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RESUMO

O estudo analisou a gestado do capital de giro em empresas do setor de tecnologia
listadas na B3, com foco nas companhias Positivo Tecnologia S.A. e Multilaser
Industrial S.A., no periodo de 2020 a 2024, aplicando o Modelo Dinamico de Gestao
Financeira, de M. Fleuriet. A pesquisa, de carater quantitativo, descritivo e
documental, utilizou dados extraidos dos relatérios financeiros consolidados
(Balango Patrimonial e Demonstragéo do Resultado) de ambas as empresas. Foram
calculados os indicadores: Capital Circulante Liquido (CCL), Necessidade de
Investimento em Giro (NIG) e Saldo em Tesouraria (ST). Os resultados mostraram
que a Positivo apresentou trajetoria de crescimento com pressdes temporarias sobre
o Saldo em Tesouraria, revertendo a situagao para um quadro sélido em 2024. Ja a
Multilaser evidenciou forte volatilidade operacional, culminando em prejuizos e
dependéncia de capital de terceiros. O cruzamento entre o CCL, a NIG e o ST
revelou que ambas encerraram o periodo em posicdo solida, embora por caminhos
distintos. A pesquisa reforga a importancia de uma gestao integrada do capital de
giro, em que a interag&o entre os prazos operacionais e de financiamento determina
a liquidez e a sustentabilidade financeira das empresas de tecnologia.

Palavras-chave: Modelo Fleuriet; Necessidade de Investimento em Giro; Capital
Circulante Liquido; Saldo em Tesouraria; Modelo Dinamico.



ABSTRACT

This study examined working capital management in technology companies listed on
B3, focusing on Positivo Tecnologia S.A. and Multilaser Industrial S.A. during the
2020-2024 period, applying M. Fleuriet's Dynamic Model of Financial Management.
The research, characterized as quantitative, descriptive, and documentary, employed
data extracted from the consolidated financial statements (Balance Sheet and
Income Statement) of both firms. The following indicators were computed: Net
Working Capital (NWC), Working Capital Investment Requirement (WCIR), and
Treasury Balance (TB). The results indicate that Positivo experienced a growth
trajectory accompanied by temporary pressures on its Treasury Balance,
subsequently reversing this condition and achieving a solid position in 2024.
Multilaser, in turn, displayed pronounced operational volatility, culminating in losses
and heightened dependence on external financing. The interaction among NWC,
WCIR, and TB revealed that both companies concluded the period in a solid financial
position, albeit through distinct paths. The findings underscore the relevance of an
integrated approach to working capital management, wherein the relationship
between operational and financing cycles plays a decisive role in shaping liquidity
and financial sustainability within technology firms.

Keywords: Fleuriet Model; Working Capital Investment Requirement; Net Working
Capital; Treasury Balance; Dynamic Model.
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1 INTRODUGAO

A gestdo do capital de giro representa um dos pilares fundamentais da
administracao financeira, uma vez que esta diretamente relacionada a capacidade
de uma empresa manter a sua liquidez, cumprir com suas obriga¢gdes de curto prazo
e sustentar as suas operagdes com eficiéncia. Conforme destacam Assaf Neto e
Silva (2012), o capital de giro ndo apenas garante a continuidade operacional, mas
também influencia de maneira decisiva a rentabilidade e o risco financeiro das
organizagoes.

Em contextos de elevada volatilidade econbmica e de intensificacdo da
concorréncia, a forma como os gestores administram os recursos de curto prazo
torna-se determinante para o desempenho empresarial. No setor de tecnologia, a
gestdo do capital de giro é particularmente critica em raz&o da intensidade dos
investimentos em inovagao, da rapida obsolescéncia de produtos e da consequente
necessidade de financiar estoques, contas a receber e prazos a fornecedores,
caracteristicas que resultam, em média, em ciclos de conversdo de caixa mais
longos e maior exposigdo a imobilizagdo de recursos (KPMG, 2025; Carvalho et al.,
2022; Costa, 2023).

Nesse contexto, o Modelo Dinamico de Fleuriet surge como uma metodologia
analitica util, pois reclassifica as contas do balango patrimonial, especialmente do
ativo e passivo circulantes, em categorias operacionais e financeiras, possibilitando
a avaliacdo conjunta do Capital Circulante Liquido (CCL), da Necessidade de
Investimento em Giro (NIG) e do Saldo em Tesouraria (ST). Essa abordagem
permite distinguir problemas estruturais de financiamento de curto prazo de simples
flutuagbes conjunturais, oferecendo um diagnostico mais preciso da gestédo
financeira de curto prazo (Fleuriet; Zeidan, 2015; Assaf Neto, 2014).

Com base nesse referencial, o presente estudo teve como objetivo geral
analisar a gestao do capital de giro em empresas do setor de tecnologia listadas na
B3, com foco nas companhias Positivo Tecnologia S.A. e Multilaser Industrial S.A.,
no periodo de 2020 a 2024, periodo de suma importancia para analisar a gestdo do
capital de giro sob o impacto da pandemia de COVID-19. Juntas, Multilaser e
Positivo possuem 78,83% das agdes negociadas no setor de tecnologia. A pesquisa

fundamenta-se em abordagem quantitativa e descritiva, com base em dados
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secundarios extraidos das demonstragdes financeiras padronizadas (DFPs)
disponibilizadas no site da B3.

