRAF. 8 a seguir, percebe-se o comportamento assumido pelas variaveis

nos trés periodos.
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Comportamento das varidveis CDG, NCG e T
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GRAFICO 8 — Comportamento das varidveis CDG, NCG e T - URBEL
Fonte: Dados da pesquisa

Foi destacado que a estrutura financeira da URBEL foi do tipo alto risco, sendo: CDG e NCG
negativos e T positivo nos trés periodos. Analisando 0 GRAF. 8 a percepcdo que se tem € que
a empresa vem buscando elevar o CDG a partir de 2004, mantendo o saldo de T positivo, no
intuito de reverter a Stuagdo de alto risco, outra preocupacao foi no intuito de distanciar a
NCG do CDG, pois caso a NCG sobressaia 0 CDG, levaria a uma situacdo de desequilibrio

financairo.

Considerando o desempenho financeiro da URBEL, percebe-se a complexidade em definir
uma estratégia financeira utilizada nos trés periodos, uma vez que a caracterizacéo dela é dada

por uma estrutura de alto risco, mas sem se enquadrar no efeito tesoura.

Nos anos de 2003 a 2005, a estratégia que a priori poderia classificar a empresa, seria a
Arriscada, pois 0s capitais permanentes apresentaram-se insuficientes para financiar os ativos
permanentes. No entanto, o saldo de tesouraria deveria apresentar-se negativo conforme a
discriminacdo desse perfil, mas a empresa estudada apresenta este saldo positivo. A
abordagem que retrata um saldo positivo de tesouraria € a Estratégia Defensiva; no entanto,
sua premissa é de que 0s capitais permanentes superem o ativo econdmico permanente, no

caso da URBEL o capital permanente nesse periodo ndo é suficiente paratal superacéo.

Poder-se-ia dizer entdo que a empresa utilizou uma estratégia arriscada nesses periodos, pois

0 capita permanente foi incapaz de financiar o ativo permanente, implicando assm, na
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utilizacdo de recursos de curto prazo para o finarciamento de ativos permanentes, gerando um

capital de giro negativo nestes periodos.

Porém, devido a NCG ser menor que o CDG, o sddo de Tesouraria foi positivo e ndo
negativo igual a definicdo dessa estratégia. Em funcdo disso, e também por falta de
informagcdo do montante de recursos que estariam disponiveis para o financiamento das
atividades dessa entidade, ja que os repasses da Prefeitura nem sempre suportam todos os
gastos gerados por esta organizagdo, faz com que a definicdo prévia da estratégia a ®r
seguida pela URBEL torne-se inviabilizada.

5.5 Consider acbes Gerais

Diante das analises e dos resultados obtidos, pode-se perceber que todas as empresas da
Prefeitura Municipal de Belo Horizonte sobrevivem gracas as subvengdes econbmicas e de
Aportes de capital que |he sdo repassados. Além disso, o perfil financeiro que mais
predominou foi de Alto Risco. Tal estratégia financeira significa que a empresa estaria
bancando investimentos em ativos permanentes com recursos de curto prazo, mantendo saldo

positivo de tesouraria.

Outro fator preponderante se relaciona a estipulacdo de pregos ou tarifas compativeis com o
mercado. No caso da BHTRANS, a tarifa cobrada de 4% sobre o Custo de Gerenciamento
Operacional das empresas de 6nibus proporcionou um crescimento nas contas a receber ao
longo dos anos, devido ao ndo pagamento por parte dessas empresas, em um percentual que
equivale a 72% do ativo total.

A BHTRANS, na tentativa de fazer com que as companhias de 6nibus comecassem a arcar
com seus compromissos, em 2004, reduziu a tarifa para 2%, 0 que gerou uma queda
considerdvel nas receitas, sendo necessaria a gjuda de recursos por parte da prefeitura através

de subvencdes para cobrir despesas operacionais.

Outra empresa que pode ser citada € a PRODABEL, na qua o valor dos servicos cobrados
deveriam ser revistos, pois areceita propria € infima frente aos repasses da PBH. Além disso,

ela gerencia programas de informética que sdo utilizados por toda a prefeitura, e que sdo
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obrigatdrios em qualquer 6rgéo publico. Entdo, sugere-se a empresa rever 0 motivo de néo

estar alcancando valores mais significativos de receita propria

A URBEL n&o possui receita propria; entdo, mesmo com intengéo politico-ideoldgica e social
de sua continuidade, ndo justificaria a manutencdo dessa empresa, jA que 0S recursos
provindos por subvencdo estdo sujeitos a tributagcdo. 1sso ndo ocorreria se ela funcionasse
como, por exemplo, um 6rgéo pertencente a administracéo direta do municipio, pois esses ndo
estariam sujeitos as tributagbes. Desta maneira, 0s recursos destinados aos tributos poderiam

ser utilizados na atividade principal e ndo para outras esferas politicas.

