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ANALISE AVANGADA DO CAPITAL DE GIRO

A administracéo do capital de giro constitui um processo de planejamento e controle dos recursos financeiros aplicados
no ativo circulante das empresas. Esses recursos provém de diversas obrigacdes a vencer em curto prazo,
representadas no passivo circulante, e do excedente das exigibilidades de longo prazo e do patriménio liquido em
relacé@o aos ativos ndo circulantes.

A gestdo do capital de giro é extremamente dinamica exigindo a atengéo diaria dos executivos financeiros. Qualquer
falha nesta area de atuacdo poderd comprometer a capacidade de solvéncia da empresa e/ou prejudicar a sua
rentabilidade.

Este trabalho foi dividido em duas grandes partes. A primeira inicia com a andlise dos prazos médios de estocagem, de
cobranca e de pagamentos para chegar ao calculo da duragéo dos ciclos operacionais, econémico e financeiro e dos
montantes de recursos necessarios ao financiamento dos mesmos. Na segunda parte é apresentada uma metodologia
introduzida no Brasil pelo Professor francés Michel Fleuriet (1) que atuou ha alguns anos na fundagédo Dom Cabral, em
Belo horizonte, MG. Essa metodologia permite avaliar rapidamente a situagé@o financeira das empresas através da
classificagdo dos balangos em um dos seis tipos possiveis de configuracdes de determinados elementos patrimoniais.
Trata-se um passo adiante em relagdo ao esquema tradicional de andlise de balancos feito através de indices
econdmico-financeiros.

Apesar de alguns estudiosos brasileiros haverem reproduzido esta metodologia em livros didaticos e em trabalhos
académicos, julgamos que a mesma ainda ndo foi suficientemente difundida nosso pais. Desta forma, julgamos
oportuno apresentar a nossa versdo sobre este assunto.

1. A mensuragao dos recursos aplicados nas operacdes

1.1 Prazos médios

A andlise dos recursos investidos no giro das operacdes de uma empresa envolve o calculo dos prazos médios de
renovagdo dos estoques, de cobranca das duplicatas a receber e de pagamento das compras de materiais de producao
e/ou de mercadorias para revenda. Esses prazos médios costumam ser calculados para periodos anuais, embora também
possam se-lo para intervalos de tempo menores.

Vejamos inicialmente quais sé@o os elementos envolvidos na movimentagao dos estoques de uma empresa industrial.
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As entradas nos estoques de matérias-primas e de outros materiais utilizados no processo industrial (Emp) s&o
contabilizadas pelo valor das compras liquidas dos impostos (CL).

Os materiais aplicados na producéo (MAP), correspondem as saidas destes estoques, valorizadas pelos pre¢os médios. O
valor das compras liquida pode ser obtido através do seguinte calculo:
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CL = Eimp + MAP, onde Efmp e Eimp correspondem aos saldos finais e iniciais dos estoques de materiais de produgéao.
O valor das compras brutas (CB) pode ser levantado nos registros contabeis (créditos na conta fornecedores). Dispondo do

valor das compras liquidas e das aliquotas médias do IPI e do ICMS (expressas em forma decimal) pode-se determinar o
valor das compras brutas por outro caminho, como segue:

CL x (1 + aliquota do IPI)

CB =
(1 - aliquota do ICMS)

O custo dos materiais aplicados na producdo (MAP), o custo m&o-de-obra direta utilizada(MOD) e o custo de fabricagéo
(CIF) compdem o custo de producéo do periodo (CPP = MAP + MOD + CIF) que alimenta o estoque dos produtos em
elaboracéo (Epe).O custo da producdo acabada (CPA) é transferido de Epe para o estoque de produtos acabados (Epa),
cujas saidas correspondem ao custo dos produtos vendidos (CPV).

Esses valores também podem ser determinados a partir das demonstragdes financeira publicadas na imprensa. Nestas
demonstracdes encontram-se os saldos iniciais finais dos estoques (Emp, Epe, Epa) e também o CPV.

Inicialmente calcula-se o valor do CPA, a saber: CPA = Efpa — Eipa + CPV, onde Efpa e Eipa representam os saldos finais e
iniciais do estoque de produtos acabados. Conhecido o CPA chega-se a custo de producao do periodo : CPP = Eipe + CPA,
sendo Efpe e Eipe os saldos finais e iniciais dos produtos em elaboracéo.
O MAP pode ser determinado de duas maneiras:
1) conhecendo o valor de CL, calcula-se o MAP aplicado uma porcentagem sobre o valor do CPP( esta estimativa
requer que o analista tenha um razoavel conhecimento das operacdes industriais da empresa). Com a estimativa

do MAP chega-se as compras liquidas: CL = Efmp — El mp + MAP (estimado).

A partir destes elementos pode-se calcular os prazos médios de estocagem dos materiais de producdo (PMEmp) dos
produtos em elaboragéo (PMEpe) e dos produtos acabados (PMEpa).

Nas formulas a seguir apresentadas, os saldos médios dos estoques (SM) correspondem a média aritmética dos saldos
iniciais e finais do exercicio social () sm= (El + EF) / (2) ou a média aritmética de treze saldos mensais (saldo inicial do
exercicio + 12 saldos finais dos demais meses)/ 13).

Preco médio de estocagem dos materiais de producao:

Sm Emp x 360 dias

Preco médio de estocagem dos produtos em elaboragéo que corresponde ao periodo médio de fabricagdo (PMF) ou ciclo
de producdo da empresa:

Sm Emp x 360 dias
PMEpe = e

Prazo médio de estocagem dos produtos acabados que corresponde ao periodo médio de vendas dos produtos acabados
(PMV):

PMEpa = Sm epa x 360 dias

Essas formulas fornece o numero médio de dias em que os estoque foram renovados no periodo considerado que
correspondeu a 12 meses.

Os precos médios de estocagem representam a média ponderada dos valores dos diferentes itens que compdem cada tipo
de estoque. Assim, para um PMEmp de 60 dias pode-se encontrar itens que permaneceram apenas dois dias no estoque
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juntos com outros que tiveram rotacdo mais lenta, 120 dias por exemplo. A média ponderada dos valores desses itens foi
gue determinou o prazo médio de 60 dias.

Sob condigdes inflacionarias, todos os valores envolvidos nestes calculos devem ser primeiramente corrigidos para o poder
aquisitivo da moeda em uma mesma data.

A movimentagdo dos estoques de mercadorias para revenda nas empresas comerciais envolve: compra liquida do ICMS
nas entradas (CL) e o custo das mercadorias vendidas nas baixas (CMV).

Conhecendo os saldos dos estoques iniciais (EImr) e final (EFmr) das mercadorias para revenda e o CMV, pode-se
determinar diretamente o valor das compras liquidas:

CL = Efmr — Eimr + CMV.
As compras brutas sdo determinadas como segue:
CB =CL/ (1 - aliquota do ICMS).

O prazo médio de estocagem das mercadorias para revenda (PMEmr) utiliza em seu calculo o saldo médio do estoque de
mercadoria (Sm Emr) e o CMV.

Preco médio de estocagem das mercadorias ou periodo médio de vendas (PMV):

Sm Emr x 360 dias

No calculo de prazo médio de cobranga (PMC) s&o considerados: o saldo médio das duplicatas a receber (Sm DR) e a
receita operacional bruta deduzida do valor das devolug@es e abatimentos (ROB - DA).

Prazo médio de cobranca das duplicatas a receber :

PMC = Sm DR x 360 dias

O PMC envolvera as vendas a vista e a prazo quando for utilizado o faturamento total no denominador obtem-se o prazo
médio de recebimento das vendas a prazo, inclusive os atrasos ocorridos nas liquidacdes das duplicatas. As devolugdes e
os abatimentos devem estar compatibilizados com o critério adotado para o calculo do PMC (Total ou apenas relativo as
vendas a prazo).

O Prazo médio de pagamento das compras de materiais de produgdo e/ou das mercadorias para revenda, também
conhecido por prazo médio de pagamento das compras dos fornecedores (PMPf) considera em seu calculo o saldo médio
das duplicatas a pagar (Sm DP) e o valor das compras (Sm DP) e o valor das compras brutas (CB), cuja determinacao foi
demonstrada anteriormente.