A justificativa do estudo reside na escassez de pesquisas empiricas nacionais
que apliguem o modelo de Fleuriet ao setor de tecnologia, segmento que apresenta
caracteristicas financeiras distintas dos setores industriais tradicionais. A analise do
capital de giro € crucial para o setor de tecnologia, pois, segundo Bates, Kahle e
Stulz (2018) essas empresas mantém niveis de caixa significativamente superiores
para suportar a volatilidade dos fluxos e financiar o alto investimento em P&D. Essa
gestdo de liquidez atua como uma reserva de precaugado indispensavel, uma vez
que a predominancia de ativos intangiveis encarece e dificulta o acesso ao
financiamento externo(Bates; Kahle; Stulz, 2018). Ademais, as mudancas
observadas no periodo pods-pandemia de Covid-19, tais como, oscilacbes de
demanda, rupturas logisticas e elevagédo do custo de capital,reforcam a pertinéncia
de compreender como as empresas tecnoldgicas administram sua liquidez e seu
ciclo operacional (Simao; Luciano, 2023). Do ponto de vista pratico, os resultados
podem subsidiar decisdes gerenciais relacionadas a estrutura de financiamento,
politicas de crédito e planejamento de tesouraria.

Por fim, a estrutura deste trabalho esta organizada da seguinte forma, além
desta introdugdo: no Capitulo 2 apresenta-se a revisao de literatura sobre o capital
de giro, destacando o Modelo Dinéamico de Fleuriet e os estudos correlatos; no
Capitulo 3 descreve-se os procedimentos metodologicos e a base de dados
utilizada; no Capitulo 4 é exposta a analise empirica dos indicadores calculados; e
no Capitulo 5 sao reunidas as consideragdes finais, destacando as conclusdes, as

limitagdes e as sugestdes para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O capital de giro ocupa posi¢ao central na gestdo financeira das empresas
modernas, garantindo a continuidade operacional, condicionando a capacidade de
crescimento e constituindo o principal canal pelo qual choques conjunturais e
decisbes estratégicas afetam a liquidez de curto prazo. As seg¢des seguintes
apresentam o conceito de capital de giro, as métricas de avaliagao (CCL, NIG e ST)

e uma breve apresentacao do Modelo Fleuriet.

2.1 CAPITAL DE GIRO: CCL, NIG, ST E O MODELO FLEURIET

Analisar o capital de giro de uma empresa nao € uma tarefa simples devido a
sua relevancia no patriménio empresarial, em alguns casos cobrindo mais da
metade dos ativos totais da firma (Assaf Neto; Silva, 2012). Sua administragédo
constitui um ajuste fino entre os ativos e passivos de curto prazo (circulantes) dada a
natureza interligada dos bens e obriga¢gdes constituintes das firmas.

Para Assaf Neto e Silva (2012), a importancia e a dimensao do capital de giro
sdo determinados: (a) pelo volume de vendas, o qual € relacionado com os
estoques, valores a receber e caixa; (b) pelas sazonalidades dos negdcios, que
determinam variagdes nas necessidades de recursos ao longo do tempo; (c) por
fatores ciclicos da economia, como recessao, comportamento do mercado etc.; (d)
pela tecnologia, principalmente aplicada aos custos e ao tempo de producgao; e, por
fim, (e) pelas politicas de negdcios, centradas em alteragdes nas condi¢cdes de
venda, de crédito, produgao etc.

Matias (2006, apud Ambrozini, 2014) argumenta que a administracdo do
capital de giro tem por finalidade gerar valor aos stakeholders, sendo esses todos os
agentes que financiam as organizagdes, como acionistas, proprietarios,
fornecedores e agentes externos, como colaboradores e a prépria sociedade.

Sucintamente, pode-se definir o capital de giro como o conjunto de recursos
correntes de uma empresa, normalmente identificados como aqueles capazes de
serem convertidos em caixa no prazo maximo de um ano, salvo quando o ciclo
producao-venda-produgao ultrapassar esse horizonte, necessarios para financiar o
ciclo operacional desde a aquisicdo de insumos até o recebimento pela venda do
produto acabado (Assaf Neto; Silva, 2012). O capital de giro se segmenta em capital

de giro permanente (fixo), que é o volume minimo de ativo circulante necessario
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para manter a empresa em condi¢ées normais de funcionamento e o capital de giro
variavel (sazonal), representando as necessidades adicionais e temporarias que
surgem por sazonalidade ou eventos conjunturais (compras antecipadas, maior
prazo de recebimento, picos de vendas etc.) (Assaf Neto; Silva, 2012).

O Modelo Fleuriet ou Modelo Dinamico, transformou a analise de capital de
giro ao desagregar o Ativo e Passivo Circulantes em componentes operacionais e
financeiros, permitindo uma avaliagdo mais realista da liquidez das firmas.
Diferentemente da analise estatica do Capital Circulante Liquido (CCL), o modelo
propde uma estrutura dividida em trés partes que relaciona a Necessidade de
Investimento em Giro (NIG), sendo os recursos alocados no ciclo operacional; o
Capital de circulante Liquido (CCL) representando os recursos de longo prazo
disponiveis; e o Saldo de Tesouraria (ST), este ultimo o resultado liquido financeiro
(Fleuriet, 2015).

Um ST positivo indica que a empresa possui folga financeira, enquanto um ST
negativo sinaliza dependéncia de empréstimos de curto prazo, configurando uma
situagao de risco, a situagao ideal € aquela em que o NIG é financiado pelo CCL,
gerando um ST positivo (Fleuriet, 2015).

A superioridade do modelo esta em sua capacidade de captar a dindmica dos
fluxos de caixa. Portanto, o Modelo Fleuriet transcende a visao patrimonial estatica,
oferecendo uma lente analitica crucial para o diagnostico da saude financeira de
curto prazo e da eficiéncia da gestédo do ciclo financeiro.

Dando continuidade a essa abordagem, o Capital Circulante Liquido (CCL)
representa uma medida da folga financeira de curto prazo, sendo definido como a

diferencga entre o ativo circulante e o passivo circulante, conforme Equacao 1.

CCL = Ativo Circulante (AC) — Passivo Circulante (PC) (1)

Segundo Assaf Neto e Silva (2012, p. 05), o CCL “reflete a folga financeira da
empresa e, dentro de um conceito mais rigoroso, representa o volume de recursos
de longo prazo (exigibilidades e patrimonio liquido) que se encontra financiando os
ativos correntes”. Em termos patrimoniais, 0 mesmo conceito pode ser expresso pela

relacado explicita na Equagéao 2.

