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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar a gestao do capital de
giro e sua relacao com a liquidez e a sustentabilidade operacional de
uma empresa do segmento meédico-hospitalar, considerando o
periodo de 2023 a 2025. A pesquisa caracteriza-se como aplicada, de
abordagem predominantemente quantitativa, carater descritivo,
documental e desenvolvida por meio de estudo de caso. Foram
utilizados dados do Balanco Patrimonial e da Demonstracao do
Resultado do Exercicio, submetidos as analises vertical e horizontal e
ao calculo de indicadores de liguidez, rentabilidade, endividamento,
Capital de Giro Liquido (CGL), Necessidade de Capital de Giro (NCG),
Saldo de Tesouraria (ST) e ciclos operacional e financeiro. Os
resultados demonstraram que a empresa apresentou lucros nos trés
exercicios, apesar da retracao econdmica observada em 2024 e da
recuperacao parcial em 2025. A NCG permaneceu positiva durante
todo o periodo, refletindo a concentracao de recursos em estoques e
valores a receber. Em 2025, o ST tornou-se negativo, influenciado
pelo reconhecimento de dividendos a pagar no Passivo Circulante,
enquanto o Ciclo Financeiro, embora reduzido em relagdao ao
exercicio anterior, permaneceu elevado, alcancando 446,21 dias.
Concluiu-se que a geracao de resultados econémicos positivos nao
assegura, isoladamente, condicdes favoraveis de liquidez, sendo
necessario considerar a estrutura de financiamento, oS recursos
comprometidos nas operacdes e o planejamento das obrigacdes
financeiras para a sustentabilidade operacional da organizacao.
Palavras-chave: Capital de giro; Ciclo financeiro; Liquidez

Sustentabilidade operacional; Analise econdmico-financeira.

ABSTRACT
This study aimed to analyze working capital management and its

relationship with liquidity and operational sustainability in a



company operating in the medical and hospital products sector
from 2023 to 2025. The research was applied, predominantly
guantitative, descriptive, and documentary in nature, using a case
study approach. Data were obtained from the company's Balance
Sheets and Income Statements and examined through vertical and
horizontal analyses, as well as liquidity, profitability, indebtedness,
Net Working Capital (NWC), Working Capital Requirement (WCR),
Treasury Balance (TB), and operating and cash conversion cycle
indicators. The results showed that the company remained
profitable throughout the three-year period, despite an economic
downturn in 2024 and a partial recovery in 2025. The WCR remained
positive throughout the period, reflecting substantial resources tied
up in inventories and receivables. In 2025, the Treasury Balance
became negative, influenced by the recognition of dividends
payable as current liabilities. Although the cash conversion cycle
shortened compared with the previous year, it remained prolonged,
reaching 446.21 days. The study concluded that positive earnings
alone do not ensure adequate liquidity, highlighting the importance
of considering the financing structure, resources tied up In
operations, and financial obligation planning to support the
company's operational sustainability.

Keywords: Working capital; Cash conversion cycle; Liquidity;

Operational sustainability; Financial analysis.

1. INTRODUCAO

A administracao financeira desempenha papel fundamental na
continuidade e no equilibrio das organizacdes, uma vez que envolve
decisdes relacionadas a captacao, aplicagcao e controle dos recursos
necessarios a manutencao e ao desenvolvimento das atividades

empresariais. Para Gitman (2010), a gestao financeira compreende



decisdes relacionadas aos investimentos, financiamentos e a
administracao dos ativos da empresa, enquanto Brigham e Ehrhardt
(2016) ressaltam que a criacao de valor depende da capacidade da
organizacao de gerar fluxos de caixa futuros de forma sustentavel.
Nesse sentido, a obtencdao de resultados econdémicos positivos,
isoladamente, nao assegura condicdes adequadas de liquidez ou

equilibrio financeiro.

Entre as dimensdes da administracao financeira, a gestao do capital
de giro assume especial relevancia por estar diretamente
relacionada aos recursos necessarios ao financiamento das
operacdes correntes. A analise integrada da estrutura patrimonial,
dos resultados e dos indicadores econdmico-financeiros permite
identificar a capacidade da organizacao de cumprir suas obrigacoes,
financiar suas atividades e sustentar suas operacdes ao longo do
tempo. Segundo Assaf Neto (2021), as decisdes financeiras devem ser
compreendidas de forma integrada, considerando seus efeitos sobre
a estrutura financeira, a liquidez e o desempenho operacional da

organizacao.

Essa discussao torna-se particularmente importante em situacdes
de expansao empresarial, pois o crescimento das receitas e a
obtencao de resultados positivos hem sempre sao acompanhados,
na Mmesma proporc¢ao, pela disponibilidade de recursos financeiros. A
ampliacao das operacdes pode demandar maiores investimentos
em estoques e contas a receber, aumentando a necessidade de
capital de giro e, consequentemente, a dependéncia de fontes
externas de financiamento. Tenani (2021) e Kurowski (2024)
relacionam a dinamica do capital de giro a liquidez e a capacidade

de financiamento das operacdes, evidenciando 0s riscos associados



a0 crescimento quando a expansao nao € acompanhada por uma

estrutura financeira capaz de sustenta-la.

No contexto do segmento meédico-hospitalar, a gestao financeira
apresenta particularidades relacionadas, entre outros fatores, a
necessidade de manutencao de estoques estratégicos, aos prazos
de recebimento e pagamento e a estrutura de financiamento das
operacdes. Lucena (2022) identificou que empresas do segmento de
servicos médicos e hospitalares apresentam sensibilidade aos prazos
de recebimento e a composicao do endividamento, fatores que
podem impactar sua liquidez e capacidade de financiamento.
Embora tais caracteristicas nao se manifestem de maneira uniforme
entre todas as organizacdes do setor, elas reforcam a importancia de
compreender a dinamica financeira das empresas inseridas nessa

cadeia.

Diante desse contexto, o estudo concentra-se em uma empresa que
atua na comercializacao de produtos destinados ao segmento
meédico-hospitalar, cuja identidade é preservada em razao da
confidencialidade das informacdes estratégicas e econdmico-
financeiras utilizadas na pesquisa. A escolha da organizacao
relaciona-se a possibilidade de analisar, em um contexto empresarial
concreto, como a dinamica do capital de giro se relaciona com a
liguidez, a estrutura de financiamento e a sustentabilidade das

operacoes.

A relevancia da pesquisa reside, portanto, na necessidade de
compreender a gestao do capital de giro para além da analise
isolada de indicadores contabeis. A leitura conjunta do Balanco
Patrimonial e da Demonstracao do Resultado do Exercicio, associada

a analise de indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento



e de variadveis relacionadas ao capital de giro e ao ciclo financeiro,
permite avaliar de maneira mais abrangente a situacao econémico-
financeira da organizacao. O estudo também apresenta relevancia
gerencial ao produzir informacdes capazes de subsidiar o processo
decisério e contribuir para o acompanhamento do equilibrio

financeiro e da sustentabilidade operacional da empresa analisada.

A partir dessa delimitacao, estabelece-se como problema de
pesquisa: de que forma a gestao do capital de giro, refletida pelo
desempenho econdmico-financeiro, pela estrutura patrimonial e
pelo ciclo financeiro de uma empresa atuante no segmento médico-

hospitalar, influencia sua liquidez e sustentabilidade operacional?

Para responder ao problema proposto, o estudo tem como objetivo
geral analisar a gestao do capital de giro de uma empresa atuante
no segmento médico-hospitalar, por meio da avaliacdo do
desempenho econdmico-financeiro, da estrutura patrimonial e do
ciclo financeiro, buscando compreender seus impactos sobre a
liquidez e a sustentabilidade operacional. Especificamente, busca-se
analisar a evolucao da estrutura patrimonial e dos resultados da
organizacao por meio das analises vertical e horizontal, mensurar e
interpretar indicadores de liguidez, endividamento e rentabilidade;
avaliar a dinamica do capital de giro e do ciclo operacional e
financeiro; e examinar, a partir dos resultados obtidos, a relacao

entre essas variaveis e o equilibrio financeiro da organizacao.

A investigacao considera trés hipdteses. A primeira pressupde que a
obtencao de resultados econdmicos positivos Nnao assegura,
necessariamente, maior disponibilidade financeira, especialmente
guando parte dos recursos permanece comprometida em estoques

e valores a receber. A segunda considera que o alongamento do



ciclo financeiro, influenciado pelos prazos de estocagem,
recebimento e pagamento, pode ampliar o periodo de
comprometimento dos recursos operacionais e exercer pressao
sobre a liquidez e a necessidade de capital de giro. A terceira
pressupde que niveis mais elevados de endividamento, associados a
ciclos financeiros prolongados, podem aumentar a exposicao da
organizacao ao risco de desequilibrio financeiro, sendo necessario
considerar a natureza e os prazos de exigibilidade das obrigacdes.
Essas hipodteses orientam a analise integrada dos indicadores e sua

relacao com a sustentabilidade operacional da empresa.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos, a pesquisa caracteriza-se
como aplicada, de abordagem predominantemente quantitativa e
de carater descritivo, sendo desenvolvida mediante estudo de caso e
pesquisa documental. A analise utiliza informacgdes extraidas das
demonstracdes contabeis da organizacao, especialmente do
Balanco Patrimonial e da Demonstracao do Resultado do Exercicio,
empregadas na realizacao das analises vertical e horizontal e no
calculo e interpretacao de indicadores econdmico-financeiros e

relacionados ao capital de giro e ao ciclo financeiro.

A base tedrica que sustenta a investigacao contempla os
fundamentos da administracao financeira e da geragcao de valor, a
analise das demonstracdes contabeis, os indicadores de liquidez,
rentabilidade e endividamento, a gestao do capital de giro e os ciclos
operacional e financeiro. Destacam-se, nesse percurso, as
contribuicées de Gitman (2010), Brigham e Ehrhardt (2016), Assaf
Neto (2021), ludicibus (2017), Marion (2019), Lucena (2022), Tenani
(2021) e Kurowski (2024), que fornecem suporte conceitual para a

interpretacao dos dados econdmico-financeiros da organizacao.



Além desta introducao, o artigo encontra-se estruturado em quatro
secdes principais. A segunda secao apresenta a fundamentacao
tedrica que sustenta a analise; a terceira descreve os procedimentos
metodologicos adotados; a quarta apresenta e discute os resultados
obtidos a partir dos dados econémico-financeiros da organizagao; e,
por fim, a quinta secao reune as considerac¢des finais, retomando o
problema e os objetivos da pesquisa e sintetizando os principais

achados do estudo.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1. Administracao Financeira e Geracao de Valor

A administracao financeira desempenha papel fundamental na
gestao das organizagdes, uma vez que envolve o planegjamento, a
captacao, a aplicacao e o controle dos recursos necessarios a
manutencao das atividades empresariais. Sua atuacao esta
relacionada as decisdes de investimento e financiamento, bem
como a administracao dos recursos de curto prazo, buscando

conciliar a continuidade das operacdes com a geracao de valor.

Segundo Gitman (2010), a administracao financeira envolve a gestao
dos recursos da organizacao e as decisdes relacionadas aos
investimentos, financiamentos e ativos empresariais. Nessa
perspectiva, a funcao financeira nao se limita a obtencao de
resultados positivos, pois também envolve a capacidade da empresa
de administrar adequadamente seus recursos e assegurar condicoes

financeiras para a continuidade de suas atividades.

Brigham e Ehrhardt (2016) relacionam a gestdao financeira a
maximizacao do valor da empresa, destacando a importancia da

capacidade de geracao de fluxos de caixa futuros. Desse modo, a



avaliacao do desempenho empresarial nao deve considerar apenas
o lucro obtido em determinado periodo, mas também as condicdes
financeiras que permitem a organizacdao manter suas operacoes,

financiar suas necessidades e sustentar seu crescimento.

Essa perspectiva evidencia a necessidade de equilibrio entre
rentabilidade e liquidez. Uma organizacao pode apresentar
resultados econdmicos favoraveis e, simultaneamente, enfrentar
dificuldades financeiras caso seus recursos estejam comprometidos
em ativos que nao sejam convertidos em disponibilidades no
momento necessario para o pagamento de suas obrigacdes. Dessa
forma, o desempenho econémico e a situacao financeira, embora
relacionados, representam dimensdes distintas que precisam ser

analisadas conjuntamente.

Assaf Neto (2021) ressalta que a administracao financeira deve
considerar de maneira integrada a estrutura patrimonial, a liquidez e
a dinamica das operacdes da empresa. Nesse contexto, a forma
COMO 0S recursos sao aplicados e financiados interfere diretamente
no equilibrio financeiro da organizacao, tornando a gestao dos ativos
e passivos de curto prazo relevante para a manutencao das

atividades empresariais.

Essa relagcao assume especial importancia na gestao do capital de
giro, uma vez que as operacdes cotidianas exigem recursos para
financiar estoques, vendas a prazo e demais necessidades
operacionais enquanto a empresa aguarda a conversao desses
investimentos em disponibilidades. Assim, diferencas entre os
prazos de aquisicao, estocagem, recebimento das vendas e
pagamento aos fornecedores podem ampliar ou reduzir a

necessidade de recursos para financiar as operacoes.



Para empresas atuantes na comercializacao de produtos destinados
ao segmento meédico-hospitalar, essa dinamica merece atencao em
razao da necessidade de compatibilizar os recursos mantidos em
estoques, 0s valores a receber de clientes e 0os compromissos
assumidos com fornecedores e demais credores. Nesse sentido, a
administracao financeira contribui para compreender como as
decisdes relacionadas aos recursos de curto prazo repercutem sobre
a liquidez, o equilibrio financeiro e a capacidade de sustentacao das

atividades empresariais.

2.2. Demonstracoes Contabeis e Analise Econémico-Financeira

As demonstragdes contabeis constituem importantes instrumentos
para a compreensao da situacao patrimonial, financeira e
econdmica das organizacdes, uma vez que reunem informacodes
capazes de subsidiar a avaliacao do desempenho empresarial e o
processo de tomada de decisao. Sua analise permite identificar
alteracbes na composicao patrimonial, na estrutura de

financiamento e nos resultados obtidos ao longo do tempo.

Segundo ludicibus (2017), a analise das demonstracdes contabeis
possibilita transformar os dados apresentados nos relatorios
contabeis em informacdes Uteis para a avaliacao da situacao da
organizacao. Dessa forma, a interpretacao das demonstracdes
ultrapassa a simples observacao dos valores registrados, permitindo
estabelecer relacdes entre contas, periodos e aspectos relevantes da

estrutura econdmico-financeira da empresa.

Entre as demonstracdes utilizadas para a analise econdmico-
financeira, destacam-se o Balanco Patrimonial (BP) e a

Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE). O Balanco



Patrimonial evidencia a posicao patrimonial e financeira da
organizacao em determinado momento, apresentando a
composicao dos ativos, passivos e patrimdnio liquido. De acordo
com Marion (2019), sua analise permite observar como 0s recursos
estao aplicados e financiados, além de contribuir para a avaliagao da

estrutura de capital e da capacidade de pagamento da empresa.

