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ANALISE DINAMICA E O FINANCIAMENTO

DAS NECESSIDADES DE CAPITAL DE GIRO

DAS PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS
LOCALIZADAS NA CIDADE DE JOAO PESSOA, PB:
UM ESTUDO EXPLORATORIO

DYNAMICANALYSIS AND THE FINANCING OF THE NEEDS OF WORKING CAPITAL OF THE SMALL AND MIDDLE COMPANIES
LOCATED IN THE CITY OF JOAO PESSOA, PB: AN EXPLORATORY STUDY
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MARCIA REIS MACHADO Este artigo tem como objetivo analisar como as pequenas e médias empresas tém financiado

marciareis@hs24.com.br suas necessidades de capital de giro. A analise foi feita utilizando-se do modelo dinadmico de

ALDO LEONARDO CUNHA CALLADO e . L L . . .

aldocallado@yahoo.com.br analise financeira, que p(?55|bllltou men.surar as.varlavels.Necesad.ade d<.e Capital de Giro, Saldo
de Tesouraria, Capital Circulante Liquido, Capital de Giro Proprio, Exigivel a Longo Prazo e
Termometro da Situacéo Financeira, no periodo de 2001 a 2003. Foram coletados os dados de 20
empresas, pertencentes a sete setores da economia. Constatou-se que a maior parte das empresas
analisadas nao foi capaz de financiar suas necessidades de capital de giro pelo autofinancia-
mento. As empresas utilizaram, em maior proporcao, recursos de terceiros de curto prazo,
geralmente de maior custo e de menor prazo. As pequenas e médias empresas analisadas apre-
sentaram uma situacdo financeira insatisfatoria, com valores positivos para NCG e CCL e nega-
tivo para T. O montante do CCL ndo foi suficiente para financiar a NCG e essas empresas
precisaram recorrer a financiamento de fontes onerosas de curto prazo, para assegurar a cober-
tura da parte da NCG que o CCL nao foi capaz de financiar. As empresas analisadas mostraram-
se dependentes de empréstimos bancarios de curto prazo para financiar suas operacées.
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ABSTRACT

This article has as purpose to analyze how the small and middle companies have been financing
its working capital needs. The analysis was developed using the dynamic model of financial
analysis, that made possible to measure the variables working capital need, treasury balance, net
working capital, own circulating capital, long-term debt, and the thermometer of the Financial
Situation, in the period from 2001 to 2003. The data were collected within 20 companies in seven
sections of the Brazilian economy. It was verified that most of the companies analyzed was not
capable to finance its working capital needs based on their own financial system. The companies
used, in its majority, short-term debt, generally of larger cost and of smaller term. The small and
middle companies analyzed, presented an unsatisfactory financial situation, with positive values
for working capital need and net working capital and negative for treasury balance. The amount
of net working capital was not enough to finance working capital needs and those companies
needed to run over the financing of onerous sources of short term, to assure the covering on
behalf of working capital need that net working capital was not capable to finance. The companies
analyzed shown dependent of bank loans of short term to finance its operations.

Key words: working capital, small and middle business, dynamic analysis.
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INTRODUGCAO

A teoria de financas encontra-se dividida em trés areas,
consideradas os trés grandes pilares da moderna administracdo
financeira, quais sejam: decisdo de investimento, decisdo de
financiamento e decisdo de dividendos. Em qualquer decisdo
tomada nessas areas, o objetivo devera sempre ser o de maximizar
o valor da empresa, fim que se atinge maximizando o valor para
os acionistas. Destes trés pilares das financas empresariais, esta
pesquisa sera direcionada para as decisdes de financiamento.
Tais decisdes estdo relacionadas com o lado direito do Balanco
Patrimonial.

Os recursos a disposicdo da empresa sdo aplicados em
seus ativos, classificados em circulante, realizavel a longo prazo
e permanente ou, simplesmente, ativos circulantes e ndo-
circulantes. Esses recursos tém como fonte os passivos, classi-
ficados em circulante, exigivel a longo prazo, resultado de exer-
cicios futuros e patriménio liquido ou, simplesmente, passivos
circulantes e ndo circulantes.

Segundo Brigham e Houston (1999), a politica quanto ao
capital de giro envolve duas perguntas basicas: qual € a quantia
de ativos correntes a ser mantida pela empresa, tanto no total
como em cada conta especifica, € como os ativos correntes
devem ser financiados. O presente artigo trata do financiamen-
to do capital de giro.

De acordo com Weston e Brigham (2000), quatro fatores
caracterizam a importancia da administracdo do capital de giro:
o tempo dedicado a administragdo do capital de giro; o investi-
mento em ativos circulantes; a relacdo entre crescimento das
vendas e os ativos circulantes; e a importancia para as peque-
nas empresas.

No que diz respeito ao tempo, € undnime entre os autores
consultados que a maior parte do tempo do administrador finan-
ceiro é dedicada a administracdo do capital de giro. (Gentry et
al, 1979; Oppedahl, 1990; Kargar, 1994; Chang, 1995; Cote e
Lathan, 1999; Brigham e Houston, 1999; Moura e Matos, 2003).

O investimento em ativos circulantes, por sua vez, repre-
senta um investimento substancial em relagdo ao total dos ati-
vos, devendo ser bem gerenciado, a fim de que se torne um
instrumento voltado para a maximizacéo do valor da organiza-
cdo. Acrescenta-se a isto o fato de a gestdo do capital de giro ser
extremamente dinamica, exigindo a atencdo dos administrado-
res financeiros. Conforme Braga (1991, p. 1), "qualquer falha
nesta area de atuacdo podera comprometer a capacidade de
solvéncia da empresa efou prejudicar a sua rentabilidade".

A administracdo do capital de giro € importante para as
pequenas empresas, principalmente, pela dificuldade de acesso
ao crédito que esse tipo de empresa enfrenta, conforme se pode
constatar em Machado (2003).

Ultimamente, o financiamento do capital de giro tem se
tornado uma area muito significante da administragdo finan-
ceira. Ele tem se tornado um dos topicos mais discutidos na
academia e no mundo dos negdcios, devido aos problemas de
liquidez que enfrentam muitas empresas. Aliado a isto, acres-
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centam-se as mudancas no cenario econdémico, caracterizado
pela globalizagdo e acirrada competicdo que enfrentam as orga-
nizacdes. No que diz respeito as pequenas e médias empresas, o
estudo do financiamento da necessidade de capital de giro tor-
na-se ainda mais importante, devido a esse tipo de empresa
enfrentar rapido crescimento na sua fase inicial e ndo dispor de
recursos financeiros para dar suporte a esse crescimento. Tendo
em vista a dificuldade de acesso ao crédito que as pequenas e
médias empresas enfrentam, somada ao rapido crescimento na
sua fase inicial, pergunta-se: como as pequenas e médias em-
presas localizadas na cidade de Jodo Pessoa/PB tém financiado
suas necessidades de capital de giro? Responder a tal questao
configura-se no objetivo deste estudo.

GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

A administracdo do capital de giro consiste do processo de
planejamento, organizacgao, lideranca e controle de pessoas e
recursos com o objetivo de maximizar o valor gerado pelos itens
circulantes da empresa. Os itens considerados circulantes em
uma empresa sdo basicamente: caixa, contas a receber, esto-
ques, fornecedores, despesas provisionadas e dividas de curto
prazo. Sdo estes itens que sustentam as operacdes do dia-a-dia
da empresa. Essa atividade é uma das mais importantes dos
administradores financeiros, pois € a ela que sdo dedicados o
maior tempo e trabalho.

Silva (2002, p. 35) enfatiza que "o capital de giro repre-
senta os recursos demandados por uma empresa para financiar
suas necessidades operacionais, que vao desde a aquisi¢do de
matérias-primas (mercadorias) até o recebimento pela venda do
produto acabado”. Portanto, a administracdo do capital de giro
engloba decisdes de compra e venda e também as mais diversas
atividades operacionais e financeiras de uma empresa, garan-
tindo uma adequada consecucao de sua politica de estocagem,
compras, producdo e vendas.

O funcionamento de uma empresa depende basicamente
de dois tipos de ativo: os de renovacéo lenta, como instalacdes,
equipamentos e imoveis - ativo permanente - e os de renova-
cdo rapida, como estoques - ativo circulante. Os ativos de reno-
vacao rapida sdo também denominados de capital de giro.

Os itens que compdem o capital de giro englobam os bens
e direitos que a empresa pode converter em caixa dentro do
prazo de um ano. Dentre estes bens estdo: o préprio caixa, que é
a reserva de capital disponivel em contas correntes ou em espé-
cie; duplicatas a receber; estoques e as despesas pagas anteci-
padamente. Os passivos circulantes sdo todas as dividas ou obri-
gacdes que a empresa deve pagar dentro do prazo de um ano,
como fornecedores, salarios, aluguéis, impostos, encargos soci-
ais, etc.

Segundo Assaf Neto e Silva (1997) e Mehta (1978), os
elementos do ativo e passivo circulante ndo se comportam de
maneira sincronizada. Se isso ocorresse, seria desnecessario o
investimento em capital de giro. Devido as atividades de venda,
pagamento e recebimento ndo serem sincronizadas, torna-se
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necessario o profundo conhecimento delas, para uma melhor
administracdo do capital de giro.

A principio, pode-se concluir que o ideal € que a empresa
tenha seus ativos circulantes maiores que seus passivos
circulantes, cuja diferenca € denominada de capital de giro li-
quido. E uma medida conveniente da liquidez da empresa e
também reflete a capacidade desta em gerenciar suas relacoes
com fornecedores e clientes. Tem-se, entdo, que a administra-
cdo ineficiente do capital de giro afeta diretamente o fluxo de
caixa das empresas (Gitman, 1997).

0O correto dimensionamento da necessidade de capital de
giro € um dos maiores desafios do gestor financeiro. Elevado
volume de capital de giro ira desviar recursos financeiros que
poderiam ser aplicados no ativo permanente da empresa. Entre-
tanto, capital de giro muito reduzido restringira a capacidade de
operacdo e de vendas da empresa.

O capital de giro deve ser minimizado até o ponto em que
nao traga restricdes as vendas e a lucratividade da empresa.
Estoques elevados em periodos de baixa demanda, por exemplo,
podem tornar-se um problema para a empresa, pois ela tera de
paga-lo sem ao menos té-lo vendido.

Gitman (1997) considera que uma das decisGes mais impor-
tantes que precisa ser tomada com respeito aos itens circulantes da
empresa € determinar como usar os passivos circulantes para fi-
nanciar os ativos circulantes. O montante de passivos circulantes
disponiveis é limitado pelo valor das compras a prazo (duplicatas a
pagar), pelo valor das despesas (contas a pagar) e pelo valor consi-
derado aceitavel para credores (empréstimos).

Para Belt (1979), o que determina o real investimento em
capital de giro sdo a liquidez dos ativos circulantes e a capacidade
de a empresa postergar o pagamento das obrigacdes correntes. A
liquidez dos ativos pode ser atribuida a dois fatores: ao aspecto
operacional e as caracteristicas de liquidagdo dos ativos corren-
tes. Outro fator determinante da liquidez dos ativos € a capacida-
de de a empresa prever a magnitude e composicdo das vendas,
principalmente no que tange as pequenas e médias empresas,
que sdo notoriamente deficientes na previsdo de vendas.

Portanto, constata-se que a administracao do capital de
giro tem por objetivo administrar cada uma das contas de ativo
e passivo circulantes da empresa, de forma a manter, conside-
rando a visdo da empresa em termos do bindmio liquidez e ren-
tabilidade, um nivel minimo aceitavel de capital circulante li-
quido. Tal capital é representado pela diferenca entre ativos e
passivos circulantes ou pela diferenca entre ativos e passivos
nio-circulantes, conforme propdem Fleuriet et al. (2003).

ANALISE DINAMICA DO CAPITAL DE GIRO

0 modelo dinamico de analise financeira diz respeito a
uma metodologia de estudo da posicdo de equilibrio de uma
empresa baseada na distincdo de seus ativos e passivos
circulantes em itens operacionais e financeiros. Além de pro-
porcionar uma avaliacdo mais analitica da situacdo financeira
da empresa, o modelo permite, ainda, de maneira relativamente
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simples e dindmica, que se identifiquem as efetivas necessida-
des de capital de giro.

0 introdutor desse método, no Brasil, foi Fleuriet (Fleuriet
etal., 2003), que acrescentou ao conceito classico de capital de
giro liquido (CGL) os conceitos de necessidade de capital de giro
(NCG) e saldo de tesouraria (T). Para isso, reclassificou as contas
do ativo e passivo conforme a realidade dinamica das empresas,
em que as contas sao classificadas de acordo com o seu ciclo.

