. Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias e Educacio — REASE
doi.org/10.51891/rease.vi2i1.31760

O DILEMA ESTRATEGICO DA LIQUIDEZ VERSUS RENTABILIDADE: UM
MODELO CONCEITUAL INTEGRATIVO DA GESTAO DO CAPITAL DE GIRO E
RESILIENCIA FINANCEIRA CORPORATIVA EM MERCADOS EMERGENTES

THE STRATEGIC DILEMMA OF LIQUIDITY VERSUS PROFITABILITY: AN
INTEGRATIVE CONCEPTUAL MODEL OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT AND
CORPORATE FINANCIAL RESILIENCE IN EMERGING MARKETS

George Hudson Machado Araujo!
Thiago Freitas Martins?
Bruno Marcelo de Jesus Martins3
Marcos André Barros Pereira*
Jhonatan Costa de Almeida®

RESUMO: A gestdo do capital de giro, tradicionalmente tratada como atividade operacional, participa
das decisdes estratégicas de liquidez, financiamento e continuidade empresarial, sobretudo em contextos
de restrigdes crediticias e volatilidade macroeconémica. O estudo objetiva propor um Modelo Conceitual
Integrativo de Gestdo do Capital de Giro (MC-GCG), articulando o equilibrio entre liquidez e
rentabilidade as condi¢des de financiamento, 4 evolugdo dos controles gerenciais, ao ciclo de vida das
organizagdes e & governanga de riscos. Adota-se abordagem qualitativa e revisio integrativa de cariter
critico-conceitual, fundamentada em literatura cldssica e estudos empiricos identificdveis. A anélise
discute indicadores do Modelo Fleuriet, ciclo de conversio de caixa, heterogeneidade da divida e
evidéncias brasileiras recentes, distinguindo resultados empiricos publicados das proposicdes
formuladas pelos autores. Como contribui¢io, apresenta cinco proposi¢des tedricas passiveis de teste e
uma matriz de orientagio gerencial que associa posi¢des de tesouraria e tendéncias da necessidade de
capital de giro. Conclui-se que nio hé solugio universal para o conflito entre liquidez e rentabilidade: as
escolhas dependem das condi¢des operacionais, financeiras e institucionais, e a validacdo empirica do
modelo permanece como agenda de pesquisa.
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ABSTRACT: Working capital management, traditionally approached as an operational activity, is also
central to strategic liquidity, financing and business-continuity decisions, particularly in settings of
credit constraints and macroeconomic volatility. This study proposes an Integrative Conceptual Model
of Working Capital Management (ICM-WCM), connecting the liquidity—profitability trade-off with
financing conditions, the development of management controls, organizational life-cycle stages and risk
governance. A qualitative, critical-conceptual integrative review is conducted using identifiable classical
and empirical sources. The analysis discusses the Fleuriet framework, cash conversion cycle, debt
structure heterogeneity and recent Brazilian evidence, while distinguishing published empirical
findings from the authors’ own theoretical propositions. The contribution consists of five testable
propositions and a managerial decision matrix combining treasury positions and working capital
requirement trends. No universal solution to the liquidity-profitability trade-off is assumed: managerial
decisions depend on operational, financial and institutional conditions, and direct empirical validation
remains a task for future research.

Keywords: Working capital. Corporate liquidity. Debt structure. Financial resilience. Risk governance.
LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

Quadro 1 - Siglas e abreviaturas empregadas no artigo

Sigla Forma desenvolvida ou significado
AF Ativo financeiro
BBR Brazilian Business Review
CccC Ciclo de conversdo de caixa (cash conversion cycle)
CCL Capital circulante liquido
ERM Gerenciamento de riscos corporativos (enterprise risk management)
ESG Aspectos ambientais, sociais e de governanga (environmental, social and governance)
GMM Método dos momentos generalizados (generalized method of moments)
MC-GCG Modelo Conceitual Integrativo de Gestdo do Capital de Giro
MCS Sistemas de controle gerencial (management control systems)
MPE Micro e pequena empresa
NCG Necessidade de capital de giro
PF Passivo financeiro
POT Teoria da hierarquia das fontes de financiamento (pecking order theory)
PRISMA Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses
RBV Visdo baseada em recursos (resource-based view)
ROA Retorno sobre o ativo (return on assets)
ROE Retorno sobre o patriménio liquido (return on equity)
ST Saldo de tesouraria
TOT Teoria do equilibrio entre custos e beneficios (trade-off theory)
VPL Valor presente liquido
VRIO Valor, raridade, imitabilidade imperfeita e organizacdo
WACC Custo médio ponderado de capital (weighted average cost of capital)
WCM Gestdo do capital de giro (working capital management)
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Sigla Forma desenvolvida ou significado

WCR Necessidade de capital de giro (working capital requirement)

Fonte: elaborado pelos autores (2026); terminologia uniformizada ao longo do texto.
1 INTRODUCAO
1.1 O paradoxo da liquidez e rentabilidade nas decisdes de curto prazo

A teoria financeira corporativa tradicional estruturou-se historicamente sobre a
premissa de que a geracdo de valor sustentivel decorre prioritariamente das decisdes de
investimento em ativos ndo circulantes e das escolhas de estrutura de capital de longo prazo.
Sob essa ética conceitual, a administracio dos ativos e passivos circulantes comumente
designada como gestdo do capital de giro (Working Capital Management - WCM) foi por
décadas relegada a um papel secundirio no ambiente académico e corporativo, associada & mera
execucio de rotinas operacionais burocréticas e 3 manutencdo do fluxo didrio de caixa.

No entanto, a pritica empresarial contemporinea e o avanco da pesquisa empirica vém
demonstrando que essa dicotomia rigida entre decisdes operacionais de curto prazo e decisdes
estratégicas de longo prazo é conceitualmente limitada e potencialmente danosa a sobrevivéncia
e ao crescimento das firmas. A conducio da liquidez imediata, a gestio de contas a receber, a
administragio de estoques e a negociacdo de prazos com fornecedores constituem o verdadeiro
motor operacional que viabiliza a implementacio de qualquer estratégia de longo prazo. Sem
um fluxo de caixa equilibrado e uma estrutura de liquidez resiliente, mesmo as estratégias de
expansio mais arrojadas desmoronam perante a primeira oscilagio adversa do mercado.

O nicleo analitico e o desafio permanente da gestdo do capital de giro residem no trade-
off fundamental entre liquidez e rentabilidade. A liquidez corporativa representa a capacidade
da empresa de honrar suas obrigacdes financeiras de curto prazo 3 medida que vencem, evitando
episédios de distress financeiro, mora, inadimpléncia e faléncia. Para assegurar elevados niveis
de liquidez, as corporagdes tendem a adotar politicas conservadoras de capital de giro,
caracterizadas pela manutencio de expressivos saldos de caixa, aplicaces financeiras de
liquidez imediata e estoques de seguranca dimensionados para absorver flutuagdes
imprevisiveis de demanda e choques na cadeia de suprimentos.

Embora essa abordagem conservadora minimize drasticamente o risco de insolvéncia e
garanta a continuidade operacional perante intempéries do mercado, ela imp&e custos de

oportunidade econdmicos severos. O capital imobilizado em ativos circulantes de baixo ou nulo

Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias e Educacio. Sio Paulo, v. 12, n. 11, nov. 2026.
ISSN: 2675-3375



Revista Ibero-
Americana de
Humanidades,
Cienciase
Educagio

. Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias ¢ Educacio — REASE

rendimento reduz a rentabilidade do ativo total (Return on Assets - ROA) e o retorno sobre o
patrimdnio liquido (Return on Equity - ROE). Quando a taxa de retorno desses ativos
circulantes é inferior ao custo médio ponderado de capital (WACC) da organizagio, a empresa
incorre em destrui¢io liquida de valor econdmico, sacrificando o potencial de remuneracdo de
seus acionistas.

Em contrapartida, politicas agressivas de capital de giro buscam maximizar a
rentabilidade operacional mediante a minimizagdo sistemdtica dos ativos circulantes e o
prolongamento do prazo de pagamento a fornecedores. Essa abordagem visa comprimir o Ciclo
de Conversdo de Caixa (CCC), liberando recursos financeiros para investimentos em ativos
imobilizados de maior retorno ou para a amortiza¢io de endividamentos onerosos. Todavia, a
reducdo excessiva dos saldos de liquidez e dos estoques operacionais pode reduzir as margens
de seguranca da empresa, tornando-a vulnerivel a interrup¢des na producio, perda de vendas
por falta de estoque, penalidades contratuais e dependéncia crénica de linhas de crédito bancario
de emergéncia, cujos custos financeiros podem superar os ganhos de eficiéncia alcancados.