A Demonstracao do Resultado do Exercicio, por sua vez, evidencia o
desempenho econdmico da organizagao durante determinado
periodo, apresentando as receitas, 0os custos, as despesas e o
resultado alcancado. Conforme ludicibus (2017), esse demonstrativo
fornece elementos para a avaliacao da geracao de resultados e do
desempenho econdbmico da empresa, permitindo compreender
como as atividades desenvolvidas contribuiram para a formacgao do

lucro ou prejuizo no exercicio.

Embora o BP e a DRE apresentem informacdes distintas, sua
interpretacdo conjunta possibilita uma visao mais ampla da
realidade econdmico-financeira da organizagao. Enquanto o
Balanco Patrimonial evidencia a posicao dos recursos e das
obrigacdes em determinada data, a DRE demonstra o desempenho
econdmico ocorrido ao longo de um periodo. Assim, uma analise
integrada permite relacionar a evolucao dos resultados a estrutura
patrimonial utilizada para sustenta-los, contribuindo para uma

compreensao mais consistente da situacao financeira empresarial.

Assaf Neto (2021) destaca que a analise financeira deve considerar
Nao apenas os resultados obtidos pela organizagdao, mas também
aspectos relacionados a liquidez, ao equilibrio financeiro e a
continuidade das operacdes. Nessa perspectiva, a interpretacao das

demonstracdes contabeis fornece a base para a identificacao de



tendéncias, desequiilibrios e alteracdes na estrutura financeira da

emipresa.

Para ampliar a capacidade de interpretacao das demonstracoes,
podem ser utilizadas técnicas como a analise vertical e a analise
horizontal. A analise vertical permite observar a participacao relativa
de cada conta dentro de determinada demonstracao, possibilitando
avaliar a composicao da estrutura patrimonial ou do resultado. Ja a
analise horizontal permite acompanhar a evolucao das contas ao
longo dos periodos analisados, evidenciando variacdes e tendéncias

no comportamento dos elementos patrimoniais e de resultado.

No presente estudo, essas técnicas assumiram relevancia por
possibilitarem a comparagcao das demonstragdes contabeis
referentes aos exercicios analisados e a identificacdo de mudancas
na composicao dos ativos, passivos, patrimoénio liquido, receitas,

custos e despesas.

A analise das demonstracdes contabeis, entretanto, ndo se encerra
na observacao isolada dos valores ou de suas variacdes. Para
aprofundar a avaliacao do desempenho e da estrutura financeira,
torna-se necessaria a utilizacao de indicadores que relacionem
diferentes elementos patrimoniais e de resultado. Dessa forma, a
analise do BP e da DRE fornece a base informacional para o calculo
e a Iinterpretacdao dos indicadores de liquidez, rentabilidade e

endividamento, abordados na secao seguinte.

2.3. Indicadores Econémico-Financeiros

Os indicadores econdmico-financeiros constituem instrumentos
utilizados para avaliar diferentes dimensdes da situacao financeira e

do desempenho das organizacdes. Calculados a partir das



informacdes apresentadas nas demonstracdes contabeis, esses
indicadores  permitem  estabelecer relacdes entre contas
patrimoniais e de resultado, contribuindo para uma interpretacao

mais ampla da realidade empresarial.

Segundo Assaf Neto (2021), a utilizacao de indicadores possibilita
avaliar aspectos como capacidade de pagamento, rentabilidade e
estrutura de capital, fornecendo informacdes relevantes para a
analise da situacao econdmico-financeira das organizagdes. Marion
(2019) acrescenta que a comparacao dos indicadores ao longo do
tempo permite identificar tendéncias e alteracdes no desempenho
empresarial, ampliando sua utilidade no processo de analise e

tomada de decisao.

Entretanto, a interpretacao dos indicadores nao deve ocorrer de
maneira isolada. Um indice individual pode revelar apenas uma
dimensao da situacdao empresarial, sendo necessaria sua analise
conjunta com outros indicadores, com as demonstracdes contabeis
e com as caracteristicas operacionais da organizacao. Dessa forma, a
analise econdmico-financeira permite observar simultaneamente a
capacidade de pagamento, a geracao de resultados e a forma de

financiamento das atividades.

2.3.1. Liquidez

Os indicadores de liquidez sao utilizados para avaliar a capacidade
da organizacao de cumprir suas obrigacdes financeiras,
especialmente aquelas exigiveis no curto prazo. Esses indices
estabelecem relacdes entre recursos e obrigacdes, possibilitando

verificar a existéncia de condicdes patrimoniais para o pagamento



dos compromissos assumidos com fornecedores, instituicdes

financeiras e demais credores.

De acordo com Assaf Neto (2021), a liquidez relaciona-se a
capacidade dos ativos de serem convertidos em recursos financeiros
para o cumprimento das obrigacdes da empresa. Nesse sentido, sua
analise contribui para avaliar a posicao financeira de curto prazo e
identificar possiveis desequilibrios entre recursos disponiveis e

compromissos assumidos.

Entre os indicadores previstos para a analise destacam-se a Liquidez
Corrente, a Liquidez Seca e a Liquidez Imediata. A Liquidez Corrente
relaciona o ativo circulante ao passivo circulante, buscando avaliar a
capacidade de cobertura das obrigacdes de curto prazo pelos
recursos classificados no ativo circulante. A Liquidez Seca apresenta
perspectiva mais restritiva ao excluir os estoques do calculo,
reduzindo a influéncia de ativos cuja conversao em recursos
financeiros depende da realizacao das vendas. A Liquidez Imediata,
por sua vez, considera os recursos de maior disponibilidade imediata

em relacao as obrigacdes de curto prazo.

A interpretacao desses indices, contudo, exige cautela. Um nivel
aparentemente favoravel de liquidez nao significa necessariamente
que a organizacao apresente equilibrio financeiro, pois parte dos
recursos do ativo circulante pode estar concentrada em estoques ou
contas a receber cuja conversao financeira ocorra em prazos

diferentes dos vencimentos das obrigacdes.

Essa relacao é particularmente relevante para o presente estudo,
pois permite relacionar a liquidez a dindmica do capital de giro e do

ciclo financeiro. Dessa forma, os indices de liquidez sao interpretados



NAao apenas como resultados numeéricos, mas em conjunto com o
comportamento dos estoques, das contas a receber, das obrigacdes

de curto prazo e das demais varidveis operacionais disponiveis.

2.3.2. Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade tém como finalidade avaliar a
capacidade da organizacao de gerar resultados econdmicos em
relacdo aos recursos utilizados em suas atividades. Sua analise
permite verificar o retorno proporcionado pelos ativos, pelo capital
investido ou pelos recursos dos proprietarios, contribuindo para a

compreensao da eficiéncia econdmica da organizacao.

Segundo Gitman (2010), a rentabilidade constitui uma importante
dimensao do desempenho empresarial, uma vez que permite
relacionar os resultados obtidos aos recursos empregados pela
organizacao. Assim, esses indicadores auxiliam na avaliacao da
capacidade da empresa de gerar retorno a partir de sua estrutura de

investimentos e financiamento.

Entre os indicadores inicialmente considerados estdao o Retorno
sobre o Ativo (ROA) e o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). O
ROA busca demonstrar a relacao entre o resultado obtido e os
recursos aplicados nos ativos da organizacao, permitindo avaliar a
eficiéncia econdmica na utilizagcao desses recursos. O ROE, por sua
vez, relaciona o resultado ao patrimoénio liquido, evidenciando o

retorno associado aos recursos proprios investidos na empresa.

Cardoso e Oliveira (2023) destacam que a utilizacdao conjunta de
diferentes indicadores de rentabilidade contribui para uma avaliacao
mais consistente do desempenho econdmico, reduzindo as

limitacdes decorrentes da interpretacao de uma uUnica medida.



E importante, entretanto, diferenciar rentabilidade de liquidez. Uma
organizacao pode apresentar resultado econdmico positivo e,
simultaneamente, enfrentar dificuldades para cumprir suas
obrigacdes de curto prazo, especialmente quando parte relevante
dos recursos permanece comprometida com estoques ou valores a
receber. Dessa forma, a analise da rentabilidade deve ser realizada
em conjunto com a liquidez, a estrutura de financiamento e a
dinamica do capital de giro com base em Gitman (2010) e Brigham e

Ehrhardt (2016).

Essa interpretacao integrada € especialmente importante nesta
pesquisa, pois o objetivo nao consiste apenas em verificar se a
organizacao apresentou resultados positivos, mas compreender
como o desempenho econdmico se relacionou com a estrutura
financeira e com as necessidades decorrentes do financiamento de

suas operacgoes.

2.3.3. Estrutura de Capital e Endividamento

A estrutura de capital refere-se a composicao das fontes utilizadas
pela organizacao para financiar seus ativos e suas atividades,
envolvendo recursos proprios e recursos de terceiros. A forma como
essas fontes se combina interfere na exposicao financeira da
empresa, em sua capacidade de expansao e na necessidade de

cumprimento de obrigacdes financeiras ao longo do tempo.

Segundo Brigham e Ehrhardt (2016), a estrutura de capital
representa a combinacao entre capital proprio e capital de terceiros
utilizada no financiamento das atividades empresariais. A definicao
dessa composicao envolve decisdes relacionadas ao custo, ao risco e

ao retorno associados as diferentes fontes de recursos.



Os indicadores de endividamento permitem avaliar o grau de
utilizacao de recursos de terceiros e a composi¢cao das obrigacdes da
empresa. Entre os indicadores considerados neste estudo
encontram-se o Endividamento Geral (EGC) e a Composicao do
Endividamento (CE). O Endividamento Geral relaciona o Passivo
Exigivel ao Ativo Total, permitindo identificar a proporcao dos ativos
financiada por obrigacdées com terceiros. A Composicao do
Endividamento, por sua vez, relaciona o Passivo Circulante ao
Passivo Exigivel, possibilitando identificar a parcela das obrigacdes

concentrada no curto prazo.

A anadlise desses indicadores torna-se especialmente relevante
qguando relacionada a liquidez e ao capital de giro. Uma estrutura
com elevada concentracao de obrigagdes no curto prazo pode
aumentar a pressao financeira sobre a organizacao, principalmente
quando o prazo de realizacao de estoques e contas a receber nao
acompanha o vencimento dessas obrigacdes. Dessa maneira, nao
apenas o volume do endividamento, mas também sua composicao

temporal deve ser considerada na avaliacao da situacao financeira.

Assaf Neto (2021) destaca que niveis elevados de endividamento
podem ampliar a exposicao da empresa ao risco financeiro,
enquanto a utilizacdao de capital de terceiros também pode integrar
estratégias de financiamento e crescimento. Assim, o
endividamento ndao deve ser interpretado de forma automatica
como uma condicao negativa, sendo necessario avaliar sua
mMagnitude, composicao e relacao com a capacidade financeira da

organizacao.

A relacdao entre endividamento e crescimento também merece

atencao no contexto desta pesquisa. O crescimento das operacdes



pode exigir maior investimento em estoques, contas a receber e
demais ativos relacionados ao ciclo operacional, elevando

simultaneamente a necessidade de financiamento.

Para uma empresa atuante na comercializacdao de produtos
destinados ao segmento meédico-hospitalar, essa analise permite
verificar como as obrigacdes exigiveis participam do financiamento
dos ativos e como se distribuem entre o curto e o longo prazo. A
estrutura de endividamento &, portanto, examinada em conjunto
com a liquidez, a Necessidade de Capital de Giro e o Saldo de

Tesouraria, aprofundados nas secoes seguintes.

2.4. Gestao do Capital de Giro e Equilibrio Financeiro

A gestao do capital de giro constitui uma das dimensdes centrais da
administracao financeira, uma vez que esta diretamente relacionada
a manutencao das operacdes cotidianas da empresa e a capacidade
de cumprimento de suas obrigacdes de curto prazo. Segundo
Gitman (2010), a administracao do capital de giro envolve a gestao
dos ativos e passivos circulantes, buscando conciliar liquidez e

rentabilidade na utilizacao dos recursos empresariais.

Brigham e Ehrhardt (2016) destacam que as decisdes relacionadas
ao capital de giro exercem influéncia sobre o risco financeiro e sobre
as necessidades de financiamento das operacdes. Nesse sentido, a
gestao dos recursos de curto prazo assume relevancia para a
continuidade das atividades empresariais, especialmente quando ha
diferencas entre os prazos de aquisicao de mercadorias, estocagem,

vendas, recebimentos e pagamentos.

O capital de giro esta relacionado aos recursos necessarios para

sustentar o funcionamento da empresa durante o intervalo existente



entre os desembolsos decorrentes das operacdes e o recebimento
dos valores provenientes das vendas. Nesse processo, contas como
estoques, clientes, fornecedores e demais elementos operacionais
de curto prazo exercem papel relevante, pois influenciam o volume
de recursos que permanece comprometido antes de retornar a

organizacao.

Para empresas atuantes na comercializacao de produtos destinados
ao segmento médico-hospitalar, essa dindamica torna-se
especialmente importante em razao da necessidade de financiar
estoques e vendas realizadas a prazo, enquanto sao administradas
simultaneamente as obrigacdées com fornecedores e demais
credores. Dessa forma, o equilibrio financeiro depende nao apenas
da existéncia de ativos circulantes, mas também da compatibilidade
entre as necessidades geradas pelas operacdes e as fontes utilizadas

para financia-las.

2.4.1. Capital de Giro Liquido (CGL)

O Capital de Giro Liquido (CGL) corresponde a diferenca entre o
Ativo Circulante e o Passivo Circulante, constituindo uma medida da
posicao financeira de curto prazo da organizacao. Sua expressao

pode ser representada da seguinte forma:

CGL = Ativo Circulante - Passivo Circulante

De acordo com Assaf Neto (2021), o CGL permite avaliar a parcela de
recursos de longo prazo direcionada ao financiamento dos ativos
circulantes. Quando o resultado é positivo, parte dos recursos
permanentes encontra-se aplicada em ativos de curto prazo,
podendo representar uma margem financeira para sustentacao das

operacdes. Quando negativo, pode indicar maior utilizacao de



obrigacdées de curto prazo no financiamento da estrutura

patrimonial.

Brigham e Ehrhardt (2016) ressaltam a importancia da manutencao
de niveis adequados de recursos circulantes para a continuidade
operacional, uma vez que a insuficiéncia de recursos de curto prazo

pode ampliar a exposicao da empresa a dificuldades financeiras.

Entretanto, o CGL ndao deve ser analisado isoladamente. Uma
organizacao pode apresentar resultado positivo e, ainda assim,
enfrentar dificuldades financeiras caso parte significativa de seus
recursos esteja concentrada em estoques ou contas a receber com
baixa velocidade de realizacao. Conforme Assaf Neto (2021), a
avaliacao do equilibrio financeiro exige a consideracao nao apenas
do CGL, mas também das necessidades decorrentes das operacdes

e da dindmica do ciclo financeiro.