Prazo médio de pagamento dos fornecedores:

Sm DP x 360 dias

Da maneira como foi apresentado, o PMPf incluira também as compras a vista.
1.2 Ciclos operacionais, econdmicos e financeiros

O Ciclo operacional (CO) corresponde ao intervalo de tempo compreendido desde a recepcao dos materiais de produgéo
(ou das mercadorias para revenda) até a cobranca das vendas correspondentes. Durante esse periodo sdo investidos
recursos nas operagcdes da empresa sem que ocorram as entradas de caixa de relativas as vendas . Parte deste capital de
giro é suprida pelos fornecedores que concederam prazo para pagamento das compras de materiais ou de mercadorias .
Utilizando os prazos médios para representar os ciclos operacionais das empresas industriais e das empresas comerciais
(COi) e das empresas comerciais.

Coi =PMEmp  + PMF + PMV + PMC
Coc = PMEmr + PMC
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O ciclo econdmico esta contido no ciclo operacional: inicia com a recepgdo dos materiais de producéo (ou das mercadorias
para revenda) e termina com a saida dos produtos (ou das mercadorias) vendidas. O ciclo econdmico desconsidera os
aspectos financeiros concernentes aos pagamentos das compras e a cobranga das vendas.

Representando os ciclos econdémicos das empresas industriais (CEi) e das empresas comerciais (CEc) através dos prazos
médios, tem-se

Cei
Cec

PMEmp + + PMV
PMEmr

O ciclo financeiro compreende o prazo entre as saidas de caixa relativas aos pagamentos dos fornecedores e as entradas
de caixa provenientes dos recebimentos das vendas. Durante este periodo, a empresa tem de financiar suas operagdes
sem a participacéo dos fornecedores. Quanto maior for o ciclo financeiro, mais de recursos proprios e de terceiros (exeto de
fornecedores) estardo temporariamente aplicados nas operagdes, provocando custos financeiros e afetando a rentabilidade.

Novamente pode-se recorrer aos prazos médios para representar os ciclos financeiros das empresas industriais (CFi) e das
empresas comerciais (CFc).

CFi = PMEmp + PMF + PMV + PMC - PMPf
CFc = PMEmr + PMC - PMPf _
a =] c a a

EMEmp PMF ) PV PMC
f } t

ciclo de
producao
—

ciclo operacional

ciclo econdmico

PMPE

| cicle financeiro
-

(a) =recepcao dos materiais de produgéo
(b) =inicio da producao

(c) =término da produgéo

(d) =venda dos produtos

(e) =cobranca das duplicatas

() = pagamento dos fornecedores

1.3 Exemplo do calculo dos prazos médios e dos ciclos

O exemplo a seguir refere-se a um grande grupo industrial que fabrica cal¢ados, fios, tecidos, artigos de vestuario, artigos
esportivos e materiais de embalagem. Os dados utilizados foram extraidos das suas demonstragdes financeiras
consolidadas publicadas na imprensa. Apresentados em $ mil, todos os valores estdo expressos em moeda de 31qg/dez/t9
gue corresponde a data do ultimo balango.
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Cuadarco 1L

A T T W O 3rrDez/ T 31 Dessea 31 D=
1 s = =
| CIRCULAMNTE 2.893.593 3.383 .90
lCaixa e bancos S .3a9 54 .75
Aplicagdas Ffinanceiras 500 .548 1s7F .32
puplicatas a receber 1L.031.456 1.05S5.-541 1L.337.653
Prow.prsorad . lig.duvidosa (1s._.as52) ({26 . 777
Estogues
Materiais de produgiao 554 _BETL EO08 . 805 TER.BQ3
Produtos em elaboragi&o a5 .223 107 .347 LTS .S58
Produtos acabados 4221L.953 £31.127 Taz .14
ocurros acivas BE. 31T i74.L54
DeEsp.pagas antecipadamente 11.911L 18 .867
IREALIZAVEL A LONSO FPRAZC 7 .039 4z . 705
PERMANENTE L.as57.247F 1.835.005
TOTAL . 4.388.529 S.2s51 .51 2
P oA S S5 I VvV OO
CIRCULRARNTE 234 .395 L.S5SFF .34
Finmanciamentos 128 .8345 S36.9E28S5
Duplicatas descentadas (a) B1.2>14 31L.3B82
Fornecadoreaes ZAT.8Ta 251 .504% Z255.145 q
Salarios e enc. sociais 189 .3588 2xE . TFT9s i
Contas a pagar FT3.225 17a4.3z=Z2
Impostos sobre wandas 113 .298 217 &3
1Prmvlp/imp renda & contrib. scc- 3T .3B80O TS .TBS
iDLVLdendcs propostos 59 .463 sST7T.9Sas
[ EXTCIVEL A LONGO PRAZO 3G . 243 Zs9 .1239
Fimnanciamantos 349 .6932 323 .865
ourtros 1o.551 45.272
PARTICIPACAOD DOS ACIONISTAS
MINCORITARIOS NAS CONTROLADAS 14 .a4237F F.F2S
PATRIMONICO LIQUIDO 3.073 . 064 3.3068.754
TOTAL 4.23288.629 S . 262 611
(=] Reclassirficagcaoc 4do AC para o FPC.
OUTROS DADAS 19tcs 19t9
Rec.Operac. Bruta {(—) Daw._.a Abatim. Ss._829.917 Sa2.6132.430
Custo dos produtos wvendidos S3.698 . 704 S5 .023 . 4318
Quadro =2 —
MOWIMENTACLAO DOS ESTOQUES 1st8 1st9
custs da produgic acabadas:
cPA = EFpa — EIpa + CPW 3.FOF.EBTE S.334.449
Custo da producac do periodo:
CPFP — EFpe — EIpe + CPA a.7E9 002 S.404. 070
Hdter.},ﬂlﬁ apllﬁﬂd‘;ls mna produc&o:
|Mh = d4A0% »x CPP (estimatiwa) (=B 1.507.601 2.181.628
Compras liguidas dos impostos:
CL = EFmMmp — EImp -+ MAP 1.461.535 Z.321.625
Compras brutas:
oB = (€L = (iL,902)) , ©,3833 (<) A.FTEsS.103 2.853 .03
fe =0 Porcentagasm arbitra da
i=) Aligucotas medias arbitradas: TPT = 2% e TCMS = 17%
IHateriais da produacac:
CEstogue inicial 554 .8371 s508 . 805
| compras liguidas 1L.461.53S 2.z221.828
rMateriais aplicados na prodauciac (lL.507 . s0L1) (Z.1681L.6582Z8)
Estoqgue final BS80S FTEB8 . 803
FProdutos em elaboragdao:
Estogue inicial a6 .220 107 .347
Materiais aplicados na produagcao. 1L.SO7.50L1L Z.161L.528
M.O.D. e C.I.F-. 2.2l . 401 T.242 .44
Custo da produgac acabada (3.7Q7.878) (S5.334.4a4a9)
Estogue final Ao . 3aT 176 . 960
Frodutos acabados:
Estogue inicial 4271 .9573 431 .127
Custo da produgcac acabada A.TOT.8TS8 S.334.449
Custo dos produtos wvendidos {3 .s98_ T704) (5.023.436)
EsTtogue rfinal A3 .1 2T Faz2 . 1ao
SALDDOS MEDIOS isd. imicial + Sd. Einal) » 2)
Estoques de materiais de producio 531 .83A8 EBA . A4
Estogues de produtos em elaboracac TG .TBS Ta42.158
Estoguas da produtos acabados 426 .540 586 .534
DupL+C. a receber dos cliences 1L.043.699 L.196 .79
Duplic. a pagar acs fornecedores 234 .89 253 .32%5
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Juadro 3

PRAZDS MEDICS E CICLOS (em dias) 19¢8 19t variagio|
Prazo medio de estocadgem o : % .

de materiais de produgde (PMEmp) 150,9  114,7 - 38,2

Prazo medic de estocagem

de produtos em elaboracao (FMEpe=FMF) 7,5 9,6 + 2,1
Prazo madin de estaocagen ~
|de produtos acabados (PMEpa=PMV) 41,5 42,0 + 0.5
:CICI_O ECONOMICO (CEi=PMEmp+tPMF+PHV) 159,9 156,32 - 31,8
|

| ; el

!Szgzgugigégtgz 302522§Zr (PMC) E4 4 50.0 = 14.4
CICLO OPERACICHAL (C0i = CEL + PMC) 264,3 216,13 = 48,0

|
| Prazo médio de pagamento
|dos fornecedores de

imateriais (FMPL) 47,0 12,0 = 15,0

CICLO FINANCEIRO (CFi = COi - PMPL) 217,23 le4. 2 - 330 |

Confrontando o Ultimo exercicio social com o anterior, verifica-se que a queda do PMEmp, determinou a reducéo de 33,6
dias no ciclo econémico. Essa redugéo, aliada a queda do PMC, fez com que o ciclo operacional declinasse 48 dias.