CCL = (Patriménio Liquido + Passivo Nao Circulante) — Ativo Nao Circulante(2)
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Quando o CCL é positivo (Figura 1), os recursos de longo prazo superam o0s
investimentos de igual maturidade, conferindo margem de segurancga a liquidez da
empresa; ja quando é negativo (Figura 2), o financiamento de longo prazo é
insuficiente, e os ativos fixos passam a ser sustentados por dividas de curto prazo,
aumentando o risco financeiro (Assaf Neto; Silva, 2012).

No entanto, o CCL positivo (AC > PC) nao determina o sucesso da firma em
honrar seus compromissos de curto prazo, pois os estoques podem nao ser
liquidados e as duplicatas a receber podem ndo ser honradas, por exemplo
(Gapenski; Ehrhardt, 2001 apud Ambrozini, 2014).

Figura 1 - Empresa com CCL positivo e negativo

-
AC PC
$35 £20
CCL <| PNC
\ $30
ANC pL
65
$ $ 50
AC = Ativo Circulante ANC = Ativo Nao Circulante
PC = Passivo Circulante PNC = Passivo Nao Circulante

PL = Patniménio Liquido

AC PC
$70 $110
l } CCL negativo
PNC
ANC $ 40
$130
PL
$50

Fonte: Assaf Neto e Sllva (2012, p. 6-7).
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Segundo Fleuriet (2015), para que seja possivel uma analise dinamica do
capital de giro, € necessario a reclassificagdo das contas do balango patrimonial em
subgrupos de acordo com o seu ciclo operacional, sendo eles contas erraticas (ou
financeiras) e contas ciclicas (ou operacionais). A partir dessa diferenciacao,
Ambrozini (2014) argumentou que é possivel analisar a Necessidade de Capital de
Giro (NCG) ou Necessidade de Investimento em Giro (NIG), sinonimamente. A NIG
€ definida por Fleuriet (2015) como o montante necessario para financiar as
operagdes ordinarias da empresa, sendo usualmente mensurada pela diferenca
entre o Ativo Circulante Operacional (ACO), que € composto por estoques, valores
a receber e demais aplicagdes de carater operacional, e o Passivo Circulante
Operacional (PCO), que é formado pelas obrigagdes operacionais de curto prazo,
como fornecedores e demais financiamentos inerentes a operagdo. Em termos

algébricos, tem-se esta representagdo na Equagao 3.
NIG = ACO - PCO (3)

A interpretacao pratica desse indicador é direta: se a NIG for positiva, indica a
necessidade liquida de recursos para financiar o giro; se a NIG for negativa revela
que o passivo operacional esta, por si so, financiando parte ou a totalidade do giro
da firma (situagdo observada em algumas grandes empresas com prazos de
fornecedores superiores aos prazos de clientes) (Fleuriet, 2015; Marques; Braga,
1995). O Modelo Dindmico de Gestdo Financeira de Fleuriet integra o CCL e a NIG
para gerar o Saldo em Tesouraria (ST), que representa o caixa ou a divida financeira
de curto prazo da empresa.

O Saldo em Tesouraria (ST) € um indicador financeiro crucial na analise do
capital de giro, fornecendo uma medida direta da liquidez de curto prazo e da saude
financeira imediata da empresa (Matarazzo, 2018; Assaf Neto, 2014). Enquanto o
Capital de Circulante Liquido (CCL) e a Necessidade de Investimento em Giro (NIG)
se concentram no ciclo operacional e no equilibrio estrutural, o Saldo em Tesouraria
reflete o ajuste entre esses dois grandes agregados, indicando a capacidade da
empresa de honrar seus compromissos financeiros de curtissimo prazo com
recursos prontamente disponiveis.

O conceito de Saldo em Tesouraria pode ser abordado sob duas perspectivas
centrais, que se complementam na Analise Dindmica do Capital de Giro (Modelo

Fleuriet): a definigdo "por dentro" e a definicdo "por fora" (Fleuriet, 2015; Matarazzo,
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2018). A definigdo "Por Dentro" (Contabil), foca nos elementos essencialmente
financeiros do balango patrimonial. O Saldo em Tesouraria (ST) é a diferenga entre
os Ativos Circulantes Financeiros (ACF), que possuem natureza erratica e alta
liquidez (Caixa, Bancos e Aplicagbes Financeiras de Curto Prazo), e os Passivos
Circulantes Financeiros (PCF), que representam as obriga¢des financeiras de
curtissimo prazo (Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo, e Passivos

Erraticos) (Matarazzo, 2018). A férmula é representada como descrito na equacgao 4.
ST = ACF - PCF 4)

O ST positivo indica que a empresa possui recursos financeiros imediatos
(caixa e aplicagbes) suficientes para cobrir suas obrigag¢des financeiras de curto
prazo, conferindo seguranca e flexibilidade (Fleuriet, 2015). A definicdo "por fora"
estabelece o Saldo em Tesouraria como o equilibrio entre as fontes permanentes de
financiamento do capital de giro (CCL) e as necessidades de recursos decorrentes

do ciclo operacional (NIG), conforme Equagao 5.
ST =CCL - NIG (5)

Nessa perspectiva, o ST positivo ocorre quando o Capital de Circulante
Liquido (CCL), financiado por recursos permanentes (Patriménio Liquido e Exigivel a
Longo Prazo), é maior do que a Necessidade de Investimento em Giro (NIG), que
representa o capital que a empresa precisa imobilizar em seu ciclo operacional
(Estoque, Contas a Receber, etc.). Isso demonstra que a empresa consegue
financiar toda a sua operagdo de curto prazo com folga, resultando em um
excedente de caixa (ST > 0) (Fleuriet, 2015; Matarazzo, 2018). As implicagbes

financeiras do Saldo em Tesouraria sdo apresentadas no Quadro 1.
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Quadro 1 - Implicagdes financeiras do Saldo em Tesouraria

Saldo em Tesouraria | Implicagao Financeira Estrutura

(ST)

ST > 0 (Positivo) Excesso de recursos de curto prazo; folga | CCL>NIG
financeira.

