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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar o comportamento do capital de giro da empresa
Taurus S.A, realizando uma comparagédo entre o0 seu desempenho antes e ap06s a publica¢do do
decreto pro-armas em 2019, por meio de indicadores e estruturas financeiras do Modelo
Fleuriet. Este trabalho engloba um estudo de caso centrado no periodo de 2013 a 2022, onde
contém seus dados coletados a partir dos balancos patrimoniais divulgados pela empresa no
site da B3. O mesmo, se distingue pela sua abordagem quantitativa devido a sua relevancia
para o objetivo principal. A Taurus S.A. exibe um cenério dindmico ao analisar os indicadores
de capital de giro durante o periodo de 2013 a 2022. Apo6s a divulgacgdo do decreto pré-armas,
a empresa enfrentou impactos notaveis em suas atividades operacionais, apresentando um
aumento na demanda por armas e produtos relacionados, o que se traduziu em um aumento
nas vendas e nos estoques. No entanto, evidenciou-se também desafios na administracdo
eficaz de seu capital de giro, sinalizando a necessidade de uma gestdo mais eficiente nesse
aspecto. Sua importancia decorre do fato de ser um estudo realizado diante de um evento
politico, o qual possui um ndmero restrito de pesquisas e analises disponiveis. Ao considerar a
avaliacdo dos indicadores e estruturas financeiras do modelo Fleuriet, uma ferramenta
significativa para avaliar o desempenho da empresa em relacdo a gestdo de capital de giro,
torna-se imprescindivel analisar esses indicadores. Essa analise proporcionard uma
compreensdo abrangente da gestdo financeira e dos obstaculos enfrentados por empresas do
ramo de armamentos no Brasil, em um cenario de mudancas regulatorias e sociais continuas.
Essa andlise é crucial também para embasar varias decisdes possiveis e obter insights sobre
diversos aspectos da organizacdo, além de servir como fundamento para avaliar a salde da
empresa e sua atividade operacional.

Palavras-chave: Capital de Giro; Armas e Munic¢des; Modelo Fleuriet.



ABSTRACT

This study aimed to analyze the working capital behavior of the company Taurus S.A,
comparing its performance before and after the publication of the pro-weapons decree in
2019, through indicators and financial structures of the Fleuriet Model. This work
encompasses a case study centered on the period from 2013 to 2022, which contains data
collected from the balance sheets released by the company on the B3 website. The same is
distinguished by its quantitative approach due to its relevance to the main objective. Taurus
S.A. exhibits a dynamic scenario when analyzing working capital indicators during the period
from 2013 to 2022. After the publication of the pro-gun decree, the company faced notable
impacts on its operational activities, showing an increase in the demand for weapons and
related products, which translated into an increase in sales and inventories. However,
challenges were also evident in the effective management of its working capital, signaling the
need for more efficient management in this regard. Its importance stems from the fact that it is
a study carried out in the face of a political event, which has a limited number of research and
analyzes available. When considering the evaluation of indicators and financial structures of
the Fleuriet model, a significant tool to evaluate the company's performance in relation to
working capital management, it becomes essential to analyze these indicators. This analysis
will provide a comprehensive understanding of financial management and the obstacles faced
by companies in the arms industry in Brazil, in a scenario of continuous regulatory and social
changes. This analysis is also crucial to support several possible decisions and obtain insights
into various aspects of the organization, in addition to serving as a basis for assessing the
health of the company and its operational activity.

Keywords: Working capital. Pro-gun decree. Model Fleuriet.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacdo e Problematica

A gestdo eficiente do capital de giro é uma questdo crucial para o0 sucesso e a
sustentabilidade das empresas em qualquer setor. No contexto atual, em que as dindmicas sao
cada vez mais desafiadoras e competitivas, a administracdo adequada do capital de giro ganha
ainda mais encorajamento (PADACHI, 2006). No cenario brasileiro, a industria de armas e
muni¢Oes € um dos setores que requer uma analise minuciosa e aprofundada nesse aspecto.

Com isso, a Taurus S.A, reconhecida empresa do ramo de armas e munic¢des, desponta
como uma referéncia no mercado brasileiro, sendo uma empresa estratégica para a seguranca
nacional e importante no contexto da industria brasileira (TAURUS S.A, 2023). Fundada ha
décadas, a Taurus S.A tem enfrentado uma série de altos e baixos, fruto das oscilacGes do
cenario politico, das regulamentacfes aprovadas e das exigéncias de seguranca no pais.
Diante das mudancas regulatérias ocorridas com o decreto pro-armas, € fundamental
compreender como essas mudancas afetaram o capital de giro da empresa.

O capital de giro é uma medida essencial para a salde financeira das organizagdes,
pois esta relacionado com a capacidade de uma empresa honrar suas obrigacGes de curto
prazo e garantir a continuidade das operacdes comerciais (GITMAN, 2002). A anélise do
capital de giro da Taurus S.A antes e ap6s a implementacdo do decreto pro-armas possibilitara
uma compreensao mais profundada sobre os efeitos financeiros dessa regulamentagdo no setor
de armamentos e, especificamente, nas operacfes da empresa em questao.

A aprovacao desse decreto, com o objetivo de flexibilizar o acesso a armas de fogo no
Brasil, teve o potencial de gerar impactos influentes nas atividades do setor de armamentos,
incluindo as financas da Taurus S.A (REDE BRASIL, 2022). Considerando esta situagéo, o
presente estudo tem como questdo problema realizar uma anélise do capital de giro da
empresa e obter resposta para a seguinte questdo: como se comportou o capital de giro da

empresa Taurus S.A antes e apds a publicacdo do decreto pro-armas?
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo consiste em analisar o comportamento do capital de
giro da empresa Taurus S.A antes e apés a publicacdo do decreto pré-armas.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral desta pesquisa, trilham-se 0s seguintes objetivos

especificos:

- classificar os balangos patrimoniais das empresas do segmento de armas e
munigOes listadas na B3, nos anos de 2013 a 2022, dentro das seis estruturas de
capital de giro diferentes;

- apresentar os resultados das classificaces das estruturas patrimoniais de capital de
giro;

- Calcular os indicadores da gestao do capital de giro; e

- analisar os resultados obtidos da gestéo do capital de giro.