O PMPf apresentou uma redugéo ligeiramente superior a do PMC. Com isto o ciclo financeiro foi 33 dias menor do que a do
ano anterior.

Constata-se entdo que o menor ciclo financeiro observado em 19t9 basicamente determinado pela redugdo do PMEmp.

Salvo quando ao fato destes prazos médios terem sido calculados a partir da média dos saldos inicial e final e ndo a partir
das médias dos saldos mensais de cada exercicio social, pode-se considerar que a duragdo de cada ciclo esta correta em

termos, de medida do tempo médio. Entretanto, deve-se atentar para o contetdo dos diferentes tipos de saldo computados,
a saber:

Os saldos dos estoques dos materiais de produgdo sdo valorizados pelos precos médios das compras liquidas dos
impostos.

Além das compras liquidas, os saldos dos estoques de produtos em elaboracdo e de produtos acabados contém custos de
Ma&o-de-obra direta e custos indiretos de fabricagao;

O saldo das duplicatas a receber é formado pelo custo dos produtos vendidos e pelo lucro bruto; e

O saldo das duplicatas a pagar aos fornecedores representa as compras brutas, com o IPl e ICMS, ainda néo liquidas.
Assim, conclui-se que, da maneira como foram calculados, os prazos médios e os ciclos ndo podem ser avaliados
conjuntamente em termos dos recursos envolvidos. Esta dificuldade podera ser contornada através do calculo dos prazos
médios e dos ciclos equivalentes.

1.4 Recursos Demandados pelos ciclos

Os saldos dos estoques, das duplicatas a receber e das duplicatas a pagar decorrem do nivel de operacdes da empresa
gue em Ultima estancia é determinado pelo volume de vendas.

No calculo do prazo médio de cobranga (PMC) utiliza-se no denominador as receitas de vendas diminuidas das devolugdes
e abatimentos (ROB — DA.). ASSIM, O pmc pode também ser interpretado em termos de dias de vendas mantidos sob a
forma de duplicatas a receber.

Dispondo de uma projecgédo das receitas médias diarias de vendas e do correspondente prazo médio de cobranca, pode-se
determinar o saldo das duplicatas a receber através da transformacéo da formula do PMC, como segue:

Sd DR X 360 dias ROB - DA
PMC = =3 Sd DR = PMC X --r-rmemeee-
ROB - DA 360 dias

Onde, “Sd DR” representa o saldo das duplicatas a receber, podendo ser o saldo médio (Sm) ou o saldo final (Sf) do
periodo.
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Os prazos médios prazos de estocagem (PMEmp, PMEpe e PMEpa) e de pagamento (PMPf) necessitariam ser convertidos
para o0 seu equivalente em dias de vendas para que pudessem ser comparados entre si e com o PMC em termos dos
recursos envolvidos. Com isso ter-se-ia prazos médios equivalentes para a estocagem dos materiais de produgédo
(PMeEmp), dos produtos em elaboragdo (PMeEpe), dos produtos acabados (PMeEpa) e para os pagamentos dos
fornecedores (PMePf) a saber:

Sd Emp x 360 MAP
PmeEmp = X =
MAP ROB - DA
MAP SdEmp x 360
PMEmp X =
ROB - DA ROB - DA
Sd Epe x 360 CPA
PmeEpe X
CPA ROB-DA
CPA Sd Epe x 360
PmeEpe X =
ROB - DA ROB - DA
Sd Epa x 360 CPV
PmeEpa =  --------mmoooeee- X mmmmmmmmmmmmemeees =
CPV ROB - DA
Sd DP x 360 CB
PmePf = X
CB ROB - DA
CB Sd DP x 360
PMPf  x =
ROB - DA ROB - DA

Onde, (MAP/ROB - DA), (CPA/ROB - DA) E (CB/ROB - DA) Constituem os fatores de converséo de periodos de tempo
efetivos para dias de vendas.

Multiplicando os dias de venda (fornecidos pelo calculo dos prazos médios equivalentes) pela receita média seria de vendas,
encontra-se o valor dos recursos investidos nos saldos (médios e finais, conforme se deseje) dos estoques, bem como o
valor dos financiamentos concedidos pelos fornecedores de materiais de producao.

O PMC néo precisa ser convertido porque ja expressa dias de venda.

O prazo médio equivalente de estocagem das mercadorias para revenda (PMeEmr) é obtido de forma idéntica ao PmeEpa,
bastando substituir a formula 0 “Sd Epa” e o “CPV” por “Sd Emr” e “CMV”, respectivamente.

Dispondo dos prazos médios equivalentes, calcula-se os dias de venda correspondente ao ciclo operacional equivalente
(CFe). Multiplicando esses dias de vendas pela receita média diaria de vendas obtem-se os montantes de recursos
envolvidos em cada um dos mencionados ciclos.

Para demonstrar o emprego das formulas dos prazos médios equivalentes, serdo utilizados alguns dados extraidos do
exemplo apresentado anteriormente, admitindo que os mesmos fossem proje¢cBes feitas no final de 19t8, relativas ao
exercicio social em 1979.

A partir dessas projecdes deseja-se saber quais serdo os montantes de recursos aplicados, no final de 1979, nos estoques e
nas duplicatas a receber, bem como o saldo a pagar aos fornecedores na mesma época. Trabalharemos com 6 casas
decimais para nos aproximar ao maximo dos saldos constantes do balango apresentado no Quadro 1 que correspondem &s
respostas desejadas.
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Conforme demonstrado no quadro 4, todos os saldos determinados a partir dos prazos médios equivalentes foram idénticos
aqueles que se desejava obter e que constam do balango de 31/Dez/79 apresentado no quadro 1.

Alguns poderdo alegar ser dificil projetar as proporgées do MAP, CPV, e CB sobre as receitas das vendas. A solugdo &
simples, embora trabalhosa. Deve-se comegar a partir das propor¢des verificadas no ultimo exercicio social e fazer os ajustes

relativos as alteracdes esperadas no “mix” de produjtos e/ou de materiais, nas variagdes reais nos precos de compra e de
venda etc.

Obviamente, esse modelo deve estar orientado para as operacdes futuras e dispensara o uso de tantas casas decimais como
foi necessario no exemplo para encontrar os saldos previamente conhecidos.

O modelo tornar-se-ia ainda mais valioso na medida em que se faga simulacdes para avaliar os impactos sobre o capital de

giro decorrentes de aumentos ou redugdes na receita de vendas, nos prazos médios e nos fatores de conversdes dos sias
efetivos para dias de vendas.

Quadreo 4

Projegées para 19t9:

rReceita média diaria de .
|de vendas (ROB-DA/360) S 23.926,194440 mil
|

pPrazos nedios (relativos a saldeos finais)
de estocagem dos materials

| de produgac (PMEmp) 128,017111  dias
. de astecagem dos produtos . .
‘ em elaboragdc (FPHEpe) 11,942842
|, de estocagem dos preodutos B .
| acabades (PMEpa) 53,184792
. de cobranga das duplicatas B
a receber (PMC) 55,%07470 "
de pagamento dos fornecedoras (PMPE) 12,194016

proporgbes sobre as receitas totais de wvaendas )
dos materiais aplicados

a {r 0860 wvezes
na produgdo (MAF/ROB-DA) 0,?
do cEsto da predugio acabada (CPA/ROB-DA) 0,619318 :
| . do custo dos produtos vendidos (CPV/ROB-DA) 0,553;}0 .
', das compras brutas (CR /ROB-DA) 0,331237

aplicande as formulas, 3

Estoque de materiais de produgao: .

PMeEMpD = 126,037331 dias x 0,250960 - 32,132249 dias de vendas
{5Ff Emp = 32,132249 dias ¥ § 223,926,124450 = $ 768.803 mil

iEstoque de produtos em elaboragido:
|pMeEpe = 11,942842 dias x 0,619%318 = 7,396417 é;as_dc veydas
|ss Epe = 7,306417 dias x $ 23.926,194440 = S5 176,968  mil

Estogue de produtos acabados: i ~
FMeE;: = §1,184792 dias x 0,583210 = 31,017903 dias de vendas
Sf Epa = 31,017303 dias x § 23.926,194440 = § 742.140 mil

Duplicatas a pagar aos fornecedores de materiais:

PMePf = 32,194016 dias x 0,331237 = 10,663849 dias de veqdas
iSf nep = 10,663849 dias x 23.926,194440 - 4§ 255.145 mil

puplicatas a receber dos clientes: .
S:PDR = 55,907470 dias x $ 22.926,194440 = $1.137.651 mil

Ciclo econémico eguivalente: )
CEe = PMeEnp + PMaEpe + PMeEpa = 70,546569 dias de vendas
sf Emp + S5f Epe + 5 Epa = CEe X (ROB-DA/360)=$1.687.911 mil

iciclc operacional equivalente: .
1COE = cge + PMC = 126,454039 dias de wendas
| mp+SfEpe+SfEpa+SfDR = COe x (ROB-DA/360)

StEme P P = § 3.025.564 mil

ERRsrT=l-1 )
cicle financeiro equivalente:

CFe = COe - FMePL =
SEtEmp+SfEpe+SEEpa+SfDR-SEDP =

115,790190 dias de vendas
CFe x (ROB-DA/IRO)
= § 2,770,415 mil

A Dindmica a Situagdo Financeira

O capital de giro corresponde aos recursos aplicados pelo ativo circulante (AC) e esses recursos sdo constituidos pelo
passivo circulante (PC) e pelo capital circulante e pelo capital circulante liquido (CCL).

