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pesar daimportancia do capitalde  do 2 maximizagdo do valor da empresa,

giro na gestdo financeira deuma e os modelos utilizados estdo estrutura-

empresa, a teoria de finangas  dos em suposides, nas quais o curto

tem dedicado uma atengdo minima a0 prazo € irrelevante. Apesar dessa cons-

assunto. Isso decorre da importincia  tatagdo, a andlise de liquidez sempre se
que a teoria de finangas tem apresenta-  fez presente na prética empresarial.

ESTRUTURA DE LIQUIDEZ
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

4)  COMO CALCULAR A MEDIA

Um dos problemas mais complexos

o utilizar uma amostrade 174em-  numa andlise econdmico-financeira é a

presas, foram levantadas algumas  determinagio da metodologia de cilcu-

questdes sobre a estrutura da  lo da média. Para melhor detalhar tal

liquidez das empresas brasileiras. aspecto, considere-se o indice de liqui-
dez corrente para trés empresas:

Empresa Ativo circulante  Passivo circulante  Liquidez corrente
A 12.000 18.000 0,67
B 45.000 45.000 1,00
¢ 125.000 93.750 1,33
Total 182.000 156.750 1,16

* Professor da Universidade de Brasilia.
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Se o objetivo € conhecer a liquidez cor-
rente do setor, como devera ser feito tal
cdlculo? Existem duas opgdes:

1. Média aritmética simples das médias:
(0,67 + 1+ 1,33) /3 = 1,00.

2. Divisdo da soma do ativo circulante
pela soma do passivo circulante:
(182.000/156.750) = 1,16
Em linhas gerais, observa-se que a

segunda forma de cdlculo leva em con-

sidera¢do o porte da empresa. Corres-

ponderia 2 uma média ponderada da li-

quidez do setor. Desse modo, para essa

forma de cdlculo, o resultado final seria
influenciado pelas empresas que apre-

sentam maiores valores. Jd a primeira
forma de cdlculo considera que cada
empresa possui a mesma importincia no
contexto da andlise, correspondendo a
forma de cdlculo a uma média simples.
Qual o melhor? Tradicionalmente, as
publicacdes de andlise de desempenho
de empresas tém utilizado 2 média das
médias— primeiro método. Acredito que
esse método seja mais adequado para
andlise do desempenho das empresas do
setor, enquanto a2 média ponderada ¢
mais adequada para o estudo do setor.

Ao utilizar a amostra de 174 empre-
sas, chegou-se aos seguintes resultados:

Média Simples  Média Ponderada Mediana

Liquidez Corrente 1,57 1,01 1,22
Liquidez Seca 1,07 0,69 0,75
Ativo circulante/Ativo 30,13 17,11 28,22

B) COMPARAGO ENTRE EMPRESAS

A comparagio entre empresas, com
auxilio de indicadores econdmico-finan-
ceiro, é pratica bastante comum. No en-
tanto, tal pritica deve atender a dois re-
quisitos:

1. que a relagdo entre 0s componentes

seja linear; e
2. que 2 relagdo entre 0s componentes

passe pela origem.

Somente quando esses dois requisi-
tos estiverem satisfeitos, serd possivel
fazer relacionamentos entre empresas.
A Figura 1 ajuda a explicar as razoes.
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Alinha pontilhada da Figura 1 expres-
sa a média da liquidez corrente, onde, 2
um determinado passivo circulante, en-
contra-se associado um ativo circulan-
te, e vice-versa. Assim, se a liquidez cor-
rente do setor for 1,5 uma empresa
que possui $50 de passivo circulante
deveria ter $75 de ativo circulante para
se encontrar dentro da média (ponto @
da Figura). Entretanto, uma empresa
com 2sse nivel de passivo circulante
($50) que possuir um ativo circulante
de $100 estard acima da média em ter-
mos de liquidez corrente (ponto 5).
Nesse caso, a empresa teria, segundo
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Ficura 1
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uma andlise tradicional, excesso de li-
quidez.

A concluséo sobre o alto nivel de li-
quidez da empresa seria correta se a
relacéo entre o ativo circulante e o pas-
sivo circulante fosse efetivamente linear,
como na reta pontilhada da figura. Caso

a relacdo entre ambos fosse, por exem-
plo, exponencial — como representa-
do na Figura 2 —, a conclusdo anterior
ndo procederia.