ST<0 (Negativo) Insuficiéncia de CCL; Necessidade de financiamento | CCL<NIG

de curto prazo.

ST=0 (Nulo) Equilibrio; NIG é totalmente financiada pelo CCL. CCL=NIG

Fonte: elaboragéo propria.

A gestdo do Saldo em Tesouraria esta intrinsecamente ligada a funcéo de
Tesouraria da empresa, que visa garantir a liquidez e otimizar a rentabilidade dos
recursos (Gitman, 2014). Um ST positivo € um forte indicador de que a empresa
pode lidar com imprevistos, aproveitar descontos por pagamento a vista e evitar a
insolvéncia e a perda de credibilidade junto aos stakeholders (Drucker, 1992, apud
Silva, 2010). A manuteng¢ao de um saldo de caixa estratégico pode funcionar como
um "seguro" contra desequilibrios estruturais e choques operacionais. Embora o
lucro seja importante, € o fluxo de caixa (e por extensao, o Saldo em Tesouraria) que
permite & empresa gerar valor e tomar decisdes de investimento (Assaf Neto, 2014).
Um excedente de caixa (ST > 0) pode ser alocado em investimentos de curto prazo
ou em projetos que promovam o crescimento e a expansdo do negocio, como é
frequente no setor de tecnologia, que exige alto investimento em P&D. A gestdo do
ST envolve o classico trade-off entre risco e rentabilidade, manter um ST muito alto
(excesso de liquidez) reduz o risco de insolvéncia, mas implica em um custo de
oportunidade, pois recursos poderiam estar sendo aplicados de modo a gerar mais
valor aos stakeholders (Gitman, 2014).

O acompanhamento rigoroso e dinamico do Saldo em Tesouraria é, portanto,
essencial para a sustentabilidade da empresa e para a criagao de valor no longo
prazo, sendo um dos pilares da gestdo de finangas corporativas modernas (Assaf
Neto, 2014).

Por fim, a combinacdo dos sinais dos resultados do CCL, da NIG e do ST
resulta em seis estruturas que formam o Modelo Dindmico de Gestdo Financeira,

proposto por Fleuriet (Quadro 2).
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Quadro 2 - Modelo Dinamico

Estrutura | CCL | NIG | ST SITUACAO Explicagéo

I + - + Excelente Posicdo de liquidez excelente em que o
capital de giro é abundante, o ciclo
financeiro é curto e a tesouraria
apresenta folga para sustentar as
operacoes
] + + + Sdlida Estrutura equilibrada em que recursos de
longo prazo financiam o CCL e mantém
tesouraria positiva, caracterizando a
situacdo mais usual e resiliente, sujeita a
risco em chogues adversos
i + + - Insatisfatéria | Necessidades operacionais crescentes
reduzem a tesouraria, forcando o uso de
passivos de curto prazo e aumentando a
vulnerabilidade a variacées econémicas
v - + - Péssima Fontes de curto prazo estao financiando
ativos de longo prazo e as necessidades
operacionais nao sao cobertas,
configurando elevado risco estrutural de
liquidez.
\Y - - - Muito Ruim | Cenario critico com CCL e NIG negativos
e tesouraria exaurida, implicando
dependéncia acentuada de passivos
onerosos € necessidade de intervengao
urgente.
VI - - + Alto Risco Apesar da tesouraria aparente, o
financiamento de operagbes por recursos
de curto prazo e o NIG negativo sinalizam
alto risco operacional e fragilidade se a
liquidez de curtissimo prazo diminuir

Fonte: Marques (1995).

2.2 ESTUDOS CORRELATOS

A seguir, sdo analisados trés estudos que aplicaram o modelo dinamico de
capital de giro em contextos relacionados ao setor de tecnologia, permitindo um
confronto de metodologias e resultados com foco nos conceitos de Capital
Circulante Liquido (CCL), Necessidade de Investimento em Giro (NIG/NCG) e Saldo
de Tesouraria (ST).

O trabalho de Salgado (2019) objetivou identificar a situagcao financeira de
cinco empresas de tecnologia da informagao (Serpro, Dataprev, Prodemge, Prodesp
e Unisys). A pesquisa, classificada como exploratéria e quali-quantitativa, empregou
a analise documental das demonstracdes contabeis no periodo de 2014 a 2017. As
variaveis-chave incluiram os indicadores de estrutura de capital (endividamento) e,
notadamente, o modelo dindmico por meio do calculo dos ciclos (Ciclo Operacional e
Ciclo Financeiro) e da trinca CCL, NCG e ST. Os resultados indicaram que o Serpro

apresentava a pior saude financeira em 2017. Concluiu-se que "o Serpro apresentou
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a pior saude financeira, devido aos resultados negativos de Capital Circulante
Liquido (CCL) e Necessidade de Capital de Giro (NCG)" (Salgado, 2019, p. 5).

O estudo de Silva (2015) concentrou-se na analise da Necessidade de Capital
de Giro (NCG) de uma unica micro e pequena empresa (MPE) de TI, a XYZ
Informatica, no periodo de 2011 a 2013. A metodologia adotada foi o estudo de caso
simples, de natureza descritiva e abordagem quantitativa, utilizando o Balango
Patrimonial e a DRE. O principal foco de analise foi o calculo da NCG, do CCL e do
ST, bem como dos ciclos operacionais, visando apresentar "uma ferramenta de
tomada de decisdo para a administragdo do capital de giro" (Silva, 2015, p. 7). Os
achados demonstraram que a empresa possuia NCG, CCL e ST consistentemente
positivos, indicando que a MPE necessitava de recursos de longo prazo para
financiar suas aplicagdes de curto prazo , uma situagao de solidez financeira.