O CCL representa a parcela dos recursos permanentes aplicadas no giro das operagdes. Em outras palavras, o CCL é o
excedente do total dos passivos néo circulantes em relagéo aos ativos néo circulantes.
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Os passivos nao circulantes (PNC Sé&o constituidos pelas contas que integram o exigivel em longo prazo (ELP), resultados de
exercicios futuros (REF) e patriménio liquido (PL), ou seja, PNC = ELP + REF = PL.

Os ativos séo circulantes (ANC) séo formados pelas contas do realizavel em longo prazo (RLP) e do ativo permanente (AP).
Logo, ANC = RLP + AP.

Entdo, CCL = ANC - ANC = (ELP + REF + PL) - (RLP + AP).

Pode-se também obter o valor do CCL através da diferenca entre o ativo e o passivo circulantes (CCL = AC - PC).

Na andlise que se pretende desenvolver, o AC e o PC serdo subdivididos de acordo com a sua natureza financeira e
operacional, a saber: Ativo circulante financeiro (ACF) , ativo circulante ciclico (ACC), passivo circulante oneroso (PCO) e

passivo circulante ciclico (PCC). Deste modo, tem-se

O ACF, tem uma natureza erratica e é constituido por elementos essencialmente financeiros como caixas e bancos,
aplicag@es financeiras e liquidez imediata e titulos e valores mobiliarios a vencer em curto prazo.

O ACC compreende os saldos de contas relacionadas com as atividades operacionais, tais como: estoques, duplicatas a
receber, provisdo para devedores duvidosos, despesas pagas antecipadamente etc.

O PCO também se comporta de maneira erratica e abrangem os empréstimos contratados em curto prazo, as duplicatas
descontadas (reclassificadas do AC para o PC) e os financiamentos originalmente de longo prazo que passaram a constar no
PC em funcao do seu préximo vencimento. O PCO é constituido pelas exigibilidades de curto prazo que provocam despesas
financeiras.

O PCC é formado pelos passivos em funcionamento que normalmente séo de curto prazo, tais como: duplicatas a pagar,
impostos, taxas, contribuicdes e contas a pagar diversas.

No PCC serdo também incluidos os saldos dos dividendos , das participacdes estatutarias e do imposto de renda a pagar
sobre os lucros, apesar destes elementos terem uma natureza erréatica.

A diferenca entre os valores erraticos € denominada saldo de tesouraria (T. Logo, T = ACF - PCO).

A diferenca entre os valores ciclicos é conhecida por necessidade de capital de (NGG), conforme Fleuriet, ou por
investimento operacional em giro (I0G), denominag&o adotada por silva (2) . Entéo, 0 I0G (Ou NCG) = ACC — PCC.

Assim, foram identificados os seguintes elementos:

Ativo | Ativo le'\‘.:i'.'o |
|circulante | - Circulante + |Circulante i
E | iCiclico |Financeiro |
| tAC) | (ACC) | (AcF) |

=l =) (=)

Passivo passivo | Fassivo
Circulante = Cireulante + |Circulante
| Ciclico jUneroso

(pcy | (pec) (PCO)
[ ] ) 1
| Capital |Investimento | | Saldo de
|Circulante = Operacional + |Tesouraria
|Liquido |em Giro |

(ccL) (10G) | (T}

Pode-se encontrar valores positivos ou negativos para o CCL, o IOG e o T. Apenas por mera coincidéncia seria encontrado
valor zero para alguns destes elementos.

2.1 Investimento Operacional em Giro (IOG)

A magnitude do ICC decorre basicamente do volume dos estoques e dos saldos das duplicatas a receber, uma vez que as
demais contas que poderiam ser encontradas no ACC normalmente apresentam saldos de pequena monta.

Elevada a soma de recursos aplicados nos estoques decorre isolada ou simultaneamente, dos volumes das operac¢des da
empresa (compras, produgéo e vendas) na duragéo do ciclo de produgéo e do prazo médio de venda (PMV).

Os recursos aplicados em duplicatas a receber sdo determinados pelo volume das vendas a prazo pelo prazo médio de
cobranca (PMC) que é afetado pelo prazo concedido no faturamento e pelas duplicatas vencidas e néo liquidadas.
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O PCC decorre do volume de compras (de materiais de producéo ou de mercadorias para revenda), conjugado com o prazo
médio de pagamento para os fornecedores. As demais contas do PCC (salarios, encargos sociais e outras contas a pagar)
poderdo apresentar ou ndo saldos expressivos gue, em sua maioria, costumam a vencer em curtissimo prazo.

Correspondendo a diferenga entre o ACC, e o PCC, o |IOG é fundamentalmente determinado pelo nivel das atividades
operacionais da empresa e pelos precos médios de estocagem, de cobranga e de pagamento dos fornecedores e das demais
despesas operacionais.

Fleuriet diz que a necessidade de capital de giro (NCG ou I0G é muito sensivel as modificagdes que ocorrem no ambiente
econdmico em que a empresa opera. A NCG (ou I0G) depende, basicamente, da natureza dos negdcios ou de nivel de
atividades da empresa. A natureza dos negdcios da empresa determina seu ciclo financeiro, enquanto que o nivel de
atividades é fungdo das vendas. O nivel de atividades afeta mais acentuadamente a necessidade de capital de giro das
empresas com ciclo financeiro de longa duracédo do que as do ciclo financeiro de curta duragéo.

As contas ciclicas do ativo e passivo que determinam o NGG (ou IOG) estéo ligadas as operagGes da empresa. De modo
geral essas conta representam a contrapartida das contas que formam o lucro operacional (resultado apurado antes de
computar as despesas e receitas financeiras).

2.2 Saldo da tesouraria (T)

Além de ser calculado pela diferenca entre o ativo e o passivo erratico (T= ACF - PCO), o saldo de tesouraria pode ser
visualizado como sendo um valor residual obtido da diferenca entre o capital circulante liquido e o investimento operacional
em giro (T= CCI- I0G).

Em certas épocas do ano poderdo surgir pressdes de natureza sazonal que determinam a expansdo do IOG. Nessas
ocasides sazonais que determinam a expansdo do I0G. Nestas ocasides T podera torna-se negativo, uma vez que 0s
levantamentos de empréstimos em curtos prazos e os descontos de duplicatas constituem fontes de financiamento
adequadas para atender as necessidades temporarias de recursos.

Entretanto, se CCL> O, IOG> O e CCL< IOG configurar uma acéo nao transitéria, T serd cronicamente negativo, indicando o
risco de insoléncia pelo fato da empresa estar financiando o IOG e/ou ativos permanentes como fundos onerosos de curto
prazo.

Configuragdes entre 0 CCL, 010G eo T

Considerando um conjunto de empresas, cada uma com um ativo total de $ 100 (AT = ACF + ACC + ANC), cujo CCL e I0OG
variem entre $(20) e $ 20, encontra-se o valor para T (= CCL - I0G) constantes na tabela abaixo.