A literatura contemporinea argumenta que a busca pelo nivel 6timo de capital de giro
representa um processo dinimico de otimizagio continua. As empresas devem identificar o
ponto de equilibrio onde o custo marginal de manter liquidez adicional iguala-se ao beneficio
marginal de evitar custos de transacgio e de iliquidez. Essa otimizagdo, contudo, é fortemente
influenciada pelas condi¢des do setor de atuagio, pelo poder de barganha junto a clientes e
fornecedores e, sobretudo, pelas caracteristicas do ambiente macroeconémico em que a empresa
opera. Em amostra de empresas britinicas, Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2014) observaram relagdo nio linear entre investimento em capital de giro e desempenho. O
resultado reforca a necessidade de tratar o nivel étimo como hipdtese dependente das
caracteristicas da firma, e nio como indice fixo. °

Estudos de desempenho corporativo permitem examinar essa integracio em escala
operacional. Zeidan e Shapir (2017), por exemplo, analisam o ciclo de conversio de caixa em
relacdo a geracdo de valor e s mudancas operacionais, reforcando a necessidade de tratar o giro

como vari4vel estratégica mensurivel. Deloof (2003), em estudo com companhias belgas,

¢ Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2014) encontraram, em companhias nio financeiras

britinicas, associagio em formato de U invertido entre investimento em capital de giro e desempenho. Isso sugere
um nivel intermedidrio de investimento em circunstincias observadas, mas nio imp&e um percentual é6timo
universal nem elimina a necessidade de testar custos de restri¢do de crédito e oportunidades de crescimento. Journal
of Business Research, v. 67, n. 3, p. 332-338. DOI: 10.1016/].jbusres.2013.01.016.

Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias e Educacio. Sio Paulo, v. 12, n. 11, nov. 2026.
ISSN: 2675-3375



Revista Ibero-
Americana de
Humanidades,
Cienciase
Educagio

. Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias ¢ Educacio — REASE

associou prazos de recebimento e estocagem ao desempenho empresarial; os resultados nio

dispensam controles setoriais nem autorizam generalizac8es causais irrestritas. 7

1.2 O contexto macroecondmico de mercados emergentes e a realidade brasileira

Se o dilema entre liquidez e rentabilidade j4 se mostra complexo em economias
desenvolvidas com mercados de capitais maduros, ambiente regulatério estdvel e acesso fluido
ao crédito, ele assume contornos draméticos e vitais em mercados emergentes, dos quais o Brasil
é um exemplar emblematico. Ambientes econdmicos emergentes sio estruturalmente marcados
por recorrentes ciclos de volatilidade macroecondémica, elevadas e oscilantes taxas de juros
basicas, assimetria de informacdo acentuada entre firmas e credores, e mercados de crédito
bancéirio caracterizados por alta concentracio e custos elevados. Opler et al. (1999)
documentaram que oportunidades de crescimento, risco de fluxo de caixa e acesso a mercados
de capitais se relacionam as reservas corporativas de caixa; essa evidéncia foi obtida nos Estados
Unidos e nio constitui estimativa especifica para o Brasil.

Nesses contextos de volatilidade, o acesso a recursos financeiros externos de curto e
longo prazo nio é garantido e sofre contra¢des abruptas durante periodos de incerteza politica e
econdmica. Em momentos de retragio de crédito (credit crunch), os mercados de capitais
fecham-se primariamente para empresas de médio e pequeno porte, enquanto as institui¢des
bancérias elevam as exigéncias de garantias reais e os spreads de juros, tornando a captagio
externa invidvel ou proibitiva.

No cendrio corporativo brasileiro, o fendmeno do encerramento precoce de atividades
empresariais afetando precipuamente micro e pequenas empresas (MPEs) e startups nascentes
estd intimamente associado a deficiéncias estruturais na gestdo do fluxo de caixa e do capital de
giro. Frequentemente, empresas com modelos de negécios vidveis, produtos competitivos e

margens operacionais positivas entram em insolvéncia nio por falta de demanda ou lucros

7 Em amostra de 1.009 empresas belgas nio financeiras observadas entre 1992 e 1996, Deloof (2003) investigou
associagBes entre prazos operacionais do capital de giro e lucratividade. As correlagdes nio demonstram que reduzir
indiscriminadamente prazo a clientes, nivel de estoque ou tempo de pagamento a fornecedores produzir4 ganhos
em qualquer organizagdo; descontos comerciais, contratos e custos operacionais devem ser examinados. Journal of
Business Finance & Accounting, v. 30, n. 3-4, p. 573-588. DOI: 10.1111/1468-5957.00008.

8 Opler et al. (1999) examinaram determinantes de disponibilidades monetarias em empresas norte-americanas,
destacando oportunidades de investimento, risco de fluxo de caixa e acesso ao mercado de capitais. O estudo
demonstra por que a manutencio de reservas pode ser racional mesmo com custos de oportunidade, mas a
transposi¢do para mercados emergentes necessita considerar estrutura bancdria, volatilidade institucional e
composigdo setorial. Journal of Financial Economics, v. 52, n. 1, p. 3-46. DOI: 10.1016/S0304-405X(99)00003-3.
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contédbeis, mas por um colapso de liquidez decorrente do desalinhamento entre o ritmo de
crescimento do faturamento e a necessidade de financiamento das operagdes.

Essa desconexdo entre crescimento operacional e liquidez financeira é caracterizada na
literatura tedrica pelo fenémeno do overtrading ou "Efeito Tesoura". Quando uma empresa
expande suas vendas aceleradamente sem dispor de capital circulante liquido suficiente ou sem
ajustar seus ciclos de recebimento e estocagem, a Necessidade de Capital de Giro (NCG) cresce
em progressdo superior d geracio operacional de caixa. Para suportar essa expansio, a firma
consome integralmente seu Saldo de Tesouraria e passa a recorrer massivamente a empréstimos
bancirios de curto prazo. A medida que as despesas financeiras desses empréstimos se
acumulam, a margem de lucro é corroida, culminando na perda de capacidade de pagamento e
na faléncia.?

Além disso, a volatilidade da inflagio e das taxas de cidmbio no Brasil introduz
complexidades adicionais na gestio do capital de giro. Flutua¢Ges cambiais repentinas afetam
diretamente o custo das matérias-primas importadas e o valor dos estoques, exigindo que os
gestores financeiros adotem estratégias sofisticadas de hedge e alocagio de caixa. A capacidade
de antecipar e neutralizar esses choques macroecondmicos por meio de uma gestio proativa do
ativo e passivo circulante diferencia as empresas que prosperam das que encerram suas

atividades precocemente.

1.3 Lacunas na literatura e a necessidade de integracdo teérica

A despeito da profusio de pesquisas empiricas internacionais e nacionais examinando a
relacdo linear entre o Ciclo de Conversio de Caixa (CCC) e a rentabilidade das firmas, observa-
se uma relevante lacuna na literatura no que tange a integragio da gestdo do capital de giro com
teorias contemporineas de governanga corporativa, governanga de riscos (Enterprise Risk
Management - ERM), heterogeneidade da divida e maturidade dos controles gerenciais ao longo
do ciclo de vida organizacional.

A maioria dos trabalhos tradicionais aborda o capital de giro sob uma perspectiva

meramente contdbil e isolada, ignorando que as decises de liquidez sio fortemente

9 No modelo dindmico de Fleuriet, o chamado efeito tesoura esta associado & deterioragdo persistente do saldo de
tesouraria quando a necessidade de capital de giro cresce mais rapidamente que as fontes est4veis de financiamento.
A anilise depende da trajetéria temporal do capital circulante liquido, da necessidade de capital de giro e da
tesouraria, preferencialmente em demonstragdes sucessivas. A existéncia de saldo negativo em um exercicio,
isoladamente, nio autoriza afirmar insolvéncia iminente: também devem ser considerados o fluxo de caixa
projetado, a liquidez de linhas contratadas e o perfil dos vencimentos.
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condicionadas pela habilidade dos gestores, pelos sistemas de controle interno, pela capacidade
de negociacio com credores e fornecedores e pelas politicas de gestdo de riscos tributdrios e
operacionais. Nio basta constatar empiricamente que um menor ciclo de caixa est4 associado a
maior rentabilidade; é necessirio compreender quais condicionantes estruturais e
comportamentais permitem a empresa reduzir seu ciclo de caixa sem expor-se ao risco
desproporcional de iliquidez.