1.3 Justificativa e relevancia

A relevancia desta pesquisa reside na necessidade de compreender o impacto das
politicas governamentais, especificamente o decreto pré-armas, sobre a gestdo financeira de
empresas do setor de armamentos, representada neste estudo pela Taurus S.A. Com a
extensdo do acesso as armas de fogo, € possivel que a demanda por produtos da empresa
tenha aumentado e gerado consequéncias para seu capital de giro.

A investigacdo detalhada da Taurus S.A, aliada ao emprego do modelo de Fleuriet,
representa um avanco significativo na compreensdao da empresa e pode servir como base para
futuras pesquisas e desenvolvimento de estratégias financeiras em organizagfes com perfis
semelhantes. Alem disso, esta pesquisa contribuira para o entendimento mais amplo sobre a
gestdo financeira e os desafios enfrentados pelas empresas do setor de armamentos no Brasil,

em um contexto de constantes mudancas regulatorias e sociais.
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1.4 Estrutura da Pesquisa

Este estudo estd organizado em cinco secGes. A primeira secdo € composta desta
introducdo, a segunda apresenta o referencial tedrico, na terceira se¢cdo encontram-se 0s
aspectos metodoldgicos, a quarta aponta os resultados do estudo e, na ultima, encontram-se as

consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O Comércio e Estatuto de Armas no Brasil

Nos anos 1980, criou-se no Brasil um cenario de estagnacdo econdmica, aliado a um
rapido e cadtico processo de urbanizacdo, desencadeando uma corrida armamentista no pais,
na qual a populacéo, devido ao aumento do estresse social e a falta de uma seguranca publica
adequada fornecida pelo Estado, buscou se proteger de forma independente, passando a
adquirir servicos de seguranca privada e armas de fogo. Somente em 2003, com a
implementacdo do Estatuto do Desarmamento, essa situacgao foi interrompida (CERQUEIRA,
2018).

A aprovacdo da Lei n.° 10.826/2003 (BRASIL, 2003), chamada de Estatuto do
Desarmamento, foi uma das propostas adotadas no Brasil como medida de combate a
violéncia, pois, segundo 0s argumentos apresentados naquele periodo, as armas de fogo
estavam associadas & violéncia e, dessa forma, o desarmamento da sociedade resultaria na
reducdo dos indices de violéncia. (CARVALHO; SILVA FILHO; SANTOS, 2018, P.1). O
recente marco regulatdrio, além de estabelecer regras para a posse, porte e comercio de armas
de fogo, esportes e municGes em todo o Brasil, também definiu diversas condutas como
crimes graves, com o objetivo de garantir maior tolerancia as provisdes contidas na legislacdo
(SILVA, 2019).

Em 15 de janeiro de 2019, o Ex-Presidente da Republica, Jair Bolsonaro, em
consonancia com suas promessas de campanha e visdo sobre o armamento civil, emitiu o
Decreto 9.685/19, também conhecido como decreto pré-armas. Esse decreto ampliou as
oportunidades para que os cidaddos, desde que possuissem o devido treinamento e nao
tivessem antecedentes criminais, possam adquirir armas de fogo de uso permitidas para
manter em suas residéncias ou locais de trabalho, desde que sejam os proprietarios ou legais
pelo estabelecimento ou empresa (CABETTE; NETO; JUNIOR, 2019, P.13).

De acordo com informagdes do website Rede Brasil Atual (2022), no ano de 2018, um
ano antes da eleicdo de Bolsonaro, existiam aproximadamente 350 mil armas registradas em
nome de colecionadores, atiradores e cacadores (CACs), sendo que esse nimero aumentou
significativamente para 1 milhdo em julho de 2022, ou seja, triplicou nesse periodo. Esse
aumento na quantidade de armas registradas esta relacionado a flexibilizacdo das regras para
posse e porte de armas no Brasil apds a assinatura do decreto pré armas em 2019 (REDE
BRASIL ATUAL, 2022).
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Seguindo as informagdes do website Rede Brasil Atual (2022), a Taurus S.A, principal
fabricante de armas do Brasil, também teve um crescimento notavel em seus lucros. Em 2018,
a empresa registrou um lucro bruto de R$ 307 milhdes, e em 2021, esse valor aumentou para
R$ 1,3 bilh&o, representando um aumento de 323%. Esse aumento nos lucros esté diretamente
associado ao aumento da demanda por armas no pais, impulsionado pelas mudancas nas
regulamentacfes ap6s o decreto pré armas (REDE BRASIL ATUAL, 2022). Os dados
mencionados refletem o impacto que a flexibilizagdo das regras para posse e porte de armas
teve no comercio de armamentos no Brasil e nos resultados financeiros do principal fabricante

de armas do pais, a Taurus S.A.

2.2 Capital de Giro

A compreensdo de capital de giro se encaixa na esfera das decisbes financeiras de
curto prazo, as quais envolvem a administracdo de ativos e passivos circulantes, onde que
toda empresa precisa ter um certo nivel de capital de giro para assegurar a sua longevidade
operacional (ASSAF NETO; SILVA, 1997). Para Gitman (2002), o capital de giro
corresponde ao montante dos investimentos de curto prazo que é constantemente
movimentado ao longo das atividades operacionais regulares da empresa. Esse conceito se
baseia na compra de matéria prima para o estoque utilizando-se do saldo do caixa, que é
transformada em produto, e com a venda do produto torna-se novamente caixa, e assim por
seguinte, formando o que € conhecido como ciclo operacional da empresa (GITMAN, 2002).

Para Assaf Neto (2003), capital de giro refere-se aos elementos que possuem as
caracteristicas de serem convertidos em caixa dentro do prazo méaximo de um periodo
contabil. Portanto, a gestao do capital de giro tem como objetivo assegurar a correta execucao
da estratégia de armazenamento de produtos, aquisicdo de materiais, processo produtivo,
venda de mercadorias e estabelecimento de prazos para recebimento dos clientes (ASSAF
NETO, 2009).