No caso da BELOTUR, recomenda-se almejar novas fontes de receitas préprias, pois essas
em niveis insignificantes em conjunto de repasses de convénios firmados e subvencoes

recebidas, estdo ocasionando baixa rentabilidade para a empresa.

Com base nessa perspectiva, 0 que pode estar ocorrendo com as receitas proprias das
empresas € afixacdo de tarifas ou precos abaixo dos valores de mercado. Nesse caso, ocorre a
necessidade de subsidios provindos da Prefeitura, ou a fixagcdo acima do preco de mercado,

caso em que ocorre uma tributacdo excessiva dos clientes, ocasionado pelafuga de receitas.

Conforme destaca 0 modelo, caso o perfil de ato risco das empresas ndo se atere
rapidamente, a parcela excedente do Passivo Circulante Operacional, podera inverter o sina

de T e daNCG, que conforme 0 Modelo poderia levar a uma situacdo de insolvéncia.

Mas, vale ressaltar que este tipo de situacdo a partir de 2005 ndo poderia ocorrer, pois
conforme a nova lei de faléncias n°. 11.101/05, as sociedades de economia mista ndo estéo
ujeitas a esta lei. Além disso, mesmo se essa lei ndo existisse, insolvéncia neste tipo de
empresa seria de raro acontecimento, uma vez que o Estado interfere nas atividades
financeiras e operacionals das entidades proporcionando aportes de capital. No mais, o que
poderia ocorrer, seria uma situacdo alarmante por falta de recursos para manutencéo de suas
atividades.

Dessa forma, no lugar da insolvéncia haveria dissolucéo da sociedade através de forca de le,

onde a Prefeitura reportaria as atividades operacionais das mesmas para a atuagdo direta do
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municipio. Por isso, a dificuldade de comparar os outros estudos realizados na area com este

tipo de organizacao.
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6 CONCLUSAO E SUGESTOES PARA NOVASPESQUISAS

O presente trabalho buscou contribuir para compreensdo da situacdo financeira das empresas
publicas de economia mista da Prefeitura Municipal de Belo Horizonte — MG (PBH), com a
aplicacdo do modelo dindmico de gestdo financeira, 0 Modelo Fleuriet, que possibilitou uma

abordagem por instrumento de andlise pouco usual para este tipo de empresa.

Sabe-se que qualquer método de andlise financeira, obviamente, possui limitagdes, mas esses
tém por finalidade demonstrar os aspectos peculiares da gestdo empresarial, sendo que o
conjunto das decisdes utilizadas no contexto organizacional tem como denominador comum o
desempenho financeiro, destacado pelas demonstracdes financeiras geradas pelas informactes

dos demonstrativos contabeis.

Nessa perspectiva, procurou-se observar os resultados obtidos através das varidveis que
refletem o desempenho financeiro das empresas e da reclassificacéo das demonstracoes
financeiras, atentando-se para possiveis limitacfes tedricas e préticas com a finalidade de um

parecer fidedigno.

Entdo, ao se definir os objetivos especificos a serem alcancados, fezse necessaria A
abordagem sobre os assuntos que dizem respeito a gestdo financeira de empresas de economia
mista municipa, evidenciando o contexto econdémico vivenciado por estas no periodo
estudado.

Conforme previsto nesses objetivos, foi elaborado o diagnostico financeiro da BHTRANS,
PRODABEL, BELOTUR e URBEL através da reclassificagdo das contas dos Demonstrativos
Contébeis e do cédculo das varidveis do Modelo Dindmico, utilizando uma abordagem
guantitativa quanto as variaveis, e gualitativa na avaliacdo dos resultados individuais

apresentados por cada empresa e uma pesguisa descritiva quanto ao diagnostico.

Além disso, foi efetuada a integracdo da Necessidade de Capital de Giro a Demonstracdo das
Origens e Aplicacdo dos Recursos. Foi identificado o perfil financeiro das empresas de

economia mista pertencentes a Prefeitura de Belo Horizonte, sob a perspectiva do modelo
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dindmico, e identificadas e andisadas as estratégias financeiras adotadas por essas

Companhias, conforme previsto na base metodol 6gi ca desta pesquisa.

A contribuicdo do modelo dindmico na Gestdo Financeira de empresas de economia mista
municipal se deu ao evidenciar a Situacdo financeira das mesmas, face as exigéncias do
mercado. Os resultados das variaveis relacionadas ao modelo, conforme apresentado na

analise dos resultados, corroborou para identificacdo do perfil financeiro dessas empresas.

Conforme os dados apresentados nesta pesquisa, com excecao da BHTRANS, todas as outras
entidades estdo em situag@o delicada no que tange a liquidez. Elas se enquadram em um perfil
de alto risco, demonstrando um desequilibrio de seus recursos financeiros frente aos seus
ativos. O fato é que todas elas dependem de recursos monetarios repassados como stbvencoes

econdmicas ou atraves de aportes de capital.