Torna-se imperativo, portanto, avangar na constru¢io de um arcabougo tedrico mais
holistico e integrativo. A pesquisa em financas corporativas precisa explicitar como diferentes
fontes de financiamento de curto prazo impactam o custo médio ponderado de capital
(WACC), de que forma a maturidade da firma altera a eficicia dos controles formais e
informais sobre o caixa, e de que maneira a governanca de riscos previne que decisdes agressivas
de liquidez convertam-se em passivos contingentes catastréficos.

A integracdo conceitual entre finangas operacionais, contabilidade gerencial e estratégia
corporativa é crucial para superar abordagens reducionistas. O capital de giro deve ser analisado
nio como uma mera métrica financeira isolada, mas como um elemento articulador das
capacidades dinimicas da organizacio, refletindo sua resiliéncia e maturidade de governanca

perante o mercado.

1.4 Problematiza¢io e questdo de pesquisa

A problematizacio que orienta esta investigagio deriva da constatagio de que, na rotina
di4ria das corporacdes, as decisdes que impactam o capital de giro sio frequentemente tomadas
de forma descentralizada, desalinhada e conflitante entre as diversas 4reas funcionais da
organizacgio. A equipe comercial busca impulsionar a receita e atingir metas de vendas mediante
a flexibilizacdo de prazos de crédito e reducio de exigéncias de garantia, expandindo
desmesuradamente a conta de clientes a receber. O setor de compras e producdo busca obter
economias de escala e descontos por quantidade, acumulando grandes volumes de matérias-
primas e produtos acabados em estoque. Simultaneamente, a gestdo financeira é demandada a
manter o saldo de tesouraria positivo e liquidar passivos operacionais sem dispor do controle
integrado sobre as varidveis operacionais que determinam a Necessidade de Capital de Giro
(NCQG).

Essa auséncia de alinhamento estratégico transforma a gestdo financeira de curto prazo

em um exercicio reativo de gestio de crises, no qual a escassez de caixa é continuamente

Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias e Educacio. Sio Paulo, v. 12, n. 11, nov. 2026.
ISSN: 2675-3375



Revista Ibero-
Americana de
Humanidades,
Cienciase
Educagio

. Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias ¢ Educacio — REASE

remediada por captagdes emergenciais de curto prazo com juros extorsivos, minando a
rentabilidade de longo prazo e expondo a firma ao risco permanente de faléncia.

Diante desse contexto problemitico, formula-se a seguinte questio central de pesquisa:
De que forma as decisdes financeiras de curto prazo e a gestdo do capital de giro influenciam a
sustentabilidade, a mitigacdo do risco de liquidez e o desempenho estratégico das empresas em
mercados emergentes, e como esses elementos podem ser estruturados em um modelo

conceitual integrativo?

1.5 Objetivos da pesquisa

Objetivo Geral: Propor um Modelo Conceitual Integrativo de Gestdo do Capital de Giro
(MC-GCG) que articule a alocagdo de recursos de curto prazo com a heterogeneidade da divida,
a maturidade dos controles gerenciais, o ciclo de vida organizacional e a governanga de riscos,
identificando de que modo a gestdo da liquidez atua como instrumento de sobrevivéncia e vetor
de criagdo de valor sustentével.

Objetivos Especificos:

1. Analisar os fundamentos teéricos e os modelos analiticos da gestdo do capital de giro,
destacando as dinimicas entre Necessidade de Capital de Giro (NCG), Saldo de Tesouraria
(ST) e Ciclo de Conversio de Caixa (CCC).

2. Investigar o impacto da heterogeneidade da estrutura de divida de curto prazo e da
diversificagdo de fontes de financiamento sobre o poder de barganha corporativo e o custo médio
ponderado de capital (WACC).

3. Examinar a evolugio dos sistemas de controle gerencial (formais e informais) ao longo
dos estdgios do ciclo de vida organizacional e sua influéncia na resiliéncia financeira de
empresas nascentes e maduras.

4. Avaliar o papel moderador do gerenciamento de riscos corporativos (ERM) e da
governanga nas decisdes de liquidez, retengio de caixa e planejamento tributério.

5. Formular proposi¢des tedricas e uma matriz pratica de decisdo para executivos

financeiros, integrando dimensdes operacionais, titicas e estratégicas da gestdo de curto prazo.

1.6 Justificativa e estrutura do artigo

A justificativa do estudo envolve trés dimensdes. No plano tedrico, aproxima finangas

operacionais, controle gerencial, governanca de riscos e estratégia organizacional, oferecendo
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uma proposta integrativa sujeita a teste. No plano gerencial, sistematiza indicadores e condices
de decisio que poderdo subsidiar diagndsticos e pesquisas aplicadas. No plano socioeconémico,
reconhece-se que a continuidade de micro e pequenas empresas pode afetar emprego, renda e
dinamismo produtivo; eventual efeito causal de praticas de capital de giro sobre tais resultados
permanece hipétese de pesquisa.

O artigo estd estruturado em cinco secoes: a introdugio estabelece o problema e os
objetivos; a segunda secdo redne fundamentos tedricos e evidéncias empiricas; a terceira
explicita os procedimentos e as limitacdes de rastreabilidade da revisio integrativa; a quarta
apresenta o modelo, suas proposi¢des e a matriz de decisio; e a quinta desenvolve as

consideragdes finais, as limitacdes e a agenda de pesquisas futuras.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA E REVISAO DA LITERATURA
2.1 A dinimica financeira de curto prazo e o modelo Fleuriet

O Modelo Fleuriet, difundido na anilise financeira brasileira, propde uma leitura
funcional das contas do balango patrimonial, distinguindo recursos ligados ao ciclo operacional
e posicdes de tesouraria. Essa perspectiva amplia, sem substituir, os indices tradicionais de
liquidez, cuja leitura isolada pode ocultar desequilibrios de financiamento entre ativos e
passivos de naturezas distintas (Fleuriet; Kehdy; Blanc, 2003).

O Modelo Fleuriet reestrutura o Balanco Patrimonial sob uma abordagem funcional,
reclassificando os elementos patrimoniais em trés grandes blocos de acordo com sua natureza
operacional e financeira: (a) Ativo e Passivo Nio Circulante (Permanente); (b) Ativo e Passivo
Ciclico (Operacional); e (c) Ativo e Passivo Erritico (Financeiro ou de Tesouraria).

A partir dessa reclassificacdo funcional, emergem os dois conceitos fundamentais do
modelo: a Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o Saldo de Tesouraria (ST). A Necessidade
de Capital de Giro (NCG) é definida como a diferenca entre o Ativo Ciclico e o Passivo Ciclico
(NCG = ACi - PCi). O Ativo Ciclico compreende as aplicagdes autométicas e continuas
decorrentes do ciclo operacional da empresa, tais como saldos de contas a receber de clientes,
estoques de matérias-primas, produtos em elaboracdo e produtos acabados, e adiantamentos a
fornecedores. O Passivo Ciclico abrange as fontes autométicas e espontineas de financiamento
geradas pelas operacdes didrias, como contas a pagar a fornecedores de bens e servicos, salarios

e encargos sociais a pagar, e tributos operacionais retidos.
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A NCG reflete, portanto, o volume de recursos financeiros que a empresa é
estruturalmente obrigada a imobilizar no seu dia a dia para manter o ciclo de producdo e vendas
funcionando sem interrupgdes. Trata-se de uma varidvel dinimica fortemente condicionada
pelo volume de faturamento, pela duracio dos prazos médios de estocagem e de concessdo de
crédito a clientes, e pela capacidade de obteng¢io de prazos de pagamento junto aos
fornecedores.™

O Saldo de Tesouraria (ST), por sua vez, é definido como a diferenga entre o Ativo
Financeiro (caixa, equivalentes de caixa e aplicacdes financeiras de liquidez imediata) e o
Passivo Financeiro de curto prazo (empréstimos e financiamentos bancarios de curto prazo,
duplicatas descontadas e dividas operacionais vencidas) (ST = AF - PF). O Saldo de Tesouraria
expressa a margem de manobra financeira absoluta da empresa, indicando se a firma possui
recursos de caixa disponiveis ou se estd dependente de financiamentos bancérios de curto prazo
para fechar sua conta de caixa.