Assim, o Capital de Giro Liquido constitui uma medida inicial da
situacao financeira de curto prazo, cuja interpretacao deve ser
complementada pela analise da Necessidade de Capital de Giro e do

Saldo de Tesouraria.

2.4.2. Necessidade de Capital de Giro (NCG)

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) representa o volume de
recursos demandados pelas atividades operacionais da organizacao
em funcao do intervalo existente entre os investimentos realizados
no ciclo operacional e as fontes espontaneas de financiamento

originadas pelas proprias operacoes.

Segundo Assaf Neto (2021), a NCG esta relacionada principalmente

aos niveis de estoques, aos prazos concedidos aos clientes e aos



prazos obtidos junto aos fornecedores. Quanto maior o periodo
entre os desembolsos realizados pela empresa e os recebimentos
provenientes das vendas, maior tende a ser a necessidade de

recursos para financiar as operacoes.

A NCG pode ser expressa pela diferenca entre o Ativo Circulante
Operacional e o Passivo Circulante Operacional, conforme a seguinte

relacao:

NCG = Ativo Circulante Operacional - Passivo Circulante

Operacional

O Ativo Circulante Operacional compreende as contas diretamente
vinculadas a atividade da organizacao, como estoques e valores a
receber decorrentes das vendas. O Passivo Circulante Operacional,
por sua vez, redne obrigacdes espontaneamente associadas as
operacoes, como fornecedores e outras contas operacionais de curto

prazo.

Essa classificacao permite distinguir as contas relacionadas ao ciclo
operacional das contas de natureza predominantemente financeira,
possibilitando mensurar de maneira mais especifica 0os recursos

necessarios ao financiamento das atividades correntes.

Quando os investimentos realizados nas contas operacionais do
ativo superam o financiamento espontaneo proporcionado pelas
contas operacionais do passivo, a empresa apresenta necessidade
positiva de capital de giro. Nessas situagdes, torna-se necessario
utilizar recursos proprios, fontes de longo prazo ou financiamentos

de curto prazo para complementar o financiamento das operagoes.



Tenani (2021) relaciona a gestao do capital de giro as necessidades
de financiamento empresarial, destacando que maiores exigéncias
de recursos operacionais podem ampliar a dependéncia de fontes
externas. Kurowski (2024), por sua vez, evidencia a relevancia da
eficiéncia na administracao do capital de giro para a preservacao da

liquidez e da capacidade operacional das empresas.

Nesse contexto, o crescimento das atividades também pode
produzir efeitos sobre a NCG. O aumento das vendas pode exigir
simultaneamente maiores volumes de estoques e de contas a
receber. Caso essas aplicagdes crescam em ritmo superior as fontes
espontaneas de financiamento, a necessidade adicional de recursos

tende a aumentar.

A distincao entre contas operacionais e financeiras também deve
considerar a origem e a finalidade das obrigacdes registradas no
Passivo Circulante. Enquanto os passivos operacionais decorrem
diretamente das atividades habituais da organizacao, como as
obrigacdes com fornecedores, os passivos de natureza financeira ou
Nao operacional compreendem compromissos que nao se originam
diretamente do ciclo de compras, estocagem e comercializacao.
Nesse contexto, os dividendos a pagar, decorrentes da destinacao
dos resultados aos soécios, nao constituem financiamento
operacional espontaneo, podendo ser classificados entre as
obrigacdes circulantes nao operacionais na analise dinamica do
capital de giro. Essa distincao permite avaliar a NCG sem incorporar
obrigacbes que nao estao diretamente relacionadas ao

financiamento das atividades operacionais.

2.4.3. Saldo de Tesouraria



O Saldo de Tesouraria (ST) complementa a analise do capital de giro
ao demonstrar a relacao entre o Capital de Giro Liquido e a
Necessidade de Capital de Giro. Sua determinacao pode ser

representada pela seguinte expressao:

ST = CGL - NCG

Segundo Assaf Neto (2021), o Saldo de Tesouraria possibilita avaliar se
0os recursos disponiveis sao suficientes para financiar as
necessidades decorrentes das atividades operacionais da
organizacao, contribuindo para a identificacao de situacdes de

equilibrio ou desequilibrio financeiro.

Quando o Saldo de Tesouraria apresenta valor positivo, o Capital de
Giro Liquido € superior a Necessidade de Capital de Giro, indicando a
existéncia de uma margem financeira apds o financiamento das
necessidades operacionais. Em contrapartida, um saldo negativo
indica que a necessidade operacional supera os recursos disponiveis
para financia-la, podendo exigir a utilizacao de fontes financeiras

adicionais de curto prazo.

A interpretacao do Saldo de Tesouraria deve considerar também sua
evolucao ao longo do tempo. Nesse sentido, mais do que observar
apenas resultados positivos ou negativos em determinado exercicio,
torna-se importante verificar a tendéncia apresentada pelo

indicador e sua relacao com o comportamento do CGL e da NCGC.

A analise conjunta do Capital de Giro Liquido, da Necessidade de
Capital de Giro e do Saldo de Tesouraria permite uma compreensao
mais abrangente da estrutura financeira de curto prazo, pois

evidencia simultaneamente os recursos disponiveis, as necessidades



geradas pelas operacdes e a suficiéncia das fontes utilizadas para

financia-las.

2.4.4. Capital de Giro, Liquidez e Sustentabilidade Operacional

A analise do capital de giro deve ser realizada de maneira integrada
a liquidez e a estrutura de financiamento da empresa. Enquanto os
indicadores tradicionais de liquidez permitem estabelecer relacdes
entre grupos patrimoniais, a analise do CGL, da NCG e do Saldo de
Tesouraria possibilita compreender de forma mais detalhada como
0s recursos de curto prazo estao comprometidos nas operacdes e

COMoO essas necessidades estao sendo financiadas.

Segundo Gitman (2010), a gestao dos ativos e passivos circulantes
envolve um equilibrio entre liquidez e rentabilidade. A manutencao
de recursos insuficientes pode elevar o risco financeiro, enquanto
niveis excessivos de recursos aplicados em ativos de curto prazo

podem reduzir a eficiéncia na utilizacao do capital.

A relacdao entre crescimento empresarial e capital de giro também
merece atencao. O aumento do volume de operacdes pode exigir
Maior investimento em estoques, contas a receber e demais ativos
operacionais. Tenani (2021) e Kurowski (2024) destacam a relevancia
da gestao dessas necessidades financeiras diante da expansao das

atividades empresariais.

Dessa forma, o crescimento das receitas e a obteng¢ao de resultados
econdmicos positivos nao significam, necessariamente, melhoria
imediata da situacao financeira. Caso o crescimento das operacoes
exija um volume maior de recursos antes da conversao das vendas

em disponibilidades, a organizacao pode apresentar aumento da



Necessidade de Capital de Giro e maior dependéncia de fontes de

financiamento.

No contexto desta pesquisa, a analise conjunta do CGL, da NCG e do
Saldo de Tesouraria permite avaliar a forma como a estrutura
financeira da organizagcao se relacionou com as nhecessidades
geradas por suas atividades ao longo do periodo analisado. Esses
elementos possibilitam identificar alteracdes na posicao financeira
de curto prazo e observar sua relagao com a liquidez e com a

capacidade de manutencgao das operagoes.

Neste estudo, a sustentabilidade operacional € compreendida como
a capacidade da organizagao de manter suas atividades de maneira
financeiramente equilibrada, dispondo de recursos e fontes de
financiamento compativeis com as necessidades produzidas pelo
seu ciclo operacional. Assim, a analise do capital de giro contribui
para compreender a relacao entre liquidez, financiamento das

operacoes e continuidade das atividades empresariais.

2.5. Ciclo Operacional, Ciclo Financeiro e Sustentabilidade

Operacional

A sustentabilidade operacional das organizacdes esta relacionada
Nnao apenas a capacidade de obtencao de resultados econdmicos
positivos, mas também a eficiéncia na administracao dos recursos
necessarios a manutencao das atividades. Nesse contexto, a analise
dos ciclos operacional e financeiro permite compreender o periodo
durante o qual 0s recursos permanecem comprometidos nas
operacdes e as necessidades de financiamento decorrentes desse

processo.



Segundo Assaf Neto (2021), a analise dos ciclos empresariais permite
avaliar o tempo necessario para que o0s recursos aplicados nas
operacdes retornem a organizacao, contribuindo para a
compreensao da dinamica do capital de giro e do equilibrio
financeiro. Dessa forma, a duracao dos periodos de estocagem,
recebimento e pagamento interfere na quantidade de recursos que

a empresa necessita manter para financiar suas atividades.

A compreensao desses ciclos complementa a analise do Capital de
Giro Liquido (CGL), da Necessidade de Capital de Giro (NCG) e do
Saldo de Tesouraria, uma vez que permite identificar fatores
operacionais associados as alteracdes nas necessidades financeiras
de curto prazo. Assim, os ciclos operacional e financeiro constituem
instrumentos relevantes para avaliar a relacao entre as atividades da
empresa, sua liquidez e a capacidade de sustentar financeiramente

suas operacoes.

2.5.1. Ciclo Operacional

O ciclo operacional corresponde ao periodo compreendido entre a
aquisicao das mercadorias destinadas a comercializacao e o efetivo
recebimento das vendas realizadas. Dessa forma, representa o
tempo durante o qual os recursos percorrem as diferentes etapas da

atividade comercial até retornarem a organizacao.

De acordo com Assaf Neto (2021), o ciclo operacional € composto
pelo Prazo Médio de Estocagem (PME) e pelo Prazo Médio de
Recebimento (PMR). O PME representa o periodo médio em que as
mercadorias permanecem em  estoque antes de sua

comercializacao, enquanto o PMR corresponde ao intervalo médio



entre a realizacao das vendas e o recebimento dos valores dos

clientes.

A relacao entre esses prazos permite representar o ciclo operacional

da seguinte forma:

Ciclo Operacional = PME + PMR

O Prazo Médio de Estocagem permite avaliar a velocidade de
renovacao dos estoques e o periodo durante o qual os recursos
permanecem aplicados nas mercadorias. Quanto maior esse prazo,
maior tende a ser o periodo de permanéncia dos recursos no

estoque antes de sua conversao em vendas.

O Prazo Médio de Recebimento, por sua vez, evidencia o tempo
médio necessario para que as vendas realizadas a prazo sejam
convertidas em recursos financeiros. Assim, mesmo apos a saida da
mercadoria do estoque, 0S recursos permanecem comprometidos

na operagao até que ocorra o efetivo recebimento do cliente.

Gitman (2010) relaciona ciclos operacionais mais extensos a maiores
necessidades de recursos para sustentar as atividades correntes,
principalmente quando a empresa mantém elevados niveis de
estoque ou concede prazos mais longos aos clientes. Brigham e
Ehrhardt (2016) destacam que a reducao do tempo necessario para o
retorno dos recursos aplicados nas operacdes pode contribuir para
diminuir as necessidades de financiamento das atividades de curto

prazo.

Dessa forma, a analise do ciclo operacional possibilita identificar
quanto tempo, em média, 0s recursos permanecem comprometidos

desde a aquisicao das mercadorias até o recebimento das vendas,



oferecendo elementos para compreender a dinamica do capital de

giro da organizacao.

2.5.2. Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro, também denominado ciclo de conversao de caixa,
corresponde ao periodo durante o qual os recursos financeiros
permanecem efetivamente comprometidos nas operacdes da
empresa. Diferentemente do ciclo operacional, sua determinacao
considera o prazo de financiamento proporcionado pelos
fornecedores e por outras obrigacdes operacionais relacionadas as

compras.

Segundo Assaf Neto (2021), o ciclo financeiro pode ser obtido pela
diferenca entre o ciclo operacional e o Prazo Médio de Pagamento
(PMP), representando o intervalo durante o qual a organizacao
necessita financiar suas operagdes com recursos proprios ou

provenientes de terceiros.

Considerando que o ciclo operacional corresponde a soma do PME e
do PMR, o ciclo financeiro pode ser representado pela seguinte

expressao:

Ciclo Financeiro = PME + PMR - PMP

O Prazo Médio de Pagamento representa o periodo médio
disponivel para o pagamento das obrigacdes relacionadas as
compras realizadas pela empresa. Dessa maneira, quanto maior o
prazo obtido junto aos fornecedores, menor tende a ser, mantidas as
demais condicdes, o periodo durante o qual a organizacao precisa

utilizar outras fontes de recursos para financiar seu ciclo operacional.



Em contrapartida, aumentos no Prazo Médio de Estocagem ou no
Prazo Médio de Recebimento tendem a prolongar o ciclo financeiro,
mantendo o0s recursos comprometidos nas operacdes por um
periodo maior. Nessas condicdes, a organizacao pode necessitar de
maior volume de capital de giro para financiar suas atividades até

gue ocorra o recebimento das vendas.

Assaf Neto (2021) relaciona ciclos financeiros mais extensos ao
aumento das necessidades de financiamento das operacoes.
Gitman (2010) também destaca a relevancia da administracao do
ciclo de conversao de caixa para a manutencao da liquidez
empresarial, enquanto Brigham e Ehrhardt (2016) associam a
reducao do intervalo entre desembolsos e recebimentos a maior

eficiéncia na gestao financeira.

A analise do ciclo financeiro também apresenta relacao direta com a
Necessidade de Capital de Giro. Quanto maior o intervalo entre os
pagamentos realizados e os recebimentos provenientes das vendas,
maior tende a ser o periodo em qQue a organizacao necessita
financiar suas atividades. Assim, a evolucao do ciclo financeiro pode
contribuir para explicar alteracdes observadas na NCG e na posicao

de liguidez da empresa.

No contexto deste estudo, a comparacao do PME, PMR e PMP ao
longo dos exercicios analisados permitira observar alteracdées na
dinamica operacional da organizacao e verificar como essas
mudancas se relacionaram com o comportamento do capital de

giro e da liquidez.

2.5.3. Especificidades da Comercializacao no Segmento Médico-

Hospitalar



A analise do ciclo financeiro deve considerar as caracteristicas da
atividade desenvolvida pela organizagao, uma vez que 0s prazos de
estocagem, recebimento e pagamento podem variar de acordo com
a natureza das operacodes, as condicdes comerciais estabelecidas e o

perfil dos clientes e fornecedores.

No caso da organizacao objeto deste estudo, sua atuacao esta
relacionada a comercializacao de produtos destinados ao segmento
meédico-hospitalar. Dessa forma, a analise financeira deve considerar
principalmente a dinamica dos estoques de mercadorias, das contas
a receber provenientes das vendas e das obrigacdes assumidas com
fornecedores, pois esses elementos participam diretamente da

formacao do ciclo operacional e da Necessidade de Capital de Giro.