A dissertacdo de Souza (2022) buscou propor uma ferramenta de gestédo
estratégica para o capital de giro, baseada na analise dindmica (CCL, NCG, ST) e
integrada ao Fluxo de Caixa. O estudo de caso foi aplicado a uma empresa de
capital fechado do Setor de Tecnologia de Energia e Automacgao no periodo de 2017
a 2021. O diferencial metodoldgico reside na integragdo das variaveis dindmicas
com o Fluxo de Caixa Operacional (FCO). A autora defende a superioridade desta
abordagem sobre o modelo tradicional, argumentando que "o capital de giro estatico
apresenta a limitagdo de nao considerar as contas de resultado" (Souza, 2022, p.
43). Os resultados mostraram NCG e CCL positivos, evidenciando o financiamento
das aplicacbes operacionais por fontes permanentes, situacdo semelhante a
encontrada por Silva (2015).

Os trés estudos convergem na importancia do Modelo Dindmico de Capital de
Giro, demonstrando que a analise da Necessidade de Investimento em Giro (NIG) é
mais preditiva e gerencialmente util do que o Capital Circulante Liquido (CCL)

isolado.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa adota uma abordagem quantitativa, com carater descritivo e
procedimentos técnicos baseados em pesquisa documental. A seguir, detalham-se
essas escolhas metodolégicas, fundamentadas na literatura especializada em

metodologia cientifica.

3.1 CARACTERISTICAS DA PESQUISA

A pesquisa quantitativa caracteriza-se pela quantificagdo de opinides e
informagdes, permitindo sua classificagdo e analise por meio de recursos e técnicas
estatisticas. De acordo com Prodanov e Freitas (2013, p. 69), nesta abordagem,
"tudo pode ser quantificavel, o que significa traduzir em numeros opinides e
informacdes para classifica-las e analisa-las". Requer a formulagdo de hipéteses,
como os resultados do modelo dindmico, e a classificagdo da relagao entre variaveis
para garantir a precisdo dos resultados, evitando contradi¢des no processo de
analise e interpretacgéo.

A abordagem quantitativa € empregada em varios tipos de pesquisas,
inclusive nas descritivas, principalmente quando buscam descrever numericamente
os fendbmenos. Ela permite "descrever a complexidade de determinada hipétese ou
de um problema, analisar a interacao de certas variaveis, compreender e classificar
processos dindmicos experimentados por grupos sociais" (Prodanov; Freitas, 2013,
p. 70).

A pesquisa descritiva tem como objetivo descrever as caracteristicas de
determinada populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre
variaveis. Conforme Prodanov e Freitas (2013, p. 52), na pesquisa descritiva, "o
pesquisador apenas registra e descreve os fatos observados sem interferir neles" .
Ela envolve o uso de técnicas padronizadas de coleta de dados, como questionario
e observacao sistematica, e assume, em geral, a forma de levantamento (survey).

Nesse tipo de investigacao, os fatos sdo "observados, registrados, analisados
e ordenados, sem manipula-los, isto €, sem interferéncia do pesquisador" (Prodanov;
Freitas, 2013, p. 52). Procura-se descobrir a frequéncia com que um fato ocorre, sua
natureza, suas caracteristicas, causas e relagcbes com outros fatos. As pesquisas
descritivas sao, juntamente com as exploratérias, as que habitualmente realizam os

pesquisadores sociais preocupados com a atuacao pratica, aproximando-se das
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explicativas quando ultrapassam a identificagao das relacdes entre as variaveis para
estabelecer a natureza dessas relagdes.

A pesquisa documental baseia-se em materiais que nao receberam ainda um
tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da
pesquisa (Prodanov; Freitas, 2013). Diferencia-se da pesquisa bibliografica pela
natureza de suas fontes: enquanto a bibliografica utiliza contribuicbes de varios
autores sobre determinado assunto, a documental vale-se de documentos originais,
como documentos oficiais, reportagens de jornal, cartas, contratos, diarios, filmes,
fotografias e gravagdes (Prodanov; Freitas, 2013).

Os documentos séo classificados em fontes de primeira méo, isto €, aqueles
que nao receberam qualquer tratamento analitico, e fontes de segunda mao,
aquelas, de alguma forma, ja foram analisadas, como relatérios de pesquisa e
tabelas estatisticas (Prodanov; Freitas, 2013). A utilizagdo da pesquisa documental é
destacada no momento em que pode-se organizar informagdées que se encontram
dispersas, conferindo-lhes uma nova importadncia como fonte de consulta. Todo
documento deve passar por uma avaliacdo critica por parte do pesquisador, que
considerara seus aspectos internos e externos, incluindo a critica do texto, da

autenticidade e da origem.

3.2 UNIDADES ANALISADAS

Esta segdo tem como objetivo apresentar as unidades de analise deste
estudo: a Positivo Tecnologia S.A. e a Multilaser Industrial S.A., contextualizando
suas trajetorias, atuacdo no mercado e aspectos financeiros relevantes no periodo
de 2020 a 2024.

3.2.1 Positivo Tecnologia S.A.

A Positivo Tecnologia S.A. € uma empresa brasileira de tecnologia com
historica atuagcdo na fabricacdo de computadores, tablets, smartphones e outros
dispositivos eletrénicos. Fundada em 1989, a empresa consolidou-se como uma das
principais marcas do segmento no pais e esta listada na B3 sob o ticker POSI3. Seu
portfélio de produtos abrange desde solugbes educacionais até servidores e
acessorios de informatica, posicionando-a em multiplas frentes do mercado de

consumo e corporativo.
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No periodo analisado, a empresa passou por um significativo processo de
transformacao e expansao. Entre 2020 e 2022, a Positivo aproveitou o impulso da
digitalizacdo acelerada pela pandemia, registrando um crescimento substancial em
sua receita, que saltou de R$ 2,2 bilhdes em 2020 para R$ 4,9 bilhdes em 2022
(Positivo Tecnologia, 2022). Um marco estratégico foi a aquisicdo da Algar Telecom
— Midia em 2022, um movimento que diversificou sua atuacdo e ampliou sua base
de ativos. Conforme destacado em seu relatério, "a aquisicéo [...] consolida nossa
estratégia de diversificagdo e crescimento em negdcios de tecnologia" (Positivo
Tecnologia, 2022, p. 15).