A equagdo estrutural do Modelo Fleuriet estabelece que o Saldo de Tesouraria é
exatamente igual i diferenca entre o Capital Circulante Liquido (CCL = Passivo Nio
Circulante + Patriménio Liquido - Ativo Nio Circulante) e a Necessidade de Capital de Giro
(ST = CCL - NCG). Essa identidade matemdtica revela que a satide financeira da empresa
depende do perfeito equilibrio entre o financiamento de longo prazo (CCL) e a demanda
financeira gerada pelas operacdes (NCG).

O Modelo Fleuriet permite descrever diferentes configuracdes financeiras, por meio dos
sinais relativos do capital circulante liquido (CCL), da necessidade de capital de giro (NCG) e
do saldo de tesouraria (ST). Entre as configuracdes analiticamente relevantes encontram-se: (a)
CCL, NCG e ST positivos, quando recursos estruturais cobrem a demanda operacional; (b)
CCL e NCG positivos, mas ST negativo, indicando possivel dependéncia de recursos
financeiros de curto prazo; e (c¢) CCL negativo, NCG positivo e ST negativo, situagio de maior
pressdo financeira. Tais perfis nio substituem anilises de fluxo de caixa, prazos de divida e

solvéncia.

© A necessidade de capital de giro deve ser estimada a partir de contas classificadas por sua fun¢do econdmica e
nio somente por sua posi¢do no balanco. Ativo operacional ciclico e passivo operacional ciclico abrangem direitos
e obrigagdes recorrentes do ciclo de negécios. Ativos financeiros e passivos financeiros compdem, conforme a
classificagdo adotada, a tesouraria. Assim, NCG = ativo ciclico - passivo ciclico e ST = capital circulante liquido
- NCG. A classificagdo deverd ser consistente entre periodos para permitir comparagdo, conforme a légica do
modelo Fleuriet (Fleuriet; Kehdy; Blanc, 2003).
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A aplicagio pritica do modelo Fleuriet permite identificar com precisio a origem das
pressdes de caixa. Quando uma empresa enfrenta restri¢des de liquidez, a solu¢io nem sempre
exige captacdes externas de recursos; muitas vezes, a intervengio correta consiste na otimizaco
do ciclo operacional, reduzindo prazos de estocagem e cobranca ou renegociando condi¢des com

fornecedores principais.

Quadro 2 - Indicadores operacionais do modelo de anilise financeira

Indicador Expressdo / leitura Cuidados de interpretagio

. 1. . , 1 Depende de classificacio funcional e do ciclo
NCG Ativo ciclico - passivo ciclico P X ¢
operacional.

Ativo financeiro - passivo financeiro; ST | Tesouraria negativa indica pressdo, ndo insolvéncia

ST

= CCL- NCG automdtica.

CCL Ativo circulante - passivo circulante Mede folga contébil, ndo substitui fluxo projetado.
Prazo médio de estocagem + prazo médio

CCC de recebimento - prazo médio de Varia conforme setor e poder de negociacgio.

pagamento

Fonte: elaboragio prépria (2026), com base na literatura de dindmica financeira e gestdo do capital de giro.
2.2 Ancoragem nas teorias cldssicas de finangas corporativas

A Teoria do Trade-Off (TOT), associada a discussdo sobre custos e beneficios da divida
e da liquidez, oferece uma lente analitica para a busca de estruturas financeiras compativeis com
o perfil de risco da empresa. Embora tenha origem nas teorias da estrutura de capital, sua
aplicacdo a gestdo do caixa é uma extensio conceitual: beneficios de flexibilidade financeira
devem ser contrapostos ao custo de oportunidade da reten¢io de recursos (Kraus; Litzenberger,
1973)-

A Teoria do Trade-Off (TOT), concebida originalmente por Modigliani, Miller, Kraus
e Litzenberger para explicar a escolha da estrutura de capital étimo entre divida e capital
préprio, estende-se perfeitamente para a administracio dos saldos de liquidez e do ativo
circulante. Sob a ética da TOT aplicada a retengdo de caixa e capital de giro, existe um nivel
étimo de liquidez que maximiza o valor da firma. Os gestores ponderam continuamente os
beneficios marginais da retengio de caixa (redugio dos custos de transagio para liquidar
obrigacdes, prevencio dos custos de distress financeiro em momentos de crise, e manutengio
de flexibilidade financeira para aproveitar oportunidades de investimento sem recorrer a
mercados externos) contra os custos marginais de oportunidade de manter recursos em ativos

de baixa rentabilidade.
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Segundo a TOT, desvios em relagdo ao nivel 6timo de liquidez reduzem o valor da firma:
o déficit de liquidez eleva exponencialmente o risco de faléncia e os custos de captacio de
emergéncia, enquanto o excesso de liquidez induz a ineficiéncias operacionais, custos de agéncia
(conforme a Teoria do Fluxo de Caixa Livre de Jensen (1986)) e desperdicio de capital em
projetos de VPL negativo. As empresas eficientes buscam ativamente retornar ao seu ponto
étimo de liquidez sempre que choques exdgenos causam desvios temporirios.

A Teoria da Hierarquia de Fontes (Pecking Order Theory - POT), formulada por Myers
e Majluf (1984), fundamenta-se na existéncia de assimetria de informagio entre os
administradores internos da firma e os investidores/credores externos. Devido aos custos de
selecdo adversa associados 4 emissdo de novos titulos, as empresas nio buscam uma estrutura
de capital-alvo fixa, mas seguem uma hierarquia de preferéncia na captacdo de recursos: (1)
Recursos internos gerados pelas operacdes (lucros retidos e caixa retido); (2) Endividamento de
baixo risco (crédito bancério e titulos de divida); e (3) Emissdo de agdes ou capital préprio
externo, utilizada apenas como dltimo recurso.

A POT fornece uma explicagdo tedrica contundente para a importincia estratégica da
gestdo do capital de giro. Ao otimizar o Ciclo de Conversio de Caixa e reduzir a NCG, a
empresa libera recursos de caixa internos que alimentam a base do pecking order. O
autofinanciamento gerado pela eficiéncia do capital de giro reduz a dependéncia de bancos e
mercados de capitais, protegendo a firma contra os custos da assimetria informacional e
preservando sua autonomia de decisio em momentos de volatilidade do mercado.

Por fim, a Visdo Baseada em Recursos (Resource-Based View - RBV) de Barney (1991)
e a teoria das Capacidades Dindmicas de Teece, Pisano e Shuen (1997) redefinem a gestdo do
capital de giro como uma competéncia estratégica central. Sob a RBV, os recursos de caixa e as
rotinas financeiras de curto prazo ndo sio insumos homogéneos, mas podem constituir recursos
valiosos, raros, dificeis de imitar e organizados institucionalmente (VRIO). A capacidade de
orquestrar fluxos de caixa, integrar os processos da cadeia de suprimentos (fornecedores e
clientes) e ajustar rapidamente as politicas de crédito e estoque perante mudangas no ambiente
competitivo configura uma capacidade dinimica que assegura vantagem competitiva

sustentdvel e resiliéncia organizacional.
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2.3 Heterogeneidade da estrutura de divida e custo de capital de terceiros

A anilise das decisGes de curto prazo exige examinar o financiamento das operagdes e as
condi¢des de captagdo. A heterogeneidade da estrutura de divida expressa a diversidade de
modalidades, fontes e credores que compdem o passivo oneroso e depende, entre outros fatores,
da posicdo financeira e das caracteristicas da firma, discutidas na literatura de estrutura de
capital (Rajan; Zingales, 1995).

Eca e Albanez (2022), em artigo publicado na Revista Contabilidade & Finangas,
examinaram a associacdo entre diversidade de instrumentos de divida e custo de capital de
terceiros de empresas brasileiras abertas e fechadas no periodo de 2010 a 2019. O estudo se insere
na discussdo sobre o poder informacional dos credores e os riscos da dependéncia concentrada
de financiamento. A rela¢io identificada nio implica que toda diversificagdo seja étima para
qualquer empresa ou que produza necessariamente os mesmos efeitos em condi¢des de crédito
distintas.