Para fazer uso do modelo dindmico de analise financeira,
faz-se necessario reclassificar as contas do balanco patrimonial
em contas circulantes e ndo circulantes. O grupo dos circulantes
se subdivide em ativos e passivos circulantes operacionais ou
ciclicos e ativos e passivos circulantes financeiros ou erraticos.
0 grupo dos ativos ndo-circulantes € composto pelos ativos re-
alizaveis a longo prazo e ativos permanentes, enquanto que o
grupo de passivos nao-circulantes € composto pelo passivo
exigivel a longo prazo e patriménio liquido.

Baseado nessa reclassificacédo, chega-se as variaveis utiliza-
das na analise dinamica do capital de giro, quais sejam: necessida-
de de capital de giro (NCG), saldo de tesouraria (T), capital circulante
liquido (CCL), capital de giro proprio (CGP), financiamento de longo
prazo (FLP) e termdmetro da situacdo financeira (TSF).

NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)

Na maioria das empresas, as saidas de caixa ocorrem an-
tes das entradas de caixa, criando uma necessidade permanen-
te de aplicacdo de fundos, evidenciada pela diferenca entre o
valor das contas operacionais do ativo circulante e das contas
operacionais do passivo circulante. O ativo circulante operacional
(ACO) é o investimento que decorre automaticamente das ativi-
dades de compra/producdo/estocagem/venda, enquanto o pas-
sivo circulante operacional (PCO) é o financiamento, também
automatico, que decorre dessas atividades. 0 ACO compreende
os saldos das contas relacionadas com as atividades operacionais,
tais como: estoques, duplicatas a receber, despesas antecipa-
das, etc. O PCO ¢ formado pelos passivos em funcionamento
que normalmente sdo de curto prazo, tais como: duplicatas a
pagar, impostos incidentes sobre as operacdes, salarios, taxas,
contribuicdes sociais, contas a pagar diversas, etc. A diferenca
entre os investimentos (ACO) e financiamentos (PCO) oriundos
das atividades da empresa resulta no valor que a empresa ne-
cessita para financiar o giro, denominada Necessidade de Capi-
tal de Giro (NCG), conforme Equacéo 1.

NCG = ACO - PCO

Quando a NCG for positiva, a empresa tem necessidade de
financiamento para o giro, devendo encontrar fontes adequa-
das para tal. Quando NCG for negativa, a empresa tem mais
financiamentos do que investimentos operacionais, evidenci-
ando sobra de recursos para aplicacdo no mercado financeiro ou
em suas atividades. Quando a NCG for igual a zero, a empresa
ndo possui necessidade de financiamento para o giro.
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A NCG depende basicamente da natureza e do nivel de
atividades dos negocios da empresa, sendo sensivel as modifi-
cacbes que ocorrem na economia. A natureza dos negdcios de-
termina seu ciclo financeiro, enquanto o nivel de atividade €
funcdo das vendas.

SALDO DE TESOURARIA (T)

Essa variavel identifica o grau de utilizacdo de recursos de
terceiros de curto prazo para financiar as necessidades de capi-
tal de giro. O saldo de tesouraria ¢ definido como a diferenca
entre o ativo circulante financeiro (ACF) e o passivo circulante
financeiro (PCF), conforme Equacéo 2.

T = ACF - PCF

O ACF tem uma natureza erratica e € constituido por
elementos essencialmente financeiros como caixas e ban-
cos, aplicagdes financeiras, etc. O PCF também se comporta
de maneira erratica e abrange os empréstimos bancarios de
curto prazo, duplicatas descontadas (reclassificadas do ativo
para o passivo circulante), dividendos, imposto de renda e
titulos a pagar. De acordo com Assaf Neto e Silva (1997, p.
54), "este grupo ndo denota qualquer comportamento
preestabelecido, variando mais estritamente em funcdo da
conjuntura e do risco de maior ou menor liquidez que a em-
presa deseja assumir”.

Se o capital circulante liquido for insuficiente para finan-
ciar a necessidade de capital de giro, o saldo de tesouraria sera
negativo, com o passivo erratico maior do que o ativo erratico.
Essa condi¢do indica que a empresa esta financiando parte de
sua necessidade de capital efou o ativo permanente com recur-
sos de curto prazo, aumentado seu risco de insolvéncia. Quando
o saldo de tesouraria for positivo, a empresa dispde de recursos
de curto prazo que poderao ser aplicados no mercado financeiro
ou investidos nas suas operagdes. Contudo, Fleuriet et al. (2003,
p. 14) chamam a atencéo para T positivo e elevado:

Um Saldo de Tesouraria positivo e elevado ndo significa
necessariamente uma condi¢do desejdvel para as empre-
sa, pelo contrdrio, pode significar que a empresa ndo este-
Ja aproveitando as oportunidades de investimento propi-
ciadas por sua estrutura financeira, caso em que o Saldo
de Tesouraria "engorda” por falta de uma estratégia dind-
mica de investimentos.

Alternativamente, T pode ser calculado pela diferenca entre
o capital circulante liquido (CCL) e a necessidade de capital de
giro (NCG), ou seja:
T=CCL-NCG

E de suma importancia o acompanhamento da evolucio
de T, a fim de evitar que permaneca constantemente negativo e
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crescente. Caso a empresa ndo consiga que o seu autofinanci-
amento cresgca na mesma proporcao do seu crescimento da NCG,
T se tornara cada vez mais negativo com o crescimento das
vendas, acarretando o que Fleuriet et al. (2003) denominaram
de efeito tesoura. O efeito tesoura ocorre quando a empresa
financia a maior parte da NCG com recursos de curto prazo.

CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO (CCL)

0O Capital Circulante Liquido representa uma fonte de fun-
dos permanente da empresa com a finalidade de financiar sua
necessidade de capital de giro. Pode ser calculado pela diferenca
entre o ativo circulante (AC) e o passivo circulante (PC) ou pela
diferenca entre o passivo permanente, representado pela soma do
passivo exigivel a longo prazo (PELP) e o patriménio liquido (PL), e
o ativo permanente, representado pela soma do ativo realizavel a
longo prazo (ARLP) e o ativo permanente (AP), ou seja:

CCL=AC-PC
CCL = (PELP+PL) - (ARLP+AP)

0 CCL possui certa estabilidade ao longo do tempo, sofren-
do alteracdes quando a empresa adquire novos investimentos,
que podem ser realizados através de autofinanciamento, por
empréstimos de longo prazo ou por aumento do capital social
em dinheiro.