Quadro 5
Valores assumidos por T (em $) _
SNI06 | (20) (15) (10)  (5) 0 5 10 15 20
coL s
I e U S
I (20) © 1(5) (10) (15)» (20) :(25) (30) (35) (40)
pamwey bommme TipO V § ! ; i
(15) i 5 1 © 1(5) (10): (15) 1(20) (25) (30) (35}
' - 7 X | Tipoe IV |
(10) 110 S 1 0 i (5)r (12) ((15) (20) (25) (30}
i Tipe VI ‘—“"‘1' b ! :
(5) 115 1o 5 1 0 (3) '(10) (15} (20) (25
© | 2 15 10 5 U (51 (10} (15) (20)
5 125 20 15 10 | 5 0 . (s) (10} (15)5
i ' === e Tipeo III,
10 e [o] 25 20 15 | 10 :“_‘i ! s} L (5) (15}:1
; Tipe I | i e e s '
15 | ¢35 1o 25 201 15 | 10 5 i 0 1 (s5)
i ' | Tipe 1T  “———bt——
20 4035 .30 38 ) 20 (15 10 5 ; o

Na pratica seria muito remota a possibilidade de se encontrar o CCL = o, I0G e o CCL = |OG. Assim, desprezando essas
alternativas, pode-se localizar na tabela configuragées que reflitam 6 tipos béasicos de estruturas de balancos, cujas
caracteristicas sao descritas a seguir

Tipo |
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ACF _Pco |
ace pec
«
AN PNE
CCL>0elOG<0O=>T>0, T>0

Sendo CCL > I0G =>T > CCL > IOG.
10G <O

Balangos com este tipo de estrutura refletem excelente liquidez, pois apresentam recursos permanentes aplicados no ativo
circulante (PNC > ANC = CCL > O) e, consequentemente, boa folga financeira para honrar as exigibilidades de curto prazo
(AC > PC); Passivos de funcionamento maiores de que ativos circulantes operacionais (ACC < PCC = I0G <0); e ativos
circulantes financeiros excedendo aos passivos circulantes onerosos) (ACF > = T > O).

Super mercados e empresas varejistas de artigos populares costumam apresentar balangos com a co
figuracdo do tipo I, porque compram a prazo, giram rapidamente os estogues e vendem a vista.

Isto implicara em um ciclo financeiro muito reduzido ou até mesmo negativo. Na verdade por trds dessas atividades
comerciais existe expressiva captacéo de recursos, fazendo com que as receitas financeiras tenham significativa participagéo
na formacao do lucro liquido. Nestas circunstancias, quanto maior for o volume de vendas, maior sera o saldo positivo de
tesouraria. Entretanto, se ocorrer queda brusca na vendas (devido a atuacdo da concorréncia ou uma recessao econdmica)
T declinara rapidamente, podendo até transformar-se de positivo a negativo. Deste modo verifica-se que empresas com este
tipo de balanco apresentam alto grau de sensibilidade as flutuagbes das vendas.

Os dirigentes destas empresas devem resistir a tentagdo de investir estas sobras de recursos em ativos permanentes ,
(expanséo de redes de lojas, investimentos em outro ramo de negdcios etc.), uma vez que os elevados saldos de tesouraria
decorrem em grande parte de passivos de curtissimo prazo precisam ser continuamente renovados.

O ciclo de producdo e o prazo médio de cobranga tornam praticamente impossivel encontrar empresas industriais com
balangos deste tipo.

Tipo Il
[ _
| ACF PCO
ace pec |
ANC PNC
>0 . . - 10G>0

CCL>0elOG>0,
Sendo CCL>10G 2 T >0,
T<CCLeT=10G

I0G positivo significa que os passivos de funcionamento (PCC) s&o insuficientes para atender as necessidades de
financiamentos dos ativos operacionais de curto prazo (ACC).

Neste tipo de balango, os recursos permanentes aplicados no capital de giro (CCL) suprem a insuficiéncia do PCC, e ainda
permitem a manutenc¢do de um saldo positivo de tesouraria.

O saldo positivo de tesouraria indica uma situacao financeira sélida enquanto for mantido, determinado nivel de operagoes.
Entretanto, a expanséo das vendas provocara o aumento do IOG e conseqiientemente reducdo do T. Se esta expansao for
Sazonal, logo a empresa retornara a situacéo original (reforgada por um aumento no CCL decorrente da capitalizagdo dos
lucros adicionais). Por outro lado, um aumento grande e repentino das vendas farad com que o grande crescimento do 10G
absorva todas as disponibilidades e demande novos empréstimos de curto prazo, tornando T negativo e, consequentemente,
desestabilizado a estrutura financeira da empresa.
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TIPO III  —
ACF | Peo
CcL > 0 e I8G > O, T<0
sendo CCL < 106 => T < 0 i
acc pcc
e T < CCL < 10G. 10G>0
ccL»o
ANC | PNC

Este tipo de balanco indica situagéo financeira insatisfatéria, uma vez que o CCL é inferior ao |IOG. Empresas com este tipo
de estrutura patrimonial séo bastante dependentes de empréstimos de curto prazo para financiar suas operagdes.

O aumento da vulnerabilidade financeira ocorre a medida que cresce a diferenca entre o CCL e o0 10G e, conseqiientemente
é ampliado o saldo negativo da tesouraria.

TR0 IV :

ACF | Pca
CCL ¢ & e ING > O => T < 0O, | T<0
sendo CCL < IGG => T < CCL < 10G [

ACC pCC

10G>0
CCL<0
ANC PNC

O CCL negativo indica que a empresa esta financiando ativos néo circulantes com dividas de curto prazo (PNC<ANC = AC
< PC), relevando desequilibrio entre as fontes e as aplicagcdes de recursos. Isto seria suficiente para configurar uma situagao
financeira ruim e restringir o acesso da empresa as fontes de financiamento de curto prazo. Entretanto, mesmo com o CCL
negativo, poderia ocorrer da empresa continuar obtendo crédito junto aos seus fornecedores e levantar empréstimos
bancérios. Isto aconteceria mediante ao oferecimento de garantias adicionais, tais como: aval de proprietarios detentores de
grandes fortunas, solidez do grupo econdmico a que pertence a empresa, conceito crediticio dos sacados das duplicatas
descontadas ou dadas em garantia etc.

Neste tipo de balanco deve-se ressaltar que a ocorréncia simultanea de 10G positivo do CCL negativo indica péssima
situacao financeira, com a possibilidade de agravamento com a expanséo dos negdcios, evidenciado pelo crescimento do
saldo negativo de tesouraria.

Empresas privadas com este tipo de balanco estariam a beira da faléncia, a menos que seus acionistas controladores
pudessem fornecer-lhe algum tipo de apoio externo.

Essa configuracdo aparece com a maior freqiiéncia em empresas estatais mal administradas , com pregos ou tarifas
defasados etc.

Essas estatais sobrevivem gragas as periodicas injecGes de recursos realizadas pelo seu acionista majoritario (governo
federal estadual ou municipal) e também por poderem contar com um fluxo regular de receitas operacionais face ao fato de
deterem posicdo monopolista em um mercado cuja demanda é inelastica. E o caso de empresas distribuidoras de energia
elétrica, empresas de telecomunicagdes, ferrovias e etc.

TIPO ¥
ACF PCO
CCL <« O e IoG < Q, TeO
sando CCL < I0G =» T < 0O,
- I0G<0| ACC PCC
T>0cCL e T g IOG.
lccL<o
ANC BNC |

Neste tipo de balango a situacéo financeira & muito ruim, porém menos grave do que o tipo IV devido ao fato dos passivos de
funcionamento excederem as necessidades de recursos para financiar os ativos circulantes operacionais (ACC <PCC = 10G
< 0). Isto atenua os efeitos negativos sobre o saldo de tesouraria.

TIPO VI
S —
ACF | PCO |

CCL < 0 e 1I0G < O, T>0 L___nh_r————~4
sendo CCL > I06 => T > O [ | '!

I0G<0| AcCC PCC
e T > CCL > I0G. ceLeo
| ANC PNC |
SR ISkt

Este tipo de balanco revela que a empresa estaria desviando sobras de recursos de curto prazo para ativos néo circulantes e
mantendo um saldo positivo de tesouraria . Uma situagcdo como esta ndo poderia ser mantida por muito tempo, pois uma
gueda no volume de vendas esgotaria rapidamente a parcela excedente do PCC, invertendo o sinal do 10G e do saldo de
tesouraria.
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Trata-se de um tipo de configuragéo que envolve alto risco de insolvéncia.
2.4 10G X X CFe

O montante de recursos necessarios para financiar o |OG (positivo) é afetado pelas receitas de vendas, pelo ciclo financeiro e
pelos saldos de outras contas ciclicas que ndo integram ao ciclo financeiro, como segue:

ROB - DA
I0G = CFe X ------mmmmmmmmmmeeee +- OCC
360 dias
Onde,
CFe =PmeEmp +PmeEpm + PmeEpa + PMC — PmePf (prazos médios equivalentes expressos em dias de vendas):
ROB — DA = receitas brutas de vendas diminuidas das devolug6es e abatimentos sobre vendas;

ROB — DA/ 360 = receitas médias diarias de vendas;

CFe x (ROB — DA / 360) = recursos aplicados nos estoques e nas duplicatas a receber deduzidos dos financiamentos dos
fornecedores.

