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Resumo: A Moderna Teoria das Finangas apresenta ferramentas de gestdo que tém sido
relevantes na administracdo do capital de giro desde pegquenas empresas a grandes
corporagdes. Esta pesquisa discute a gestéo do capital de giro em uma empresa industrial de
médio porte da regido de Ribeiréo Preto, estado de S&o Paulo, comparando a administracéo de
caixa, estogues e contas a receber empregadas pela organizagdo com a teoria encontrada na
literatura de financas. Assim, 0 objetivo foi analisar a gestédo do capital de giro em uma
empresa de médio porte da regido de Ribeirdo Preto (SP), utilizando o método do estudo de
caso. Através dos resultados obtidos com o gquestionario aplicado a diretoria financeira, pode-
se observar que a empresa, mesmo de médio porte e de gestao familiar, utiliza determinadas
ferramentas para a gestdo do capital de giro, além do monitoramento por indicadores de
desempenho, que contribuem para sua boa performance financeira e lideranga no setor.
Espera-se através deste estudo discutir, sob enfoque da Teoria das Financas, a gestéo
financeira em empresas de pequeno e médio porte, mostrando a importancia da administragao
do capital de giro.

Abstract: The Modern Finance Theory presents management instruments that have been
relevant to manage the working capital of small enterprises to large corporations. This
research discusses the working capital administration of a middle-sized industry from the
region of Ribeirdo Preto-SP, Brazil, comparing the company’s cash, stocks and accounts
receivable management with the Finance literature. After applying a questionnaire to the
finance board, it was observed, through the results, that the enterprise, despite been a middie-
sized and family-owned business, uses certain tools to manage the working capital, besides
monitoring the results by performance indicators, that contribute to its good finance
performance and keep the leadership in its sector. It is hoped that this preliminary study will
encourage discussions about the working capital and finance management in small and
medium enterpri ses.
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1INTRODUCAO E OBJETIVO

A administragdo do capital de giro diz respeito & administracdo das contas dos
elementos de giro de uma empresa. O termo giro compreende 0S recursos correntes que
podem ser convertidos em caixa no prazo maximo de um ano, encontrados no balango
patrimonial da organizacdo, que informa a estrutura dos investimentos, no ativo, e a estrutura
de suas fontes de financiamento, no passivo. Essas estruturas devem ser escolhidas
sistematicamente para maximizar o valor do investimento para 0s proprieté&rios da
organizacdo (ASSAF NETO; SILVA, 2002; GITMAN, 2004).

Para Assaf Neto (2005) o capital de giro corresponde ao ativo circulante da empresa e
representa o valor total dos recursos demandados para financiar seu ciclo operacional, desde a
aquisicdo de matérias-primas até a venda e o recebimento dos produtos el aborados.

O ativo circulante é geralmente composto por disponibilidades (caixa, bancos), contas
a receber, estoques e aplicacdes financeiras de curto prazo, e representa a proporcdo do
investimento total da organizacdo que circula na conducdo normal das operagdes. JA 0 passivo
circulante é caracterizado pelo financiamento de curto prazo, que inclui todas as dividas que
devem ser pagas em no maximo um ano, como valores devidos a fornecedores, funcionarios,
governo e bancos. A conversao dos ativos circulantes de estoques para contas a receber e para
caixa € a fonte de recursos para pagamento dos passivos circulantes (BREALEY; MYERS;
MARCUS, 2002; GITMAN, 2004).

A importancia da gestdo do capital de giro para as empresas tem se acentuado
bastante nos Ultimos tempos, em razdo, principalmente, das elevadas taxas de juros praticadas
no mercado, do acirramento da concorréncia determinado pela abertura de mercado e das
politicas de expansdo adotadas pelas empresas. Uma administracéo inadequada do capital de
giro resulta normalmente em sérios problemas financeiros, contribuindo para que a empresa
entre em situacdo de insolvéncia (ASSAF NETO; SILVA, 2002; ASSAF NETO, 2005).