Por isso, 0 modelo contribuiu identificando que seria necessario um plangjamento financeiro
das empresas desta andlise, tanto de curto prazo quanto de longo prazo. A avaliacdo da
necessidade de aumento da capacidade produtiva e da determinagdo do tipo de financiamento

gue deve ser feito paraviabilizar este aumento, € urgente.

E necessario também, compor os ativos dessas empresas, ou seja, valores em caixa, niveis de
estoques, politicas de crédito e de compras, etc. Também € imprescindivel uma estrutura de
financiamento, devendo ser determinada a proporcéo de capital préprio e de terceiros, e 0s

recursos originados alongo e curto prazos.

O fato € que como a prefeitura é sdcia majoritaria, estas empresas podem estar sofrendo um
grau de ingeréncia relativo as limitagBes aos investimentos recebidos. No caso, quando ha
necessidade de investimentos em novos ativos para expansdo das atividades ou para
atualizagcdo de méquinas e equipamentos, 0 municipio deve realizar um aporte de recursos que
garanta a manutencao do controle acionario. No entanto os recursos repassados pela PBH néo

garantem a cobertura do déficit apresentado pela maioria dessas empresas.

Outro aspecto de ingeréncia se refere quando a administracdo estipula precos ou tarifas que
ndo sdo compativeis com os valores de mercado. No caso da BHTRANS, a tarifa cobrada de

4% sobre o Custo de Gerenciamento Operacional das empresas de 6nibus proporcionou um
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crescimento nas contas a receber ao longo dos anos, devido ao ndo pagamento por parte

dessas empresas, em um percentual que equivale a 72% do ativo total.

Ent&o, a andlise através do modelo dindmico, permitiu verificar, esses dentre outros fatores, o
gue vem ocasionando uma situacdo delicada nas empresas da PBH. Mediante integracéo da
NCG a DOAR, foi possivel obter informacBes de especificidades dos nivels de gestéo
estratégica, operaciona e financeira, permitindo definir a estrutura e situacéo financeira de
cada empresa, bem como identificar as estratégias de financiamento das necessidades de
capital de giro utilizadas.

As variaveis NCG e CDG, andisadas em conjunto, permitiram verificar a demanda de
recursos para os hegoécios ou uma fonte para aplicagoes, refletindo o desempenho do conjunto
de decisbes relativas ao exercicio da atividade produtiva. E a varidvel saldo de tesouraria (T),

refletiu decisdes de natureza financeira

Entdo, como pode ser observado através das reclassificacbes das contas dos demonstrativos
contabeis, do célculo das variaveis e da integracdo da NCG a DOAR, é que a parcela para
financiamento dos custos dessas empresas € elevada, 0 que pode comprometer a situacéo
financeira dessas entidades caso queiram competir em um mercado aberto. No entanto, a
manutencdo delas € politico-ideoldgica, e deve ser acompanhada da verificagcdo dos valores a
serem repassados através de subvengdes ou aportes de capital, no intuito de manter a

competitividade dessas empresas.

O que se pode concluir, € que este trabalho académico contribui com a dsseminacéo da
utilizacdo do Modelo Dindmico como instrumento de gestdo em empresas publicas, ao invés
de utilizar a andlise tradicional, configurada através de indicadores de liquidez e avaliada
como perfil estético. No mais, este trabalho aborda maiores discussdes no que se refere a
utilizacdo da variavel NCG como instrumento de gestdo do desempenho operaciona das
empresas e 0 cuidado que o analista devera possuir antes de classificar o resultado encontrado

dessa variavel.

Conforme essa perspectiva, sugerem-se alguns estudos a partir dessa pesquisa:
a) Comparar as condicfes comerciais e financeiras das entidades publicas que possuem o
mesmo segmento;
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b) Utilizacdo do Modelo Dinamico em outras empresas de economia mista, com a

finalidade de identificar o perfil financeiro em outras al¢adas publicas.

Uma possivel critica aos resultados aqui obtidos ndo pode ser direcionada ao modelo
dindmico, mas sim, a ousadia de aplica- |0 em empresas cuja natureza das operacdes obedece a
|6gicas muito diferentes das empresas tipicamente com fins lucrativos, para a qual o modelo

foi inicia mente concebido.

Finalmente, espera-se, com este trabalho, ter colaborado com as empresas de economia mista
pertencentes a PBH, na identificacdo e andlise das estratégias de financiamento praticadas, e
seus impactos sobre sua estrutura e situacdo financeira, no intuito de assessorar O
administrador financeiro no trabalho de avaiacdo de suas decisdes. Enfim, espera-se ter, ao

menos, despertado a atencdo e curiosidade para o tema: finangas publicas municipais.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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