A gestdo eficiente do capital de giro desempenha um papel fundamental na estratégia
corporativa, com o objetivo de criar valor para os acionistas (SHIN; SOUNEN, 1998). De
acordo com Matias (2007), o objetivo da administracdo do capital de giro é congruente com o
objetivo global da empresa, que é criar valor econdbmico para os stakeholders, incluindo
aqueles que fornecem recursos financeiros, como acionistas, credores e fornecedores, além
daqueles que estdo envolvidos no ambiente externo da empresa, como funcionarios e a

sociedade em geral.
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Um dos fatores que podem determinar 0 sucesso ou o fracasso das empresas séo as
condicdes e a disponibilidade de financiamentos, considerados elementos externos,
juntamente com as habilidades de gestdo do capital de giro por parte da administracdo, que
sédo considerados fatores internos (PADACHI, 2006). Dessa forma, pode-se comparar a
importancia do capital de giro ao sangue que 0 corpo humano necessita para que se possa
manter a vida, sendo o capital de giro de suma importancia para que a empresa possa
continuar em funcionamento (PADACHI, 2006).

A gestdo do capital de giro pode ser dividida em trés partes: capital de giro liquido,
capital de giro operacional e capital de giro financeiro (SAGNER, 2014). O capital de giro
liquido se da basicamente da subtracdo do saldo do ativo circulante (AC) com o passivo
circulante (PC). Ja o capital de giro operacional (CGO), abrange a conta de estoques (E),
contas a receber e contas a pagar (KNAUER; WOHRMANN, 2013). E o capital de giro
financeiro (CGF), que para Fleuriet e Zeidan (2015), inclui as contas do capital de giro liquido
que ndo estdo ligadas ao capital de giro operacional, como por exemplo: dinheiro.

De acordo com Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) e Shah e Sana (2006), existem
trés estratégias que a empresa pode adotar em relacdo a sua abordagem com o0s ativos
circulantes, que sdo: uma estratégia relaxada, caracterizada por um volume relativamente
grande de estoques e créditos, que seria por exemplo uma abordagem de vendas bastante
liberal; a segunda € a estratégia restritiva, que implica em um volume menor de recursos no
ativo circulante, originado em um maior giro desses recursos; por fim, hd a estratégia
moderada, que esta entre a politica relaxada e a restritiva.

Segundo Afza e Nazir (2007), a administracdo do capital de giro pode ser classificada
em agressiva, com base na reducdo da proporcao de ativos circulantes em relacdo ao ativo
total; e pode ser classificada também como conservadora, com base na relagdo entre os ativos
de curto prazo e os ativos totais, 0 que envolve um volume maior de ativos circulantes em
relacdo ao ativo total. Por outra perspectiva, de acordo com Gitman (2006), as estratégias
também podem ser classificadas como agressivas ou conservadoras, todavia em relacdo a
forma de financiamento. Sendo assim, os ativos sdo separados em permanentes, que seriam 0s
ativos fixos mais uma parcela do ativo circulante que permanece inalterado durante o ano; e
sazonais, que englobam os ativos circulantes sazonais, ou seja, que estdo sujeitos a variagoes
ao longo do ano (GITMAN, 2006).
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2.3 Modelo Fleuriet

A anélise dindmica, elaborada por Michel Fleuriet, Ricardo Kehdy e Georges Blanc
(1978), prop6em a reclassificacdo do ativo circulante e passivo circulante. O Modelo Fleuriet
afirma que tanto o Ativo Circulante quanto o Passivo Circulante possuem caracteristicas
ciclicas, ou seja, sdo compostos por elementos operacionais que se renovam constantemente
devido as atividades regulares da empresa, além de elementos financeiros que ndo estdo
vinculados as operacdes regulares (ASSAF, 2015; MARQUES E BRAGA,1995).

Sendo assim, de acordo com Assaf (2015) e Marques e Braga (1995), para a
implementacdo do modelo ocorre a reorganizagdo das contas nos grupos circulantes, onde as
contas relacionadas as operacdes regulares ou ciclicas da atividade da empresa sdo
classificadas como Ativo Circulante Operacional (ACO) e Passivo Circulante Operacional
(PCO). Ja as contas nao relacionadas as operagdes regulares, também conhecidas como contas
financeiras ou erraticas, sdo agrupadas e separadas nas categorias de Ativo Circulante
Financeiro (ACF) e Passivo Circulante Financeiro (PCF) (ASSAF, 2015; MARQUES E
BRAGA, 1995).

As contas que compdem o Ativo e Passivo Nao Circulante séo classificadas, conforme
0 Modelo Fleuriet, como néo ciclicas ou permanentes; onde elas sdo agrupadas como Ativo
Permanente (AP) e Passivo Permanente (PP) dentro do modelo (FLEURIET ET AL., 2003).
A reclassificacdo das contas de ativos e passivos € um requisito fundamental para a
implementagdo bem-sucedida do modelo Fleuriet, uma vez que essas contas s&o
“consideradas em relacdo a realidade dinamica das empresas, em que as contas sao
classificadas de acordo com o seu ciclo” (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003, p.7).

No Quadro 1, pode-se observar a reclassificacdo destas contas de forma resumida:

Quadro 1 - Reclassificacdo das contas do AC e PC de acordo com o modelo Fleuriet

Prazo Reclassificacao Ativo Passivo
Contas operacionais do ativo Contas operacionais do passivo
Curto | Operacional ou Ciclico | circulante (Ex.: estoques, contas a | circulante (Ex.: Fornecedores,
receber etc.) salarios a pagar, encargos etc.)

Contas financeiras do Ativo
Curto | Financeiro ou Erratico | Circulante (Ex.: caixa/banco e
investimentos liquidos)

Contas financeiras do passivo
circulante (Ex.: empréstimos)

Ativo permanente e de longo prazo | Passivo de Longo prazo e
(Ex.: imobilizados) patriménio

Longo |Permanente

Fonte: Elaboracéo Autoral com base em Michel Fleuriet, Ricardo Kehdy e Georges Blanc (1978).
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Diante da reclassificagdo das contas do Ativo e do Passivo, destaca-se entéo, que esse
modelo, possibilita o calculo do capital de giro (CDG), da necessidade de capital de giro
(NCG), e do saldo de tesouraria (ST), fazendo com que a analise dessas variaveis permita
verificar o desempenho da empresa quanto a liquidez e gestdo do capital de giro, e 0
desempenho operacional e financeiro da empresa (ASSAF, 2015).