OCC = Outras contas ciclicas: diferenga entre saldos das contas do ACC, inclusive Estoques e Duplicatas a Receber, e os
saldos das contas do PCC, inclusive Fornecedores.

Conhecendo antecipadamente o valor do IOG, da receitas de vendas e do diferencial entre as outras contas ciclicas, pode-se
determinar o ciclo financeiro equivalente, a partir da formula anterior, a saber

I0G +- OCC
CFe =

ROB - DA/ 360

Note a inversédo dos sinais relativos as outras contas ciclicas (OCC), no calculo do valor do I0G, quando os outros arquivos
circulantes ciclicos forem maiores do que os outros passivos circulantes ciclicos, o OCC seré positivo e devera ser somado;
guando o OCC for negativo devera ser subtraido. No calculo do CFe quando OCC for positivo devera ser subtraido e se for
negativo ser somado.

2.5 Autofinanciamento da expanséo do 10G

A andlise das possiveis configuragfes entre o CCL, o I0G e o T evidenciou que uma situacao financeira sélida implica na
manutencdo de CCL positivo e maior do que o I0G. Desta forma ocorrendo 10G positivo, 0 CCL seria suficiente para
financia-lo e ainda gerar um saldo positivo de tesouraria (CCL> O, IOG > O, CCL>10G e T > O).

Para que a expanséo do I0G (positivo) ndo prejudique a situagéo financeira da empresa sera necessario que oCCL também
aumente.

Os lucros retidos (lucros liquidos - dividendos) permitirdo expandir o CCL, desde que tais recursos gerados internamente ndo
sejam desviados para o financiamento de novos ativos néo circulantes (ANC = RLP + AP). Assim se a empresa captar
exatamente recursos proprios ou recursos de terceiros em longo prazo em montante o suficiente para financiar as aquisigoes
de ativos permanentes, os recursos gerados pelas operagdes poderdo ser integralmente reaplicados no capital de giro.

Para determinar o valor dos fundos incorporados ao CCL, deve-se adicionar aos lucros retidos as despesas de
depreciacdo,amortizacdo e exaustdo que foram recuperadas nas receitas de vendas, mas ndo representaram utilizagdo de
CCL. Na DOAR estas despesas sdo somadas ao lucro liquido pela mesma razéo e os dividendos aparecem como aplicagéo
do CCL.

Dentro das premissas acima, o autofinanciamento do 10G, apresenta o seguinte mecanismo ou sequéncia.
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Lucro Liquide

+ Depreciagdo, - - 1
amortizacgdo e Aumento do Autofxnanca.amcnto1
exaustdo e -

| ‘ccL do 10G 1
1

(=) Dividendos do
exercicio

A seguir é apresentado um exemplo onde a expanséo das vendas ndo afetou o ciclo financeiro equivalente e foi financiada
através do reinvestimento integral dos lucros retidos + depreciacéo.

192 12 [ 13 jr It 193
F $ $ $ s
Receitas de Vemdas (ROD-BA) | 10,000 .I 14,000 19.600 7.440 { 3w
Tav. Cveracs. em Gire  (10G) 1.000 | a.200 5.880 8.132 {11,335
Rutal inanciamente AT 1,000 1.400 1.960 .74 1 a.maz
Capital Cire. Liw. [{-=R] 1.500 4900 6250 v.604 e
Salda de Tesowraria (33] S0 T LT 1372 iol.s21
Forceatageas zabew Beadas:
o & (ROB-M) |8 x 30.0 % 30,0 % 30,0 % 0.0 x
AUT # (ROS-Da) 16,8 x 10,0 % 0.0 % 10,0 % 10,0 %
CCL 4 CROB-BD 15,0 x 5.0 % Mo0x | MM0x 5.0 x
LR Y 5,00 5.0 % 5.0 % 5.8 % 5.0x
Creceimsants dar Usandas:
| Taicin Amwiis - w0 % 40.0 x 0.8 x 4.0 |
Tarxas el sdus - 4.8 x L LT 4 % 24,2 %
Sutrar Indiosdarer:
OCL # 18G (wemen) L.167 1.167 L.167 L.167 1,167
T /106G (weseq) 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167
| CFe (dias de wendas) 108 108 104 Low 10w

Observa-se que o substancial crescimento do I0G néo afetou a boa situagdo financeira existente em 1971 (balanco do tipo

1.

Apesar das vendas terem crescido a taxa de 40%ao ano, foram mantidas as propor¢des originais do CCL, do IOG e do T, em
relacdo as receitas de vendas. Também ndo houve alteracéo nas relagbes “CCL /IOG” e “T / I0G” e CFe foi mantido
(admitiu-se que o OCC foi igual a zero).

Para alcancar essa expansdo nas vendas, a empresa certamente teria ampliado a sua planta industrial. Como nao
ocorreram modificagfes na estrutura dos elementos envolvidos com o capital de giro, deduz-se que os investimentos
adicionais no ativo néo circulante foram realizados mediante aporte de recursos de longo prazo captados externamente, tais
como: lancamento de novas acdes e/ou de debéntures, obtenc@o de financiamento em longo prazo para a compra de
equipamentos etc. E claro que a rentabilidade das operagdes deveria ser suficiente atraente para viabilizar a captagdo desses
NnoVoS recursos permanentes.

Além da qualidade dos produtos, do padréo de servigos oferecidos aos clientes (assisténcia técnica etc.) e das campanhas
publicitarias, a expansdo das vendas podera basear-se no oferecimento de precos competitivos e de maiores prazos para
pagamento.

A reducdo nos precos de venda afetara o lucro bruto, mas provavelmente ocorreria maior absor¢cdo das despesas
operacionais fixas que, crescendo menos que as receitas de vendas, beneficiaria o resultado contébil pelo efeito de
alavancagem operacional.

Por outro lado, o aumento das despesas de depreciagéo decorre da aquisicdo de novos ativos fixos poderia fazer com que a
porcentagem do autofinanciamento sobre as vendas permanecesse praticamente igual aquela obtida na posigéo original do
exemplo anterior (1971). Em outras palavras, a queda no lucro liquido devida a reducdo nos precos de venda seria
compensado com a adi¢do do maior valor das despesas de depreciagdo.

_0_
No préximo exemplo a expansédo das vendas foi promovida pela concesséo aos clientes de maior prazo para pagamento e

isto refletiu no aumento do ciclo financeiro equivalente. O I0G aumentou devido ao maior volume de vendas e a dilatagdo do
CFe (admitiu-se OCC += zero).

O crescimento das vendas observou as seguintes condi¢des restritivas:
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1) O aumento do IOG n&o poderia ultrapassar a capacidade de autofinanciamento, podendo ser utilizado o
saldo positivo de tesouraria existente em 1971;

2) O CCL né&o poderia ser inferior ao I0G e T ndo poderia tornar-se negativo.
Partindo da posicdo de 1971 e considerando que o autofinanciamento corresponda a 10% das receitas de vendas,
pretende-se conhecer até que ponto as vendas poderdo expandir s custas da ampliagédo dos prazos médios de cobranga
e, por decorréncia, do aumento do CFe.

Quadro 7

1941 19t2 1943 L9td | 1943 |
# ¥ § ] ]

Receitas dr Vendar CROB-Ba) [ 10000 | 15004 | 15.789 | 1i.444 Lk .448
[nw. Operac. on Gire (1063 | 3000 5000 657 B.224 LR (4]

Antalimanc i umante CaUTy | 1.0d00 1.500 1.5M 1.645 1.645
| Gapital Cipe. Lix. (eety | 3,508 5000 L.5M 1.224 Y.06%
Salde de Tesouraria (1) | L] ) a o [:] 4]

| Peroentagens sobes Wemdas: l |

D 1eG 4 tROB-DaY Pas,00 | 12,2 % | @1,7 ¢ | 5008 % | 60,0 %
HAET S (ROB-DBa) | 1.0 X 19,8 x 4.0 ¥ 10,0 % Lo, G X
oL S (ROB-Da) fas.ox | 32,2 % | 41,7 ¢ | 50,0 X 0.0 x :

TS (RAB-3) | os.0x ] o 0 o
Cregciments dag Usndas:

|
Taxas dnmiis ; - L1 4 5.3 % L 9
Oatras lodicadsred: ‘

I
Tascar dewmaladay - Sa,b x| 370 % | 64,3 % .l x ‘
|

CCL £ 106 (wezen) | L.1e7 1, G068 (] 1,000 1. 006
T 410G (veses) | 8,167 o A o o
| SFe tdias de wesdar) 104 120 150 128 106

Ja em 1972 a situagéo financeira decaiu ligeiramente devido a utilizacdo do saldo de tesouraria positivo existente em 1971,
mas como o CCL n&o ficou abaixo do IOG a situacéo financeira continuaria satisfatoria.