Do ponto de vista financeiro, a empresa manteve uma trajetéria de
lucratividade, com lucro liquido consistentemente positivo, alcangando R$350,9
milhdes em 2023. Seu patriménio liquido apresentou crescimento continuo, saindo
de R$1,0 bilhdo em 2020 para R$1,6 bilhdo em 2024, refletindo uma base de capital

préprio solida.

3.2.2 Multilaser Industrial S.A.

A Multilaser Industrial S.A. € uma das maiores empresas de tecnologia e
eletroeletrénicos do Brasil, com um portfélio extenso que inclui periféricos, celulares,
audio, casa inteligente e acessorios. Fundada em 1987, a companhia tornou-se
conhecida pela diversificacdo de produtos e pela forte presenga no varejo. Suas
acdes sao negociadas na B3 sob o ticker MLAS3.

O periodo de 2020-2024 foi marcado por desafios significativos para a
Multilaser. Apés um pico de desempenho em 2021, a empresa enfrentou uma forte
desaceleragdo, com quedas sucessivas na receita liquida, que recuou de R$4,3
bilhdes em 2022 para R$3,4 bilhdes em 2024 (Multilaser, 2024). A empresa registrou
prejuizos liquidos consolidados a partir de 2022, atingindo -R$854,2 milhdes em
2023 e -R$311,3 milhdes em 2024.

Estruturalmente, a Multilaser passou por um processo de reestruturacéo
operacional, com reducédo de estoques e enxugamento de custos, em resposta ao
cenario adverso. Conforme mencionado em seu demonstrativo, "a Companhia
implementou um plano de racionalizagdo de custos e otimizagdo do capital de giro

para enfrentar a volatilidade do mercado" (Multilaser, 2023, p. 8).
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3.3 COLETA E ANALISE DE DADOS

3.3.1 Coleta de Dados

Para a realizagao desta pesquisa, os dados foram coletados a partir de fontes
publicas de informacdo, especificamente dos relatérios financeiros padronizados
consolidados (ITR e DFP) disponibilizados no site da B3. Foram analisados os
demonstrativos consolidados dos exercicios de 2020 a 2024.

As variaveis contabeis necessarias para o calculo dos indicadores dinamicos
de capital de giro foram extraidas dos Balangcos Patrimoniais (BP) e das
Demonstragbes do Resultado do Exercicio (DRE),foram o Ativo Circulante (AC),
Passivo Circulante (PC), Disponibilidades (Caixa e Equivalentes de Caixa), Ativo
Circulante Operacional (ACO), composto por Estoques, Contas a Receber, Tributos
a Recuperar e Outros Ativos Circulantes Operacionais, Passivo Circulante
Operacional (PCO), composto por Fornecedores, Obrigagbes Trabalhistas,
Obrigagdes Fiscais e Outras Obrigagdes operacionais.

Todos os valores foram coletados em reais (R$), conforme apresentado nos

relatorios contabeis, e tratados em sua unidade original, sem ajustes de escala.

3.3.2 Analise dos Dados

A analise do capital de giro baseou-se no modelo dindmico (Fleuriet, 2015),
que considera a decomposicdo do Ativo e Passivo Circulantes em partes
operacionais e financeiras. Os indicadores foram calculados conforme as férmulas

descritas no Quadro 3.



Quadro 3 - Indicadores calculados

Liquido (CCL)

Indicador Férmula Explicagcéo
Capital CCL=AC-PC Este indicador mede a folga financeira de curto prazo.
Circulante Um CCL positivo indica que os recursos nao correntes

financiam parte do Ativo Circulante, o que ¢é
considerado saudavel. Para Assaf Neto (2014, p.610)
“um enfoque mais rigoroso, o capital circulante liquido
representa normalmente a parcela dos recursos de
longo prazo (recursos permanentes) aplicada em
ativos de curto prazo (circulantes)".

Necessidade
de
Investimento
em Giro (NIG)

NIG = ACO - PCO

A NIG representa 0s recursos necessarios para
financiar o ciclo operacional da empresa. Uma NIG
positiva € comum em empresas em crescimento, mas
requer fontes de financiamento adequadas. Na visao
de Matarazzo(2010), a necessidade de investimento
em giro estd conectada ao volume de atividade da
empresa e a eficiéncia de sua gestao operacional.

Saldo em
Tesouraria
(ST)

ST = ACF - PCF

O ST reflete a liquidez imediata. Um ST positivo indica
que a empresa possui recursos liquidos suficientes
para honrar suas dividas de curto prazo sem
depender de novos empréstimos, enquanto um ST
negativo sinaliza dependéncia de financiamento
externo. Este é o indicador chave do modelo Fleuriet,
pois destaca a situagdo de liquidez da firma em
relacdo a sua capacidade de honrar compromissos
sem recorrer a financiamentos de curto prazo (Assaf
Neto, 2014).

Fonte: elaboragéao propria.
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Os calculos foram realizados através de uma planilha eletrénica (Google

Sheets). Os resultados da pesquisa foram analisados sob a ética de seis estruturas

do Modelo Dinamico descritos no Quadro 2.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A analise do capital de giro nas empresas do setor de tecnologia listadas na
B3, no periodo de 2020 a 2024, revelou cenarios financeiros distintos, sintetizados

nas Tabelas 1 e 2, construidas a partir dos dados calculados.