0 segundo requisito, que a relagio
passe pela origem, pode ser visualizado
na Figura 2.

Ficura 2

Passivo circulante

100 150

Ativo circulante
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A Figura 2 apresenta uma situagio
onde, para um passivo circulante de $50,
encontra-se associado um ativo circu-
lante de $100. Contudo, utilizando-se a
relagio expressa na Figura, poder-se-ia
extrapolar, dizendo que uma empresa
com um ativo circulante de $30 deveria
ter um passivo circulante préximo de
zero, correspondendo a uma liquidez
corrente tendendo a infinito.

Desse modo, é ficil entender que a
relagdo entre as duas varidveis tem de
ser linear e passar pela origem. Foram
realizados testes para verificar se os prin-
cipais indicadores de liquidez atendiam
a essas duas condigoes, sendo que to-
dos os indices analisados tiveram resul-
tado positivo.'

¢) INFORMAGKO REDUNDANTE

0 estudo da liquidez das empresas
brasileiras, realizado tipicamente com
indicadores econdmico-financeiros,
pode implicar na utilizagdo de informa-
¢do redundante. Esse aspecto ¢ impor-
tante, uma vez que a existéncia significa

que os indicadores utilizados mantém
grande relacio entre si. Na medida do
possivel, deve-se selecionar informagoes
que captam os diferentes aspectos da
empresa.

Com a amostra de 174 empresas, lo-
calizou-se redundancia entre liquidez
corrente e liquidez seca, entre ciclo ope-
racional e ciclo financeiro, entre prazo
de estocagem e ciclo operacional e pra-
20 de cobranga e ciclo operacional.

D) CARACTERISTICAS DA DISTRIBUIGAO

Em todos os indices a média assumiu
valores superiores 2 mediana e esta di-
ferenga é mais significativa quando o
desvio-padrdo da amostra é, proporci-
onalmente, mais elevado. No estudo da
distribuicdo, através do cdlculo da
curtose, a exce¢do da participagio do
ativo circulante no ativo total, os indica-
dores apresentam uma curva afilada em
relagio 2 distribuicdo normal. Jd a apu-
ragio da assimetria da distribuicdo re-
velou que todos os indicadores possui-
am assimetria positiva.

1 Ver César Augusto Tiburcio Silva, “Contribuigio ao estudo do capital de giro a partir do retorno
sobre o ciclo financeiro”, item 3.3, $do Paulo, USP, mimeo, 1996.
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RETORNO SOBRE O CICLO FINANCEIRO

retorno sobre o ciclo financei-
ro é uma informacio relevan-
te para a gestdo do ciclo finan-
ceiro de uma empresa. Em termos for-
mais, 0 retorno sobre o ciclo financeiro
é dado por:
m
o ———
cx (1—m)
onde m = margem e ¢ = ciclo financei-
ro. Esse indice mostra quanto uma em-
presa recebe por cada unidade que foi
investida no ciclo financeiro. Desse
modo, o conceito incorpora a lucrativi-
dade e a liquidez, que s3o os dois mais
importantes objetivos da administragdo
do capital de giro.

Considere-se o exemplo de um produ-
to com custo de $100 e prego de venda de
$150. A empresa possui prazo de estoca-
gem de trés meses, um prazo de cobran-
¢ade dois meses e um prazo de pagamen-
to de fornecedores de um més, indicando
um ciclo financeiro de quatro meses:

c=3+2-1=4meses.

Com essas informagdes, obtém-se um

retorno sobre o ciclo financeiro de
0,125:
r=(1/3)/14(2/3)]

isso indicando que, para cada unidade
monetdria investida no ciclo financeiro,
a empresa obtém um retorno de 0,125.
Esse investimento € feito pela aquisicdo
do estoque e pelo financiamento do
cliente, sendo que parte dessa inversio
é financiada pelos fornecedores. Traba-
lhando a expressdo do r, tem-se:*

_ (Prego de Venda — CMV)
T= cx CMV

A férmula acima mostra que o r pode
representar a relago entre o lucro que
serd obtido pelo produto da empresa e
o investimento maximo a ser realizado.
Desconsiderando a existéncia de taxa de
juros,’ a expressdo pode ser visualizada
como sendo a relagdo entre as entradas
periédicas — anuidade — e o investi-
mento realizado pela empresa. Corres-
ponde ao inverso do nimero de perfo-
dos necessirio para recuperar o inves-
timento realizado pela empresa, ou,
como € denominado na literatura finan-
ceira payback.