A variavel CDG e derivada da diferenca entre as contas do passivo permanente e as
contas do ativo permanente, onde geralmente, essa diferenca constitui uma fonte de recursos
que atende a NCG (FLEURIET ET AL., 2003). De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003), quando o CDG apresenta um valor negativo, a empresa esta utilizando recursos de
curto prazo para financiar parte dos investimentos de longo prazo, o que acarreta um maior
risco de insolvéncia para a empresa; e quando apresenta um valor positivo, 0 CDG representa
uma demanda de recursos externos para o financiamento das atividades operacionais.

A NCG é definida a partir da diferenga entre as contas do Ativo e Passivo Ciclico,
onde ela evidencia a necessidade de aplicacdo constante de recursos financeiros para financiar
as atividades continuas da empresa (MALTA & CAMARGOS, 2016). Quando a NCG ¢
positiva, indica uma necessidade de recursos para o ciclo operacional, sendo que, por outro
lado, quando é negativa, representa uma fonte de recursos disponiveis para serem alocados em
outras atividades (FLEURIET ET AL., 2003).

Finalmente, o ST pode ser encontrado através da diferenca entre os ativos e passivos
ndo circulantes ou ainda pela diferenca entre CDG e NCG (ASSAF, 2015). Quando o CDG
excede a NCG (ST positivo), a empresa esta gerando recursos financeiros adequados para
sustentar suas operagdes e realizar investimentos de curto prazo (ASSAF, 2015; FLEURIET
ET AL., 2003; MALTA & CAMARGOS, 2016). Contudo, segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003), se 0 CDG ¢ positivo e inferior a NCG, o ST serd negativo, 0 que evidencia a

utilizacdo de recursos de curto prazo para financiar uma NCG.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O objetivo deste estudo consiste em analisar o comportamento do capital de giro da
empresa Taurus S.A antes e ap6s a publicacdo do decreto pro-armas.
Nesta perspectiva, esta secdo busca apresentar a tipologia da presente pesquisa e

delimitar como sua operacionalizacao sera realizada de modo a alcangar o objetivo proposto.

3.1 Tipologia da Pesquisa

Este estudo pode ser classificado quanto aos objetivos, aos meios e quanto aos fins.
Quanto aos objetivos, trata-se de uma pesquisa descritiva, uma vez que se pretende buscar
maior conhecimento acerca da tematica abordada (VERGARA, 2000).

Quanto aos fins, o estudo é bibliografico, pois sera construido mediante material ja
elaborado, principalmente artigos cientificos, teses, dissertacdes, livros especializados,
guando necessario, e pelas demonstracGes contabeis divulgadas pela empresa analisada.
Quanto aos meios, trata-se de uma pesquisa do tipo estudo de caso, sendo o caso escolhido a

empresa Taurus S. A.

3.2 Coleta, tabulacédo e tratamento dos dados

Em termos praticos, para este estudo, foi escolhida a empresa Taurus S.A, cujas
demonstracdes contabeis estdo disponibilizadas nos relatérios anuais divulgados pela empresa
no site das suas Rela¢fes com Investidores e no site da B3. Em sequéncia, para o tratamento
dos dados, as demonstracGes contabeis foram devidamente ajustadas e padronizadas em

planilhas eletrdnicas do Excel com o intuito de se proceder as analises do modelo dindmico.

3.3 Indicadores e Estruturas utilizados na Pesquisa

Ap0s a reclassificacdo das contas patrimoniais de acordo com o modelo Fleuriet, os
dados encontrados foram utilizados nos modelos apresentados nos Quadros 2 e 3 a seguir.
Esses quadros contém as formulas dos indicadores e estruturas financeiras usadas para

alcancar o objetivo da pesquisa.



Quadro 2 — Indicadores de Capital de Giro do Modelo Fleuriet

Indicador

Formula

Fonte

CDG

AC-PC

(FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; NASCIMENTO,
2012; CAMARGOS; CAMARGOS; LEITAO, 2014;
RAMOS, 2017; RIBEIRO; CAMARGOS; CAMARGOS,
2019).

NCG

ACO -PCO

((FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; NASCIMENTO,
2012; CAMARGOS; CAMARGOS; LEITAO, 2014;
RAMOS, 2017; RIBEIRO; CAMARGOS; CAMARGOS,
2019).

ST

ACF — PCF

((FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; NASCIMENTO,
2012; CAMARGOS; CAMARGOS; LEITAO, 2014;
RAMOS, 2017; RIBEIRO; CAMARGOS; CAMARGOS,
2019).

CDG - Capital de Giro; AC — Ativo Circulante; PC - Passivo Circulante; ACO — Ativo Circulante
Operacional; PCO - Passivo Circulante Operacional; ACF — Ativo Circulante Financeiro; PCF - Passivo

Circulante Financeiro; NCG — Necessidade de Capital de Giro; e ST - Saldo de Tesouraria.
Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
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O Quadro 2 retrata as formulas dos indicadores obtidos a partir da reclassificacdo das

contas patrimoniais, de acordo com o Modelo de Fleuriet.