A manutencao de estoques representa uma aplicacao de recursos
necessaria a atividade comercial, porém o periodo de permanéncia
das mercadorias antes da venda influencia diretamente o volume de
capital comprometido nas operacdes. Quanto maior o prazo de
estocagem, maior tende a ser o intervalo entre a aquisicao dos
produtos e sua conversao em vendas, podendo ampliar a

necessidade de financiamento do ciclo operacional.

Da mesma forma, as condi¢cdes de venda estabelecidas com os
clientes interferem no Prazo Médio de Recebimento. A concessao de
prazos mais extensos pode favorecer as relacdes comerciais, mas
também prolonga o periodo durante o qual o0s recursos
permanecem registrados em contas a receber. Em contrapartida, os
prazos negociados com fornecedores representam uma fonte de
financiamento espontaneo das operacdes e podem contribuir para
reduzir o intervalo financeiro existente entre os desembolsos e os

recebimentos.



Lucena (2022), ao analisar empresas do ramo de servicos meédicos e
hospitalares, discutiu a relevancia dos prazos de recebimento e da
composicao do endividamento para a situacao financeira das
organizacdes do setor. Embora o objeto do presente estudo seja
uma empresa comercializadora de produtos, e nao uma prestadora
de servicos hospitalares, essa discussao contribui para evidenciar a
importancia de considerar as particularidades das relacdes
comerciais estabelecidas com organizacdes inseridas no mercado

meédico-hospitalar.

Nesse sentido, a avaliagcao dos prazos médios permite compreender
como a dinamica comercial da organizacao se relaciona com suas
necessidades financeiras. O equilibrio entre o tempo de
permanéncia das mercadorias em estoque, o prazo concedido aos
clientes e o prazo obtido junto aos fornecedores pode reduzir ou
ampliar o periodo em que recursos proprios ou de terceiros

precisam ser utilizados para financiar as operacoes.

A analise conjunta desses elementos torna-se especialmente
relevante diante do crescimento das atividades empresariais. A
expansao das vendas pode exigir aumento dos estoques e das
contas a receber, elevando o volume de recursos comprometidos no
ciclo operacional. Caso as fontes espontaneas de financiamento nao
crescam na mesma proporcao, a organizacao pode apresentar
aumento da Necessidade de Capital de Giro e maior pressao sobre

sua liquidez.

Dessa forma, a analise dos ciclos operacional e financeiro fornece
elementos para compreender a relacao entre as caracteristicas das
operacdes comercials, a gestao do capital de giro e a

sustentabilidade operacional. Ao considerar conjuntamente PME,



PMR, PMP, CGL, NCG, Saldo de Tesouraria e indicadores de liquidez,
torna-se possivel construir uma avaliacdao integrada da dinamica
financeira da organizacao e de sua capacidade de sustentar as

atividades ao longo do periodo analisado.

3. METODOLOGIA

A metodologia deste estudo foi definida com o objetivo de
estabelecer os procedimentos empregados na analise da gestao do
capital de giro, da liquidez e da sustentabilidade operacional de uma
empresa atuante no segmento médico-hospitalar. Conforme Siena
et al. (2024), a definicao dos procedimentos metodoldgicos permite
organizar sistematicamente as etapas da investigacao, contribuindo

para o rigor e a confiabilidade da pesquisa.

3.1. Classificacao da Pesquisa

Quanto a natureza, a pesquisa foi classificada como aplicada, uma
vez que Dbuscou produzir conhecimentos direcionados a
compreensao de uma situagdao organizacional concreta, com
aplicacao dos conceitos da administracao financeira a realidade da
empresa analisada. Segundo Siena et al. (2024), a pesquisa aplicada
caracteriza-se pela utilizacao do conhecimento cientifico na analise

de problemas especificos encontrados na realidade.

Em relacdo a abordagem, o estudo foi classificado como
predominantemente quantitativo, pois utilizou dados econdmico-
financeiros extraidos das demonstracdes contabeis da organizacao,
submetidos a calculos, comparacdes e analises de indicadores

financeiros.



Quanto aos objetivos, a pesquisa foi caracterizada como descritiva,
visto que buscou identificar, mensurar e analisar as caracteristicas
econdmico-financeiras da organizacao, sem interferéncia direta

sobre as variadveis estudadas.

Quanto aos procedimentos, foram utilizadas a pesquisa documental
e o0 estudo de caso. A pesquisa documental foi empregada em razao
da utilizacao de documentos econdmico-financeiros da organizacao,
especialmente o Balanco Patrimonial e a Demonstracao do
Resultado do Exercicio. O estudo de caso possibilitou a analise
aprofundada da realidade financeira de uma uUnica organizagao,

considerando suas caracteristicas especificas.

3.2. Definicao do Universo e Selecao da Amostra

O universo da pesquisa compreendeu as informacdes econémico-
financeiras de uma empresa privada atuante na comercializacao de
produtos destinados ao segmento médico-hospitalar. A identidade
da organizacao foi preservada em razao da confidencialidade das
informacdes estratégicas e econdmico-financeiras utilizadas no

estudo.

A empresa foi selecionada de forma intencional e por acessibilidade,
considerando a autorizacao para utilizacao dos dados, a
disponibilidade das informacdes necessarias ao desenvolvimento da

pesquisa e sua adequacao ao problema investigado.

A amostra documental foi composta pelas demonstracdes contabeis
disponibilizadas pela organizacao, especialmente pelo Balanco
Patrimonial e pela Demonstracao do Resultado do Exercicio

referentes aos exercicios de 2023, 2024 e 2025.



3.3. Coleta de Dados

A coleta de dados foi realizada por meio de pesquisa documental,
utilizando as demonstracdes contabeis disponibilizadas pela
organizacao estudada. Foram utilizados principalmente os Balancos
Patrimoniais e as Demonstracdes do Resultado do Exercicio

correspondentes ao periodo analisado.

Os dados foram extraidos dos documentos contabeis e organizados
em planilhas eletrénicas, possibilitando sua sistematizacao,

padronizacao e preparacao para as etapas posteriores de analise.

A utilizacao das informacdes econdmico-financeiras ocorreu
mediante autorizacao da organizacao, sendo preservadas sua
identidade e quaisquer informacdes capazes de permitir sua
identificacao. Os dados foram utilizados exclusivamente para fins

académicos.

3.4. Tratamento e Andlise dos Dados

Apos a coleta, os dados foram organizados em planilhas eletrénicas
e submetidos a técnicas de analise das demonstracdes contabeis.
Inicialmente, foram realizadas as analises vertical e horizontal do
Balanco Patrimonial e da Demonstracao do Resultado do Exercicio.
A analise vertical foi utilizada para verificar a participacao relativa das
contas na estrutura patrimonial e de resultados, enquanto a analise
horizontal permitiu observar sua evolucao ao longo dos exercicios

analisados.

Em seguida, foram calculados indicadores de liquidez, rentabilidade
e endividamento, selecionados de acordo com os objetivos da

pesquisa e com a disponibilidade das informacdes contabeis. Os



indicadores de liquidez foram utilizados para avaliar a cobertura das
obrigacdes pelos recursos disponiveis e realizaveis; os indicadores de
rentabilidade permitiram analisar o desempenho econdmico da
organizacao; e os indicadores de endividamento, representados pelo
Endividamento Geral (EG) e pela Composicao do Endividamento
(CE), foram empregados para avaliar a participacao das obrigacoes
exigiveis no financiamento dos ativos e sua distribuicao entre o

curto e o longo prazo.

A analise do capital de giro compreendeu o calculo do Capital de
Giro Liquido (CGL), da Necessidade de Capital de Giro (NCG) e do
Saldo de Tesouraria (ST). O CGL foi determinado pela diferenca entre
o Ativo Circulante e o Passivo Circulante, permitindo identificar a
parcela dos recursos circulantes que excede as obrigacdes exigiveis

Nno curto prazo.

Para a determinacao da NCG, as contas do Ativo e do Passivo
Circulantes foram reclassificadas de acordo com sua natureza
operacional ou financeira. O Ativo Circulante Operacional (ACO)
compreendeu o0s estoques e o0s créditos registrados na estrutura
circulante, incluindo valores a receber de clientes e tributos a
recuperar. O Passivo Circulante Operacional (PCO) foi composto
pelas obrigacdes com fornecedores comerciais e pelos
COMPromissos trabalhistas, previdenciarios e tributarios

relacionados as atividades da organizacao.

A Necessidade de Capital de Giro foi calculada pela diferenca entre o
Ativo Circulante Operacional e o Passivo Circulante Operacional
(NCG = ACO - PCO). Esse procedimento permitiu identificar o

volume de recursos aplicado nas atividades operacionais que nao foi



financiado diretamente pelas obrigacdes decorrentes dessas

atividades.

As disponibilidades, representadas pelos saldos de caixa, bancos e
aplicacées financeiras, foram classificadas como Ativo Circulante
Financeiro. No Passivo Circulante Financeiro, foram consideradas as
obrigacdes de curto prazo nao classificadas como operacionais.
Especificamente em 2025, foram incluidos R$ 2.500.000,00 em
dividendos a pagar, decorrentes da destinacdao de resultados
acumulados. Essa classificacao foi adotada em razao da natureza
nao operacional da obrigacao, distinguindo-a dos compromissos
diretamente relacionados ao ciclo de compras, comercializacao e

recebimento.

O Saldo de Tesouraria foi determinado pela diferenca entre o CGL e a
NCG (ST = CGL - NCQ), sendo também verificado pela diferenca
entre os ativos e passivos circulantes financeiros. Dessa forma, o
indicador permitiu avaliar a posicdo de tesouraria apods a
consideracao dos recursos comprometidos nas atividades

operacionais e das obrigacdes financeiras de curto prazo.

Ressalta-se que, no exercicio de 2025, o reconhecimento dos
dividendos a pagar influenciou a composicao do Passivo Circulante
Financeiro e, consequentemente, o resultado do Saldo de Tesouraria.
Assim, sua interpretacao considerou a natureza dessas obrigacdes,
diferenciando os compromissos decorrentes da distribuicao de
resultados daqueles relacionados ao financiamento bancario e as

operacdes comerciais.

Os indicadores CGL, NCG e ST foram apurados em valores

monetarios e posteriormente relacionados ao Ativo Total de cada



exercicio, permitindo avaliar sua representatividade na estrutura

patrimonial e comparar sua evolucao entre 2023 e 2025.

Também foram analisados os prazos médios de estocagem,
recebimento e pagamento, utilizados para mensurar os ciclos
operacional e financeiro da organizacdo. Para esses calculos, foi
adotado o ano comercial de 360 dias, considerando os saldos
meédios das contas patrimoniais pertinentes e as informacdes da

Demonstracao do Resultado do Exercicio.

O Prazo Médio de Estocagem (PME) foi calculado pela relacao entre
o0 estoque médio e o Custo das Mercadorias Vendidas, multiplicada
por 360. O Prazo Médio de Pagamento (PMP) foi determinado pela
relacao entre o saldo médio de fornecedores e as compras
estimadas do periodo, também multiplicada por 360. As compras
foram estimadas a partir do Custo das Mercadorias Vendidas,

ajustado pela variacao dos estoques.

Para o calculo do Prazo Médio de Recebimento (PMR), foram
considerados os saldos registrados na conta contabil denominada
“‘Outros a Receber”, correspondente exclusivamente aos valores de
vendas a prazo ainda nao recebidos dos clientes. Diante da
indisponibilidade de informacdes segregadas sobre o volume anual
de vendas a prazo, utilizou-se a Receita Liquida de Vendas como
aproximacao no denominador do indicador. Dessa forma, o PMR foi
interpretado como uma estimativa do prazo médio de recebimento,

considerando as limitacdes da base de dados disponivel.

O Ciclo Operacional foi determinado pela soma do PME e do PMR,
enquanto o Ciclo Financeiro foi calculado pela diferenca entre o

Ciclo Operacional e o PMP. Esses indicadores permitiram examinar o



periodo durante o qual os recursos permaneceram comprometidos
nas atividades operacionais, considerando os prazos de estocagem,

recebimento e pagamento.

Os resultados obtidos foram comparados entre o0s exercicios
analisados, buscando identificar tendéncias e variacdes na estrutura
patrimonial, no desempenho econdmico-financeiro, na necessidade
de capital de giro e nos ciclos operacional e financeiro.
Posteriormente, foram interpretados de maneira integrada e
confrontados com a fundamentacao tedrica, com o objetivo de
compreender a relacao entre a dinamica do capital de giro, a

liguidez e a sustentabilidade operacional da organizacao.

3.5. Etapas da Pesquisa

A pesquisa foi desenvolvida em etapas sucessivas e inter-
relacionadas. Na primeira etapa, foi realizado o levantamento
bibliografico sobre administracao financeira, analise das
demonstracdes contabeis, indicadores econdmico-financeiros,
gestao do capital de giro e ciclos operacional e financeiro, utilizando

livros, artigos cientificos, dissertacdes e teses relacionados ao tema.

Na segunda etapa, foi realizada a coleta dos dados organizacionais
por meio das demonstracdes contabeis disponibilizadas pela
empresa. Na terceira etapa, os dados foram organizados em
planilhas eletrénicas, possibilitando sua sistematizagao e preparag¢ao

para analise.

Na quarta etapa, foram realizadas as analises vertical e horizontal
das demonstracdes contabeis, o calculo dos indicadores econdmico-
financeiros e a avaliacao das variaveis relacionadas ao capital de giro

e ao ciclo financeiro.



Por fim, na quinta etapa, os resultados foram interpretados e
confrontados com a fundamentacao tedrica, permitindo a
elaboracao das conclusées da pesquisa e a identificacdao dos
principais aspectos relacionados a liquidez, ao equilibrio financeiro e

a sustentabilidade operacional da organizacao.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. Andlise das Demonstragcoes Contabeis

A analise das demonstracdes contabeis da empresa objeto do
estudo compreendeu os exercicios de 2023 a 2025, considerando as
informacdes apresentadas no Balanco Patrimonial (BP) e na
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE). Por meio das
analises vertical e horizontal, buscou-se identificar as principais
alteracdes na estrutura patrimonial e no desempenho econémico da
organizacao, estabelecendo uma base para a interpretacao dos
indicadores econdmico-financeiros e para a compreensao da

dinamica do capital de giro ao longo do periodo investigado.

4.1.1. Analise do Balan¢o Patrimonial

A analise do Balanco Patrimonial evidenciou alteracdées na
composi¢cao dos ativos e na estrutura de financiamento da empresa
entre 2023 e 2025. A Tabela 1 apresenta os resultados da analise
vertical, permitindo identificar a participacao relativa dos principais
grupos patrimoniais em cada exercicio, enquanto a Tabela 2
contempla a analise horizontal, destinada a avaliagao das variacdes

ocorridas ao longo do periodo.