CAPITAL DE GIRO PROPRIO (CGP)

Para Matarazzo (2003), esta variavel determina o volume
de recursos proprios aplicados no giro dos negocios. Pode ser
calculado subtraindo do patriménio liquido (PL) o ativo realiza-
vel a longo prazo (ARLP) e o ativo permanente (AP).

CGP = PL - (AP+ARLP)

Alternativamente, essa variavel pode ser calculada pela
diferenca entre o capital circulante liquido e passivo exigivel a
longo prazo, ou seja:

CGP=CCL-ELP

EXIGIVEL A LONGO PRAZO (ELP)

Avariavel ELP retrata a presenca de origens ou aplicacdes
de recursos de longo prazo nas atividades operacionais da em-
presa. Se o saldo for positivo, significa que existem recursos de
terceiros de longo prazo financiando as atividades operacionais
da empresa. Se o saldo for negativo, existem aplicacées de longo
prazo exigindo recursos para financia-las, recursos estes oriun-
dos dos proprietarios, via CGP, ou oriundos de recursos de tercei-
ros de curto prazo (Matarazzo, 2003). Tendo em vista que o CCL
¢ igual ao CGP mais o ELP, chega-se a Equacéo 8.

ELP=CCL- CGP
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TERMOMETRO DA SITUAGAO FINANCEIRA (TSF)

Esta variavel tem como objetivo evidenciar o grau de parti-
cipagdo dos recursos de terceiros de curto prazo no financiamen-
to das necessidades de capital de giro da empresa. A partir dela,
pode-se perceber a magnitude do saldo negativo de tesouraria em
relacdo as necessidades de capital de giro e, principalmente, sua
tendéncia ao longo do tempo, uma vez que a continuagao desse
tipo de financiamento pode conduzir a uma situacdo de completo
desequilibrio financeiro. Portanto, calcula-se a referida variavel
por meio da divisdo de T pela NCG, conforme Equagéo 9.

TSF=_ T
NCG

TIPOS DE ESTRUTURAS FINANCEIRAS

A combinacédo do CCL, NCG e T determina a estrutura fi-
nanceira da empresa em um dado periodo. Braga (1991) identi-
ficou seis situacdes possiveis pelo confronto dessas variaveis,
como mostra o Quadro 1.

Quadro 1-Tipos de estrutura e situagao financeira.

Tipo CCL NCG T Situacdo
I + - + Excelente
Il + + + Sélida
Il + + - Insatisfatéria
v - + - Péssima
V - - - Muito Ruim
Vi - - + Alto risco

Empresas que possuem estrutura do tipo | apresentam
excelente situacdo financeira em razao do alto nivel de liquidez
praticado, pois apresentam recursos permanentes aplicados no
ativo circulante e, conseqlientemente, boa folga financeira para
honrar as exigibilidades de curto prazo. Apresentam, ainda, pas-
sivos de funcionamento maiores que os ativos circulantes
operacionais e ativos circulantes financeiros excedendo aos
passivos circulantes financeiros. Esse tipo de configuracdo pode
ser encontrado junto ao setor comercial. De acordo com Braga
(1991), o ciclo de producéo e o prazo médio de cobranga tornam
praticamente impossivel encontrar empresas industriais com
esse tipo de estrutura.

A estrutura financeira do tipo Il caracteriza uma empresa
com situacdo financeira sdlida e representa a posicdo mais usu-
al encontrada no mundo real. Os recursos de longo prazo inves-
tidos no CCL garantirdo a continuidade de um T favoravel, desde
que o nivel de atividade operacional seja mantido. Caso esse
nivel sofra modificacdes, podem surgir desequilibrios.

A estrutura financeira do tipo Ill evidencia uma situacdo
financeira insatisfatoria, uma vez que o CCL & inferior a NCG.
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Empresas com esse tipo de estrutura sdo bastante dependentes
de empréstimos bancarios de curto prazo para financiar suas
operacdes. O aumento da vulnerabilidade financeira ocorre a
medida que cresce a diferenca entre o CCL e a NCG, e, conse-
qlientemente, € ampliado o saldo de tesouraria.

A estrutura financeira do tipo IV revela péssima situacdo
financeira, pois CCL negativo sinaliza que fontes de curto prazo
estdo financiando investimentos de longo prazo. Como ha ne-
cessidade de capital de giro e ndo se conta com CCL para seu
financiamento, o passivo oneroso passa a cobrir essa insufici-
éncia. Conforme Braga (1991), empresas privadas com esse
tipo de estrutura estariam préximo a faléncia, a menos que seus
acionistas pudessem fornecer algum tipo de appio externo. Ain-
da segundo o autor, essa configuracdo aparece com maior fre-
qli€ncia em empresas estatais mal administradas, com precos e
tarifas defasados etc.

A estrutura financeira do tipo V retrata uma situagéo fi-
nanceira muito ruim, pois, além de CCL negativo, a NCG tam-
bém ¢ negativa, sendo seu valor superior ao do primeiro. De
acordo com Braga (1991), a estrutura do tipo V é menos grave
do que a estrutura do tipo IV, devido ao fato dos passivos de
funcionamento excederem as necessidades de recursos para
financiar os ativos circulantes operacionais, atenuando os efei-
tos negativos sobre o saldo de tesouraria.

A estrutura financeira do tipo VI revela uma situacéo fi-
nanceira de alto risco, pois CCL e NCG permanecem negativos,
porém o valor da NCG ¢ inferior ao do CCL. Essa circunstancia
permite que o T seja positivo e pode sinalizar para o fato de a
empresa ndo estar desempenhando suas operacées de maneira
adequada. Esse tipo de estrutura indica que a empresa estaria
desviando sobras de recursos de curto prazo para ativos ndo
circulantes e mantendo um saldo positivo de tesouraria. Uma
situacdo como esta ndo poderia ser mantida por muito tempo,
pois uma queda nas vendas esgotaria rapidamente a parcela
excedente do PCO, invertendo o sinal da NCG e de T (Braga,
1991).

ASPECTOS METODOLOGICOS

Para a classificagdo da pesquisa, tomou-se como base a
taxonomia desenvolvida por Vergara (2000), que a qualifica em
relacdo a dois aspectos: quanto aos fins e quanto aos meios.
Quanto aos fins, esta pesquisa é exploratoria e descritiva.
Exploratéria porque se procurou ampliar o conhecimento sobre
capital de giro e descritiva porque se procurou descrever como
as pequenas e médias empresas localizadas na cidade de Jodo
Pessoa/PB tém financiado suas necessidades de capital de giro.