Quadro 3 — Estruturas financeiras do Modelo Fleuriet

Estruturas Financeira NCG CDG ST RESUMO

Excelente ACO < PCO PP > AP ACF > PCF NCG<0;CDG>0;ST>0
Sélida ACO >PCO PP > AP ACF > PCF NCG>0;CDG>0;ST>0
Arriscada ACO >PCO PP > AP ACF <PCF NCG >0; CDG>0; ST<0
Insatisfatéria ACO >PCO PP < AP ACF < PCF NCG >0;CDG<0;ST<0
Ruim ACO <PCO PP < AP ACF <PCF NCG <0;CDG<0; ST<0
Péssima ACO <PCO PP < AP ACF > PCF NCG <0;CDG<0;ST>0

Fonte: Elaboracdo Autoral (2023), a partir de Braga (1991); Marques e Braga (1995); Braga, Nossa e Marques

(2004)

Logo em seguida, o Quadro 3 apresenta as Estruturas Financeiras que a empresa pode

apresentar mediante os resultados dos indicadores de capital de giro. O modelo da estrutura

em questdo, é elaborado a partir dos autores: Braga (1991); Marques e Braga (1995); Braga,
Nossa e Marques (2004).
Com isso, os dados obtidos a partir da aplicabilidade destes quadros foram utilizados

para analise e concluséo do estudo.
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4 ANALISE DOS DADOS E RESULTADOS

Neste capitulo, serdo apresentados os resultados do estudo, incluindo a analise
descritiva dos dados obtidos dos balancos gerenciais, dos indicadores de capital de giro, assim
como a andlise das estruturas financeiras do capital de giro. A analise efetiva baseou-se nas
Demonstracdes Contabeis referentes aos anos de 2013 a 2022. As formulas empregadas foram

identificadas no terceiro capitulo deste estudo.

4.1 Comportamento dos Balancos Gerenciais

Em referéncia as reclassificacfes das contas do ativo e passivo circulante do modelo
gerencial de Fleuriet, serdo nesta secdo apresentadas os seguintes dados do Balanco Gerencial
da Taurus S.A de 2013 a 2022: Ativo Circulante Financeiro (ACF), Ativo Circulante
Operacional (ACO), Passivo Circulante Financeiro (ACF) e Passivo Circulante Operacional.
A Tabela 1 apresenta as contas do Balango Gerencial e seus respectivos resultados de 2013 a
2022,

Tabela 1 - Balancos Gerenciais da Empresa Taurus S.A (2013 a 2022) (Valores em Milhares de Reais)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ACF 281 138 82 29 8 29 36 91 257 307
ACO 502 436 510 443 443 588 659 840 1.199 1.161
PCF 446 275 308 27 535 113 111 78 619 393
PCO 291 286 495 359 431 423 519 497 501 606

Fonte: Elaboracéo autoral, 2023

Na andlise de comparacdo do ACO e PCO da Tabela 1, nota-se que a Taurus S.A teve
no decorrer dos dez anos um ACO maior que o PCO, isso significa que a empresa possui mais
ativos de curto prazo (que podem ser convertidos em dinheiro) do qué obrigacGes de curto
prazo a serem pagas. Essa situacdo é conhecida também como “capital de giro liquido
positivo” e mostra que a empresa esta em uma posicdo saudavel para honrar seus
COMpPromissos.

A comparacdo também evidencia que a partir de 2019, ano em que 0 ex-presidente
Jair Bolsonaro tomou posse e logo ap6s assinou o decreto pré-armas, a Taurus S.A aumentou
gradual e significativamente o seu ACO de 588 mil reais, para quase 1,2 milhdes de reais em
2021, ano que obteve o maior valor em seu ACO. Isto se da devido ao aumento das suas

contas contabeis “Clientes”, “Estoques” e “Despesas Antecipadas”, indicando um aumento na
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demanda, e consequentemente, aumentando a producao e rotatividade de estoque e clientes da
empresa.

Apesar disso, segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), ter um saldo positivo de
capital de giro liquido ndo implica necessariamente que a empresa tera fundos suficientes para
cumprir suas obrigacdes de curto prazo. Os autores destacam que, caso 0s estoques ndo sejam
vendidos ou as contas a receber ndo sejam pagas dentro do prazo de vencimento, uma suposta
seguranca aparente revelada pelo indicador pode ser enganosa.

No que toca as contas erraticas evidenciadas na tabela 1, percebe-se que tanto o ACF
quanto o PCF sofrem variagdes no decorrer dos dez anos analisados, sendo em 2016 e 2020
0s Unicos anos que a empresa tem o seu PCF (27 mil reais e 78 mil reais, respectivamente)
menor que o seu ACF (29 mil reais e 91 mil reais, respectivamente), isso demonstra que
nestes anos em especifico, a entidade tem menos dividas de curto prazo em relacdo aos
investimentos financeiros.

Entretanto, nos outros anos analisados das suas contas erraticas, a Taurus S.A
demonstra ter o seu PCF maior que o seu ACF, sendo também em 2021 o maior valor do PCF
chegando a marcar 619 mil reais. Isso se da devido a sua conta contabil “Empréstimos e
Financiamentos” ter aumentado consideravelmente neste mesmo ano.

Esta situacdo pode ser considerada desfavordvel na anélise do capital de giro, pois
significa que a empresa tem mais dividas de curto prazo (Passivo Circulante Financeiro) do
gue investimentos de curto prazo que podem ser facilmente convertidos em dinheiro (Ativo
Circulante Financeiro). Em outras palavras, a empresa esta dependendo de empréstimos de
curto prazo para financiar seus investimentos financeiros de curto prazo. E este desequilibrio
pode levar a alguns problemas financeiros, como por exemplo: risco de liquidez, risco de
refinanciamento e menor rentabilidade.

De acordo com Matias (2007), a sincronizacdo dos pagamentos realizados pela
empresa com seus destinatarios € uma tarefa extremamente dificil. A falta de controle
temporal entre pagamentos, producdo, vendas e recebimentos pode resultar em um ciclo
operacional que ndo disponibiliza recursos em quantidade ou no momento adequado para a
manutencdo das atividades da empresa. Como consequéncia, surge a necessidade de recursos
para financiar o capital de giro.

O Gréfico 1 apresenta Evolugdo dos Grupos de Contas do Balango Gerencial,
oferecendo uma visdo clara e detalhada sobre a performance financeira e operacional da
empresa ao longo do periodo analisado. Essa ilustracdo é uma ferramenta valiosa para

compreender o historico e as tendéncias de crescimento ou declinio das contas patrimoniais,
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permitindo uma avaliacdo aprofundada do comportamento destas contas ao longo dos dez

anos analisados.