A evidéncia de Eca e Albanez (2022), obtida com empresas brasileiras, identifica
associacio negativa entre a heterogeneidade da divida e o custo de capital de terceiros. E
necessario distinguir esse resultado especifico de uma redugio automaticamente equivalente no
custo médio ponderado de capital (WACC), cuja variagdo também depende da participagdo
relativa das fontes de recursos, da tributacgio e do custo do capital préprio.”

A pluralidade de fontes de financiamento pode ampliar alternativas quando uma
modalidade se torna escassa, embora também envolva custos de contratacdo, garantias,
convenants, assimetrias de informagio e exigéncias de monitoramento. Por isso, a decisdo sobre
diversificagdo deve ser compatibilizada com o perfil operacional, o custo efetivo total e o

calendirio de vencimentos.

2.4 Ciclo de vida organizacional e evolugdo dos sistemas de controle gerencial

A eficicia das praticas de gestio financeira e dos Sistemas de Controle Gerencial

(Management Control Systems - MCS) nio ¢ estitica nem universal, mas varia

" A conclusio de Eca e Albanez (2022) incide sobre o custo de capital de terceiros, nio diretamente sobre o custo
médio ponderado de capital (WACC). Este tltimo depende também da participacdo das fontes no financiamento,
do custo de capital préprio e, quando pertinente, do efeito tributdrio da divida. A associagdo estimada para
companhias abertas nio permite inferir automaticamente igual beneficio para pequenos negécios, nem concluir
causalidade sem anélise do desenho econométrico. Fonte: Revista Contabilidade & Finangas. DOI: 10.1590/1808-
057x20211428.en.
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contingentemente de acordo com os estigios do ciclo de vida organizacional. A Teoria do Ciclo
de Vida postula que as organizacbes evoluem ao longo de estigios evolutivos distintos
Nascimento/Surgimento, Crescimento, Maturidade, Diversificagio e Declinio, enfrentando
desafios de liquidez, governanca e complexidade operacional especificos em cada fase. 2

Mattos e Faia (2025), em levantamento com 159 pequenas empresas, identificaram efeitos
positivos dos controles formais e informais no desempenho, mais fortes em estigios
organizacionais avangados. Os resultados indicam que substituir integralmente controles
informais por controles formais pode prejudicar o desempenho. Assim, nio se trata de
abandonar a informalidade, mas de combinar mecanismos de controle de maneira contingente
ao ciclo de vida.

Os resultados de Mattos e Faia (2025) apontam associagdo positiva entre controles
formais e informais e desempenho de pequenas empresas, com maior intensidade em estdgios
mais avancados do ciclo de vida. A complementaridade observada exige cautela diante de
prescri¢des lineares: formalizar rotinas ndo implica suprimir relacdes cooperativas e controles
informais. O estudo nio mediu diretamente uma politica étima de retencido de caixa.

Meurer e Beuren (2025) investigaram gestores de startups incubadas e verificaram que
os controles informais influenciam a resiliéncia na dependéncia de papel indiretamente, pela
mediagio da cooperacdo; nio se observou efeito direto dos controles informais sobre a varidvel
de resiliéncia examinada. Essa conclusio n3o autoriza afirmar que tais mecanismos,
isoladamente, eliminem riscos de iliquidez, mas permite propor uma conexdo tedrica entre
cooperagio e capacidade adaptativa.B

A evolugido dos controles gerenciais deve acompanhar o ritmo de crescimento do
negécio. Iniciar a formalizacdo precocemente pode sufocar a inovacdo, enquanto adiar
excessivamente a implementagio de rotinas formais de caixa em empresas maduras gera

descontrole operacional e vulnerabilidade financeira.

12 Os sistemas de controle gerencial podem incluir or¢amento, indicadores, processos de autorizagio, rotinas de
prestacio de contas e mecanismos informais de coordenagdo. Sua intensidade ndo deve ser determinada
exclusivamente pela idade da empresa: tamanho, complexidade, governanga e ambiente concorrencial também
influenciam a escolha. A pesquisa de Mattos e Faia (2025) trata de desempenho de pequenas empresas, ao passo
que Meurer e Beuren (2025) examinam resiliéncia na dependéncia de papel em startups; as medidas de resultado
nio sio idénticas.

5 A pesquisa de Meurer e Beuren (2025) trata da resiliéncia relativa a dependéncia de papel em startups incubadas.
Os resultados indicam um caminho indireto por meio da cooperagio, nio uma relagio direta universal entre
controle informal e liquidez financeira. E inadequado equiparar, sem medida adicional, resiliéncia organizacional,
solvéncia e disponibilidade de caixa: sdo construtos distintos, embora possam estar relacionados. Ver o artigo na
Revista de Administragio Contemporinea. DOI: 10.1500/1982-7849rac2025240208.por.
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2.5 Mortandade empresarial, gestdo de caixa e capacidade gerencial

A relacdo entre sobrevivéncia empresarial, crédito e competéncia gerencial exige cautela
causal. Neves, Cruz e Locatelli (2024) utilizaram dados das unidades federativas brasileiras
relativos a 2008-2012 e encontraram fatores associados i sobrevivéncia das micro e pequenas
empresas, incluindo escolaridade, ambiente produtivo, emprego, renda, investimentos
socioecondmicos e condi¢gdes de financiamento. O estudo questiona que a falta de crédito
explique, isoladamente, a mortalidade empresarial, mas n3o estima superioridade estatistica
especifica da gestdo do fluxo de caixa sobre a oferta bancaria.™

Por conseguinte, a alfabetizacdo financeira e a organizagio do fluxo de caixa devem ser
tratadas como mecanismos gerenciais relevantes e hipdteses de intervencio, e nio como os
tnicos determinantes comprovados da longevidade empresarial. Indicadores macroeconémicos,
condi¢des territoriais, desenho institucional e caracteristicas setoriais também integram a
explicagio (Neves; Cruz; Locatelli, 2024).

A evidéncia de Neves, Cruz e Locatelli (2024) deve ser interpretada em seu desenho de
anédlise com dados estaduais. Escolaridade, fatores de ambiente produtivo, investimentos
socioecondmicos e condi¢des financeiras integram o conjunto de associacdes investigadas. A
proposicio de que capacitacio gerencial e rotinas de caixa favorecam a sobrevivéncia
empresarial é plausivel e 1til, porém carece de validagio prépria quando formulada como relagio

causal especifica.

2.6 Governanga de riscos, planejamento tributirio e sustentabilidade (ESG)

Costa, Silva e Lunardi (2026) examinaram a relacio entre habilidade gerencial,
estratégias de elisio/evitagio fiscal e gerenciamento de riscos corporativos. A contribui¢io do
estudo é pertinente & discussio do controle de riscos associados a decisdes tributirias, sem
autorizar a conclusio de que o gerenciamento de riscos neutralize integralmente passivos fiscais

ou garanta a solvéncia de empresas expostas a estratégias agressivas.

4 Neves, Cruz e Locatelli (2024) trabalharam com dados das unidades federativas e indicadores para o periodo de
2008 a 2012. A unidade agregada de observacdo e a estratégia estatistica nio permitem calcular o efeito causal
individual de uma capacitagdo financeira especifica, nem estabelecer que treinamento de caixa prevalece, em
qualquer empresa, sobre a restricdo de crédito. Esse cuidado previne a chamada fal4cia ecolégica: extrapolar
resultados de agregados territoriais diretamente para individuos ou firmas. DOI: 10.1590/1678-

6971/eRAMC240073.pt.
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Nesse contexto, a governanga pode qualificar decisdes sobre retencdo de caixa, tributagio
e contingéncias futuras, mediante avalia¢io de riscos, conformidade normativa e documentacio
das escolhas gerenciais. A adocdo de politicas de sustentabilidade e transparéncia também
oferece um mecanismo informacional relevante: Dalcero et al. (2025) identificaram associacio
entre desempenho ESG e conservadorismo contébil condicional em empresas brasileiras, o que
nio deve ser convertido automaticamente em prova de menor custo de empréstimos. '

O didlogo com os direitos sociais e com as desigualdades territoriais deve ser preservado
quando se examinam empresas situadas em mercados emergentes. A pesquisa de Furlan e Pires
(2017) sobre comunidades ribeirinhas do Bailique evidencia particularidades de organizagdo
socioecondmica e acesso a justica do trabalho em territérios amazbnicos. Trata-se de
contribuicio contextual sobre instituicGes e relacdes de trabalho, nio de evidéncia econométrica
sobre rentabilidade ou ciclos financeiros.™

O elo entre governanga informacional e desempenho empresarial também pode ser
examinado a partir de Dalcero et al. (2025), que identificaram relagdo entre desempenho ESG e
conservadorismo contdbil condicional em empresas brasileiras. Os resultados justificam
discutir credibilidade informacional, mas nio autorizam afirmar que toda empresa com melhor
resultado ESG apresente automaticamente menor spread de crédito ou melhor saldo de

tesouraria.