No Brasil, em que o crédito as empresas € muito caro comparado aos padrées
internacionais, com uma das maiores taxas de juros reais nos empréstimos, escasso para
indUstrias de menor porte e ainda existe forte demanda por financiamentos de prazos mais
longos, como no caso dos investimentos, € muito importante que as empresas saibam realizar
uma boa gestdo do seu capital de giro. Em pesquisa realizada pela Confederagdo Nacional da
Industria (CNI) em 2006, registrou-se que cerca de 40% das pequenas e médias industrias
brasileiras recorrem a financiamentos de curto prazo mais de trés vezes a0 més, enquanto
entre as grandes empresas este percentual cai para 26,5%. O crédito, ainda, é considerado caro
e de dificil acesso, impedindo muitas empresas de alavancarem a sua producgdo (CNI, 20074,
2007b).

Considerando esse contexto, a Moderna Teoria de Finangas pode auxiliar
consideravelmente os administradores na gestéo financeira, quer sgjam de grandes empresas,
quer sgjam de pequenas e médias organizacOes. Portanto, este trabalho tem como objetivo
analisar a gestdo do capital de giro em uma empresa industrial de médio porte da regido de
Ribeirdo Preto, estado de S&0 Paulo, comparando a administracdo empregada pela
organizacado com ateoria encontrada na literatura de financas.



2METODOLOGIA

A metodologia de pesquisa ser& composta por revisdo bibliogréfica e estudo de caso.
Na revisdo da bibliografia foram utilizados os principais autores na literatura sobre financas,
visando abordar os conceitos fundamentais de capital de giro: administracdo de caixa,
estoques e contas a receber e fontes de financiamento do capital de giro. A revisdo foi
baseada, em sua maior parte, por autores brasileiros, para adaptar os conceitos de capital de
giro a realidade nacional. Deve-se levar em conta, entretanto, a dificuldade de aplicacéo da
Teoria de Finangas para pequenas e médias empresas, dado que a sua formulacdo foi
direcionada as grandes organizacoes.

Em seguida, foi realizado um estudo de caso para verificar a aplicabilidade da
administracdo de capital de giro em uma empresa da regido. A coleta de dados foi efetuada
pela pesquisadora durante um periodo de estégio na empresa e pela aplicacdo de questionario
semi-estruturado a diretoriafinanceira

A empresa foi fundada em 1982, esta localizada na regido de Ribeiréo Preto-SP e hoje
€ uma organizacdo de meédio porte, de gestdo familiar, que emprega aproximadamente
sessenta funcionérios diretos. Esta passando por um processo de expansdo de suas unidades
produtivas e diversificacdo das linhas de produtos. Atua principalmente no segmento de
alimentos a base de mel, prépolis e plantas medicinais, na qual € lider de mercado no Brasil.
A distribuicéo dos produtos abrange todo o territorio nacional, com exportacdes para América
Latina, Unido Européia, Estados Unidos e alguns paises asidticos. Pretende lancar novos
produtos nos mercados de medicamentos fitoterapicos e cosméticos naturais, utilizando os
mesmos canais de distribuicéo atuais.

O questionario aplicado a diretoria financeira da organizacdo foi dividido em cinco
secOes principais. orgcamento de caixa, administracdo de caixa, administracdo de estoques,
administracdo de contas a receber, financiamento do capital de giro e indicadores financeiros.
Cada secdo consistiu de questdes relativas a utilizacdo dos métodos indicados na revisao
bibliografica, com a relacdo das principais vantagens e desvantagens de cada um. O modelo
de questionario encontra-se em anexo ao final deste trabalho.

3ANALISE DOSRESULTADOS
3.1 ADMINISTRACAO DE CAIXA

O orcamento de caixa € elaborado com base nos caixas dos anos anteriores, com
estimativas de crescimento determinado pelas metas da empresa, onde também sdo incluidos
0s investimentos a serem realizados no ano seguinte.

As &reas financeira, de plangjamento e contabilidade sdo compostas por cinco pessoas
que sdo responsaveis pelo controle de caixa. O principal gestor dessa &ea € 0 gerente
financeiro, que se reporta ao diretor geral.

O fluxo de caixa é atualizado diariamente e realizado através de planilhas eletronicas.
Dentre as principais vantagens citadas pelo respondente, o caixa pode ser visualizado de
forma real e objetiva, facilitando a alocagdo de recursos e a previsdo de escassez, 0 que
possi bilita uma tomada de decisao mais agil.