Quanto aos meios, esta pesquisa ¢ de campo, documental
e bibliografica. Pesquisa de campo porque foi realizada nas pe-
quenas e médias empresas da cidade de Jodo Pessoa/PB, onde se
coletaram os dados para a elaboracdo da presente pesquisa. Do-
cumental porque se utilizou de documentos conservados no
interior das empresas pesquisadas, no caso as demonstracoes
contabeis, referentes ao periodo de 2001 a 2003. Bibliografica
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porque se realizou um estudo sistematizado desenvolvido com
base em material publicado em livros, revistas, jornais, internet,
isto €, material acessivel ao publico em geral.

O universo da pesquisa foi constituido pelas empresas que
atenderam aos seguintes pré-requisitos: estejam localizadas na
cidade de Jodo Pessoa/PB; exercam uma atividade industrial, mais
precisamente que sejam industrias de transformacdo; estejam
cadastradas na Federacéo das Industrias do Estado da Paraiba -
FIEP; que tenham suas demonstraces contabeis elaboradas de
acordo com a lei das sociedades por acdes (6.404/76) e sejam
classificadas como pequenas e médias empresas (empregando de
20 a 499 funcionarios, conforme critério estabelecido pelo
SEBRAE). O total de empresas que se identificou de acordo com a
delimitacdo acima e que foram consultadas foi de 57 empresas.

Das 57 empresas consultadas, excluem-se 37: 24 por ndo
concordarem em participar da pesquisa e/ou fornecer os dados
necessarios para realizacdo do estudo, seis por ndo terem sido
localizadas; cinco por se encontrarem desativadas; uma por ter
transferido suas atividades para outro Estado e uma por ser em-
presa publica, ndo tendo suas demonstragdes contabeis elabo-
radas de acordo com a lei das sociedades por acdes (lei n° 6.404/
76) e sim de acordo com a lei n° 4.320/64 (lei que dispde sobre
a contabilidade publica).

Logo, foram coletados os dados de 20 empresas perten-
centes a estes sete setores da economia: produtos alimentici-
os e bebidas (cinco), produtos téxteis (trés), papel e celulose
(uma), edicéo, impressdo e reproducéo de gravacdes (cinco),
artigos de borracha e plastico (trés), produtos minerais no-
metalicos (uma) e equipamentos médico-hospitalares (duas).
Das 20 empresas pesquisadas, 13 sdo pequenas e sete sdo
médias. Ressalta-se, ainda, que dez empresas estdo constitu-
idas sob a forma de sociedade por agdes (S/A) e dez sob a forma
de sociedade limitada (LTDA).

Portanto, a pesquisa aplica a metodologia de analise dina-
mica do capital de giro a uma amostra de 20 empresas industri-
ais, procurando descrever, de forma exploratéria, como essas
empresas tém financiado suas necessidades de capital de giro
para manter suas operacdes. Para isso, solicitaram-se das em-
presas pesquisadas suas demonstracdes contabeis, referentes
ao periodo de 2001 a 2003. Em sequida, as referidas demons-
traces foram padronizadas, conforme propée o modelo dindmi-
co de analise. Apos padronizacdo das demonstracdes financei-
ras, calcularam-se as variaveis NCG, T, CCL, CGP, ELP e TSF. Para
analise dos dados, utilizou-se o pacote estatistico SPSS -
Statistical Package for the Social Sciences.

COLETA DOS DADOS E METODOLOGIA DE ANALISE

A analise dos dados foi realizada em trés etapas. A primeira
etapa consistiu na reclassificacdo das contas circulantes do
Balanco Patrimonial. Elaborou-se um reagrupamento dos ele-
mentos componentes do ativo e passivo de curto prazo, confor-
me propde o modelo dindmico de analise financeira, desenvol-
vido por Fleuriet (2003). A sequnda etapa compreendeu calcu-
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lar as variaveis NCG, T, CCL, CGP, ELP e TSF para cada empresa
estudada. Em sequida, calculou-se a mediana de cada variavel,
para se obter um valor representativo para as pequenas e médi-
as empresas analisadas.

A terceira etapa consistiu na combinagdo das variaveis
NCG, T e CCL. A combinacéo dessas trés variaveis permitiu ana-
lisar a situacdo financeira, bem como verificar o tipo de estrutu-
ra financeira adotada pelas empresas em estudo.

Ressalta-se que uma das empresas nao apresentou as
demonstragdes contabeis referentes ao ano findo em 2001. Por
isso, nenhuma variavel foi calculada para essa empresa (a de n°
20 nas analises) no ano de 2001.

ANALISE DOS RESULTADOS

Constata-se, conforme o Quadro 2, que, em 2001, 79%
das empresas analisadas apresentaram NCG positiva. Isso signi-
fica que as aplicacdes de capital de giro foram superiores as
fontes de capital de giro. Esse percentual sobe para 90% em
2002 e retorna para 75% em 2003, evidenciando uma tendén-
cia de queda na NCG das empresas analisadas. Portanto, a maior
parte das empresas analisadas ndo conseguiu financiar suas
atividades operacionais exclusivamente com recursos do passi-
vo operacional. 25% das empresas analisadas em 2003 e em
2001 e 10% em 2002 apresentaram NCG negativa, sinalizando
que as fontes de capital de giro foram superiores as aplicacoes.
Neste caso, as empresas dispunham de recursos operacionais
para financiar seus investimentos em capital de giro e ainda
geraram recursos para financiar outras aplicacdes, como em
ativos fixos. Ressalta-se que uma empresa apresentou NCG nula,
em 2001.

Levando-se em consideracdo a mediana como valor re-
presentativo das empresas analisadas, conclui-se que as pe-
quenas e médias empresas analisadas apresentaram NCG posi-
tiva em todos os anos analisados.

Conforme o Quadro 3, o indice T apresentou valor ne-
gativo para 53% das empresas analisadas, em 2001,
percentual este que aumenta para 60% em 2003. Esse re-
sultado indica que a maioria das empresas analisadas utiliza
recursos financeiros de curto prazo para financiar suas ne-
cessidades de capital de giro, ou seja, o capital circulante
liquido era insuficiente para financiar suas necessidade de
capital de giro, com o passivo financeiro maior do que o ativo
financeiro. Evidencia, ainda, que a maior parte das empresas
esta financiando ativos de longo prazo com recursos de curto
prazo, aumentando seu risco de insolvéncia. Em 2001, 47%
das empresas apresentaram T positivo, sinalizando disponibi-
lidade de recursos, que podem ser aplicados no mercado fi-
nanceiro ou investido nas suas operacdes. Em 2002, esse
percentual cai para 35%, sendo que em 2003 esse percentual
¢ de 40%.