Quadro 3 - Evidéncias verificadas e limites de inferéncia

Estudo Evidéncia principal Limite para o MC-GCG

Heterogeneidade da divida e menor custo de | Nio mede, por si, redugio necessédria do
Eca; Albanez (2022)

capital de terceiros. WACC.
Neves; Cruz; Locatelli Sobrevivéncia de MPE associada a fatores Nio testa diretamente eficiéncia individual
(2024) financeiros e socioeconémicos. do fluxo de caixa.

. Controles formais e informais relacionados B . . .
Mattos; Faia (2025) Desempenho geral ndo equivale  liquidez.

ao desempenho de pequenas empresas.

5 A expressio inglesa tax avoidance pode corresponder a diferentes préticas de reducdo de carga tributéria, o que
exige cautela na tradugdo para institutos juridicos brasileiros. Elisdo licita, evasdo ilicita, planejamento tributario
legitimo e estratégias agressivas de estruturagdo possuem regimes normativos e exposi¢des a riscos distintos. A
gestio de riscos nio transforma uma conduta ilicita em licita, nem elimina consequéncias tributérias,
sancionatérias ou reputacionais; é necessirio examinar fatos geradores, substincia econdmica, documentagio e
legislagdo aplic4vel ao caso.

% A inclusdo de Furlan e Pires (2017) deve ser interpretada com delimitacio de objeto. A pesquisa original examina
acesso i justiga trabalhista em comunidades ribeirinhas do Arquipélago do Bailique (Amapa), identificando
barreiras territoriais e institucionais. A referéncia é pertinente & discussio dos condicionantes regionais de
organizac¢do produtiva e trabalho na Amazénia; ndo apresenta medigio de capital de giro, liquidez empresarial ou
custo de capital. Fonte editorial: Revista do Direito do Trabalho e Meio Ambiente do Trabalho. DOI:
10.26668/IndexLaw]ournals/2525-9857/2017.v3i1.2476.
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Estudo Evidéncia principal Limite para 0o MC-GCG

Controles informais afetam resiliéncia na Resiliéncia na dependéncia de papel ndo é
Meurer; Beuren (2025) N . - A .

dependéncia de papel via cooperacio. solvéncia.
Costa; Silva; Lunardi Relagdo entre capacidade gerencial, praticas - . Al

. . 2 . Nio demonstra eliminagio de contingéncias.

(2026) tributdrias e gestdo de riscos.

Desempenho ESG associado ao Nio estabelece causalidade direta sobre

Dalcero et al. (202 . 1 -
(z025) conservadorismo contabil. spreads.

. . Participacio orcamentaria relaciona-se ao . e
Moreira; Victor (2025) pac < Nio testa especificamente NCG ou ST.

desempenho via mecanismos psicolégicos.

Fonte: elaboragdo prépria (2026), com base nos artigos editoriais referenciados ao final.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Abordagem metodolégica e design da pesquisa

A abordagem ¢é qualitativa, descritivo-analitica e critico-conceitual, mediante revisio
integrativa da literatura sobre financas corporativas, controle gerencial, estrutura de divida,
governanga e resiliéncia. A pesquisa preserva o esforco de organiza¢io temética do manuscrito
original, mas nio se qualifica, nesta versdo, como revisio sistemitica integralmente executada
e reportada conforme o PRISMA 2020, porque nio foram disponibilizados protocolos de busca
exportdveis, histérico de deduplicagio, registros das exclusdes e lista individualizada da amostra
declarada.”

A revisio integrativa oferece condi¢cdes para confrontar achados de estudos
econométricos, levantamentos organizacionais e construcbes conceituais, desde que as
conclusdes sejam proporcionais ao desenho metodolégico de cada publicagio. O PRISMA 2020
(Page et al., 2021) ¢ utilizado aqui como parimetro de transparéncia para uma eventual evolugdo
da pesquisa a revisdo sistemdtica, e nio como certificagio de etapas sem documentacio de

execucao.

3.2 Protocolo de pesquisa, bases de dados e descritores

A selecido temitica considerou o eixo inicial do manuscrito, com publicaces clissicas e
estudos brasileiros recentes sobre capital de giro, financiamento, controles e gestdo de riscos,

complementados por pesquisa de verificacdo bibliogrifica em piginas de periédicos e

7 A revisdo integrativa e a revisdo sistemdtica nio sio qualificacdes intercambidveis. O PRISMA 2020 disciplina
a transparéncia do relato de revisdes sisteméticas, com informacdo sobre estratégias completas de busca, bases,
triagem, elegibilidade, exclusdes e estudos incluidos; ndo comprova, por si sé, que essas etapas foram realizadas.
Na auséncia de evidéncias documentais do procedimento, a denominacio adequada neste manuscrito é revisio
integrativa critico-conceitual. Diretriz de Page et al. (2021), PLOS Medicine. DOI: 10.1371/journal.pmed.1003583.
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repositérios académicos. Como nio foram fornecidas as exportacSes originais das buscas nas
bases Scopus, Web of Science e SciELO, n3o se afirma que tenha sido reconstruida
exaustivamente a estratégia empregada pelo autor principal no primeiro semestre de 2026.

Os descritores centrais utilizados para a revisio conceitual abrangem “capital de giro”,
“working capital management”, “cash conversion cycle”, “working capital requirement”, “debt
heterogeneity”, “management controls”, “organizational life cycle”, “risk management”, “firm
survival” e “ESG”. As expressdes funcionam como mapa de busca e de anilise; para
reprodutibilidade sistemética, uma pesquisa posterior deverd documentar a sintaxe adaptada a

cada base, os campos pesquisados e a data precisa da consulta.

3.3 Critérios de elegibilidade, selecdo e filtragem da literatura

As publicacdes foram examinadas quanto a identificacio bibliogrifica, aderéncia
temdtica, possibilidade de acesso ao texto ou resumo em fonte editorial e pertinéncia de seus
resultados para o modelo proposto. Estudos cldssicos foram mantidos como fundamentos
conceituais, ainda que publicados antes de 2010; publicacdes recentes serviram a atualizagio
empirica. N3o se atribuiram ndmeros de elegibilidade ou de exclusio que n3o pudessem ser
reconstruidos por documentagio de pesquisa.

A versio recebida informava inicialmente 482 registros identificados. Na auséncia de
comprovantes das consultas, esta revisdo ndo converte esse valor em resultado auditado; o dado
permanece sujeito a apresentagio das planilhas, exportacdes e registros originais de pesquisa
pelos autores.™

Também constavam 114 exclusdes por duplicidade, 368 titulos examinados e 82 textos
supostamente elegiveis a leitura integral. Como nio foram disponibilizados os respectivos
registros individuais, nio é metodologicamente possivel validar esses nimeros, nem elaborar
um fluxograma PRISMA fiel ao procedimento alegado.

A versdo inicial declarava 47 exclusdes apds leitura integral e 35 artigos incluidos. Esses

quantitativos ndo sdo utilizados como amostra comprovada nesta versio; em eventual

8Os nimeros de 482 registros identificados, 114 duplicatas, 368 registros para triagem, 82 textos para exame

integral, 47 exclusdes e 35 estudos incluidos constavam do documento originario fornecido por Hudson. N3o foram
disponibilizadas exportagdes de bases de dados, planilha de referéncias, critérios de exclusio por registro ou
documentos de decisdo. Por isso, o presente artigo nio converte tais totais em resultados empiricos auditados e nio
apresenta um fluxograma PRISMA como se houvesse prova do processo.

Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias e Educacio. Sio Paulo, v. 12, n. 11, nov. 2026.
ISSN: 2675-3375

18



Revista Ibero-
Americana de
Humanidades,
Cienciase
Educagio

. Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias ¢ Educacio — REASE

submissdo como revisdo sistemdtica, deverdo ser apresentados os motivos de exclusio e as
referéncias completas de cada trabalho analisado.