Tabela 1 - Indicadores da Multilaser - 2020-2024

Indicadores 2024 2023 2022 2021 2020
CCL (R9) 2.069.116,00 | 2.794.363,00 | 3.320.096,00 | 3.656.593,00 | 1.782.027,00
NIG (R$) 1.569.921,00 | 2.116.334,00 | 3.803.505,00 |2.940.499,00 | 1.561.856,00
ST (R$) 499.195,00 | 678.029,00 | -483.409,00 | 716.094,00 | 220.171,00
Modelo Fleuriet Sdlida Sdlida Insatisfatéria Sdlida Sdlida

Fonte: resultados da pesquisa.

A anadlise dos indicadores da Tabela 1 permite uma compreensao
aprofundada da evolugédo da gestdo de capital de giro em ambas as empresas. Para
a Multilaser, observa-se um Capital Circulante Liquido (CCL) robusto e positivo
durante todo o periodo, indicando uma base de recursos de longo prazo para
financiar o ativo circulante, além do passivo circulante. Em média, no periodo, o CCL
foi de R$ 2,72 bilhdes.

Contudo, a Necessidade de Investimento em Giro (NIG) apresentou
volatilidade, atingindo um pico de R$ 3,8 bilhdes em 2022. Esse valor elevado, que
superou o CCL naquele ano, resultou em um Saldo de Tesouraria (ST) negativo de
R$ -483,4 milhdes, caracterizando uma situagdo de "estrutura insatisfatéria”
conforme o modelo Fleuriet. Esse cenario reflete que, em 2022, a empresa nao
dispunha de recursos financeiros liquidos para cobrir as suas obrigagdes de curto
prazo, dependendo de financiamento externo.

Assim, em média, no periodo estudado, a empresa tinha uma NIG de R$ 2,4
bilhdes, sob a qual precisou encontrar fontes adequadas de financiamento.
Conforme explica Fleuriet (2015) € comum que, no contexto das empresas
industriais, os desembolsos (pagamentos) ocorram antes dos recebimentos. Esse
descompasso temporal gera a necessidade de manter recursos aplicados de forma
continua para sustentar o ciclo operacional da entidade. No balango patrimonial, tal
dinamica aparece quando o montante dos ativos ciclicos (ACO) supera o dos

passivos ciclicos (PCO), resultando em uma NIG positiva (Fleuriet, 2015).
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A recuperacgao para um ST positivo em 2023 e 2024, associada a uma NIG
declinante, sugere um esforgco de reestruturagdo e um melhor equilibrio financeiro,
realinhando-a a uma estrutura "solida", uma vez que o ST é o “termémetro dos riscos
resultantes do descompasso entre esses ativos e passivos” (Fleuriet, 2015, p.79). A
média do Saldo em Tesouraria entre 2020 e 2024 foi de R$ 326 milhdes. No entanto,
a combinagdo de prejuizos operacionais recorrentes e uma elevada Necessidade de
Capital de Giro (NCG) resultou em uma situagéao financeira mais tensionada, com
dependéncia de financiamento externo para manter a liquidez.

Em contrapartida, a trajetoria da Positivo, com base na Tabela 2, mostra um
CCL em tendéncia de crescimento até 2023 e uma leve queda em 2024, compativel
com a expansado das suas operagdes. O CCL positivo durante todo o periodo
sinalizou, também, o uso de recursos de longo prazo para financiamento do ativo
circulante, além dos recursos provenientes do passivo circulante. Em média, no
periodo, o CCL foi de R$ 1,32 bilhdes.

Tabela 2 - Indicadores da Positivo - 2020-2024

Indicadores 2024 2023 2022 2021 2020
CCL (R$) 1.464.645,00 | 1.640.908,00 | 1.656.849,00 |1.015.970,00 [ 840.305,00
NIG (R$) 1.341.452,00 | 1.817.741,00 | 2.078.783,00 | 885.499,00 [789.553,00
ST (R$) 123.193,00 -176.833,00 -421.934,00 | 130.471,00 | 50.752,00
Modelo Fleuriet Solida Insatisfatoria Insatisfatoria Solida Solida

Fonte: resultados da pesquisa.

No entanto, a empresa Positivo enfrentou uma pressao significativa em sua
tesouraria nos anos de 2022 e 2023, quando a NIG (R$2,0 bi e R$1,8 bi,
respectivamente) superou o CCL, gerando um Saldo de Tesouraria negativo nesses
dois anos. Isso a enquadrou em uma estrutura “insatisfatoria”, indicando que o seu
expressivo crescimento operacional demandou mais recursos do que a estrutura de
capital de giro poderia suportar momentaneamente, tornando-a dependente de
crédito de curto prazo. A reversdo para um ST positivo em 2024, concomitante a
uma redugado da NIG, demonstra um ajuste bem-sucedido na gestdo operacional,
possivelmente através de uma otimizagcdo de estoques e contas a receber,
reconduzindo-a a uma posigao "solida". Em média, entre 2023 e 2024, a NIG foi de
R$ 1,57 bilhdes e o ST foi de R$ -26,8 milhdes. Apesar do crescimento, a empresa

enfrentou um aumento expressivo em sua Necessidade de Investimento em Giro
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(NIG), indicando maior imobilizagdo de recursos no ciclo operacional, o que
pressionou temporariamente sua tesouraria em 2022 e 2023.

Em sintese comparativa, enquanto a Multilaser apresentou um problema
pontual em seu Salto em Tesouraria em 2022, mas com uma recuperagao mais
rapida do ST, a Positivo enfrentou um periodo prolongado de tesouraria negativa
(2022-2023). Isto evidencia que a gestdo de capital de giro da Positivo foi mais
tensionada pelo seu ciclo de crescimento, enquanto a da Multilaser, apesar de um
CCL absoluto maior, demonstrou maior volatiidade na sua NIG. Vale comentar,
ainda, que Fleuriet (2015) alerta para o fato de que a as empresas que operam com
ST crescentemente negativo apresentam uma estrutura financeira inadequada, o
que revela uma dependéncia excessiva de empréstimos a curto prazo, que podem
leva-las, inclusive, ao estado de insolvéncia técnica.