Tabela 1. Anadlise vertical do Balanco Patrimonial (2023-2025)

Participacao percentual em relagcao ao Ativo Total de cada exercicio.



Contas patrimoniais 2023 2024 2025
Ativo Circulante 91,76% 90,76% 90,67%
Disponibilidades 11,20% 1,14% 7,51%
Créditos e outros valores a 3496% 27.53% 30,86%
receber?
Estoques 45,61% 52,09% 52,30%
Ativo Nao Circulante 8,24% 9,24% 9,33%
Ativo Total 100,00% 100,00% 100,00%
Passivo Circulante 7,44% 7,20% 28,12%
Fornecedores comerciais 6,75% 5,92% 5,32%
Dividendos a pagar — curto prazo — — 21,95%
Passivo Nao Circulante 0,00% 0,00% 43,89%
Dividendos a pagar — longo prazo — — 43,89%
Patriménio Liquido 92,56% 92,80% 27,99%
Passivo Total + Patrimonio 100,00% 100,00% 100,00%
Liquido

Fonte: Elaborado pela autora com base nas demonstracdes

contabeis da empresa (2023-2025).

1 Inclui os créditos comerciais e os valores tributarios a recuperar,
conforme a classificacao contabil adotada.

Nota: As contas de fornecedores comerciais e dividendos a pagar
foram apresentadas separadamente para distinguir as obrigacoes
operacionais dos compromissos decorrentes da distribuicdo de
resultados. As subcontas constituem detalhamentos dos respectivos

grupos patrimoniais.



Tabela 2. Anadlise horizontal do Balanco Patrimonial (2023-2025)

Variagcao percentual entre exercicios consecutivos.

Contas patrimoniais 2024/2023 2025/2024
Ativo Circulante -10,93% -1,08%
Disponibilidades -10,41% -33,25%
Créditos e outros valores a receber -29,08% 10,98%
Estoques 2,85% -0,57%
Ativo Nao Circulante 1,06% 0,00%
Ativo Total -9,94% -0,98%
Passivo Circulante -12,79% 286,60%
Fornecedores comerciais -21,08% -11,09%
Dividendos a pagar — curto prazo — —
Obrigacdes trabalhistas e previdenciarias 13,76% -58,56%
Obrigacdes tributarias e fiscais 326,35% -3,30%
Passivo Nao Circulante — —
Dividendos a pagar — longo prazo — —
Patrimoénio Liquido -9,71% -70,13%
Passivo Total + Patrimoénio Liquido -9,94% -0,98%

Fonte: Elaborada pela autora com base nas demonstracdes
contabeis da empresa (2023-2025).

Nota: O traco indica auséncia de base percentual valida para
comparacdo, especialmente nas obrigacbes com dividendos

reconhecidas em 2025.



A analise vertical demonstrou que o Ativo Circulante manteve
participacao superior a 90% no Ativo Total durante os trés exercicios,
evidenciando a predominancia de recursos classificados no curto
prazo. Entre seus componentes, destacaram-se 0s estoques, cuja
representatividade passou de 4561%, em 2023, para 52,09%, em
2024, alcancando 52,30% em 2025. Esse comportamento demonstra
uma concentracao crescente, em termos relativos, de recursos em

mercadorias destinadas a comercializacao.

A analise horizontal, entretanto, permite observar que essa evolucao
Nao correspondeu a um crescimento continuo dos valores absolutos
dos estoques. Entre 2023 e 2024, houve aumento de 2,85%, seguido
de uma reducao de 0,57% em 2025. Assim, o crescimento de sua
participacao percentual no ultimo exercicio esteve relacionado
também as alteracdes ocorridas nos demais componentes do ativo.
Apesar dessa reducao, os estoques permaneceram representando a
maior parcela da estrutura patrimonial, aspecto relevante para a
gestao do capital de giro, considerando gque sua conversao em
disponibilidades depende da realizacao das vendas e do

recebimento dos respectivos valores.

Em contrapartida, as disponibilidades apresentaram reducao de sua
participacao no Ativo Total, passando de 11,20%, em 2023, para 11,14%,
em 2024, e 751%, em 2025. A analise horizontal reforca esse
comportamento, demonstrando uma reducao de 10,41% entre 2023
e 2024, seguida de uma queda mais expressiva, de 33,25%, no
exercicio seguinte. Esses resultados indicam uma diminuicao dos
recursos imediatamente disponiveis, em um contexto no qual os
estoques continuaram concentrando parcela significativa dos ativos

da organizacao.



Os créditos e outros valores a receber também apresentaram
oscilagdes ao longo do periodo. Sua participacao no Ativo Total
passou de 34,96%, em 2023, para 27,53%, em 2024, e 30,86%, em
2025. Em termos horizontais, verificou-se uma reducao de 29,08%
em 2024, seguida de um crescimento de 10,98% em 2025. Essa
recuperacao indica que uma parcela relevante dos recursos
permaneceu vinculada a direitos realizaveis, cuja efetiva conversao
em disponibilidades depende dos respectivos prazos de

recebimento.

Considerando o conjunto dos ativos, observou-se uma reducao do
Ativo Total de 9,94% entre 2023 e 2024, seguida de uma diminuicao
de 0,98% em 2025. O Ativo Circulante acompanhou essa tendéncia,
apresentando reducdes de 10,93% e 1,08%, respectivamente. Esses
resultados demonstram que, embora a composicao percentual dos
principais grupos do ativo tenha permanecido relativamente estavel,
ocorreram alteracdes na distribuicao interna dos recursos,

especialmente entre disponibilidades, créditos e estoques.

No que se refere as fontes de financiamento, a analise vertical
evidenciou uma mudanca expressiva na estrutura patrimonial em
2025. A participacao do Passivo Circulante no Ativo Total passou de
7,20%, em 2024, para 28,12%, em 2025, enquanto o Passivo Nao
Circulante, que nao apresentava saldo nos exercicios anteriores,
passou a representar 43,89%. Paralelamente, a participacao do

Patrimoénio Liguido diminuiu de 92,80% para 27,99%.

A analise horizontal complementa essa constatacao ao demonstrar
que o Passivo Circulante, apds apresentar reducao de 12,79% entre
2023 e 2024, registrou crescimento de 286,60% em 2025. Entretanto,

esse aumento deve ser interpretado considerando a natureza das



obrigacdes reconhecidas no periodo, especialmente aquelas

relacionadas a distribuicao de dividendos.

Nesse sentido, destaca-se que os fornecedores comerciais
apresentaram reducao de 21,08% em 2024 e de 11,09% em 2025,
passando a representar apenas 532% do Ativo Total no ultimo
exercicio. Em contrapartida, os dividendos a pagar corresponderam
a 2195% do Ativo Total no curto prazo e a 43,89% no longo prazo.
Dessa forma, o crescimento expressivo do passivo em 2025 esteve
associado principalmente ao reconhecimento de compromissos
decorrentes da distribuicdao de resultados, e nao ao aumento das

obrigacdes com fornecedores comerciais.

O Patriménio Liquido também apresentou alteracdes significativas.
Apds uma reducao de 9,71% em 2024, registrou queda de 70,13% em
2025, acompanhada de uma diminuicao expressiva de sua
participacao na estrutura patrimonial. Esse comportamento esteve
relacionado ao reconhecimento das obrigacdes com dividendos,
que contribuiu para a redu¢cao dos recursos proprios registrados no

balanco e para a ampliagao da participacao dos capitais de terceiros.

E importante destacar que essas alteracdes ndo indicam,
isoladamente, uma deterioracao do desempenho operacional da
empresa. Entretanto, a mudanca na composicao das fontes de
financiamento exige atencao quanto a capacidade de cumprimento
das obrigacdes assumidas, sobretudo aquelas classificadas no curto
prazo. Nesse contexto, a reducao das disponibilidades e a
mManutencao de parcela expressiva dos ativos em estoques e valores
a receber tornam relevante a avaliacao conjunta da liquidez e da

necessidade de capital de giro.



De modo geral, as analises vertical e horizontal evidenciaram que a
empresa manteve uma estrutura patrimonial predominantemente
circulante, caracterizada pela elevada participacao dos estoques e
dos créditos a receber. Ao mesmo tempo, verificou-se uma reducao
das disponibilidades e uma mudanca expressiva na composicao das
fontes de financiamento em 2025, influenciada principalmente pelo

reconhecimento de dividendos a pagat.

Esses resultados demonstram que a elevada participacao de ativos
circulantes nao representa, necessariamente, disponibilidade
imediata de recursos financeiros, uma vez que parte significativa
desses valores depende da realizacdo dos estoques e do
recebimento dos créditos. Assim, as alteracdes identificadas
constituem elementos relevantes para a compreensao da dinamica
financeira da organizacao e fundamentam a analise dos indicadores
de liquidez, endividamento e capital de giro, aprofundada nas

secdes seguintes.

4.1.2. Analise da Demonstracao do Resultado do Exercicio

A analise da Demonstracao do Resultado do Exercicio evidenciou
alteracdes no desempenho econdmico da empresa entre 2023 e
2025, especialmente no comportamento das receitas, dos custos e
das despesas. A Tabela 3 apresenta a composicao percentual dos
resultados em cada exercicio, enquanto a Tabela 4 demonstra sua

evolucao em relacao ao inicio do periodo analisado.

Tabela 3. Anadlise vertical da Demonstracao do Resultado do

Exercicio (2023-2025)

Contas da DRE 2023 2024 2025



Receita Bruta 114,98% 110,31% 105,03%

(-) Deducdes da Receita Bruta -14,98% -10,31% -5,03%
Receita Liquida 100,00% 100,00% 100,00%
(-) Custo das Mercadorias -52,91% -48,72% -50,98%
Vendidas

Lucro Bruto 47,09% 51,28% 49,02%
(-) Despesas Operacionais -15,98% -26,60% -21,81%
(-) Despesas Financeiras -0,32% -0,60% -0,70%
Resultado Operacional 30,56% 24,16% 27,51%
Lucro Liquido 27.49% 16,71% 24,16%

Fonte: Elaborada pela autora com base nas demonstracdes
contabeis da empresa (2023-2025).

Nota: A Receita Operacional Liquida foi adotada como base de 100%
para o calculo dos percentuais. As deducdes, custos e despesas sao

apresentados com sinal negativo.

Observa-se que a margem bruta apresentou crescimento de 47,09%,
em 2023, para 51,28%, em 2024, seguido de reducao para 49,02%, em
2025. Esse comportamento indica que, apesar das oscilagcdes, a
empresa manteve aproximadamente metade da receita liquida
apods a deducao do custo das mercadorias vendidas. Entretanto, a
maior participacao relativa das despesas operacionais em 2024
contribuiu para a reducao da margem operacional, que passou de

30,56%, em 2023, para 24,16% naquele exercicio.

Em 2025, verificou-se uma recuperacao parcial das margens
operacional e liquida, que alcancaram 2751% e 24,16%,

respectivamente. Embora superiores as registradas em 2024, ambas



permaneceram abaixo dos niveis observados em 2023, indicando

que a recuperacao do desempenho econdmico ainda nao havia

restabelecido os resultados relativos do inicio da série histdrica.

Tabela 4. Analise horizontal da Demonstracao do Resultado do

Exercicio (2023-2025)

Contas da DRE

Receita operacional bruta

(-) Dedugbes da receita

Receita operacional liquida

(=) Custos das Mercadorias Vendidas
Lucro bruto

(-) Despesas administrativas e gerais
(-) Despesas financeiras

(+) Receitas financeiras

(=) Despesas tributarias

Lucro operacional

(+) Receitas nao operacionais

(-) Despesas nao operacionais
Resultado antes dos tributos

(-) Contribuicao social sobre o lucro
(=) Imposto de renda

Lucro liquido do exercicio

2024/2023

-41,79%

-58,25%

-39,32%

-4413%

-33,92%

0,97%

13,81%

-75,46%

-95,37%

-52,01%

-60,22%

-33,41%

-34,92%

-63,11%

2025/2024
24,33%
-36,24%
30,57%
36,64%
24,80%
7,07%
50,52%
1014,42%
49,83%
48,64%
-100,00%
-100,00%
79,30%
28,49%
33,42%

88,78%



Fonte: Elaborada pela autora com base nas demonstracdes
contabeis da empresa (2023-2025).

Nota: O traco indica auséncia de base de comparacao no exercicio
anterior. As variacoes de custos, deducdes e despesas representam

aumentos ou reducdes de seus respectivos valores.

A analise horizontal evidencia uma retracao expressiva das
atividades em 2024, quando a receita liquida apresentou reducao de
39,32% em relacao a 2023. No mesmo intervalo, o lucro liquido
diminuiu 63,11%, demonstrando que a queda do resultado foi

proporcionalmente superior a reducao das receitas.

Em 2025, embora a receita liquida e o lucro liguido tenham
apresentado recuperacao em relacao ao exercicio anterior, seus
valores permaneceram, respectivamente, 20,77% e 30,35% inferiores
aos registrados em 2023. Adicionalmente, as despesas operacionais
e financeiras apresentaram crescimento acumulado de 8,10% e
71,31%, respectivamente, evidenciando comportamentos distintos

daqueles observados nas receitas.

Em linhas gerais, os resultados demonstram que a empresa
preservou a capacidade de gerar lucro durante todo o periodo
analisado, apesar das oscilagbes no desempenho econdmico.
Contudo, a existéncia de resultados positivos nao assegura,
isoladamente, a disponibilidade de recursos financeiros para o
cumprimento das obrigacdes, tornando necessaria a avaliacao
conjunta da estrutura patrimonial, dos indicadores de liquidez e da

dinamica do capital de giro.

4.2. Analise dos Indicadores Economico-Financeiros



A analise dos indicadores econdmico-financeiros permitiu avaliar as
condicoes de liquidez, rentabilidade e endividamento da empresa
entre 2023 e 2025, complementando os resultados obtidos a partir
da analise das demonstracdes contabeis. Por meio desses
indicadores, buscou-se compreender a capacidade da organizacao
de cumprir suas obrigacdes, gerar resultados a partir dos recursos
empregados e identificar alteracdes na composicao de suas fontes
de financiamento. A avaliacdao conjunta dessas dimensoes
possibilitou examinar as mudancas ocorridas na situacao
econdmico-financeira da empresa ao longo do periodo, fornecendo
subsidios para a compreensao de seu desempenho e das condi¢cdes

de financiamento de suas atividades.

Inicialmente, sao apresentados os indicadores de liquidez, que
permitem avaliar a cobertura das obrigacdes pelos recursos
disponiveis e realizaveis. Em seguida, sao examinados os indicadores
de rentabilidade, considerando a capacidade de geracao de
resultados em relacao as receitas, aos ativos e ao patrimoénio liquido.
Por fim, sao analisados os indicadores de endividamento, com o
objetivo de compreender a participacao das obrigacdes exigiveis na
estrutura patrimonial e sua distribuicao entre o curto e o longo

prazo.