Tomando-se a mediana calculada, conclui-se que as pe-
quenas e médias empresas analisadas apresentaram T negativo
em todos os anos analisados.

BASE - REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNISINOS
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Quadro 2 - NCG das empresas analisadas.

EMPRESAS
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Mediana
Media
Desvio padrao

2003
R$ 4.508.000,00
R$ 5.869.000,00
R$ 292.992,81
(R$ 29.937,40)
R$ 41.118,00
R$ 277.456,10
R$ 2.150.121,00
(R$ 21.329,18)
R$ 420.139,15
R$ 6.283.080,84
R$ 420.610,87
(R$ 50.949,70)
(R$ 220.864,16)
R$ 2.815.739,00
R$ 256.395,69
R$ 2.342.480,00
R$ 11.640.656,56
(R$ 106.370,00)
R$ 368.530,90
R$ 959.081,00
R$ 394.335,03
R$ 1.910.797,57
R$ 3.047.589,79

Quadro 3 - Tdas empresas analisadas.

EMPRESAS
2003
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Media
Desvio padrao
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2002
(R$ 4.374.000,00)
(R$ 3.959.000,00)
(R$ 88.995,46)
(R$ 181.143,95)
(R$ 230.391,00)
(R$ 147.053,34)
(R$ 1.160.018,00)
R$ 149.395,34
(R$ 18.387,81)
(R$ 1.476.186,33)
R$ 14.273,19
R$ 131.758,14
(R$ 184.097,16)
R$ 289.136,00
R$ 486.856,23
(R$ 55.704,00)
R$ 821.324,63
R$ 779.634,00
R$ 800.105,24
(R$ 196.080,00)
(R$ 72.349,73)
(R$ 429.928,71)
R$ 1.397.513,81

NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)

2002
R$ 5.333.000,00
R$ 5.655.000,00
R$ 372.532,95
R$ 158.114,14
R$ 592.995,00
R$ 114.222,34
R$ 2.358.111,00
R$ 93.345,41
R$ 317.717,73
R$ 3.097.560,86
(R$ 58.972,74)
R$ 211.624,70
(R$ 7.280,51)
R$ 3.867.045,00
R$ 137.276,50
R$ 2.149.359,00
R$ 9.143.013,52
R$ 94.401,00
R$ 660.425,45
R$ 991.676,00
R$ 482.763,98
R$ 1.764.058,37
R$ 2.498.838,76

SALDO DE TESOURARIA (T)

2001
(R$ 9.113.000,00)
(R$ 3.580.000,00)
(R$ 162.352,40)
(R$ 208.830,87)
(R$ 441.652,00)
(R$ 104.834,23)
(R$ 1.182.852,00)
R$ 34.880,42
(R$ 18.249,34)
(R$ 2.288.786,38)
R$ 137.334,23
R$ 46.764,59
(R$ 115.492,92)
R$ 52.697,00
R$ 489.223,45
(R$ 37.533,00)
(R$ 1.183.882,27)
R$ 20.210,00
R$ 484.035,33
(R$ 210.472,00)
(R$ 110.163,58)
(R$ 869.139,62)
R$ 2.171.936,18
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2001
R$ 2.896.000,00
R$ 3.499.000,00
R$ 93.430,55
R$ 314.595,23
R$ 616.679,00
R$ 81.427,28
R$ 1.538.034,00
R$ 85.994,78
R$ 289.584,03
R$ 2.491.276,49
(R$ 680.974,87)
R$ 0,00
(R$ 31.003,79)
R$ 5.174.872,00
R$ 162.747,39
R$ 2.305.365,00
R$ 7.426.383,98
(R$ 23.467,00)
R$ 200.086,58
R$ 289.584,03
R$ 1.391.580,56
R$ 2.118.322,39

(R$ 6.245.000,00)
R$ 7.475.000,00
(R$ 22.513,33)
(R$ 135.737,65)
(R$ 30.359,00)
(R$ 61.335,37)

(R$ 1.433.063,00)

(R$ 4.010,25)
(R$ 18.818,56)

(R$ 2.340.533,71)

R$ 189.907,24
R$ 8.000,00
(R$ 76.197,23)
R$ 618.114,00
R$ 366.009,75
R$ 58.943,00
R$ 5.801.495,07
R$ 16.033,00
R$ 624.046,19

(R$ 4.010,25)
R$ 252.104,22
R$ 2.747.041,86
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Constata-se, pela analise do Quadro 4, que, em 2001,
79% das empresas analisadas apresentaram CCL positivo, evi-
denciando que existem recursos de longo prazo aplicados nas
operacdes. Esse percentual aumenta para 859% em 2002 e 2003.
Para 21% das empresas analisadas (ano base 2001), o CCL apre-
sentou valor negativo, sinalizando que os recursos de longo pra-
zo foram insuficientes para financiar as aplicacées de longo
prazo, fazendo com que essas empresas recorressem a recursos
de curto prazo para financiar aplicacées de longo prazo, provo-
cando um desequilibrio financeiro. Esse percentual cai para 15%
em 2002 e 2003.

Novamente considerando-se a mediana como indicador
do conjunto, conclui-se que as pequenas e médias empresas
analisadas apresentaram CCL positivo em todos os anos anali-
sados.

Observa-se, conforme o Quadro 5, que, em 2001, 74%
das empresas analisadas apresentaram CGP negativo, percentual
este que aumenta para 80% em 2002 e 2003. Isso significa que
as pequenas e médias empresas analisadas ndo possuem capital
de giro prdprio para financiar suas atividades. Soma-se a isso, 0
fato de os recursos gerados pelo autofinanciamento representar
uma das principais fontes de recursos para as empresas. Resu-
mindo, as empresas analisadas ndo estdo gerando recursos para
financiar suas atividades operacionais.

Conclui-se entdo que, com base na mediana do grupo de
empresas, as pequenas e médias empresas analisadas apresen-

Quadro 4 - CCL das empresas analisadas.

EMPRESAS
2003 2002
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taram CGP negativo em todos os anos analisados, ndo gerando
recursos para financiar suas atividades operacionais.