Grafico 1 — Evolugéo dos Grupos de Contas do Balango Gerencial
(2013 a 2022) (Valores em Milhares de Reais)
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Fonte: Elaboracédo autoral, 2023

Avaliando o Grafico 1, o ACO apresenta variagdes ao longo dos anos, mas sua
tendéncia é de crescimento geral, com excecdo de 2016 e 2017. Isso pode indicar um aumento
nos ativos operacionais relacionados as atividades da empresa, como estoques e contas a
receber. Nota-se também que houve um aumento nas contas ciclicas da empresa ap0s 0
decreto pré-armas de 2019 a 2022, principalmente nas contas do Ativo. Esse crescimento
pode estar relacionado ao aumento da demanda por armas e produtos correlacionados
impulsionado pelo decreto pré-armas.

Observando os dados do PCO, é constatado que ele apresentou variacbes, mas
manteve-se relativamente estavel em comparacdo com o PCF. Isso pode indicar que a Taurus
SA conseguiu administrar de forma consistente seus prazos de pagamento aos fornecedores e
suas operac0es internas, mantendo um ciclo operacional controlado.

O valor do ACF apresenta uma tendéncia de queda de 2013 a 2016, indicando uma
reducdo nos recursos financeiros disponiveis para financiar o ciclo operacional da empresa. A
partir de 2017, o ACF mantém-se em niveis baixos, podendo sugerir a utilizacdo de mais
recursos financeiros para a cobertura do ciclo operacional da empresa. No entanto, a Taurus
S.A aumentou seu ACF de 36 mil reais em 2019 para 307 mil reais em 2022, isso pode
indicar que a empresa teve uma maior disponibilidade de recursos financeiros para suas
atividades operacionais, 0 que pode estar relacionado a fatores como aumento das vendas

durante o decreto pré-armas.
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Ja o PCF também apresentou varia¢fes ao longo dos anos analisados, com valores
variando de 8 mil reais em 2017 a 619 mil reais em 2020. Essa variacdo pode estar
relacionada ao impacto do decreto pro-armas em 2019, que pode ter influenciado a demanda
por produtos da empresa, afetando o tempo médio para converter investimentos em estoque
em receitas provenientes das vendas.

Entre 2013 e 2016, e entre 2017 e 2020, o PCF tem uma tendéncia de queda,
indicando que a empresa estava esperando O tempo necessario para converter seus
investimentos em estoque em receitas provenientes das vendas. No entanto, em 2021, ocorre
um aumento drastico no PCF, sugerindo que a empresa passou a levar mais tempo para
converter seus investimentos em receitas. Isso pode ser reflexo de mudancas na gestdo de

estoque ou politicas de crédito apds o decreto pro-armas.

4.2 Anélise Dindmica do Capital de Giro

Serédo apresentadas nesta secdo os indicadores do capital de giro de 2013 a 2022 que
sdo: Capital Circulante Liquido (CCL), Necessidade de Capital de Giro (NCG) e Saldo de
Tesouraria (ST). Bem como a analise deles, utilizando da Anélise Dinamica do Capital de
Giro do Modelo de Fleuriet. A Tabela 2 evidencia os resultados de 2013 a 2022 dos
respectivos indicadores do capital de giro.

Tabela 2 — Indicadores do Capital de Giro (2013 a 2022)

(Valores expressos em milhares de Reais)
CCL NCG ST
2013 45.198 210.174 -164.976
2014 13.575 150.205 -136.630
2015 -211.034 14.160 -225.194
2016 86.555 84.284 2.271
2017 -514.232 12.025 -526.257
2018 80.591 165.150 -84.559
2019 64.517 139.442 -74.925
2020 355.509 342.680 12.829
2021 336.189 698.551 -362.362
2022 468.946 555.150 -86.204
Média 72.581 237.182 -164.601
Mediana 72.554 157.678 -111.417
Méaximo 468.946 698.551 12.829
Minimo -514.232 12.025 -526.257
Desvio Padrdo 285.965 228.994 168.088

Fonte: Elaboragdo autoral, 2023



27

A diferenca entre os ativos circulantes e 0s passivos circulantes da empresa,
compreende o saldo do CCL. Ele indica se a empresa tem recursos suficientes para cobrir suas
obrigacGes de curto prazo (GITMAN, 2002). No periodo de 2013 a 2022, o CCL variou
significativamente, indo de um valor minimo de -514 mil em 2017 a um valor maximo de
quase 469 mil em 2022. Isso indica uma instabilidade na gestdo do capital de giro ao longo
dos anos. Vale ressaltar que, em 2019, ano do decreto pré-armas o CCL foi de 64mil,
aumentando consideravelmente nos 3 anos seguintes apds o decreto. Em 2022, o CCL atingiu
seu valor maximo, indicando uma posicdo mais forte para cumprir compromissos de curto
prazo.

A NCG reflete a quantidade de capital necessario para financiar o ciclo operacional da
empresa, considerando a diferenca entre ativos circulantes e passivos circulantes operacionais
(FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003). Novamente, ao longo dos anos, ocorreram variacoes,
com valores positivos e negativos. Sendo em 2016 e 2020 seus valores menores que o CCL, o
que é uma situacdo favoravel para a empresa pois indica que nesses anos a empresa nao
necessitou de fonte de recursos de terceiros para financiar seu ciclo operacional. Em 2019,
ano do decreto pro-armas, a NCG foi de 139 mil. Em 2021, a NCG atingiu seu valor maximo
de 698 mil, indicando maior necessidade de financiamento do ciclo operacional.

O ST é a diferenca entre 0 CCL e o NCG, no qual valores positivos indicam que a
empresa possui mais capital disponivel do que o necessario para financiar suas operacoes. E
valores negativos indicam que a empresa precisa de financiamento externo para sustentar suas
atividades (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003). Observando os valores de ST, é notavel
que também houve variagdes, com valores positivos em 2016 e 2020 e valores negativos nos
anos intermediarios. Estes valores negativos em 2017 e 2021 indicam que a empresa
precisava de mais capital para suas opera¢des financeiras. Em 2020 (ap6s o decreto pré-armas
em 2019), o ST se tornou positivo, tendo uma melhoria temporéaria na posi¢do de capital de
giro, pois em 2021 e 2022 seu valor volta a ser negativo, demonstrando a necessidade de
capital de terceiros para manter suas atividades operacionais.