2 Ver César Augusto Tibtircio Silva, op. cit., pp. 129-130.

3 Esseitem é adequadamente tratado no item 4.5 da tese.
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CicLo FINANCEIRO

xiste uma relagdo inversa entre ¢

e o r, sendo que, quando o ciclo

tende a infinito, o r tende a zero.
Por outro lado, quando o ciclo tende a
zero, o 7 tende a mais infinito, o que
significa dizer que empresas que finan-
ciam a atividade de compra — venda
— recebimento através de terceiros,
particularmente fornecedores, tendem,
a principio, 2 maximizar o seu retorno.
Assim, a relagfo entre c e 7 € inversa:
um aumento no ciclo leva a uma redu-
¢40 no retorno.

0 ciclo financeiro pode ser decom-
posto em trés partes principais: estoca-
gem, cobranga e pagamento a fornece-
dores. Desse modo, 0 comportamento
do ciclo ird depender do comportamen-
to individual de cada um desses prazos
e do relacionamento entre cada um dos
componentes. Ao considerar que cada
um dos componentes do ciclo financei-
ro pode assumir uma distribui¢do nor-
mal, é possivel estudar a relagdo exis-
tente entre seus componentes.

Uma empresa que possui um desvio
reduzido referente a0 prazo de pagamen-
to afornecedores dispde de pouca flexibi-
lidade no que diz respeito 2 utilizagio de
alongamento de suas dividas para com os
fornecedores como forma de financiar

seus ativos. Ao conhecer de antemo a dis-
tribui¢do de probabilidade dos compo-
nentes do ciclo financeiro, ainda assim no
é possivel fazer nenhuma inferéncia sobre
o mesmo. Uma empresa pode possuir
componentes do ciclo financeiro com
grande dispersio e o ciclo financeiro com
baixo desvio-padrdo. Nessa situagdo, a
empresa consegue adotar uma politica
compensatéria na gestdo de curto pra-
20, quando ocorre uma variagio em um
de seus componentes. Assim, quando o
prazo de estocagem aumenta, a empre-
sa consegue, por exemplo, aumentar
também o prazo de pagamento a forne-
cedores. Por outro lado, quando o prazo
de pagamento a fornecedores diminui, a
empresa consegue Compensar esse acrés-
cimo de ciclo através do aumento do pra-
20 de recebimento, por exemplo.

Uma medida do balanceamento do
ciclo financeiro € o desvio - padrdo do
ciclo financeiro, que pode ser obtido pela
seguinte expressao:

s?=82 +57 +§?

+2 CO”PE. PC -2 CoyPE.PPF -2 COZ}PCPPF
sendo s = varidncia, Cov = covariancia,
PE = prazo de estocagem, PC = prazo
de cobranca e PPF = prazo de paga-
mento a fornecedores.* Pela expressio
acima, pode-se inferir que o desvio-pa-

4 Essa relacio pode acontecer com um atraso temporal. Essa defasagem temporal poderd ser
levada em considera¢do sem grandes dificuldades.
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drio do ciclo financeiro poderd indicar
uma situagdo balanceada quando o valor
da covaridncia entre as varidveis for ne-
gativo, ou seja, quando a relagao en-
tre estes prazo for inversamente propor-
cional.