A empresa utiliza os dois grupos de medidas de controle de caixa descritas por Assaf
Neto (2005): as medidas de responsabilidade e competéncia exclusiva do caixa e as medidas
mais amplas de controle do caixa. Dentre as medidas de responsabilidade e competéncia
exclusiva do caixa estdo 0 maior controle das contas a receber e da inadimpléncia. As
medidas mais amplas de controle de caixa, que interferem nas atividades de producéo,



estocagem e nos critérios de vendas sdo a reducdo de custos de producdo, do prazo de
estocagem de produtos e matérias-primas e a diminui¢do do prazo de pagamento dos clientes.

Os modelos de lote econémico de Baumol e o de Miller e Orr para definir o nivel
6timo de caixa ndo sdo utilizados. 1sso ocorre porque quando a organizacdo identifica que
haverd uma escassez de recursos, através da atuaizacdo diaria de seu fluxo caixa, o
departamento comercial é acionado para readlizar uma campanha de vendas que supra as
necessidades de recursos. Quando existe excedente de caixa, ele é aplicado no mercado
financeiro em fundos de investimento. Conclui-se, portanto, que a organizagdo utiliza o
modelo de caixa minimo operacional, que é mais simples para ser colocado em prética e
estabelece a quantia minima necessaria para dar continuidade a atividade da empresa e,
segundo Keynes (1982 apud ASSAF NETO, 2005), a manutengdo de dinheiro em caixa
ocorre pelo motivo-negoécio, para efetuar 0s pagamentos previstos para suas operacoes
normais.

Além de medir o desempenho de caixa confrontando os valores orcados e os reais,
alguns indicadores também sdo utilizados, como liquidez corrente, seca e gera, ciclo
financeiro, prazo médio de pagamento de compras, prazo médio de recebimento de vendas,
prazo médio de faturamento e taxa de inadimpléncia. Dessa forma, pode-se concluir que a
empresa, além de utilizar o modelo de caixa minimo operacional, também baseia a sua
administragdo de caixa em uma andlise de sensibilidade suportada em indicadores financeiros
e ha experiéncia de seus gestores. Se for necessario tomar recursos de terceiros, a organizacao
realiza uma andlise das taxas de juros das diversas modalidades de empréstimos, como conta
garantida, hot money e outros.

Em relacdo a concorréncia, a organizagdo acredita que estd em nivel superior na
qualidade da gestéo de caixa, porgue o custo financeiro € baixo e a inadimpléncia de seus
clientes é proxima de zero.

3.2 ADMINISTRACAO DE ESTOQUES

O controle de estoques é realizado por duas pessoas na &rea de almoxarifado, por meio
do sistema ABC, modelo do lote econdmico de compra (EOQ) e sistema de Plangamento de
Necessidades Materiais (MRP). O sistema ABC é Util para facilitar o controle de estoque e
ndo deixar que a empresa mantenha um alto investimento imobilizado, a0 mesmo tempo em
que impede que incorra em falta de matérias-primas. O modelo EOQ minimiza o total dos
custos com estoques ao determinar a quantidade étima a ser pedida, 0 que impede que a
empresa compre matéria-prima além do necessario e incorra em elevados custos de
carregamento, como armazenagem, seguro, obsolescéncia, deterioracdo e oportunidade, ndo
necessitando assim financiar seu proprio estoque e desestabilizar o caixa.

O sistema MRP apresenta uma grande vantagem para a empresa, pois a partir da
simulagcdo das necessidades de materiais, da situagcdo do estoque e do processo produtivo,
pode determinar a quantidade de matérias-primas que serdo encomendadas, levando em
consideragéo os dados do passado e as metas de crescimento de vendas que o departamento
comercial pretende alcancar. O sistema just-in-time ndo € viavel para a organizacéo, porgue 0s
itens do grupo A de estoque apresentam sazonalidade na oferta, 0 que torna os precos das
matérias-primas voléteis ao longo do ano.

O desempenho na gestdo de estoques € monitorado mensalmente para verificar se
houve falta ou sobra de material para a producdo. O confronto entre o estimado e o realizado
acontece para verificar se a previsdo foi préxima a realidade e também utiliza o indicador
prazo médio de estocagem.

3.3 ADMINISTRACAO DE CONTASA RECEBER



O controle de contas a receber é exercido pela &rea financeira, em gue o principal
gestor é o gerente financeiro.