A partir de 1973 as taxas de crescimentos das vendas tornaram-se irrisérias, pois se haviam incentivos aos clientes
representados pela ampliagdo do prazo para pagamento, por outro lado havia restricdes relativas a observagao dos limites
do autofinanciamento. E. 1975, mesmo com a expanséo do CFe, as vendas ndo apresentaram crescimento devido as
restricdes estabelecidas “a priori”.

2.6 “Overtrade” O Efeito Tesouraria

O “Overtrade” acontece quando uma empresa expande significativamente o nivekl de operac¢des e vendas, sem o desvio
suporte de recursos para financiar o decorrente aumento do capital de giro. (2)

Uma empresa que esteja operando com capacidade ociosa em sua planta industrial poderd desejar um aumento na
producéo e vendas visando obter reducéo nos custos de produgéo devido as economias de escala. Isto provocara aumento
nos estoques, nas duplicatas a receber e nas duplicatas a pagar aos fornecedores. Se os prazos médios de estocagem, de
cobranca e de pagamento forem mantidos haverd um crescimento acentuado no I0G (positivo) que podera rapidamente
ultrapassar o CCL por insuficiéncia de recursos provenientes do autofinanciamento. Nestas condi¢des estaria ocorrendo o
“overarte”.

Ac Expressao efeito tesoura, adotada por Fleuriet, corresponde a representacéo gréafica da evolugéo das vendas, do |10G,
do CCL e do T em situacdes de 10G através de créditos de curto prazo ndo renovaveis automaticamente, como sdo as
operacdes de financiamento que integram o passivo circulante oneroso. Neste caso, o0 saldo da tesouraria apresenta-se
negativo com a taxa de crescimento superior a do 10G.

Os seguintes fatos caracterizam o efeito tesoura em uma empresa:

As vendas crescem a taxas anuais elevadas;

A relacdo “IOG / (ROB-DA)” durante o periodo do crescimento das vendas, admitindo que ambas as relagdes sejam
positivas.
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Durante o periodo de crescimento das vendas, as fontes externas que aumentam o CCL s&o utilizadas somente para novos
investimentos em bens do ativo permanente.

A representacé&o gréafica do efeito tesoura encontra-se na figura a seguir. Até o quarto ano, a empresa representava CCL >
0, I0G> o, sendo CCL>IOG e T >0 . No quinto ano o CCL igualou-se ao I0G (ambos positivos) e T tornou-se nulo. A partir

do sexto ano, verifica-se que o CCL é sempre inferior ao 10G e T apresenta-se negativo. Deste modo, o efeito tesoura
ocorreu a partir do quinto ano.

I0G

CCL

o] bl 2 3 4 5 € 7 8 a 10

A mecanica do efeito tesoura é apresentada no exemplo a seguir em que as vendas dobram em cada ano, conservando o
CFe original e as proporgdes do I0G e do AUT sobre as receitas de vendas . O CCL aumenta os valores absolutos , porém
diminui a sua propor¢do em relagéo as vendas e ao I0G. O saldo de tesouraria passa de positivo a negativo e a relagéo
“T/IOG” cresce negativamente (admitiu-se OCC = zero).

LIS I ] 198 | 1 1945
§ ' ' 1 ' 5

Receitas de Vemdazs (ROE-DAD | 10,000 | 10,000 | 40.008 | B0 | 160.000
[aw. Tperac. wm Gire (10G) 1.000 6000 | 12,000 | 24.000 .00 |

M taf Lnanci aneats CRNTY 1. 000 2000 4004 .00 Lo 008
Capital Cire, Liy. (L 1.300 | 5500 ) 9300 | 17.300 13.500
Salda de Tessararia (8] i 0% (5000 | (2,500 ] CR.300)| (14.5000

Purwen tigens ey Fandat!

16§ 7 (BOB-M) Wox| Wwox | 3Wox|MWex 16,0 %
T £ (hOE-) 10,0% | o0 x | 10,0 % | 190 % 10,0 %
L / (ROE-M) 9,00 | 27,9 | 23,73 || 20,0 %

T/ (hOR-Di) 3,0 % | (2,30% | (8, 2305 D LIK {3, Llx
Creseimeats das Vewdas:

Taxas dnacais - 1[:01'1‘3@: ; lwli e |
] ]
Taxas deussladas - 1000 | Jex | Teex (LW |

1

tutres Indicadores: 1
L S 106G (wezas) | Lalb? 1 Q.,M17 B9 e, 71r 0.0
(0,208) |0Q,27L) | (0,30d)

T/ [0G (vezes) 0,167 (10,0830
]
|

CTe (diai de wendas) 19 | e Im |1 | 1o

Em 1971 a empresa apresentava uma estrutura de balango do tipo Il e a partir de 1972 a estrutura passou para o tipo lll.
Neste momento em que o I0G suplantou o CCL e T passou a ser negativo, iniciou-se o efeito tesoura.

Embora o CCL tenha permanecido sempre positivo, o crescimento do saldo negativo de tesouraria mostra um aumento da
dependéncia de empréstimos de curto prazo para financiar o 10G.

Isto evidencia a deterioragéo da liquidez, e provavelmente, da rentabilidade (face ao crescimento das despesas financeiras).
Os credores passardo a considerar a empresa como sendo um “mau risco linhas de crédito bancario, além de se tornarem
mais dificeis, envolveram taxas de juros cada vez mais altas”.

2.7 Exemplo com um Caso Real

A seguir sdo apresentados alguns indices financeiros convencionais calculados a partir dos balancos do quadro 1

Quadro 9
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19t8 139 —|
Capital de J-Os,-fca?i.t-al proprio (PC+ELP/PL) 42,1% 58,9%
Composigdo do endividamento (PC/PC+ELP) 72,2% 81,0%
Endividamente geral (PC+ELP/AT) 29,5% 37,0% |
Imobhilizacido dos rec.permanentes (AP/ELP+PL) 42,7% 49,9% |
|Ligquidez geral (AC+RLP/PC+ELP) 2,26 1,76 |
Liquidez corrente (AC/PC) 3,09 2,14 |
Liguidez seca (AC-EST-DES/PC) 1,B6 1,06 |

Todos os indices apresentam desfavoravel e os dois primeiros despertariam alguma preocupagédo. Apesar disto os outros
indices ainda estdo muito bons em 1979.

Dificilmente alguém faria restricdes a situag&o financeira deste grande grupo industrial de capital nacional. A empresa
controladora deste grupo é de capital aberto e suas a¢g6es séo bastante negociadas em bolsa.

Entretanto, a viséo limitada oferecia pelos indices apresentados ndo permite detectar aspectos de certa gravidade relativos
a situagdo financeira que aparecem nitidamente com a andlise da configuracdo entre o CCIl, o IOG e o T a seguir
desenvolvida.

No quadro 10 verifica-se que em 1978 a situagao financeira estava muito boa (balango do tipo Il) e nem em 1979 o grupo
industrial passou a apresentar uma situagao financeira insatisfatéria (balanco do tipo Il1).

O expressivo aumento das receitas de vendas (47,7%), associado a pequena reducdo no ciclo financeiro equivalente (de
120,5 para 115,8 dias de vendas) e ao aumento do diferencial negativo do OCC (de$392.956 para $588.228), fizeram com
que o IOG crescesse menos do que as vendas (40%).Desta forma, a porcentagem do 10G sobre as receitas de vendas
declinou ligeiramente (de 26,7% para 25,3%).

O CCL apresentou pequena queda (-7,8%) provocada pelo reduzido valor do autofinanciamento (3,2% sobre as vendas em
1979) e pela transferéncia de recursos de capital de giro para ativos n&o circulantes. Com isto, a porcentagem do CCL
sobre vendas caiu de forma acentuada (de 33,6% para 21%).

Esses fatos fizeram com que o saldo de tesouraria passasse de positivo em 1978 para negativo em 1979, evidenciando
dependéncia no uso de empréstimos de curto prazo para financiar as operagdes correntes.