E possivel determinar a probabilida-
de de um prazo de cobranga a partir de
uma informagao sobre o prazo de esto-

cagem e a relacio entre essas duas va-
ridveis. Para tanto, basta aplicar a se-
guinte equagao:

0.
P(Y/x)=th+ps(x=4)
|

sendou = médiadeYeX, p = correla-
¢do entre Y e X e & = desvio-padrdo de
YeX
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proporcional entre 0 desvio da deman-
da e o custo de oportunidade.® Essa con-
clusdo é bastante intuitiva: se a demanda
for mais inconstante, a probabilidade de a
empresa perder vendas por ndo ter o es-
toque aumenta e, por conseqiiéncia, o
custo de oportunidade. Caso a empresa
tenha uma situagdo de baixa disper-
sdo, poderd trabalhar com um esto-
que de seguranga menor ou, manten-

Investir mais em estoques é uma
forma de diminuir o custo de oportu-
nidade. Isso ndo significa que quanto
maior o estoque melhor para a em-
presa. Aplicar recursos em estoques
tende a elevar o prazo de estocagem
e o ciclo financeiro, reduzindo o re-
torno sobre o ciclo financeiro (r). A
partir do cdlculo do custo de oportu-
nidade e da margem, é possivel de-

‘ : .
& do o mesmo estoque de seguranca, re-  terminar o nivel de estoques que
duzir o custo de oportunidade. maximiza o r .

EsToQuES Custo de Oportunidade Esperado = e

o assumir uma distribui¢go normal

para a demanda do estoque, exis-

te uma probabilidade p de que

a demanda seja superior a esse estoque.
Nessa situagio a venda serd igual ao es-
toque e o estoque final serd zero.> Exis-
tira uma probabilidade (7-p) de a de-
manda ser menor que o estoque e, con-

Lucro J D(N)

sendo d o desvio da demanda e D(N) o
valor da normal unitdria.

Para fins gerenciais, é importante
computar o custo de oportunidade da
decisdo de estocagem. Isso pode ser feito
através da seguinte demonstragio do re-
sultado:

seqiientemente, as vendas
corresponderem 2 deman-

Venda potencial

da e o estoque final ser ¢ g1 g oportunidade esperado Lucro J D(N)

dado pelo estoque inicial  Lucro bruto

Demanda x Prego unitdrio
Custo da mercadoria potencial ~ Demanda x Custo unitdrio

menos a demanda. Para a

primeira situagio, existird um custo de
oportunidade pelo fato de a empresa ndo
ter 4 quantidade de estoque suficiente
para atender 2 demanda. O valor desse
custo de oportunidade é dado pela seguin-
te expressao:

A partir de uma demanda média, um
desvio da demanda e um lucro unitdrio,
pode-se determinar o nivel 6timo de es-
toque.

A expressdo do custo de oportu-
nidade permite inferir uma relagio

5 Ver também César Augusto Tibircio Silva, “Custo de Oportunidade para o Comércio”, 0B Te-
matica Contdbil e Balangos, Capitulo 5, Sio Paulo, I0B, Ano XXX, n. 24, pp. 231-236.
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VALORES A RECEBER

o partir de um r dado, € possivel
determinar o custo de uma ven-
da a prazo. Um aumento no pra-
z0 de crédito provoca um acréscimo no
ciclo financeiro e uma redugio no r.
Diante desse fato, é bastante usual em-
presas cobrarem um adicional para o
caso de uma venda a prazo. Os concei-
tos apresentados podem auxiliar na de-
terminagdo desse sobreprego, de modo
que a empresa mantenha a rentabilida-
de do ciclo financeiro, apesar do acrés-
cimo no prazo de cobranca.
Generalizando, a situagdo atual é
dada por:

o ——
cxX(1-m)

Com o acréscimo no prazo de co-
branga, o novo retorno serd dado por:

' m
r==_1 3
c'X(1-m'")
Para manter o mesmo r, basta igualar
as expressoes: desenvolvendo, tem-se:

B 1+ Ac
~ c(1-m)+m(l1- Ac)

y

sendoy = (m/m) e Ac=c’'—1. Aex-
pressdo acima calcula o valor que a
empresa deve cobrar para uma dada
variaggo no ciclo financeiro.