A selecdo de crédito € realizada pelo método dos cinco C's do crédito, por abranger
mais caracteristicas e possibilitar uma andlise mais confidvel da condi¢do do cliente. No
entanto, se utilizado para pedidos de crédito de baixo valor, pode provocar atrasos naandlise e
incorrer em altos custos.

O método de escores de crédito ndo € utilizado, pois os clientes sdo analisados
individualmente e, caso apresente alguma pendéncia, o crédito € automaticamente suspenso e
o pedido de compra € enviado ao diretor financeiro e ao gerente comercial para analise.

Os prazos de crédito oferecidos aos clientes sdo de 30/45/60 dias e existe desconto
para incentivar 0 pagamento a vista ou a prazos bem curtos para acelerar os recebimentos.
Segundo a empresa, estes prazos foram escolhidos para facilitar o fluxo de caixa do cliente.
No entanto, 0s prazos mais curtos sdo caracteristicos do ramo de atuagdo, ja que o setor de
alimentos n&o of erece prazos longos dado o carater perecivel de seus produtos.

O monitoramento das contas a receber € efetuado diariamente e a cobranca dos
clientes com pagamentos atrasados é realizada atraves de telefonema, contribuindo para a
correcdo de falhas que possam ter ocorrido ou a resolucdo de algum problema que o cliente
possa apresentar. A solucdo para o fato é quase imediata. Tanto o sistema de monitoramento
quanto a selecdo de crédito adotada pela empresa contribuem para que a taxa de
inadimpléncia se mantenha dentro do estipul ado.

Os indices de desempenho da administracdo de contas a receber sdo o prazo médio de
recebimento das vendas e a meta de i nadimpl éncia de 0,05% ao més.

3.4FINANCIAMENTO DO CAPITAL DE GIRO E INDICADORES FINANCEIROS

O financiamento do capital de giro € administrado pelas &eas financeira e de
plangjamento, onde o principal gestor € o gerente financeiro.

A organizagdo ndo costuma utilizar recursos de terceiros para financiar o capital de
giro, mas se fosse necessario, optaria pelos empréstimos bancarios, por oferecerem a empresa
juros menores do que as operagoes de factoring e de desconto de duplicatas.

Em relacdo a concorréncia, a organizacdo acredita que esta acima na qualidade da
gestéo do financiamento do capital de giro, por conseguir controlar o fluxo de caixa de uma
maneira adequada, na qual ela ndo necessita recorrer a recursos de terceiros.

Os indicadores que medem o desempenho da gestdo do financiamento do capital de
giro sdo participacéo de capital de terceiros e de capital proprio.

O monitoramento dos indicadores financeiros é trimestral e o0s responsavels pela sua
EXecucdo sao 0s gerentes de plangamento, administrativo e o analista contabil. Os principais
indicadores de desempenho para cada item do capital de giro estdo exemplificados na tabela
que segue:



Tabela 1 — Principais indicadores de desempenho da administracdo do capital de giro
aplicados na empresa

Conta Indicadores de desempenho
Liquidez corrente, seca e geral, ciclo financeiro, prazo médio de
Caixa pagamento de compras, prazo médio de recebimento de vendas,
prazo médio de faturamento e taxa de inadimpléncia
Estoques Confronto estimado x realizado e prazo médio de estocagem

Prazo médio de recebimento das vendas e meta de inadimpléncia de

Valores areceber 0,05% a0 Més

Financiamento do

capital de giro Participagao de capital de terceiros e de capital proprio

4 CONCLUSAO

Através dos resultados obtidos com o questionério aplicado a diretoria financeira,
pode-se observar que a empresa, mesmo de médio porte e de administracdo familiar, utiliza
determinadas ferramentas para a gestédo do capital de giro. A administragdo de caixa tem se
mostrado eficiente, tanto na alocagdo dos recursos quanto na previsdo de sua escassez, 0 que
permite que ela se antecipe a essa falta e ndo necessite utilizar recursos de terceiros para
financiar o seu capital de giro. O controle de estoques € rigoroso e conta com um bom
plangamento de matérias-primas sazonais e a inadimpléncia é considerada baixa pela
empresa, dado o0 seu bom monitoramento de contas a receber e sele¢éo de crédito. Além disso,
a empresa aplica os recursos ociosos em fundos de investimento, aproveitando oportunidades
do mercado financeiro que possam proporcionar um bom retorno para a organizacao.