Constata-se, pela analise do Quadro 6, que, em 2001,
79% das empresas analisadas apresentaram valor positivo
para a variavel ELP, evidenciando que existem recursos de
terceiros de longo prazo aplicados nas operagdes. Esse
percentual aumenta para 85% em 2002 e 2003. Para 21 %
das empresas analisadas (2001), o ELP apresentou valor nulo,
sinalizando que ndo existiam recursos de longo prazo aplica-
dos nas operacdes das empresas analisadas. Esse percentual
cai para 15% em 2002 e 2003. Observa-se que esses
percentuais sdo iguais aos percentuais encontrados para o
CCL, onde se pode concluir, combinando com a analise do
CGP (observou-se auséncia de CGP), que os recursos de lon-
go prazo aplicados nas operacdes das empresas analisadas
sdo oriundos de terceiros. Isso reforca o encontrado anterior-
mente, que as empresas analisadas ndo geraram recursos
para financiar suas atividades.

A mediana do conjunto conduz a concluséo de que exis-
tem recursos de terceiros de longo prazo aplicados nas ativida-
des, ou seja, as pequenas e médias empresas analisadas finan-
ciaram suas atividades operacionais com recursos de terceiros.

Combinando-se as variaveis NCG, CCL e T, pode-se apre-
sentar a estrutura financeira das pequenas e médias empresas
analisadas, conforme proposto pelo modelo de analise dinamica
do capital de giro e evidenciado no Quadro 1.

CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (CCL)

2001

_._._._._._._._._‘_.
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R$ 134.000,00
R$ 1.910.000,00
R$ 203.997,35
(R$ 211.081,35)
(R$ 189.273,00)
R$ 130.402,76
R$ 990.103,00
R$ 128.066,16
R$ 401.751,34
R$ 4.806.894,51
R$ 434.884,06
R$ 80.808,44
(R$ 404.961,32)
R$ 3.104.875,00
R$ 743.251,92
R$ 2.286.776,00
R$ 12.461.981,19
R$ 673.264,00
R$ 1.168.636,14
R$ 763.001,00
R$ 554.074,03
R$ 1.480.868,86
R$ 2.880.914,99

(R$ 3.780.000,00)
R$ 2.075.000,00
R$ 210.180,55
(R$ 50.716,73)
R$ 151.343,00

R$ 9.388,11

R$ 1.175.259,00
R$ 128.225,83
R$ 299.468,39
R$ 808.774,48

R$ 78.361,49
R$ 258.389,29

(R$ 122.773,43)
R$ 3.919.742,00
R$ 626.499,95
R$ 2.111.826,00
R$ 7.959.131,25
R$ 114.611,00
R$ 1.144.460,78
R$ 781.204,00
R$ 278.928,84
R$ 894.918,75
R$ 2.180.937,64
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(R$ 3.349.000,00)
R$ 10.974.000,00
R$ 70.917,22
R$ 178.857,58
R$ 586.320,00
R$ 20.091,91
R$ 104.971,00
R$ 81.984,53
R$ 270.765,47
R$ 150.742,78
(R$ 491.067,63)
R$ 8.000,00
(R$ 107.201,02)
R$ 5.792.986,00
R$ 528.757,14
R$ 2.364.308,00
R$ 13.227.879,05
(R$ 7.434,00)
R$ 824.132,77
R$ 150.742,78
R$ 1.643.684,78
R$ 4.056.162,09
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Quadro 5 - CGP das empresas analisadas.

EMPRESAS

2003
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2002
R$ 134.000,00
(R$ 1.750.000,00)
(R$ 52.873,65)
(R$ 568.122,75)
(R$ 810.497,00)
(R$ 401.003,58)
(R$ 2.724.259,00)
(R$ 2.205.985,59)
R$ 401.751,34
(R$ 10.132.800,92)
(R$ 995.323,27)
(R$ 116.378,50)
(R$ 884.807,54)
(R$ 15.561.310,00)
R$ 31.088,54
(R$ 1.047.526,00)
(R$ 11.926.304,94)
(R$ 3.808.205,00)
R$ 1.168.636,14
(R$ 5.460.457,00)
(R$ 940.065,41)
(R$ 2.835.518,94)
R$ 4.539.328,77

Quadro 6 - ELP das empresas analisadas.

EMPRESAS
2003

Mediana
Media
Desvio padrao
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2002
R$ 0,00
R$ 3.660.000,00
R$ 256.871,00
R$ 357.041,40
R$ 621.224,00
R$ 531.406,34
R$ 3.714.362,00
R$ 2.334.051,75
R$ 0,00
R$ 14.939.695,43
R$ 1.430.207,33
R$ 197.186,94
R$ 479.846,22
R$ 18.666.185,00
R$ 712.163,38
R$ 3.334.302,00
R$ 24.388.286,13
R$ 4.481.469,00
R$ 0,00
R$ 6.223.458,00
R$ 1.071.185,36
R$ 4.316.387,80
R$ 6.882.630,37

CAPITAL DE GIRO PROPRIO (CGP)

2001
(R$ 3.780.000,00)
(R$ 762.000,00)
R$ 210.180,55
(R$ 572.241,42)
(R$ 3.461.586,00)
(R$ 642.678,11)
(R$ 2.526.387,00)
(R$ 1.971.977,24)
R$ 299.468,39
(R$ 1.409.572,70)
(R$ 1.069.520,08)
R$ 136.299,44
(R$ 138.329,05)
(R$ 21.393.148,00)
(R$ 93.622,50)
(R$ 1.726.434,00)
(R$ 7.085.922,65)
(R$ 3.950.594,00)
R$ 1.144.460,18
(R$ 4.173.161,00)
(R$ 1.239.546,39)
(R$ 2.648.338,26)
R$ 4.845.456,61

PASSIVO EXIGIVEL A LONGO PRAZO (PELP)

2001
R$ 0,00
R$ 2.837.000,00
R$ 0,00
R$ 521.524,69
R$ 3.612.929,00
R$ 652.066,22
R$ 3.701.646,00
R$ 2.100.203,07
R$ 0,00
R$ 2.218.347,18
R$ 1.147.881,57
R$ 122.089,85
R$ 15.555,62
R$ 25.312.890,00
R$ 720.122,45
R$ 3.838.260,00
R$ 15.045.053,90
R$ 4.065.205,00
R$ 0,60
R$ 4.954.365,00
R$ 1.624.042,32
R$ 3.543.257,01
R$ 6.149.415,75