4.2.1. Indicadores de Liquidez

A analise dos indicadores de liquidez permitiu avaliar a capacidade
da empresa de cobrir suas obrigacdes financeiras a partir dos
recursos disponiveis e realizaveis entre 2023 e 2025. Foram
considerados os indices de Liquidez Corrente, Liquidez Seca,
Liquidez Imediata e Liquidez Geral, cujos resultados sao

apresentados na Tabela 5.



Tabela 5. Indicadores de liquidez (2023-2025)

Indicador 2023 2024 2025
Liquidez Corrente 12,34 12,60 3,22
Liquidez Seca 6,21 5,37 1,36
Liquidez Imediata 1,51 1,55 0,27
Liquidez Geral 12,34 12,6 1,26

Fonte: Elaborada pela autora com base nos Balancos Patrimoniais

de 2023 a 2025. Valores expressos em indices.

Para complementar a analise dos resultados apresentados na Tabela
5, o Grafico 1 ilustra a evolucao dos indicadores de liquidez entre
2023 e 2025, permitindo visualizar as principais oscilagcdes e

identificar as mudancas ocorridas ao longo do periodo.

Grafico 1. Evolucdo dos indicadores de liquidez (2023-2025)
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Fonte: Elaborado pela autora com base nas demonstracdes contabeis da empresa

(2023-2025).

Os resultados apresentados na Tabela 5 e no Grafico 1 evidenciam

mudancas significativas nas condicdes de liquidez da empresa ao



longo do periodo analisado, sobretudo em 2025. Apds relativa
estabilidade entre 2023 e 2024, os quatro indicadores apresentaram
reducao no ultimo exercicio, demonstrando uma diminui¢cao da
cobertura das obrigacdes pelos recursos considerados em cada

indice.

A liquidez corrente passou de 12,34, em 2023, para 12,60, em 2024,
reduzindo-se para 3,22 em 2025. Embora o resultado mais recente
indigue que os ativos circulantes permaneceram superiores as
obrigacdes de curto prazo, a reducao evidencia uma diminuicao
expressiva da margem de cobertura anteriormente observada. Esse
comportamento esteve relacionado, principalmente, ao crescimento
do Passivo Circulante no udltimo exercicio, influenciado pelo

reconhecimento de dividendos a pagar.

A liquidez seca apresentou trajetdria de reducao, passando de 6,21,
em 2023, para 537, em 2024, e 1,36, em 2025. A queda desse
indicador merece atencao diante da participacao expressiva dos
estoques na composicao do Ativo Circulante, conforme identificado
na analise patrimonial. Ainda que os recursos circulantes, excluidos
os estoques, tenham permanecido superiores as obrigacdes de
curto prazo, a aproximacao do indice a unidade indica menor
margem de cobertura sem a necessidade de realizacdo das

mercadorias.

A alteracao mais expressiva foi observada na liquidez imediata, que
passou de 1,51, em 2023, para 1,55, em 2024, alcancando 0,27 em
2025. Nesse ultimo exercicio, as disponibilidades correspondiam a
aproximadamente 27% do Passivo Circulante, evidenciando uma
reducao substancial da cobertura imediata das obrigacdes. Esse

resultado indica maior dependéncia da conversao de outros ativos



em recursos financeiros, embora nao permita concluir,
isoladamente, pela existéncia de dificuldades efetivas de

pagamento.

A liquidez geral também apresentou reducao acentuada, passando
de 12,34, em 2023, para 12,60, em 2024, e 1,26, em 2025. Essa
mudanca esta relacionada ao crescimento das obrigacdes exigiveis,
especialmente no uUltimo exercicio. Entretanto, parte relevante desse
aumento decorreu do reconhecimento de obrigacdes associadas a
distribuicao de resultados, circunstancia que deve ser considerada
na interpretacao do indicador, uma vez que tais compromissos
possuem natureza distinta das obrigacdes operacionais e dos

financiamentos bancarios.

Nesse sentido, embora os indicadores de liquidez tenham
apresentado reducao expressiva no dltimo exercicio, esse
comportamento nao pode ser atribuido exclusivamente ao
desempenho operacional da empresa. Conforme demonstrado na
analise do Balanco Patrimonial, parte significativa do crescimento
das obrigacdes esteve relacionada a distribuicdo de resultados,
modificando a composicao das fontes de financiamento e

influenciando diretamente os indices analisados.

Adicionalmente, a diferenca entre os indicadores de Liquidez
Corrente, Seca e Imediata evidencia que a manutencao de ativos
circulantes superiores ao Passivo Circulante nao representa,
necessariamente, disponibilidade financeira imediata. A
concentracao de recursos em estoques e valores a receber,
associada a reducao das disponibilidades, demonstra a importancia
de considerar 0s prazos necessarios para a conversao desses ativos

em recursos financeiros.



De modo geral, os resultados indicam que a empresa manteve
indices de Liquidez Corrente, Seca e Geral superiores a unidade
durante todo o periodo analisado, embora tenha apresentado uma
reducao expressiva de sua margem de cobertura em 2025. Dessa
forma, a avaliacdo da liquidez deve considerar nao apenas os
resultados dos indicadores, mas também a composicao dos ativos, a
natureza das obrigacdes e seus respectivos prazos de realizacao e
exigibilidade. Essas relacdes serao aprofundadas na analise da
gestao do capital de giro e dos ciclos operacional e financeiro,
permitindo compreender suas implicacdes para o equilibrio

financeiro da organizacao.

4.2.2. Indicadores de Rentabilidade

A anadlise dos indicadores de rentabilidade permitiu avaliar a
capacidade da empresa de gerar resultados a partir de suas receitas
e dos recursos empregados nas atividades entre 2023 e 2025. Para
essa avaliacao, foram considerados a Margem Bruta, a Margem
Liquida, o Retorno sobre o Ativo (ROA) e o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE), cujos resultados sao apresentados na

Tabela 6.

Tabela 6. Indicadores de rentabilidade (2023-2025)

Indicador 2023 2024 2025

Margem Bruta 47,09% 51,28% 49,02%
Margem Liquida 27,49% 16,71% 24,16%
Retorno sobre o Ativo (ROA) 28,10% 11,51% 21,95%
Retorno sobre o Patrimoénio 30,36% 12,41% 78,41%

Liquido (ROE)



Fonte: Elaborada pela autora com base nas demonstracdes

contabeis da empresa (2023-2025).
Nota: Os indicadores ROA e ROE foram calculados considerando os

saldos patrimoniais de encerramento de cada exercicio.

Para complementar a analise dos indicadores de rentabilidade, o
Grafico 2 apresenta a evolucao do Retorno sobre o Ativo (ROA) e do
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) entre 2023 e 2025,
permitindo visualizar as diferencas em seus comportamentos ao

longo do periodo, especialmente no ultimo exercicio.

Grafico 2. Evolucdo dos indicadores de rentabilidade (2023-2025)
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Fonte: Elaborado pela autora com base nas demonstracdes contabeis da empresa

(2023-2025).

Os resultados apresentados na Tabela 6 e no Grafico 2 evidenciam
oscilagbes na rentabilidade da empresa ao longo do periodo
analisado. Embora a organizacao tenha registrado lucro nos trés
exercicios, observaram-se diferencas importantes na relacao entre os
resultados obtidos, as receitas e 0s recursos empregados,

especialmente em 2024 e 2025.

A Margem Bruta passou de 47,09%, em 2023, para 51,28%, em 2024,

reduzindo-se para 49,02% em 2025. O crescimento observado em



2024 demonstra que uma parcela proporcionalmente maior da
receita liquida permaneceu disponivel apds a deducao dos custos
dos produtos comercializados. Entretanto, esse comportamento nao
se refletiu em maior rentabilidade liquida, indicando que a melhoria
da margem bruta nao foi suficiente para compensar os demais

componentes que influenciaram o resultado do exercicio.

A Margem Liquida apresentou comportamento distinto, passando
de 27,49%, em 2023, para 16,71%, em 2024, e recuperando-se para
24,16% em 2025. A reducao em 2024 esteve associada a queda do
lucro liquido e a maior participagao relativa das despesas na
composicao da receita, conforme identificado na analise da
Demonstracao do Resultado do Exercicio. Em 2025, observou-se
uma recuperacao da capacidade de geracao de lucro em relacao as
vendas, embora o indicador tenha permanecido abaixo do

registrado em 2023.

O Retorno sobre o Ativo (ROA) apresentou reducao de 28,10%, em
2023, para 11,51%, em 2024, seguida de recuperagao para 21,95% em
2025. Esse comportamento indica que a relacao entre o lucro liquido
e os ativos totais fol menos favoravel em 2024, acompanhando a
reducao do resultado econdmico naquele exercicio. A recuperacao
em 2025 demonstra uma melhora na geragcao de lucro em relagao
a0s recursos registrados no ativo, ainda que o desempenho nao

tenha alcan¢ado o nivel observado no inicio do periodo.

O Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE), por sua vez,
apresentou comportamento mais expressivo. Apos passar de 30,36%,
em 2023, para 12,41%, em 2024, o indicador alcancou 78,41% em 2025.
Embora esse resultado represente uma elevacao significativa do

retorno calculado sobre os recursos proprios, sua interpretacao exige



atencao as alteracdes ocorridas na estrutura patrimonial da

emipresa.

Conforme identificado na analise do Balanco Patrimonial, o exercicio
de 2025 foi marcado pelo reconhecimento de obrigacdes
relacionadas a distribuicao de dividendos, acompanhado de uma
reducao expressiva do Patrimoénio Liquido. Dessa forma, a elevacao
do ROE nao pode ser atribuida exclusivamente a melhoria do
desempenho econdmico, uma vez que a diminuicao da base
patrimonial utilizada no calculo também contribuiu para o aumento

do indicador.

Essa relacao torna-se especialmente relevante ao observar que,
embora o lucro liquido tenha apresentado recuperacao em 2025, seu
valor permaneceu inferior ao registrado em 2023. Entretanto, o ROE
alcancou seu maior percentual no uUltimo exercicio, evidenciando
gue o crescimento do indicador esteve associado nao apenas ao
resultado econdmico, mas também a reducao do Patriménio
Ligquido. Assim, a analise isolada desse percentual poderia conduzir a
uma interpretacao inadequada da evolucao da rentabilidade da

organizacao.

De modo geral, os indicadores demonstram que a empresa
preservou sua capacidade de geracao de lucro durante todo o
periodo investigado, apesar das oscilacdes observadas. A
recuperacao registrada em 2025 representa uma melhora do
desempenho econdmico em relacao a 2024, mas nao significa,
necessariamente, uma ampliacao proporcional da disponibilidade

financeira ou da capacidade de financiamento das atividades.



Dessa forma, os resultados reforcam a importancia de avaliar a
rentabilidade em conjunto com os indicadores de liquidez e
endividamento, considerando que a geracao de lucro, embora
fundamental para a continuidade das operacdes, nao assegura,

isoladamente, a manutencao do equilibrio financeiro da empresa.

4.2.3. Indicadores de Endividamento

A analise dos indicadores de endividamento permitiu avaliar a
participacao das obrigacdes exigiveis na estrutura patrimonial da
empresa, bem como a sua distribuicao entre o curto e o longo prazo,
no periodo de 2023 a 2025. Para essa avaliacao, foram considerados o
Endividamento Geral e a Composicao do Endividamento, cujos

resultados sao apresentados na Tabela 7.

Tabela 7. Indicadores de endividamento (2023-2025)

Indicador 2023 2024 2025
Endividamento Geral 7,44% 7,20% 72,01%
Composicao do Endividamento 100,00% 100,00% 39,05%

Fonte: Elaborada pela autora com base nos Balancos Patrimoniais

da empresa (2023-2025).

Os resultados apresentados na Tabela 7 evidenciam uma mudancga
expressiva na estrutura de financiamento da empresa. O
Endividamento Geral, que permaneceu relativamente estavel em
2023 (7,44%) e 2024 (7,20%), alcancou 72,01% em 2025. Esse aumento
esteve relacionado principalmente ao reconhecimento de
obrigacdes decorrentes da distribuicao de dividendos, classificadas

tanto no Passivo Circulante quanto no Passivo Nao Circulante. Essa



alteracao elevou significativamente a participacao de recursos de
terceiros na estrutura patrimonial da organizacao, refletindo uma

mudanc¢a na composicao de suas fontes de financiamento.

Para compreender a participagao dessas obrigacdes no
endividamento da empresa, o Grafico 3 apresenta a composicao do

Passivo Exigivel em 2025, distinguindo os dividendos a pagar das

demais obrigacoes.

Grafico 3. Composicdo das obrigacdes exigiveis em 2025.

L
@ Dividendos a pagar 91,43%

@ Demais obrigagdies 8,57%

Fonte: Elaborado pela autora com base no Balanco Patrimonial da empresa (2025).

Conforme demonstrado no Grafico 3, os dividendos a pagar
representaram 91,43% das obrigacdes exigiveis em 2025,
evidenciando que o crescimento do endividamento nao decorreu
predominantemente da ampliagdo das dividas operacionais.
Embora tenham natureza distinta dos compromissos comerciais,
essas obrigacdes exigem recursos para sua liuidagao e podem

influenciar a disponibilidade financeira da organizacao.

Quanto a Composicao do Endividamento, observou-se uma reducao
de 100,00%, em 2023 e 2024, para 39,05% em 2025, em razao do
reconhecimento de obrigacdes no longo prazo. Embora essa
alteracao represente uma menor concentracao dos compromissos
Nno curto prazo, nao indica, isoladamente, uma melhora da situacao

financeira, considerando o aumento expressivo do Passivo Exigivel.



Dessa forma, os indicadores demonstram que a empresa passou de
uma estrutura predominantemente financiada por recursos proprios
para uma composicao com maior participacao de obrigacdes
exigiveis. Essa mudanca, associada a reducao dos indices de liquidez
em 2025, refor¢ca a importancia da analise da gestao do capital de
giro para compreender as condi¢cdes de financiamento das

atividades operacionais.

4.3. Analise da Gestao do Capital de Giro

A analise da gestao do capital de giro permitiu avaliar a relacao entre
0s recursos disponiveis para o financiamento das atividades e as
necessidades financeiras decorrentes das operacdes da empresa
entre 2023 e 2025. Para essa avaliacao, foram considerados o Capital
de Giro Liquido (CGL), a Necessidade de Capital de Giro (NCG) e o
Saldo de Tesouraria (ST), indicadores que possibilitam compreender
as condicdes de financiamento das atividades operacionais € o
equilibrio financeiro da organizacao. A Tabela 8 apresenta a evolucao
desses indicadores em valores monetarios e em percentuais do

Ativo Total.