6 César Augusto Tibtircio Silva, “Custo de Oportunidade para o Comércio”, op. cit., p. 234.
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FORNECEDORES

terceiro elemento do ciclo fi-
nanceiro tem tradicionalmen-
te sido deixado em segundo pla-
no no estudo do capital de giro. Existem
duas razoes para que isso ocorra. Em
primeiro lugar, os fornecedores sao vis-
tos como uma fonte de financiamento e,
como tal, a decisdo a ser tomada pelo ad-
ministrador resume-se, basicamente, em
uma comparagao de seu custo com a ren-
tabilidade do investimento. Em segundo
lugar, as decisdes referentes a fornece-
dores sdo aparentemente equivalentes as
que dizem respeito a valores a receber.
0 estudo de fornecedores aqui pro-
posto dd-se no sentido de determinar
quando 2 empresa deve aceitar o finan-
ciamento proveniente do fornecedor. E
possivel determinar — a partir do r —
a expressao geral para encontrar que
taxa de juros ndo influencia negativa-
mente 0 7. Parauma
situagdo na qual

Essa equagdo permite determinar
a qlie taxa de juros a empresa serd
indiferente entre aceitar ou rejeitar o
financiamento do fornecedor.”

J4 em situagdes em que o ciclo fi-
nanceiro € negativo, interessa 4 em-
presa saber se a rentabilidade obtida
mediante o processo de compra —
venda — o recebimento € superior a0
custo do financiamento por parte dos
fornecedores. Quando isso ndo ocor-
re, a viabilidade de longo prazo do
produto fica comprometida. Porém,
quando a rentabilidade obtida no ci-
clo operacional é maior que o custo
do financiamento dos fornecedores,
ocorre uma situagdo de efetiva viabi-
lidade econdmico-financeira. No caso
da situagio de autofinanciamento,
uma empresa pode ter uma margem
negativa, desde que isso seja compa-
tivel com o custo do dinheiro no tem-

po.

Prego de Venda x ¢

existem despesasfi-  (1+ i) =
nanceiras na com-
pra a prazo, tem-se

Lucro Unitario X c'+CMVunitario X ¢
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MaRGEM

expressdo do retorno sobre o ci-
clo financeiro garante que qual-
quer variagdo na margem da
empresa ird provocar uma variagio mais
que proporcional no retorno sobre o
ciclo financeiro.® Uma empresa poderd
sofrer varia¢io na margem sem que isso
afete r, desde que adote uma politica fi-
nanceira compensatdria no ciclo finan-
ceiro. Assim, alteracdes na margem po-
derdo ser contrabalangadas por altera-
cdes no ciclo financeiro, de modo a per-
manecer inalterado o retorno. O valor
dessa alteracio pode ser obtido median-
te a seguinte expressio:
¢ y-m
c 1-m
sendo ¢ = ciclo financeiro e y = m’/m.
Existem dois motivos para uma varia-
¢40 na margem e para seu impacto no
indicador estudado. Considera-se que
uma variagio na margem pode ser de-
corrente de uma variagio no preco ou
de uma variagio no custo do produto,
ou ambos.
Considerando uma fungio do prego
de venda:

PV=a-bQ

e a fungdo do custo da mercadoria ven-
dida unitdria dada por:

CMVu = (CF/Q) + (CV/Q)

sendo Q = quantidade, CF = custo fixo
total e CV = custo varidvel total. Fazen-
do as devidas substitui¢des,’

_aQ-bQ* -CF-CV
- c(CF +CV)

Isso permite calcular a quantidade
que maximiza o retorno. £ importante
tecer algumas consideragdes sobre a
fungdo prego e a funcdo custo, da for-
ma como apresentada acima.

4) Fungio Preco

Em concorréncia perfeita, a oferta de
uma industria apresenta-se sob a forma
de uma fungdo crescente, embora uma
empresa individual ndo tenha condigdes
de afetar o comportamento do merca-
do, projetando-se como mera tomadora
de pregos. Situagdes de oferta competi-
tiva fazem com que a fungo prego tor-
ne-se uma expressio linear, em que a
varidvel b € zero e 2 maximizagio do re-
torno é obtida quando a quantidade pro-
duzida e vendida pela empresa tende ao
infinito. Pode-se comprova-lo matema-
ticamente uma vez que, quando a é me-
nor que o custo variavel unitirio e b
tende a zero, o retorno serd tanto maior
quanto maior for a quantidade. Esse re-
presenta, inclusive, o resultado da ani-

7 para demonstraciom, ver César Augusto Tibircio Silva, “Contribuigdo ao cstudo do capital de
giro a partir do retorno sobre o ciclo financeiro”, op. cit., pp. 214-215.