147

(R$ 3.349.000,00)
R$ 8.336.000,00
R$ 70.917,22
(R$ 405.856,98)
(R$ 2.278.649,00)
(R$ 755.070,85)
(R$ 2.929.850,00)
(R$ 1.611.782,57)
R$ 270.765,47
(R$ 2.363.716,28)
(R$ 1.477.654,94)
R$ 8.000,00
(R$ 287.161,02)
(R$ 28.803.388,00)
(R$ 181.482,38)
(R$ 6.978.126,00)
(R$ 9.433.184,42)
(R$ 4.072.639,00)
R$ 824.132,17
(R$ 1.477.654,94)
(R$ 2.916.723,50)
R$ 7.183.003,81

R$ 0,00
R$ 2.638.000,00
R$ 0,00
R$ 584.714,56
R$ 2.864.969,00
R$ 775.162,76
R$ 3.034.821,00
R$ 1.693.767,10
R$ 0,00
R$ 2.514.459,06
R$ 986.587,31
R$ 0,00
R$ 179.960,00
R$ 34.596.374,00
R$ 710.239,52
R$ 9.342.434,00
R$ 22.661.063,47
R$ 4.065.205,00
R$ 0,60
R$ 986.587,31
R$ 4.560.408,28
R$ 8.991.082,73
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Quadro 7 - Medianas das varidveis analisadas.

VARIAVEIS
2003

NCG R$ 394.335,03
CCL R$ 554.074,03
T (R$ 72.349,73)
CGP (R$ 940.065,41)
PELP R$ 1.071.185,36
TSF (R$ 0.22)

Conforme o Quadro 7, as pequenas e médias empresas ana-
lisadas apresentaram uma situacao financeira insatisfatoria, com
valores positivos para NCG e CCL e negativo para T. O valor nega-
tivo para T revela que o montante do CCL néo foi suficiente para
financiar a NCG e essas empresas precisaram recorrer a financi-
amento de fontes onerosas de curto prazo, para assegurar a co-
bertura da parte da NCG que o CCL ndo foi capaz de financiar. As
empresas analisadas mostraram-se dependentes de empréstimos
bancarios de curto prazo para financiar suas operacdes.

Conclui-se, ainda, que a vulnerabilidade financeira das
pequenas e médias empresas analisadas (desequilibrio finan-
ceiro) esta aumentando, com o passar do tempo, conforme se
constata no Quadro 7. Observa-se que o TSF aumentou de (0,05)
em 2001 para (0,22) em 2002. Esse aumento continuo de TSF
pode acarretar o denominado efeito tesoura, conduzindo a uma
situacdo de completo desequilibrio financeiro. Destaca-se, ain-

Quadro 8 - TSF das empresas analisadas.

Empresas Termdmetro da situacéo financeira (TSF)
2003 2002 2001

1 (R$097) (R$ 1,71)  (R$ 2,16)

2 (R$ 0,67) (R$ 0,63) R$ 2,14

3 (R$ 0,30) (R$ 0,44)  (R$ 0,24)

4 R$ 6,05 (R$ 1.32) (R$ 0.43)

5 (R$ 5.60) (R$ 0,74) (R$ 0,05)

6 (R$ 0,53) (R$ 0,92) (R$ 0,75)

7 (R$ 0,54) (R$ 0,50) (R$ 0,93)

8 (R$ 7.00) R$ 0,37 (R$ 0,05)

9 (R$ 0,04) (R$ 0,06) (R$ 0,06)

10 (R$ 0.23) (R$ 0,74) (R$ 0,94)

11 R$ 0,03 (R$ 2,33) (R$ 0.28)

12 (R$ 2,59) R$ 0,22 R$ 0,00

13 R$ 0,83 R$ 15,86 R$ 2,46

14 R$ 0,10 R$ 0,01 R$ 0,12

15 R$ 1,90 R$ 3,56 R$ 2,25

16 (R$ 0,02) (R$ 0,02) R$ 0,03

17 R$ 0,07 (R$ 0,13) R$ 0,78

18 (R$ 7.33) R$ 0,21 (R$ 0.68)

19 R$ 2,17 R$ 0,73 R$ 3,12
20 (R$ 0.20) (R$ 0,21) -

Mediana (R$ 0,22) (R$ 0,17) (R$ 0,05)

Media (R$ 0.74) R$ 0,56 R$ 0,23

Desvio padrao R$ 3,06 R$ 3,78 R$ 1,35

ANALISE DINAMICA E O FINANCIAMENTO DAS NECESSIDADES DE CAPITAL DE GIRO
DAS PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS LOCALIZADAS NA CIDADE DE JOAO PESSOA, PB

MEDIANAS
2002 2001
R$ 482.763,98 R$ 289.584,03
R$ 278.928,84 R$ 150.742,78
(R$ 110.163,58) (R$ 4.010,25)
(R$ 1.239.546,39) (R$ 1.477.654,94)
R$ 1.624.042,32 R$ 986.587,31
(R$ 0,17) (R$ 0,05)

da, que 65% das empresas analisadas apresentaram TSF nega-
tivo para o periodo analisado, conforme Quadro 8.

CONCLUSAO

Pretendeu-se, nesse estudo, analisar como as pequenas e
médias empresas localizadas na cidade de Jodo Pessoa/PB tém
financiado suas necessidades de capital de giro. A analise foi
feita utilizando-se do modelo dindmico de analise financeira,
que possibilitou mensurar as variaveis NCG, T, CCL, CGO, ELP e
TSF, no periodo de 2001 a 2003.

Para financiar suas atividades, as empresas podem utilizar
recursos proprios e de terceiros. No entanto, faz-se necessario
um equilibrio entre essas fontes, no intuito de possibilitar o de-
senvolvimento de suas atividades, sem colocar em risco sua
estrutura financeira.

Contudo, de acordo com as variaveis calculadas, obser-
vou-se que o equilibrio financeiro das empresas analisadas ndo
foi alcangado. Constatou-se que a maior parte das empresas
analisadas néo foi capaz de financiar suas necessidades de ca-
pital de giro com recursos préprios, ou seja, pelo autofinancia-
mento. As empresas utilizaram, em maior proporcao, recursos
de terceiros de curto prazo, geralmente de maior custo e de
menor prazo.

Como sugestao para pesquisas futuras, sugere-se investigar
se o autofinanciamento € capaz de definir uma estrutura de capital
que garanta o desempenho econdmico e social das empresas, pro-
porcionando um crescimento sustentavel a longo prazo.
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