Para a discussio conceitual, foram verificadas diretamente fontes editoriais para estudos
centrais de Eca e Albanez (2022), Neves, Cruz e Locatelli (2024), Mattos e Faia (2025), Meurer
e Beuren (2025), Dalcero et al. (2025), Moreira e Victor (2025), além de Costa, Silva e Lunardi
(2026). A distingdo entre evidéncia publicada, inferéncia integrativa e proposicio prépria

orienta a redacio dos resultados.”

3.4 Protocolo de anilise de contetddo categorial

O contetido foi distribuido em cinco eixos tematicos, tomando a anélise de contetddo
como orientacdo de leitura e agrupamento conceitual: (1) capital de giro, NCG, ST e ciclo de
caixa; (2) heterogeneidade da divida e custo de capital; (3) controles gerenciais e ciclo de vida;
(4) sobrevivéncia e contextos de restrigio de recursos; e (5) governanga de riscos, tributagio e
sustentabilidade. N3o se alegam codificagio independente, métricas de concordincia entre

avaliadores ou sintese quantitativa, que nio foram documentadas no material disponibilizado.

Quadro 4 - Transparéncia da estratégia metodolédgica

Elemento Situagio nesta versio Exigéncia para revisio sistemitica

Tipo de sintese Revisdo integrativa critico-conceitual. Protocolo prospectivo e pergunta estruturada.

Bases mencionadas na versdo original;

~ Strings e datas por base, arquivos de exportacio.
consultas ndo exportadas. g P ) 3rq portac

Bases e datas

Triagem Totais originais ndo auditados. Relacdo de registros, duplicatas e exclusdes.

. Caa . Cautela interpretativa e fontes editoriais Critérios de risco de viés e avaliagio
Qualidade das evidéncias

verificadas. documentada.

Fluxograma PRISMA e conjunto de dados
completo.

Reprodutibilidade Bibliografia rastredvel por DOI e URL.

Fonte: elaboracio prépria (2026), com base em Page et al. (2021) e no cotejamento do manuscrito recebido.

19 A conferéncia bibliografica de artigos selecionados, inclusive por DOI, atesta a existéncia das publicacdes citadas
e permite verificar titulo, veiculo, autores e achados descritos nos resumos editoriais. Nio equivale, entretanto, a
reconstitui¢do integral das pesquisas documentais que teriam sustentado a amostra originalmente declarada. Para
permitir reprodutibilidade de uma futura revisdo sistemética, devem ser arquivadas as expressdes de busca, data
de consulta de cada base, arquivos brutos e decisées de triagem.
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4 ANALISE INTEGRATIVA E PROPOSTA DO MODELO CONCEITUAL
4.1 Sintese dos achados empiricos e articulagdo dos eixos tedricos

A sintese integrativa da literatura evidencia que a gestdo do capital de giro em mercados
emergentes opera como um sistema dinimico e multidimensional, no qual as decisdes de curto
prazo sio continuamente moldadas por condicionantes estruturais, organizacionais e de
governanga. Os achados dos estudos nucleares analisados articulam-se de forma altamente
consistente:

Em primeiro lugar, a andlise por NCG e ST oferece um instrumento para compreender
o descompasso entre operagdes, financiamento e disponibilidades. Sua capacidade preditiva e
sua associagio com retorno dependem de testes com dados empresariais, e ndo podem ser
tomadas como demonstradas apenas pela identidade contébil entre as varidveis.

Em segundo lugar, Eca e Albanez (2022) identificaram associagio entre diversificagio da
estrutura de divida e menor custo de capital de terceiros em empresas brasileiras. A proposi¢io
de que essa associacdo beneficie diretamente a gestdo do giro é plausivel, mas a passagem para
o WACC e para resultados de empresas de portes distintos exige controle de varidveis e
validacdo empirica adicional.

Em terceiro lugar, Mattos e Faia (2025) indicam a importincia da complementaridade
entre controles formais e informais ao longo do ciclo de vida das pequenas empresas. Meurer e
Beuren (2025), por sua vez, encontram mediagdo da cooperagio entre controles informais e
resiliéncia na dependéncia de papel em startups. Os fenémenos investigados sio distintos da
liquidez financeira, cabendo aos autores propor — e futuramente testar — a conexio entre tais
capacidades organizacionais e a gestdo do caixa.

Por fim, Neves, Cruz e Locatelli (2024) associam a sobrevivéncia empresarial a fatores
educacionais, produtivos, socioeconémicos e financeiros, refutando interpretacdes
monocausais. Costa, Silva e Lunardi (2026) oferecem evidéncia relevante sobre gestio de riscos
e decisGes tributdrias; Dalcero et al. (2025) e Moreira e Victor (2025) acrescentam,
respectivamente, os temas da qualidade informacional e da participacdo or¢amentéria. Esses

resultados dialogam com o modelo proposto sem equivaler 4 sua confirmagio empirica.
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4.2 Apresentacio do modelo conceitual integrativo de gestio do capital de giro (MC-GCG)

Com base na integracio tedrica e empirica realizada, apresenta-se o Modelo Conceitual
Integrativo de Gestio do Capital de Giro (MC-GCG). O modelo é estruturado em trés blocos
interdependentes que explicitam a dinimica de transformagio das decisdes de curto prazo em
valor e resiliéncia corporativa:

1. Antecedentes e Condicionantes Estruturais: Compreendem os fatores exdgenos e
endbégenos que condicionam a tomada de decisio financeira, englobando a Volatilidade
Macroecondmica (taxas de juros, inflagdo e restri¢io de crédito), o Estdgio do Ciclo de Vida
Organizacional (Nascimento, Crescimento, Maturidade), a Habilidade Gerencial dos
executivos e a Estrutura de Governanca e Riscos (ERM e praticas ESG).

2. Eixo de Decisdes do Capital de Giro (Core do Modelo): Representa a arena tético-
operacional de gestdo, desdobrando-se em duas dimensdes sinérgicas: (a) Gestdo Operacional
de Liquidez (Otimizagio do Ciclo de Conversio de Caixa, equilibrio NCG-ST, e politicas de
crédito e estoques); e (b) Estruturacdo Financeira de Curto Prazo (Busca por heterogeneidade
da estrutura de divida, uso estratégico de crédito de fornecedores e otimizagdo do WACC).

3. Consequentes e Cria¢do de Valor: Expressa os resultados sustentdveis alcancados pela
firma, desdobrando-se em: (a) Resiliéncia e Sobrevivéncia Empresarial (reducio da
probabilidade de distress financeiro e faléncia); (b) Desempenho Financeiro e Operacional
(maximizacdo do ROA e ROE); e (c) Valor de Mercado Sustent4vel (composigio equilibrada

do Q de Tobin e preservacdo da reputagido corporativa).

4.3 Formulagdo das proposi¢des tedricas (P1 a Ps)

Para fundamentar e guiar futuras pesquisas empiricas de validagio do MC-GCG,
formulam-se cinco proposi¢des tedricas testdveis:

Proposi¢do 1 (P1): A relagdo entre crescimento das vendas e desempenho financeiro
podera ser mediada pela adequag@o entre capital circulante liquido, necessidade de capital de
giro e saldo de tesouraria. A direcio e a intensidade desse efeito deverio ser testadas

empiricamente, com controles setoriais e macroecondmicos.?

2 As cinco proposi¢des elaboradas no manuscrito sio enunciados para investigacdo e nio resultados testados pelos
autores deste artigo. Sua confirmacio exigird amostra previamente delimitada, definicio de indicadores e
paridmetros, séries de dados adequadas e estratégia de identificagio que lide com simultaneidade, causalidade
reversa e fatores omitidos. O uso de modelos GMM ou regressdes quantilicas, por exemplo, depende da adequagio
dos dados e de testes de diagnéstico e robustez; ndo garante identificagio causal automaticamente.
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Proposi¢do 2 (P2): Maior heterogeneidade da estrutura de divida poder4 associar-se a
menor custo de capital de terceiros, com intensidade dependente das condi¢ées de mercado,
perfil de risco e acesso ao crédito. A eventual transmissdo desse efeito ao WACC deveri ser
investigada separadamente.

Proposicdo 3 (P3): A associagdo entre os sistemas de controle gerencial e a eficiéncia do
capital de giro varia conforme o ciclo de vida organizacional, sendo relevante avaliar a
complementaridade entre controles formais e informais, em vez de pressupor sua substituicdo
integral.