A média e a mediana dos trés indicadores (CCL, NCG e ST) mostram tendéncias
gerais ao longo dos anos. A média e a mediana do CCL estdo proximas, indicando certa
estabilidade em relacdo a esse indicador. A NCG apresenta uma média e mediana maiores,
sugerindo uma tendéncia de maior necessidade de capital. O ST, por sua vez, tem média

negativa, indicando uma tendéncia de déficit de capital de giro.
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O Gréfico 2 demonstra visualmente o comportamento dos indicadores de capital de
giro da Taurus S.A de 2013 a 2022. Os indicadores sao representados em trés linhas distintas:
CCL,NCG e ST.

Gréfico 2 — Comportamento dos Indicadores do Capital de Giro (2013 a 2022)
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Fonte: Elaboragéo autoral, 2023

Ponderando o Gréafico 2, € possivel notar a variagdo do Capital Circulante Liquido
(CCL) antes do decreto pré-armas com uma minima de -526 mil, e como a partir de 2019,
apesar de sofrer uma pequena variacdo entre 2020 e 2021, a tendéncia foi de crescimento
chegando a bater sua maxima de 468 mil em 2022. Isto acontece devido ao aumento das
contas do ACO, mais especificamente das contas “estoques” e “clientes”, indicando uma
demanda maior por armas de fogo e produtos correlatos dentro deste periodo.

No que toca a Necessidade de Capital de Giro (NCG), observa-se também, que no
periodo antes do decreto, o indicador sofre variac@es, sendo em 2016 o ano que fica abaixo do
CCL neste periodo, onde se percebe o seu melhor resultado antes do decreto pro-armas. A
partir de 2019, é possivel averiguar uma crescente até o ano de 2021 onde teve seu maior
valor (698 mil) dos dez anos analisados, tendo novamente em 2020 um resultado menor que o
CCL. Porém, ainda assim termina 2022 com um valor muito alto de 555 mil. Esta situacdo
demonstra que, no periodo em questdo, a Taurus S.A necessitou em quase todos 0s anos,
exceto 2016 e 2020, de capital de giro para financiar o seu ciclo operacional.

Avaliando o Saldo de Tesouraria (ST), € perceptivel que a Taurus S.A esteve em
quase todos os anos com o seu valor abaixo de zero, indicando que a empresa necessita de

recursos financeiros externos para manter suas opera¢fes. Os Unicos anos que o indicador
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apresenta saldos positivos sdo em 2016 e 2020, onde demonstra que, nestes dois anos em
especifico, a empresa possui ativos de curto prazo que podem ser direcionados para
investimentos no mercado financeiro ou alocados em suas atividades operacionais. Para tanto,
no geral, a Taurus S.A demonstra dificuldades a respeito dos seus recursos financeiros de
curto prazo, antes e apds o decreto pro-armas. Valendo ressaltar que em 2020, logo ap6s o

decreto em 2019, foi o seu melhor valor do ST, chegando a quase 13 mil reais.

4.3 Analise das Estruturas Financeiras

Como apresentado no capitulo 3, foi adotado a interpretagdo das estruturas financeiras
do modelo Fleuriet de Braga, Nossa e Marques (2004), referente a qualidade da situacdo
financeira em termos de risco de insolvéncia. Sendo elas classificadas em: excelente; sélida;
arriscada; insatisfatoria; ruim; e péssima.

O Quadro 4, retrata as estruturas financeiras de 2013 a 2022 da Taurus S.A, onde é

possivel analisar e avaliar a abordagem empregada em relacdo a administracdo do capital de

giro.

Quadro 4 - Estruturas Financeiras
2013 INSATISFATORIA
2014 INSATISFATORIA
2015 PESSIMA
2016 SOLIDA
2017 PESSIMA
2018 INSATISFATORIA
2019 INSATISFATORIA
2020 SOLIDA
2021 INSATISFATORIA
2022 INSATISFATORIA

Fonte: Elaboracdo autoral, 2023

Observando o Quadro 4, é possivel observar que em 2015 e 2017 a Taurus S.A teve a
sua pior situacdo financeira nos dez anos analisados. Curiosamente, entre esses dois anos, em
2016, ela teve um de suas melhores situacfes financeiras, 0 que mostrava uma aparente
melhora na sua administracdo do capital de giro. Esta situacdo, segundo Braga (1991), indica
gue a empresa realoca recursos de curto prazo para ativos ndo circulantes (AP), enquanto
mantém um saldo positivo de tesouraria. No entanto, essa situacdo provavelmente ndo sera

sustentavel a longo prazo, pois uma queda nas vendas pode esgotar o excedente do Ciclo
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Operacional (BRAGA, 1991). Que é exatamente o que acontece em 2017 quando o seu CCL e
0 seu ST despencam, apresentando seus piores resultados.

Nos anos subsequentes, 2018 e 2019, a Taurus S.A apresenta a sua classificacdo
financeira em “insatisfatoria”, 0 que representa ainda uma situagdo financeira ruim. O CCL
indica que os recursos de curto prazo estdo sendo utilizados para financiar investimentos de
longo prazo. Quando ocorre uma Necessidade de Capital de Giro (NCG) que ndo pode ser
atendida pelo CCL, o Passivo Circulante Financeiro (PCF) é empregado para suprir essa
deficiéncia (MARQUES; BRAGA, 1995). A apresentacdo dessa categoria ressalta um
desequilibrio financeiro entre as fontes e direcionamentos de recursos.

Em 2020, ja ap6s o decreto pré-armas, houve uma melhora significativa, com a
classificacdo voltando a "sélida". Isso indica a melhora que a Taurus S.A obteve do CCL no
mesmo ano, sugerindo um aumento nas suas vendas e na demanda apds o decreto. No entanto,
empresas que se enquadram no neste tipo de estrutura financeira, exigem recursos continuos
para sustentar as opera¢des do negdcio, com um CCL que se revela adequado para suprir essa
demanda (BRAGA; NOSSA; MARQUES, 2004). Com isso, observa-se que em 2021 e 2022
a empresa volta a ser classificada como “insatisfatoria”, que segundo Braga 1991, e
evidenciado no Gréfico 2, ocorre um aumento da NCG, a qual tende a absorver todas as
disponibilidades e demande novos empréstimos de curto prazo, tornando o saldo de tesouraria
negativo, desestabilizando a estrutura financeira.