Este trabalho tinha por objetivo verificar a administragdo de capital de giro de uma
média indistria da regido de Ribeirdo Preto-SP, comparando a gestédo efetivamente
empregada com a oferecida pela Teoria das Financas. Embora a empresa estudada ndo utilize
plenamente as ferramentas oferecidas pela Teoria, acredita-se que sirva como exemplo para
outras empresas de pequeno e médio porte, para que possam se informar sobre as diferentes
possibilidades de administracdo do capital de giro e adaptélas as suas condicBes e
necessidades, além de comparar o seu desempenho com as outras organizacdes locais e do
setor.

Observa-se que a existéncia de um gestor especifico para os aspectos financeiros se
mostra relevante, no sentido do desenvolvimento e andlise de indicadores financeiros para
controle dos principais componentes do capital de giro. Mesmo ndo utilizando todos os
modelos propostos pela Teoria das Finangas, a experiéncia do gestor financeiro parece
garantir a qualidade na andlise dos indicadores que a empresa utiliza para controle do capital
de giro. No caso da empresa estudada, esse controle tem-se dado de forma tempestiva,
proporcionando uma boa performance financeira, contribuindo para que a organizacéo
mantenha a sua lideranca no setor.
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6 ANEXO
Anexo 1 —Modelo do questionario aplicado a diretoria financeira da organizagdo

Nome do respondente:
Cargo:
Formacéo superior:

ORCAMENTO DE CAIXA

1) A empresarealiza orcamento de caixa (estimativa de caixa para o ano seguinte)?
SIM () NAO( )
- Se SIM, qual 0 método utilizado pararealizar esse orcamento de caixa?

ADMINISTRACAO DE CAIXA

1) Existe uma area especifica dentro da empresa para controle de caixa? SIM ()
NAO ( )
5IM, qual € a area e quantas pessoas cuidam deste tema?

il 0 cargo do principal gestor dessa area e a quem ele se reporta?

2) Utilizafluxodecaixa?SIM ()  NAO( )

- Se SIM, com qual freqliéncia ele é atualizado? Diariamente () Semanalmente ()
Mensamente ( ) Outros( )

AiS as principais vantagens da utilizacdo de fluxo de caixa?

- Se NAO, por qué?
- Conhece outros métodos para administrar 0 caixa? Quais? Utiliza algum desses
métodos?

3) A empresa utiliza algum modelo paraidentificar o excedente de caixa?

- Se SIM, qual? E regular essaidentificagio?

- A empresa faz aplicagdes do excedente de caixa no mercado financeiro? SIM ()
NAO( ) Outros( )

- Se SIM, de quais tipos?

ando a quantia de dinheiro disponivel em caixa termina, vende titulos negociaveis parg
or esses valoresintegralmente? SIM () NAO ()

hbelece limites para transferir valores de caixa para titulos negociaveis e vice-versa?
1() NAO()

- Se NAO, por qué?
4) O controle de caixa € realizado através de software ou planilhas el etronicas?

o controle de caixa é feito através de software, ele foi adquirido do mercado ou
envolvido pela propria empresa?




5) A empresa tem adotado estratégias de gestdo do capital de giro (alongar o perfil do
endividamento, reduzir custos, encurtar 0 ciclo operacional, controlar 3
inadimpléncia)?Se SIM, quais?

- A empresa avalia o desempenho na gestéo do caixa? Como?
- Em relac@o a concorréncia, vocé acredita que a empresa se situa acima, no mesmo
nivel ou abaixo na qualidade da gest&o de caixa? Por qué?

ADMINISTRACAO DE ESTOQUES

1) Existe uma area especifica dentro da empresa para controle de estoques? SIM ()
NAO( )
5IM, qual € aarea e quantas pessoas cuidam deste tema?

il 0 cargo do principal gestor dessa area e a quem ele se reporta?

2) Utiliza o sistema ABC para controle de estoques (separa as matérias-primas em
grupos de diferentes niveis de investimentos em estoque: alto, médio e baixo)?
SIM( ) NAO( )

- Se SIM, quais as principais vantagens que vocé considera neste método?

- Se NAO, por qué?

3) Utiliza o modelo de lote econémico de compra (quantidade 6tima a ser pedida de
itens estocados paraminimizar o total dos custos com estoques)? SIM () NAO( )
- Se SIM, quais as principais vantagens que vocé considera neste método?