7 Ver César Augusto Tibiircio Silva, “Contribui¢do ao estudo do capital de giro a partir do retorno
sobre o ciclo financeiro”, op. cit., pp. 224-225.
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lise C~V~L: quanto maior a quantidade
vendida, maior o lucro da empresa.
Resta saber se situagdes de concor
réncia perfeita representam um modelo
adequado para explicar o comporta-
mento de determinadas empresas. O
principal problema em se considerar a
oferta competitiva € o de estar assumin-
do que os produtos existentes no mer-
cado sdo idénticos em todos os seus as-
pectos. Existe uma importante hipitese
assumida na expressdo: a ndo reagio
dos concorrentes a uma varia¢o de pre-
¢os por parte das empresas concorren-
tes. 0 modelo proposto podera ser ade-
quadamente adaptado a estas situagdes.

B) Fungio Custo

Utilizou-se aqui a equagdo de custo
da andlise C—V—L. Admitiu-se, portanto,
que os custos apresentam uma configu-
ragdo linear em relacio a quantidade
vendida, e que esses podem ser subdivi-
didos em dois tipos: o daqueles que va-

CONCLUSOES

retorno sobre o ciclo financei-
ro complementa outros mode-
los de liquidez, podendo ser
utilizado por uma empresa na sua ges-
tdo financeira. A partir do retorno so-
bre o ciclo financeiro, é possivel es-
tabelecer,regras para o processo de
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riam com a quantidade vendida — os
custos varidveis — e o dos que sdo in-
dependentes de Q — os custos fixos.
Dessa forma, quanto maior a quantida-
de, maior o custo total, muito embora o
custo unitdrio seja decrescente. Assim,
para obter maior retorno a partir da sua
estrutura de custo, basta que a empresa
venda a maior quantidade possivel, ate-
nuando o impacto dos custos fixos.

Essa concepgio tedrica da andlise
(—-V-L tradicional € passivel de critica.
Nos modelos de microeconomia, a fun-
¢do custo — quantidade € apresentada
de forma nio linear em expressoes do
tipo:

CMV:C+dQ+eQ2 ou
CMV =c+dQ-eQ* + fQ’

E importante notar que essa repre-
sentacio do custo total como fungdo nio
linear da quantidade ndo leva, necessa-
riamente, 2 uma relagdo direta entre
custo e quantidade, e, conseqiientemen-
te, custo e retorno.

tomada de decisdo, que auxiliem a

empresa, em particular, nas seguin-

tes dreas:

* estoques: quando e quanto comprar;

e compras: aceitagio de desconto de
fornecedor;

e caixa: adequagiio do ciclo financeiro
a0 fluxo de caixa;

e valores a receber: estabelecimento

Contribuigio ao estudo do capital de giro a partir do retorno sobre o ciclo financeiro

de uma politica adequada de crédito

¢ cobranga;

* margem: determinagdo do preco e
quantidade vendida.

Para todos esses topicos, o retorno
sobre o ciclo financeiro revelou-se im-
portante na compreensdo do processo
decisério e no estabelecimento de cri-
térios para escolha da methor alternati-
va. Entre as inferéncias apresentadas no
texto, destaco, em particular, dois pon-
tos:

e aimportincia do balanceamento do
ciclo financeiro, em que o somatdrio
da distribuigdo do prazo de estoca-
gem, do prazo de cobranca e do pra-
z0 de pagamento a fornecedores leva
a uma distribui¢do mais afilada do
ciclo financeiro. Nesse sentido, 4 em-

Al
7
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presa deve adotar politicas que con-
duzam a esse balanceamento, como
forma de reduzir as incertezas envol-
vidas nas suas operacdes e de miti-
gar a complexidade da administragdo
do curto prazo;
 amensuragio adequada do custo de
oportunidade esperado, de modo a
determinar os custos envolvidos na
administragdo do capital de giro. O
instrumento utilizado por este traba-
lho na gestdo da liquidez empresa-
rial é inovador e tem como grande
vantagem sua simplicidade.
Acredito que a utilizagio de alguns
desses instrumentos poderd otimizar a
administragdo do capital de giro, poden-
do essa gestdo ter como ponto central o
retorno sobre o ciclo financeiro.