Quadro 10

Caderno de Estudos n°3, Sdo Paulo, FIPECAFI — Setembro/1991




Anélise Avancada do Capital de Giro 18

((Em § mil; moeda de Dez/t2) 31/Dez/t3  31/Dez/t9
| S s
|Ative Circulan.e Financeire (ACF) 609,897 192.083
Ativo Circulante Ciclico (ACC) 2.283.596 1,191,818
| Duplicatas a recaber 1.055.841 1.327.553
Estogues 1.147.272 1.887.911
outros ACC 80.178 166,254
‘Ativo nde Circulante (ANC) 1.495.138 1.877.710
|
| Total 4,388,629 5.261.4611
Passive Circulante Onercsc (PCO) 210.059 568.367
'Passivo Circulante Ciclice (PCC) 724,836 1.009.627
Fornecadores 251,504 255,145
Qutros PCC 473,332 754,482 |
iPaSSiVO nac Circulante [PHC) J.453.734 J.68131.6817
Total 4,388,629  5.261.611
Receitas de wvendas (ROB-DA) 5.829.917 8.613.430
Investimento Operacicnal
em Giro (I0G) 1.55B.760 2.182.191
Autofinanciamento {AUT) 24,327 278,540
Lucre Liquide 69,032 232.770
Depreciagaoc e amortizacao 114.718 198.766
Dividendos (89.424) (152.996)
Capital Circulante Liquido (CCL) 1.9%58.59%8 1.805.307
Saldo de Tesouraria (T) 399.8238 (376.284)
Porcentagens sobre vendas:
I0G /(ROB-DA) 26,7 % 25,3 %
AUT /(ROB-DA) 1,6 & 1,2 &
CCL /(ROB-DA) 33,6 % 21,0 %
T /(ROB=DA) 6,9 % (4,4)%
Crescimento das vendas . 47,7 %
Outros indicadores:
CCL / I0G (vezes) 1,257 0,828
T / ILG (vezes) 0,237 {(Q,172)
CFe (dias de vendas) 120,5 115,38
Tipo de estrutura de balango II III

Visto por outro angulo, tem-se que em Dez/78 o CCL, ficou 17,2% abaixo do 10G, sendo esta deficiéncia coberta pelo

saldo negativo de tesouraria.

Um dado interessante a destacar é que em 1978 os dividendos excederam o lucro liqguido em 29,5%, em 1979 os
dividendos representaram 65,7% do lucro liquido. Isto se explica pelo fato de nestes dois exercicios, o lucro liquido da
empresa controladora ter sido superior ao lucro liquido consolidado do grupo.

A fraca rentabilidade sobre o capital proprio e o elevado “payout” explicam as baixas porcentagens do auto financiamento

sobre vendas nos dois exercicios.

O Quadro 11 apresenta os elementos que compuseram os fluxos do CCL e do I0G em 1979 e “amarra” esses fluxos com a
variagéo do saldo de tesouraria. Nos quadros 12 a 14 encontram-se detalhados os valores resumidos no quadro 11.

Quadro 11

Resumo dos Fluxos do CCL e das variagfes do IOG e do T, em 1979.
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capital circulante Liquido: $
A) Origens de CCL 627.759
B) Aplicagdes de CCL 780.450
€) Redugido do CCL (A-B) (152.691)
Investimento Operacional em Giro:
0) Aumentns no ACC 908.222 |
E) Aumentos no PCC 284.791
F) Aumente no IOG (D=E} £23.431
Saldo de Tesouraria:
G) Redugdes no ACF (417.814)
H) Aumentos no PCO 158.308
I) Redugdo no T (G=H = C=-F) (776.122)
Quadro 12
Demonstracé&o das origens e Aplicacdes de Recursos em 1979
Lucre Liguide 232.770
Despesas que nao afetaram o CCL:
Depreciacdo e amortizacio 19B.766
Outras .
454.7320
Aumento do exigivel a longo prazo B8.8855
|incentlivos riscais do imp.de renda etc. 164.114
ORIGENS DE CCL {A) 627,759
Aumentos de
Realizdvel a lenge praze 14.816
Investimentos permanentes 147.954
Imobilizado 372.050
Diferido
547.178
Qutras aplicagdes de CCL 80.276
Dividendes 152,996
APLICAGOES DE CCL (B) 780.480
REDUGAO DO CCL (€ =ha - B) (152.691)

(Valores extraidos da DOAR publicada)

Quadro 13
Demonstragéo das Variagdes no Investimento Operacional em Giro em 1979
| Aumentos em S
buplicatas a receber 281.712
Estogques 540.632
outros ACC -85.878
AUMENTOS NO ACC (D) 908,222
Aumentos (redugdes) em
Fornecedores 3.641
Imposto sobre vendas 103.737
Contas a pagar 101.097
Saliarios e encargos sociais 39.428
Prov. p/imp.de renda e contribuigdo social 38.406
Dividendos a pagar —{1.518)
AUMENTOS NO PCC (E) 284.791
AUMENTOS NO 10G (F =D~ E) 623.43]
Quadro 14
Demonstragao das variagcdes no saldo de tesouraria em 1979
|Aum9ntos (redugdes) em E
Caixa e bancos 25.410
| Aplicagdes financeiras (442.224
REDUCOES NO ACF (G) (417.814
Aumentos (redugdes) em
Duplicatas descantadas (49.832)
Empréstimos a curte prazo 408,140
|
|
AUMENTOS NO PCO (H) 358.308
REDUCAC NO T (I=C-H=2¢C=-TF) (276.122)

(diferengas entre saldos finais de 1979 e 1978, calculadas a partir do quadro 1)

Outra forma de demonstrar os efeitos dos fluxos do CCL e do I0OG sobre o saldo de tesouraria seria:
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Quadro 15

Fatores Determinantes da varia¢éo do saldo de tesouraria, em 1979

s

A) Origens de CCL £27.759

E) Aumentos no PCC 284.79])

J) ORIGENS DE RECURSOS 912,550

B) Aplicacgdes de CCL 780.450

D) Aumentos no ACC 908,222

K) APLICACOES DE RECURSOS 1.688.6732

I) REDUGAQ NO T (J - K (176.122)

2. Conclusao

As ferramentas tradicionais de andlise de balancgos, constituidas por indices financeiros e pelas porcentagens das anélises
vertical e horizontal, mostram apenas posicdes estéaticas verificadas nas demonstracdes contabeis. As limitacdes deste
instrumental geram mais davidas do que a certeza e a superficialidade das informagfes obtidas por estes meios
convencionais torna temeraria a inferéncia sobre a situacao futura das empresas analistas.

Neste trabalho apresentamos um modelo de andlise que fornece explicagdes completas e articulares sobre as causas das
modificagdes ocorridas na situacéo financeira das empresas. Dispondo apenas das demonstracdes financeiras publicadas
na imprensa é possivel avaliar rapidamente as situacdes financeiras refletidas nos dois Ultimos balancos (tipo i e VI). As
causas determinantes da evolugdo da situacéo financeira no ultimo exercicio social serdo encontradas através do fluxo de
capital circulante liquido, do investimento operacional em giro e do saldo da tesouraria, conforme demonstrado nos quadros
10 e 15. Essas informagbes sao de grande utilidade tanto para os administradores, quanto para os diversos agentes
externos que estejam interessados em avaliar a salde financeira da empresa (credores em geral, concorrentes, acionistas
minoritarios etc.)

Em termos gerenciais, o0 modelo permite projetar o montante de recursos necessarios para compor o capital de giro
operacional (quadro 4) e realizar simulagdes sobre a situagéo financeira no futuro (quadros 6 a 8).

Bibliografia
Assaf Neto, Alexandre. Estrutura e Andlise de Balangos um enfoque econdmico-financeiro. 3 ed., Sdo Paulo, Atlas, 1987
Braga, Roberto. Fundamentos e Técnicas de Administragéo Financeira. S&o Paulo, Atlas, 1989.

Brasil, Haroldo V. $ Fleuriet, Michael. O Planejamento das Pequenas e Médias Empresas; um modelo
integrado.2.ed.Contagem,Seculus Editora Ltda. E Edi¢des Fundagdo Dom Cabral, s.d.

Fleuriet, Michael e outros. A Dinamica Financeira das Empresas, um novo método de analise, orcamento e planejamento
financeiro. 2 ed., Belo Horizonte, Edi¢cdes Fundagdo Dom Cabral e Consultoria Editorial Ltda., 1980.

Matarazzo, Dante C. Analise Financeira de Balancos . 2.ed., Sdo Paulo, Atlas, 1987, 2v.

Oliquenvitch, José L. $ Santi Filho, Armando de Andlise de Balangos para controle Gerencial, enfoque sobre o fluxo de
recursos e previséo de rentabilidade . Sdo Paulo, Atlas, 1987.

Silva, José Pereira da. Andlise Financeira das Empresas. Sdo Paulo, Atlas, 1988.

Caderno de Estudos n°3, Sdo Paulo, FIPECAFI — Setembro/1991