Em resumo, a anélise da estrutura financeira de capital de giro da Taurus S.A ao longo
desses anos mostra uma tendéncia de variacdo entre estimativas insatisfatorias, péssimas e
solidas. Num contexto geral, mesmo apds demonstrar uma demanda maior por seus produtos
apos o decreto pré-armas, a analise sugere que a Taurus S.A estd enfrentando desafios na
gestdo de capital de giro ao longo dos anos, com varia¢@es nos indicadores que demonstram
possiveis problemas de caréncia e necessidade de capital, bem como uma méa gestdo do seu

capital de giro.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo consistiu em analisar a evolucdo do capital de giro da empresa
Taurus S.A, comparando seu desempenho antes e depois da publicacdo do decreto pré-armas
em 2019. Fundamentada nos indicadores do modelo Fleuriet de analise de capital de giro, e
utilizando-se dos balangos patrimoniais nos anos de 2013 a 2022 para o calculo deles.

Para se atingir uma compreensdo do capital de giro da empresa antes e depois do
decreto pro-armas, definiu-se objetivos especificos. O primeiro, reclassificar as contas do
ativo e passivo circulante da empresa de acordo com o modelo Fleuriet, e analisar 0s
comportamentos das contas patrimoniais. Verificou-se nesta analise que o decreto pro-armas
impactou nas contas operacionais da empresa, ao ponto de se obter o seu valor de ACO maior
em 2020, chegando a casa de 1,2 milhdes de reais, demonstrando que houve um aumento nas
suas atividades operacionais ap6s o decreto. Sendo possivel observar também, em todos os
anos analisados, que a empresa obtinha um ativo de curto prazo maior que suas obrigacoes de
curto prazo.

Porém, no tocante as contas patrimoniais erraticas, a Taurus S.A apresenta uma
situacdo desfavoravel, demonstrando ter mais dividas de curto prazo (PCF) do que
investimentos de curto prazo (ACF). Com oscilagfes de 2013 a 2022, a empresa apresenta
apenas em 2016 e 2020 o ACF maior que o PCF, sendo que nos outros anos analisados a
diferenca do PCF para o ACF é muito alta, expondo que ela leva mais tempo para converter
0S seus investimentos em receitas.

Posteriormente, ainda referente aos objetivos especificos definidos, o segundo foi
calcular e analisar os indicadores de capital de giro do modelo Fleuriet, e terceiro analisar as
estruturas financeiras baseadas nestes indicadores. Com bastante variagdes nos indicadores, a
analise permitiu concluir que apesar do aumento na demanda por seus produtos, bem como
um aumento nas contas de estoque e clientes apds o decreto pro-armas, a Taurus S.A ndo tem
uma gestao eficiente do seu capital de giro, lidando com uma necessidade de capital de giro
(NCG) sempre alta, antes e ap6s o decreto pré armas.

Neste contexto, apresenta nas suas estruturas financeiras, em quase todos os anos de
2013 a 2022, uma classificagdo “insatisfatoria”. Tendo melhores resultados apenas em 2016
antes do decreto, e em 2020 ap6s o decreto, onde obteve a sua classificagdo dada como
“solida”. Nota-se na anélise destas estruturas que a Taurus S.A enfrenta desafios na gestdo do

seu capital de giro, apresentando uma situagdo financeira ruim. Assim como uma falta de
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capital proprio para financiar as suas atividades operacionais, tanto antes como ap6s o decreto
pré-armas em 20109.

Sendo assim, conclui-se que a Taurus S.A, apresenta um panorama dinamico na
andlise dos indicadores de capital de giro nos anos de 2013 a 2022. As varia¢fes nos
indicadores refletem reacfes internas e respostas a eventos externos, como o decreto pro-
armas. Tendo, ap0s o decreto, sofrido impacto principalmente nas suas atividades
operacionais, ou seja, aumentando a demanda por armas e produtos correlatos, bem como
suas vendas e estoques. Porém, demonstrando dificuldade na gestdo do seu capital de giro, e
constatando que a empresa necessita de uma gestdo de capital de giro mais eficiente.

Os resultados aqui apresentados oferecem evidéncias sobre o comportamento do
capital de giro da Taurus S.A de 2013 a 2022, destacando a importancia de uma gestdo
financeira solida e adaptavel, bem como a importancia de otimizar seu capital de giro e
melhorar a eficiéncia do seu ciclo operacional. Esse entendimento pode auxiliar os gestores a
tomar decisbes cruciais para otimizar a gestdo financeira e operacional, garantindo a
sustentabilidade e o crescimento continuo da empresa no futuro.

No entanto, é importante mencionar que este estudo apresenta certas limitacdes, uma
vez que sua analise foi delimitada exclusivamente aos Balancos Patrimoniais disponibilizados
pela empresa no site da B3. A andlise abrange o periodo de 2013 até o ano de 2022, ndo
considerando anos anteriores a 2013 e nem o0 novo decreto de armas publicado em 2023.
Além disso, ndo foram contempladas também outras informacGes pertinentes ao mercado de
armas e municdes ao longo dos dez anos analisados.

O estudo ndo abrange todas as possiveis areas de investigacao relacionadas a empresa.
Dessa forma, sugere-se que em estudos futuros incluissem uma analise do capital de giro de
outras empresas do mesmo setor, a fim de comparar seus resultados durante o periodo do
decreto pré-armas. Além disso, é recomendavel explorar outros indicadores financeiros em
pesquisas futuras para obter uma visdo mais abrangente da situacéo financeira da Taurus S.A
antes e apds a implementacdo do decreto pré-armas. E para uma andlise mais aprofundada,
propde-se uma investigacdo a respeito de suas notas explicativas, no intuito de entender as

circunstancias internas que a empresa passou durante este periodo.
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