Proposi¢do 4 (P4): A formacio gerencial, as capacidades de planejamento financeiro e o
acesso a fontes apropriadas de financiamento poderio apresentar efeitos complementares na
sobrevivéncia das micro e pequenas empresas, condicionados por fatores socioecondmicos e
territoriais.

Proposi¢do 5 (Ps5): Estruturas de gerenciamento de riscos corporativos poderio moderar
a relagio entre politicas de retengio de caixa, praticas tributarias e exposi¢do a contingéncias,

sem pressupor eliminac3o total dos riscos fiscais ou financeiros.

4.4 Matriz prética de decisdo para executivos financeiros (framework gerencial)

Para dotar o MC-GCG de alta usabilidade pratica para diretores financeiros, controllers

e executivos, o modelo é traduzido em uma Matriz Pratica de Decisdo baseada na interagio

entre o Saldo de Tesouraria (ST) e a tendéncia da Necessidade de Capital de Giro (NCG):

Quadro 5 - Matriz conceitual de decisdo: saldo de tesouraria e tendéncia da NCG

Condigio NCG controlada / estivel NCG crescente / expansiva

Q1 - Capacidade financeira: avaliar . .
Qz - Alerta preventivo: revisar prazos de

ST positivo investimentos conforme risco, VPL e reserva ) . .
. recebimento, estoques e financiamentos.
minima.
Q3 - Pressio de financiamento: revisar Q4 - Pressdo combinada: preservar caixa,

ST negativo

maturidades, encargos e fontes de crédito. simular cenérios e negociar obrigagdes.

Fonte: reelaboragio editorial do modelo de quatro quadrantes concebido no texto de George Hudson Machado
Araujo (2026). A posigdo isolada em um quadrante nio constitui diagnéstico de insolvéncia.

Quadrante 1 - ST Elevado / NCG Controlada (Zona de Exceléncia e Expansio): A
orientagdo estratégica recomendada é "Expansio e Investimento Estratégico". A empresa goza
de sélida liquidez e eficiéncia operacional. O caixa excedente deve ser direcionado para
investimentos em ativos imobilizados de alto VPL, inovacio tecnoldgica, fusdes e aquisi¢Ges

(M&A) ou distribuicio de dividendos sustentaveis.
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Quadrante 2 - ST Elevado / NCG Expansiva (Zona de Alerta por Crescimento
Apressado): A orientagio estratégica recomendada é "Otimizagio dos Processos de Giro". O
crescimento do faturamento estd consumindo caixa aceleradamente. Recomenda-se a
renegociagio rigorosa de prazos com fornecedores, intensificacdo das politicas de cobranca,
aperto no crédito concedido a clientes de maior risco e adogio de estoques enxutos (Just-in-
Time).

Quadrante 3 - ST Deficitario / NCG Controlada (Zona de Reestruturacio do
Endividamento): A orientagio estratégica recomendada é "Reestruturagio e Diversificagio de
Passivos". A operacio é eficiente, mas a estrutura financeira estd desequilibrada. Recomenda-se
buscar a heterogeneidade da estrutura de divida, substituindo empréstimos bancarios de curto
prazo por emissdes de longo prazo, dividas de fomento ou capital de terceiros diversificado.

Quadrante 4 - ST deficitidrio / NCG expansiva (zona de pressio financeira combinada):
a orientagdo proposta é intensificar projecdes e mecanismos de preservacio de liquidez. O
diagndstico requer examinar prazos e custos da divida, previsibilidade de recebimentos,
comportamento do capital de giro e contratos vigentes. Medidas de contencdo de gastos,
renegocia¢io de obrigacdes ou eventual desinvestimento devem decorrer de avaliacdo técnica e

juridica especifica, sem pressupor insolvéncia iminente a partir de dois indicadores isolados.”

s CONSIDERAGOES FINAIS E IMPLICAGCOES
5.1 Conclusdes principais

A pesquisa discutiu como a gestido do capital de giro ultrapassa a dimensio operacional
e se relaciona a sobrevivéncia, a4 capacidade adaptativa e a criacio de valor em mercados
emergentes. Com base em revisio integrativa critico-conceitual e na apreciagio de estudos
empiricos identificdveis, apresenta-se um Modelo Conceitual Integrativo de Gestdo do Capital
de Giro (MC-GCG). O modelo constitui contribui¢do propositiva dos autores, ainda sujeita a
verificagdo quantitativa e a estudos de aplicacio.

A anilise sustenta a pertinéncia de integrar indicadores de liquidez ao perfil de

endividamento, aos controles gerenciais e & governanga de riscos. Os estudos disponiveis ddo

2 A matriz de quatro quadrantes constitui instrumento did4tico de decisdo condicionada, elaborado a partir do
modelo original de Hudson. Nio se trata de regra de prognéstico de faléncia: o mesmo sinal de saldo de tesouraria
pode decorrer de estratégia sazonal, investimento transitério ou incapacidade persistente de gerar caixa. Uma
decisdo de restri¢io de crédito, paralisagio de investimentos ou renegociagio de passivos deve considerar fluxos
futuros, saldos contratuais, sazonalidade, garantias e custo efetivo total.
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suporte especifico a associagdes entre heterogeneidade da divida e custo de capital de terceiros,
entre controles e desempenho, e entre condi¢des socioecondmicas e sobrevivéncia empresarial.
Nio demonstram, por si, todas as rela¢des previstas pelo MC-GCG, nem a superioridade

universal de um mecanismo gerencial sobre os demais.

5.2 ContribuicBes tedricas e pratico-gerenciais

As contribui¢des do estudo desdobram-se em duas frentes de elevado valor. No plano
tedrico, o trabalho preenche uma lacuna histérica ao integrar a literatura de financas
operacionais as teorias de governanga, ciclo de vida e gerenciamento de riscos, oferecendo um
modelo conceitual integrativo e cinco proposi¢des tedricas testidveis que servem de bussola para
futuras investigacdes académicas. No plano pritico-gerencial, a Matriz Pratica de Decisdo para
Executivos disponibiliza a CFOs, controllers e empreendedores um instrumento pragmatico de
diagnéstico e intervengio, permitindo antecipar crises de liquidez, reestruturar dividas e alinhar

as decisdes de curto prazo aos objetivos estratégicos de longo prazo da firma.

5.3 Limitacdes da pesquisa

O modelo é derivado de sintese conceitual de estudos anteriores e nio foi validado
empiricamente com microdados de empresas. A documentagio recebida nio permite verificar
a declaragio original de 482 registros e 35 artigos selecionados segundo PRISMA; portanto, o
texto foi metodologicamente enquadrado como revisio integrativa critico-conceitual, e ndo
como revisdo sistemdatica comprovada. Persistem riscos de viés de selecdo bibliografica, limites

de transferéncia de achados entre contextos e desafios de operacionaliza¢do dos constructos.

5.4 Agenda de pesquisas futuras

Para dar continuidade ao avango do conhecimento na 4rea, recomenda-se uma agenda de
pesquisas futuras articulada em trés eixos principais: (1) Teste empirico econométrico das
Proposi¢des P1 a Ps por meio de modelos de regressio com dados em painel dindimico (GMM
System) e Regressdes Quantilicas, utilizando amostragem de companhias abertas e fechadas no
Brasil e na América Latina; (2) Estudos de caso multiplos comparativos examinando a aplicagdo
da Matriz Prética de Decisdo em empresas durante processos de reestrutura¢io financeira ou

recuperagio judicial; e (3) Investigagio do impacto das tecnologias emergentes de finangas
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digitais (Fintechs, inteligéncia artificial preditiva de fluxo de caixa e Open Finance) sobre a

eficiéncia do ciclo de conversdo de caixa e a redu¢io da NCG em negdcios emergentes.

5.5 Implicagdes territoriais, trabalho e sustentabilidade institucional

A aplicagio de modelos financeiros em mercados emergentes deve considerar a
heterogeneidade de suas institui¢des e territérios. No contexto amazdnico, assimetrias de acesso
a servicos publicos, distincias logisticas e caracteristicas das rela¢des de trabalho podem
interferir em custos, prazos, financiamento e riscos. Furlan e Pires (2017) examinam, em
pesquisa situada no Arquipélago do Bailique, dificuldades de acesso i justica trabalhista e
especificidades das comunidades ribeirinhas. Essa contribui¢io permite ampliar o
enquadramento socioinstitucional do presente artigo, sem atribuir aos autores qualquer medigio

de indicadores de capital de giro.?
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