- Se NAO, por qué?

4) Utiliza o sistema Just-in-time (sem estoque, 0s materiais devem chegar na empresa
no momento em que serdo utilizados)?SIM ()  NAO( )

- Se SIM, quais as principais vantagens que vocé considera neste método?

- Se NAO, por qué?

5) Utiliza o sistema de Plangamento de Necessidades Materiais (MRP)?  SIM ()
NAO( )

- Se SIM, quais as principais vantagens que vocé considera neste método?

- Se NAO, por qué?

6) A empresa utiliza outros métodos de gestdo de estoques (ex. codigo de
barras)?Quais?

7) O controle de estoques é realizado através de software ou planilhas el etrénicas?
0 controle de estoques é feito através de software, ele foi adquirido do mercado ou
envolvido pela propria empresa?

- A empresa utiliza outros métodos de gestdo de estoques (ex. codigo de barras)? Quais?
- A empresa avalia 0 desempenho na gestéo de estoques? Como?

- Em relac@o a concorréncia, vocé acredita que a empresa se situa acima, no mesmo
nivel ou abaixo na qualidade da gest&o de estoques? Por qué?




ADMINISTRACAO DE CONTASA RECEBER

1) Existe uma area especifica dentro da empresa para controle de contas a receber? SIM
() NAO()
5IM, qual é a area e quantas pessoas cuidam deste tema?

Al 0 cargo do principal gestor dessa &rea e a quem €ele se reporta?

2) Selecdo de crédito
iza 0 método de avaliagdo dos cinco C's do credito (carater, capacidade, capital,
antias e condicdes)?SIM () NAO( )

- Se SIM, quais as principais vantagens que vocé considera neste método?
- Se NAO, por qué?

iza 0 método de escores de crédito (pesos obtidos estaticamente para caracteristicas
Inceiras e crediticias para verificar se o cliente pagard o débito em dia)? SIM ()

O()

- Se SIM, quais as principais vantagens que vocé considera neste método?
- Se NAO, por qué?

3) Quais sdo os prazos de crédito oferecidos aos clientes da empresa?
- Existe algum desconto para pagamento antecipado?

- Quais os principais motivos levados em consideracdo para a escolha destes prazos de
crédito?

4) Como € realizado o0 monitoramento das contas a receber?
- Como é feita a cobranca de clientes com pagamentos atrasados (cartas, telefonemas,
Visitas pessoais, agéncias de cobranca, acao judicial)?

5) O controle de contas a receber é redizado através de software ou planilhag
eletronicas?

D controle de contas a receber € feito através de software, ele foi adquirido do mercado
lesenvolvido pela prépria empresa?

- A empresa avalia o desempenho na gestdo de contas a receber? Como?
- Em relac@o a concorréncia, vocé acredita que a empresa se situa acima, no mesmo
nivel ou abaixo na qualidade da gestéo de contas a receber? Por qué?




FINANCIAMENTO DO CAPITAL DE GIRO

1) Existe uma area especifica dentro da empresa para controle do financiamento do
capital degiro?SIM () NAO( )
5IM, qual € aarea e quantas pessoas cuidam deste tema?

il 0 cargo do principal gestor dessa area e a quem ele se reporta?

2) Utiliza desconto de duplicatas ou notas promissorias? SIM () NAO( )

- Se SIM, quais as principais vantagens e desvantagens que vocé considera neste
método?

- Se NAO, por qué?

3) Utiliza factoring para negociar os créditos de curto prazo? SIM () NAO ( )
- Se SIM, quais as principais vantagens e desvantagens que VOcé considera nestas
operacdes?

- Se NAO, por qué?
- Em relac8o a concorréncia, vocé acredita que a empresa se situa acima, no mesmo
nivel ou abaixo na qualidade da gestéo de financiamento do capital de giro? Por qué?

INDICADORES FINANCEIROS
1) A empresa elabora e monitora indicadores financeiros? SIM ( ) NAO( )

2) Possui indicadores financeiros para cada um dos temas abordados (caixa, estoques,
contas a receber e financiamento do capital de giro)?SIM () NAO( )

- Se SIM, quais?

- Com que frequéncia é feito esse monitoramento dos indicadores financeiros e quem €
0 responsavel pela sua execucao?