Tabela 8. Indicadores da gestao do capital de giro em relacao ao

Ativo Total (2023-2025)

Indicador 2023 2024 2025
CGL / Ativo Total 84,33% 83,56% 62,55%
NCG / Ativo Total 73,13% 72,42% 76,99%

ST/ Ativo Total 11,20% 1M1,14% -14,44%



Fonte: Elaborada pela autora com base nos Balancos Patrimoniais
da empresa (2023-2025). Percentuais calculados em relacao ao Ativo

Total de cada exercicio.

Para complementar a analise dos indicadores de gestao do capital
de giro, o Grafico 4 apresenta a evolucao do CGL, da NCG e do ST
entre 2023 e 2025, permitindo visualizar as alteracdes nas condicoes
de financiamento das atividades operacionais, especialmente a

inversao entre o CGL e a NCG no ultimo exercicio.

Grafico 4. Evolucao dos indicadores de gestdo do capital de giro
(2023-2025)
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos Balancos Patrimoniais da empresa (2023-

2025). Indicadores expressos em percentual do Ativo Total.

Os resultados apresentados na Tabela 8 e no Grafico 4 demonstram
alteracoes relevantes na estrutura de financiamento da empresa. O
Capital de Giro Liquido (CGL) permaneceu positivo durante todo o
periodo analisado, embora tenha apresentado uma trajetdria de
reducao. Em relacao ao Ativo Total, sua participagao passou de
84,33%, em 2023, para 83,56%, em 2024, alcancando 62,55% em 2025.
Embora a organizacao tenha mantido ativos circulantes superiores

as obrigacdes de curto prazo, a reducao mais expressiva do



indicador no ultimo exercicio esteve relacionada principalmente ao
aumento do Passivo Circulante, influenciado pelo reconhecimento

de obrigacdes decorrentes da distribuicao de dividendos.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) também permaneceu
positiva nos trés exercicios, representando 73,13% do Ativo Total em
2023, 72,42% em 2024 e 76,99% em 2025. Observa-se que, apds uma
reducao em 2024, o indicador voltou a crescer em 2025,
evidenciando o aumento da participacao dos recursos
comprometidos nas atividades operacionais em relacao ao conjunto

de ativos da organizacao.

Esse comportamento esta relacionado principalmente a
participacao dos estoques e dos créditos a receber na composi¢cao
do Ativo Circulante Operacional. Considerando a atuacao da
empresa na comercializacao de produtos médico-hospitalares, parte
dos recursos permanece aplicada em mercadorias até sua venda,
enguanto outra parcela depende do recebimento dos valores
devidos pelos clientes. Dessa forma, a NCG positiva indica que os
ativos operacionais superaram o financiamento espontaneo
proporcionado pelos passivos operacionais, exigindo recursos de
outras fontes para sustentar o funcionamento da organizacao.
Entretanto, essa condicao nao representa, isoladamente, uma
situacao de desequilibrio financeiro, devendo ser analisada em

conjunto com a estrutura de financiamento e os demais indicadores.

A comparacao entre o CGL e a NCG evidencia uma mudancga
significativa em 2025. Nos exercicios de 2023 e 2024, o Capital de
Giro Liguido superou as necessidades operacionais, resultando em
Saldos de Tesouraria positivos, equivalentes a 11,20% e 11,14% do Ativo

Total, respectivamente. Esses resultados indicam que a empresa



mantinha uma posicao financeira liquida positiva apds a

consideracao dos recursos comprometidos nas operacgdes.

Em 2025, entretanto, a NCG passou a superar o CGL, resultando em
um Saldo de Tesouraria negativo, equivalente a -14,44% do Ativo
Total. Essa alteracao demonstra uma reducao da posicao financeira
liguida da organizacao, mas sua interpretacao exige considerar a

composicao das obrigacdes registradas no periodo.

Conforme identificado na analise patrimonial, em 2025 foram
reconhecidas obrigacdes relacionadas a distribuicao de dividendos,
classificadas tanto no Passivo Circulante quanto no Passivo Nao
Circulante. Na analise dinamica do capital de giro, a parcela de curto
prazo foi considerada uma obrigacao de natureza financeira, por nao
decorrer diretamente das atividades operacionais.
Consequentemente, seu reconhecimento influenciou o Capital de
Giro Liquido e o Saldo de Tesouraria, sem representar uma

ampliacao equivalente da Necessidade de Capital de Giro.

Dessa forma, o resultado negativo do ST em 2025 nao deve ser
interpretado, isoladamente, como evidéncia de contratacao de
empréstimos bancarios ou de insuficiéncia de recursos provocada
exclusivamente pelas operacdes. A mudanca observada reflete, em
parte, os efeitos da destinacdao de resultados acumulados sobre a
estrutura patrimonial e as obrigacdes financeiras de curto prazo.
Ainda assim, os dividendos a pagar representam compromissos que
precisam ser considerados no planejamento  financeiro,
especialmente quanto a disponibilidade de recursos para seu

cumprimento.



Em conjunto, os resultados demonstram que a empresa manteve
uma Necessidade de Capital de Giro elevada durante todo o periodo,
a0 mesmo tempo em que apresentou uma reducao do Capital de
Giro Liquido e uma alteracao significativa do Saldo de Tesouraria em
2025. Essas condi¢des evidenciam a importancia de analisar
separadamente o0s recursos comprometidos nas atividades
operacionais e as obrigacdes decorrentes de decisbes de
distribuicao de resultados. Além disso, reforcam a necessidade de
acompanhar os prazos de estocagem, recebimento e pagamento,
cuja influéncia sobre a dinamica do capital de giro sera examinada

na analise dos ciclos operacional e financeiro.

4.4. Analise dos Ciclos Operacional e Financeiro

A analise dos ciclos operacional e financeiro permitiu avaliar o tempo
necessario para a recuperacao dos recursos aplicados nas atividades
da empresa entre 2023 e 2025. Para essa avaliagcao, foram
considerados o Prazo Médio de Estocagem (PME), o Prazo Médio de
Recebimento (PMR) e o Prazo Médio de Pagamento (PMP),
utilizados no calculo dos ciclos operacional e financeiro. A Tabela 9

apresenta os resultados desses indicadores, expressos em dias.

Tabela 9. Indicadores dos ciclos operacional e financeiro (2023-

2025)
Indicador (dias) 2023 2024 2025
Prazo Médio de Estocagem 289,45 550,95 407,71
(PME)
Prazo Médio de Recebimento 117,98 134,64 82,68

(PMR)



Prazo Médio de Pagamento 68,43 69,01 4418
(PMP)

Ciclo Operacional (CO) 407,43 685,59 490,39

Ciclo Financeiro (CF) 339,00 616,58 446,21

Fonte: Elaborada pela autora com base nos dados financeiros da

empresa (2023-2025).

O Prazo Médio de Estocagem (PME) apresentou valores elevados
durante os trés exercicios analisados, passando de 289,45 dias em
2023 para 550,95 dias em 2024, seguido de uma reducao para 407,71
dias em 2025. O aumento observado em 2024 ocorreu em um
contexto de retracao de 39,32% da receita liquida de vendas em
relacdo ao exercicio anterior. Esse comportamento sugere que a
reducao do volume financeiro das vendas, acompanhada da
Mmanutencao de estoques expressivos, contribuiu para ampliar o
periodo de permanéncia das mercadorias na empresa. Em 2025, o
crescimento de 30,57% da receita liquida foi acompanhado pela
diminui¢ao do PME, indicando uma melhora no giro dos estoques.
Entretanto, o prazo permaneceu superior ao registrado em 2023,
demonstrando que uma parcela significativa dos recursos continuou

comprometida em mercadorias.

E importante considerar que, conforme levantamento interno da
organizacao, aproximadamente 65% do valor financeiro dos
estoques corresponde a produtos com validade ilimitada. Essa
caracteristica reduz o risco de perdas por vencimento e permite
maior flexibilidade quanto ao periodo de armazenamento. Contudo,
a auséncia de prazo de validade nao elimina os efeitos financeiros da
mManutencao desses produtos, uma vez que 0s recursos empregados

em sua aquisicao permanecem comprometidos até a



comercializacao. Dessa forma, a analise do PME deve considerar
tanto as particularidades dos produtos comercializados quanto os
impactos da permanéncia dos estoques sobre a disponibilidade

financeira da organizacao.

O Prazo Médio de Recebimento (PMR) passou de 117,98 dias em 2023
para 134,64 dias em 2024, diminuindo para 82,68 dias em 2025. O
aumento em 2024 indica um prolongamento do prazo estimado de
recuperacao dos valores decorrentes das vendas, contribuindo para
ampliar o periodo de comprometimento dos recursos operacionais.
Em 2025, a reducao do indicador sugere uma melhora na relacao
entre os valores a receber e a receita gerada no exercicio. Entretanto,
considerando que o calculo utilizou a Receita Liquida de Vendas
Ccomo aproximagao para as vendas a prazo, os resultados devem ser
interpretados como  estimativas, nao permitindo afirmar,
isoladamente, que houve alteracdes equivalentes nas condicdes de

crédito concedidas aos clientes.

Quanto ao Prazo Médio de Pagamento (PMP), os resultados foram
de 68,43 dias em 2023, 69,01 dias em 2024 e 44,18 dias em 2025. Nos
dois primeiros exercicios, 0s prazos permaneceram praticamente
estaveis, enquanto em 2025 ocorreu uma reducao de
aproximadamente 25 dias. Esse comportamento indica uma
diminuicao do periodo médio de financiamento proporcionado
pelos fornecedores, exigindo que a empresa disponha de recursos
em um intervalo menor para cumprir suas obriga¢cdes comerciais.
Assim, embora a reducao dos prazos de estocagem e recebimento
tenha favorecido a dinamica operacional em 2025, o encurtamento
do prazo de pagamento limitou parcialmente seus efeitos sobre o

ciclo financeiro.



O Ciclo Operacional apresentou um aumento de 407,43 dias em
2023 para 685,59 dias em 2024, seguido de uma reducao para 490,39
dias em 2025. O prolongamento observado em 2024 esteve
associado principalmente ao crescimento do PME, que representou
a maior parcela do ciclo, além do aumento do PMR. Esse resultado
ocorreu simultaneamente a retracao das receitas, evidenciando um
cenario em gue 0S recursos permaneceram comprometidos por
mais tempo nas atividades operacionais. Em 2025, a reducao dos
prazos de estocagem e recebimento contribuiu para encurtar o
ciclo, embora sua duracao ainda tenha superado a observada em

2023.

O Ciclo Financeiro apresentou comportamento semelhante,
passando de 339,00 dias em 2023 para 616,58 dias em 2024 e 446,21
dias em 2025. O aumento de aproximadamente 278 dias entre 2023
e 2024 demonstra uma ampliacao expressiva do periodo durante o
qual a empresa necessitou financiar suas atividades operacionais,
uma vez que o prazo de pagamento aos fornecedores permaneceu
praticamente estavel, enquanto os prazos de estocagem e
recebimento aumentaram. Esse cenario evidencia a importancia do
gerenciamento dos recursos aplicados em estoques e créditos

comerciais, especialmente em periodos de reducao das vendas.

Em 2025, o Ciclo Financeiro diminuiu aproximadamente 170 dias em
relacao ao exercicio anterior, refletindo principalmente a reducao
dos prazos de estocagem e recebimento. Entretanto, o resultado de
446,21 dias permaneceu superior ao observado em 2023, indicando
que, apesar da melhora nos prazos calculados, a organizacao
continuou apresentando um periodo prolongado entre o
pagamento aos fornecedores e a recuperagcao dos recursos por meio

das vendas.



Os resultados dos ciclos contribuem para compreender a
Necessidade de Capital de Giro positiva identificada na secao
anterior. A manutencao de estoques expressivos e de valores a
receber exige recursos para financiar as operacdes durante o
intervalo entre a aquisicao das mercadorias e o recebimento das
vendas. Em 2024, o alargamento dos ciclos, associado a retracao da
receita, evidenciou maior comprometimento temporal dos recursos
operacionais. Em 2025, embora os prazos tenham apresentado
melhora, a NCG voltou a crescer em valores monetarios,
demonstrando que a reducao da duracao dos ciclos nao foi
acompanhada por uma diminuicao equivalente dos recursos

liguidos aplicados nas operagdes.

Dessa forma, a analise evidencia que a gestao dos estoques constitui
um aspecto relevante para o equilibrio financeiro da empresa,
especialmente diante da elevada participagcao das mercadorias em
sua estrutura patrimonial. Considerando as particularidades dos
produtos comercializados, a atencao gerencial nao deve se restringir
a reducao dos estoques, mas envolver o acompanhamento da
demanda, da velocidade de comercializacdao e dos prazos de
recebimento e pagamento. A analise conjunta desses elementos
permite compreender de maneira mais abrangente a relacao entre
o ciclo financeiro, a necessidade de capital de giro e a

sustentabilidade operacional da organizacao.

4.5. Discussao Integrada dos Resultados

A analise conjunta dos indicadores econémico-financeiros e da
gestao do capital de giro permitiu compreender as principais
mudanc¢as na situacao financeira da empresa entre 2023 e 2025. Os

resultados evidenciaram que, embora a organizacao tenha mantido



resultados econdmicos positivos durante todo o periodo, ocorreram
alteracdes relevantes em sua estrutura patrimonial, nas condicoes
de liquidez e nas necessidades de financiamento das atividades
operacionais. Essas mudancas demonstram a importancia de avaliar
o desempenho econdmico em conjunto com a dinamica financeira,
uma vez que a obtencao de lucro nao garante, isoladamente, a
disponibilidade de recursos necessarios a manutencao das

operacoes.

Em relagcao ao desempenho econdmico, observou-se que a empresa
apresentou lucro liquido nos trés exercicios, apesar das oscilagcdes
registradas nas receitas e na rentabilidade. Em 2024, a receita liquida
apresentou reducao de 39,32% em relacao a 2023, acompanhada por
uma diminuicao expressiva do lucro liquido. Esse comportamento
ocorreu simultaneamente ao prolongamento dos ciclos operacional
e financeiro, especialmente em razao do aumento do prazo médio
de estocagem. Dessa forma, o exercicio de 2024 caracterizou-se por
uma retracao do desempenho econdmico e pelo aumento do
periodo de comprometimento dos recursos nas atividades

operacionais.

Em 2025, a empresa apresentou recuperacao parcial de seu
desempenho econdmico, com crescimento de 30,57% da receita
liuida e de 88,78% do lucro liquido em relacao ao exercicio anterior.
Essa recuperacao foi acompanhada pela reducao dos prazos médios
de estocagem e recebimento, contribuindo para o encurtamento
dos ciclos operacional e financeiro. Entretanto, a melhora dos
resultados econdmicos e dos prazos operacionais nao foi
acompanhada por uma evolucao equivalente dos indicadores de
liguidez, que apresentaram reducao significativa no ultimo exercicio.

Essa diferenca evidencia que o crescimento das receitas e a geracao



de lucro nao representam, necessariamente, maior disponibilidade
financeira, sendo necessario considerar também a composicao dos

ativos e das obrigacdes da empresa.