Ambas as companhias convergem para uma situagao soélida em 2024, mas os
caminhos percorridos destacam a importancia do monitoramento continuo do Saldo
de Tesouraria para evitar a dependéncia de financiamentos de curto prazo para
sustentar o ciclo operacional. A analise conjunta do CCL, da NIG e do ST fornece
um diagndstico preciso da qualidade da gestdo de capital de giro, ficando claro que
ambas as empresas passaram por testes de estresse nesse gerenciamento, com a

Positivo saindo de um ciclo mais desafiador (Assaf Neto, 2014).

4.1 Comparacgao do Perfil das Empresas

Sob a dtica da gestao financeira e da estrutura de capital de giro, as duas
empresas apresentam perfis distintos. A Positivo caracteriza-se por um modelo de
crescimento com solidez patrimonial, utilizando sua lucratividade consistente para
financiar a expansdo e superar periodos de tensdo na tesouraria. Seu CCL
crescente e a recuperagao do Saldo de Tesouraria em 2024 refletem uma gestao
reativa, porém sustentavel, alinhada com o conceito de que a analise do capital de
giro deve considerar a dindmica entre o ciclo operacional e o ciclo financeiro (Assaf
Neto, 2014).

Ja a Multilaser enfrenta um cenario de deterioragao financeira, com prejuizos
sucessivos e uma NCG elevadissima em 2024, indicando possivel

sobreinvestimento operacional ou dificuldades na conversdao de estoques e
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recebiveis em caixa. Uma necessidade de capital de giro persistentemente alta e
nao financiada por recursos de longo prazo é um sinal de alerta para a saude
financeira(Matarazzo, 2018). Sua estrutura, embora classificada como "sdlida" no
modelo Fleuriet em anos recentes, € mais fragil e dependente de capital de
terceiros, configurando um perfil de maior risco, onde os custos financeiros
impactam diretamente a formacédo de pregcos e a competitividade (Bruni; Fama,

2018).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral analisar a gestdo do capital de
giro por meio do Modelo Dindmico de Fleuriet nas empresas Positivo Tecnologia
S.A. e Multilaser Industrial S.A., representantes do setor de tecnologia da B3, no
periodo de 2020 a 2024. Os principais resultados evidenciaram perfis financeiros
distintos entre as empresas analisadas e foram sintetizados a seguir

A Multilaser manteve um Capital Circulante Liquido (CCL) robusto ao longo de
todo o periodo, mas apresentou alta volatiidade em sua Necessidade de
Investimento em Giro (NIG). Um pico deste comportamento ocorreu em 2022 e
resultou em um Saldo de Tesouraria (ST) negativo, caracterizando uma situacao
insatisfatéria naquele ano, posteriormente revertida para uma estrutura sélida em
2023 e 2024.

A Positivo Tecnologia, por sua vez, apresentou um CCL em tendéncia de
crescimento, compativel com a sua expansdo. No entanto, enfrentou um periodo
prolongado de tensdo no Saldo em Tesouraria entre 2022 e 2023, com ST negativo,
indicando que o seu crescimento operacional demandou mais recursos do que a
estrutura de capital de giro podia suportar momentaneamente, configurando uma
estrutura insatisfatoria. A reversado para um ST positivo em 2024 sinalizou um ajuste
bem-sucedido na gestao do capital de giro.

De modo geral, a analise confirmou a utilidade do Modelo Fleuriet,
demonstrando que o Saldo de Tesouraria € um indicador mais sensivel que o CCL
para identificar riscos de liquidez de curtissimo prazo.

As limitagcbes deste trabalho, contudo, devem ser reconhecidas. A principal
limitacdo esta relacionada a amostra restrita a apenas duas empresas, o que
confere carater descritivo a pesquisa e impede generalizagbes para todo o setor de
tecnologia. Além disso, o horizonte temporal compreendido entre 2020 e 2024 é
relativamente curto e coincide com um periodo de fortes oscilagcbes
macroecondmicas e efeitos da pandemia de Covid-19, o que pode ter influenciado
os resultados de maneira conjuntural. Por fim, ndo foram detalhadas as medidas
gerenciais internas adotadas pelas empresas para corrigir os desequilibrios
financeiros observados, o que impossibilita avaliar de forma mais precisa o papel
das politicas de crédito, de estoques e os prazos de pagamento sobre o resultado

final.
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Diante dessas limitagdes, abrem-se caminhos relevantes para pesquisas
futuras. Recomenda-se ampliar a amostra, incorporando outras empresas do setor
de tecnologia e, se possivel, companhias de diferentes portes e segmentos de
atuacdo, de forma a comparar estruturas de capital e politicas de financiamento.
Também seria pertinente estender o horizonte temporal da analise, permitindo
observar ciclos econdmicos mais longos e testar a resiliéncia das empresas em
diferentes contextos de mercado. Por fim, estudos qualitativos complementares, com
entrevistas junto a gestores financeiros, poderiam esclarecer as praticas de
tesouraria e politicas de capital de giro que contribuiram para a recuperagéo
observada nas empresas analisadas.

Conclui-se que o equilibrio entre o Capital Circulante Liquido e a Necessidade
de Investimento em Giro é determinante para a saude financeira e para a
sustentabilidade das empresas de tecnologia. O Saldo de Tesouraria se mostrou o
indicador mais sensivel a gestdo do capital de giro e o melhor termémetro da
liquidez imediata. Assim, o Modelo Dindmico de Fleuriet reafirma-se como uma
ferramenta eficaz de diagndstico e de apoio a tomada de decisédo, tanto para
gestores quanto para analistas financeiros, evidenciando que o controle do giro e a
gestdo integrada dos prazos operacionais e financeiros sao fatores-chave para a

competitividade das organizagbes em ambientes de inovacgao e alta volatilidade.
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