A interpretacdao dessa mudanca exige considerar as alteragcdes na
estrutura patrimonial, especialmente o reconhecimento de
obrigacdes relacionadas a distribuicao de dividendos em 2025,
provenientes da destinacao de lucros acumulados. Essas obrigacdes
foram classificadas tanto no Passivo Circulante quanto no Passivo
Nao Circulante, representando, conjuntamente, 91,43% do Passivo
Exigivel. Dessa forma, o crescimento do endividamento nao
decorreu predominantemente da ampliacdo das dividas
operacionais ou da contratacao de financiamentos bancarios, mas
esteve associado a constituicao de obrigagcdes com o0s SsOCIos.
Embora tenham origem na distribuicdo de resultados, essas
obrigacdes representam compromissos financeiros que devem ser
considerados no planejamento da liquidez e na capacidade de

cumprimento das obrigacdes assumidas.

Essa alteracao patrimonial também influenciou a interpretacao dos
indicadores de rentabilidade e capital de giro. O aumento expressivo
do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) em 2025 esteve
associado tanto a recuperacao do lucro liquido quanto a reducao do
Patrimoénio Liquido decorrente do reconhecimento dos dividendos a
pagar. Assim, a elevacao do indicador nao deve ser interpretada
exclusivamente como um aumento da eficiéncia na utilizacao dos
recursos proprios, uma vez que a diminuicao da base patrimonial
contribuiu para ampliar o resultado percentual. Da mesma forma, a
reducao do Capital de Giro Liquido (CGL) foi influenciada pelo

aumento das obrigacdbes de curto prazo, evidenciando a



necessidade de considerar os efeitos das decisdes de distribuicao de

resultados sobre a estrutura financeira da organizacao.

No ambito das operacdes, a Necessidade de Capital de Giro (NCQG)
permaneceu positiva e elevada durante os trés exercicios, refletindo
a concentracao de recursos em estoques e créditos a receber. Em
2024, apesar da reducao da NCG em termos absolutos, o
prolongamento dos ciclos operacional e financeiro indicou maior
permanéncia dos recursos nas atividades, em um contexto de
retracao das receitas. Em 2025, embora os ciclos tenham
apresentado reducao, a NCG voltou a crescer, demonstrando que a
melhora dos prazos médios nao foi acompanhada por uma
diminuicao equivalente dos recursos liquidos aplicados nas
operacoes. Essa diferenca evidencia que a necessidade de capital de
giro depende tanto da duracao dos ciclos quanto dos montantes

registrados nos ativos e passivos operacionais.

A relacao entre o CGL e a NCG também apresentou uma mudancga
relevante no ultimo exercicio. Enquanto em 2023 e 2024 o Capital de
Giro Liquido foi suficiente para cobrir as necessidades operacionais,
em 2025 a NCG passou a superar o CGL, resultando em um Saldo de
Tesouraria negativo, equivalente a 14,44% do Ativo Total. Entretanto,
esse resultado deve ser interpretado considerando a composicao
das obrigacdes financeiras de curto prazo, especialmente o0s
dividendos a pagar. Assim, o ST negativo evidencia uma reducao da
posicao financeira liquida da empresa, mas nao permite concluir,
isoladamente, que houve deterioracao das atividades operacionais

ou dependéncia de empréstimos bancarios para financia-las.

A analise dos ciclos reforca a importancia da gestao dos estoques

para a sustentabilidade operacional da organizacao. O Prazo Médio



de Estocagem apresentou aumento expressivo em 2024, periodo
em que ocorreu retracao das receitas, e diminuiu em 2025,
acompanhando a recuperacao das vendas. Entretanto, o Ciclo
Financeiro permaneceu elevado, alcancando 446,21 dias no ultimo
exercicio, o que indica a continuidade de um periodo prolongado de
comprometimento dos recursos operacionais. Essa condi¢cao exige
atencao ao equilibrio entre a manutencao dos estoques necessarios
ao atendimento da demanda e a disponibilidade financeira para

sustentar as atividades.

Nesse contexto, destaca-se uma particularidade relevante do
segmento meédico-hospitalar: aproximadamente 65% do valor
financeiro dos estoques da empresa corresponde a produtos com
validade ilimitada. Embora essa caracteristica reduza o risco de
perdas por vencimento e proporcione maior flexibilidade na
mManutencao das mercadorias, ela nao elimina o comprometimento
financeiro decorrente de sua aquisicao. Dessa forma, a gestao dos
estoques deve considerar ndao apenas o risco de vencimento, mas
também a demanda, a velocidade de comercializagcao e os recursos

necessarios para financiar sua permanéncia na organizacao.

Os resultados demonstram, portanto, que a sustentabilidade
operacional da empresa esta relacionada a capacidade de conciliar o
desempenho econdmico com a administracdao dos recursos
aplicados nas operacdes e o plangjamento das obrigacdes
financeiras. A recuperacao das receitas e do lucro em 2025
representou uma melhora em relacao ao exercicio anterior, mas nao
eliminou as necessidades de financiamento decorrentes da
manutencao de estoques e valores a receber. Além disso, o
reconhecimento dos dividendos a pagar modificou

significativamente a estrutura patrimonial e os indicadores de



liquidez e capital de giro, evidenciando que decisdes relacionadas a
destinacao dos resultados também influenciam o equilibrio

financeiro.

Dessa forma, a analise integrada permite compreender que a
geracao de resultados econdmicos positivos, embora necessaria a
continuidade empresarial, nao assegura, isoladamente, condicdes
favoraveis de liquidez. A manutencao da sustentabilidade
operacional depende do acompanhamento conjunto da
rentabilidade, da estrutura de financiamento, dos ciclos operacional
e financeiro e da Necessidade de Capital de Giro, de modo que as
decisbes relacionadas aos investimentos operacionais e a
distribuicao de resultados sejam compativeis com a capacidade

financeira da organizacao.

5. CONSIDERAGCOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar a gestao do capital de
giro e sua relacao com a sustentabilidade operacional de uma
empresa do segmento médico-hospitalar, considerando seu
desempenho econdmico-financeiro, sua estrutura patrimonial e
seus ciclos operacional e financeiro entre 2023 e 2025. A analise das
demonstracdes contabeis e dos indicadores financeiros permitiu
identificar alteracdes relevantes nas condicdes de liquidez, nas
necessidades de financiamento das operacdes e na composicao
patrimonial da organizacao, evidenciando a importancia de avaliar

essas dimensdes de maneira integrada.

Os resultados demonstraram que a empresa mMmanteve sua
capacidade de gerar lucro durante todo o periodo, apesar das

oscilagcbes em seu desempenho econdmico. Em 2024, houve



reducao significativa das receitas e do lucro liquido, acompanhada
pelo prolongamento dos ciclos operacional e financeiro. Em 2025,
observou-se uma recuperacao parcial dos resultados e uma reducao
dos prazos de estocagem e recebimento. Entretanto, o faturamento
e o lucro liquido permaneceram inferiores aos registrados em 2023,
enquanto os indicadores de liquidez apresentaram reducao no

ultimo exercicio.

As alteracdes patrimoniais mais significativas de 2025 estiveram
relacionadas ao reconhecimento de obrigacdes decorrentes da
distribuicao de dividendos, classificadas tanto no Passivo Circulante
quanto no Passivo Nao Circulante. Essas obrigacdes representaram
91,43% do Passivo Exigivel, indicando que o aumento do
endividamento esteve associado principalmente a destinacao de
resultados acumulados. Embora nao decorram diretamente das
operacdes comerciais, os dividendos constituem compromissos
financeiros que influenciam a estrutura patrimonial e exigem

planejamento da liquidez.

Na gestao do capital de giro, verificou-se que o Capital de Giro
Liguido (CGL) permaneceu positivo nos trés exercicios, enquanto a
Necessidade de Capital de Giro (NCG) apresentou niveis elevados,
refletindo a concentracdao de recursos em estoques e créditos a
receber. Em 2025, a NCG superou o CGL, resultando em um Saldo de
Tesouraria (ST) negativo. Esse resultado foi influenciado pela
classificacao da parcela de curto prazo dos dividendos a pagar como
obrigacao financeira nao operacional, nao permitindo concluir,
isoladamente, que a organizacao passou a depender de
empreéstimos bancarios ou que houve deterioragcao exclusivamente

operacional.



A analise dos ciclos demonstrou que 2024 apresentou O maior
periodo de comprometimento dos recursos operacionais, com um
Ciclo Financeiro de 616,58 dias. Em 2025, esse indicador diminuiu
para 446,21 dias, acompanhando a reducao dos prazos de
estocagem e recebimento. Apesar da melhora, o ciclo permaneceu
elevado, enquanto a reducao do prazo médio de pagamento limitou

parcialmente os beneficios do encurtamento dos demais prazos.

Quanto a primeira hipodtese, os resultados confirmaram que a
obtencdao de resultados econdmicos positivos nao assegura,
necessariamente, maior disponibilidade financeira. Embora a
empresa tenha registrado lucros nos trés exercicios, a concentracao
de recursos em estoques e valores a receber, associada a duracao
dos ciclos operacionais, evidenciou o comprometimento de parcela
expressiva dos ativos nas atividades correntes. Em 2025, a
Necessidade de Capital de Giro (NCG) correspondeu a 76,99% do
Ativo Total, enquanto o Ciclo Financeiro alcancou 446,21 dias. Esses
resultados demonstram que a geracao de lucro pode coexistir com
elevadas necessidades de financiamento operacional, confirmando a
importancia de analisar o desempenho econdmico em conjunto

com a liguidez e a dindmica do capital de giro.

Em relacdo a segunda hipotese, os resultados confirmaram a
associacao entre o alongamento do ciclo financeiro, o
comprometimento dos recursos operacionais e a pressao sobre a
liquidez. Em 2024, o aumento dos prazos de estocagem e
recebimento prolongou o periodo de permanéncia dos recursos nas
atividades, ampliando as exigéncias de financiamento ao longo do
ciclo operacional. Em 2025, embora os ciclos tenham apresentado
reducao, o Ciclo Financeiro permaneceu elevado, alcangcando 446,21

dias, enquanto a NCG representou 76,99% do Ativo Total. Esses



resultados evidenciam que a reducao dos prazos operacionais nao
eliminou a necessidade expressiva de recursos para financiar as
atividades, confirmando a influéncia da duracao dos ciclos sobre a
dinamica financeira da organizacao. Ressalta-se, entretanto, que a
NCG também depende da composicao e da magnitude dos ativos e
passivos operacionais, nao sendo determinada exclusivamente pelos

prazos médios.

Quanto a terceira hipotese, os resultados também indicaram
sustentacao parcial a relacao entre endividamento, ciclo financeiro
prolongado e exposicao ao desequilibrio financeiro. Em 2025, a
reducao dos indicadores de liquidez e o ST negativo ocorreram
simultaneamente ao aumento expressivo do Passivo Exigivel.
Contudo, esse crescimento esteve relacionado predominantemente
aos dividendos a pagar, € nao a ampliacdo de empréstimos
bancarios ou de obrigacdes operacionais. Assim, embora os
resultados evidenciam a importancia da composicao e da
exigibilidade das obrigacdes, nao permitem concluir que houve

comprometimento da continuidade operacional.

Diante dessas evidéncias, considera-se que o objetivo geral da
pesquisa foi alcancado, assim como o0s objetivos especificos,
contemplados pela andlise das demonstracdes contabeis, dos
indicadores econémico-financeiros, da gestao do capital de giro e
dos ciclos operacional e financeiro. A avaliacao integrada permitiu
compreender as principais alteragcdes na estrutura de financiamento
da empresa e identificar aspectos que demandam maior atencao

gerencial.

Como contribuicao pratica, o estudo evidencia a importancia do

acompanhamento integrado dos indicadores financeiros,



especialmente em organizagdes que mantém estoques expressivos.
Nesse contexto, destaca-se uma particularidade relevante da
empresa analisada: conforme levantamento interno,
aproximadamente 65% do valor financeiro dos estoques
corresponde a produtos com validade ilimitada. Essa caracteristica
representa uma vantagem operacional, pois reduz a exposicao a
perdas decorrentes do vencimento das mercadorias e proporciona
maior flexibilidade na manutencao dos estoques. Entretanto,
evidencia uma relacdo de compensacao entre seguranca
operacional e liquidez financeira, uma vez que a auséncia de
restricoes relacionadas a validade pode favorecer uma percepcao
excessiva de seguranca e reduzir a atencao gerencial a velocidade
de comercializagao e aos recursos comprometidos nas mercadorias.
Essa condicao torna-se especialmente relevante diante de um Ciclo
Financeiro de 446,21 dias em 2025, demonstrando que a seguranca
proporcionada pela validade dos produtos nao se traduz,
necessariamente, em maior disponibilidade financeira. Assim, a
permanéncia prolongada dos estoques pode intensificar o
comprometimento dos recursos operacionais e contribuir para a
pressao sobre o Saldo de Tesouraria. Recomenda-se, portanto, que a
gestao dos estoques considere nao apenas os riscos de vencimento,
mas também a rotatividade, a demanda e os custos financeiros
associados a sua manutencao, buscando conciliar a seguranca
operacional com a preservacao da liquidez e a sustentabilidade das

atividades da organizacao.

Entre as limitacdes da pesquisa, destacam-se a analise de uma unica
empresa durante trés exercicios e a utilizacao de demonstracoes
contabeis anuais, que restringem a generalizagcao dos resultados e a
observacao das oscilacdes financeiras ao longo de cada periodo.

Para estudos futuros, sugere-se ampliar o periodo de analise e



incorporar dados financeiros mensais, de modo a aprofundar a
compreensao das particularidades do segmento médico-hospitalar,
especialmente quanto a sazonalidade das compras governamentais
e hospitalares. Essa abordagem podera contribuir para identificar
oscilagdes na demanda e seus reflexos sobre a movimentagao dos
estoques, os prazos de recebimento e pagamento e as necessidades
de capital de giro, permitindo uma avaliacdo mais detalhada da
influéncia dessas varidaveis sobre a liquidez e a sustentabilidade

operacional das organizacdes do setor.

Conclui-se, portanto, que a empresa manteve resultados
econdmicos positivos, mas apresentou alteracdes relevantes em sua
estrutura patrimonial e nas condicdes de financiamento das
operagcdes. A recuperacao econdmica de 2025 nao eliminou as
necessidades de capital de giro, enquanto o reconhecimento dos
dividendos a pagar modificou significativamente seus indicadores
financeiros. Dessa forma, a sustentabilidade operacional nao
depende exclusivamente da rentabilidade, mas também da
administracao dos recursos comprometidos nas atividades, do
equilibrio entre os prazos operacionais e do planejamento das
obrigacdes assumidas. O acompanhamento integrado do capital de
giro constitui, assim, um instrumento relevante para a preservacao

da liquidez e o fortalecimento da gestao financeira da organizacao.
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