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R E S U M O

O presente trabalho tem por finalidade apresentar uma m e t o 

dologia de diagnóstico e planejamento da liquidez que sirva ' ao 

adminis trador como um meio de orientação - sob a forma dinâmica - 

quanto ao caminho a seguir ante as diversas alternativas de m o v i 

mentação de fundos na empresa. 0 método pressupõe a possibilidade 

e, sobretudo, a utilidade de se integrar o conceito de fluxo de 

fundos no processo de análise e planejamento da liquidez.

Numa primeira etapa procurou-se adequar, numa forma ló g i 

ca, os tradicionais instrumentos de análise da liquidez. Na etapa 

seguinte introduziu-se o conceito de fluxo de fundos no processo 

de análise e planejamento da liquidez.

Com base nesta segunda etapa, partiu-se para a iden ti fi ca

ção das políticas e areas de responsabilidade cujas decisões a f e 

tam a liquidez através das variações no conjunto de elementos do 

balanço patrimonial. Assim, conhecendo-se quais as variações sig

nificativas que ocorreram numa determinada situação, torna-se p os

sível verificar sistematicamente quais as áreas de re sp on sa b il i da 

de determinantes destas variações.



A B  S T R , .  A C T

This thesis has as its objective, the development of a 

methodology for the planning of liquid funds. The methodology 

combines concepts of 'funds f l o w 1 and 'liquidity' and aims to 

help financial managers decide the best arrangement of liquid 

funds .

The first part of the thesis describes the traditional 

methods of liquidity analysis; after this the concept of funds 

flow in the analysis and planning of liquid funds in introduced.

With the help of the concepts of funds flow and liqui

dity, various policies and areas of responsabilidade which affect 

the liquidity position in a company are identified. This enables 

the significance in terms of liquidity planning of various pol i

cies in a company to be determined.

v i
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CAPÍTULO I

1 - INTRODUÇÃO

*

1.1 - OPORTUNIDADE E OBJETIVOS DO ESTUDO

A pesquisa permanente aliada a alguma experiência no campo 

da análise econômico-financeira servem de parâmetro básico para 

definição da metodologia que ora se propõe a apresentar.

E fato conhecido que todas as/decisões tomadas dentro de 

uma organização, a partir de suas diferentes áreas a dm i ni s t r a t i 

vas, vão se refletir, direta ou indiretamente, não somente sobre 

seus resultados operacionais, mas também sobre sua posição f i n a n 

ceira^ Sabe-se tarnbêm que a preocupação no sentido de se analisar 

o desemp enho da gestão empresarial é pelo menos tão antiga quanto 

a própria origem das demonstrações contábeis. (í, verificação deste 

desempenho esta tradicionalmente apoiada em parâmetros qu a nt i f i 

cáveis os quais são genericamente conhecidos como Tndices, indica

dores ou quocientes], Seria até um contracenso negar a importância 

destes instrumentos nos processos de análise uma vez que os m e s 

mos tem sido suficientes para indicar aos administradores, em 

especial a alta administração, o desequilíbrio (ou equilíbrio) f i - 

nanceiro resultante da ação administrativa, além de facilitar a 

avaliação dos resultados operacionais desta ação. Entretanto, é 

sempre bom lembrar que não são os próprios coeficientes de per si 

que devem ser julgados,^õs coeficientes são apenas os sintomas e 

atrás deles existem pessoas que são os gerentes e os a dm i ni s t r a 

dores cuja gestão e , em última instancia, o objeto de julgamento. 

Neste sentido, pode-se dizer que numa análise econômico-financeira 

para a gerência não basta soment« detectar os desvios através 

do cálculo e comparação dos T n d i c e s , mas principalmente, i dentifi 

car as causas que provocaram tais desviosT/bem como as áreas de 

responsab ilidade que determinaram ou que tiveram participação na 

configuração destas causas.
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A execução da primeira etapa deste processo, ou seja, o l e 

vantamento da situação mediante a apuração dos desvios, e r e l a t i 

vamente fácil de vez que para isso se dispõe de uma grande v a r i e 

dade de Tndices para os mais diversificados fins. No entanto, 

via de regra, surgem dificuldades a partir do momento em que se 

deseja definir as causas juntamente com os responsáveis pelos

desvios detectados. E necessário dizer que a efetivação desta e t a 

pa no processo de análise 5 indispensável para que se possa 

orientar novas políticas administrativas.

Pelo que se tem observado, estas dificuldades se m a n i f e s 

tam com maior intensidade quando se pretende verificar a posição 

de liquidez de uma empresa, pois, de um modo geral, os estudos no 

campo da análise econômico-financeira parecem ter relegado este 

aspecto a um plano secundário. A maioria dos estudos ao a b o r d a 

rem a liquidez sugerem apenas uma análise estática, através da 

utilização dos quocientes tradicionais.

Alguns trabalhos elaborados recentemente se situaram bem 

próximos do assunto em apreço ao versarem sobre determinados a s 

pectos do capital de giro. Entretanto, não foi possível notar 

uma orientação mais específica com respeito ao problema da liq ui

dez.

Assim, caracterizada tal situação, o autor preocupou-se ba

sicamente em apresentar uma|metodologia de diagnóstico e p l a n ej a 

mento da liquidez que seja útil ao dirigente empresarial, po ss i b i

litando-lhe obter, de maneira clara e sistemática, respostas para 

as seguintes questões, entre o u t r a s - 7

- qual a real posição de liquidez da empresa;

- quais as variações de fundos (causas) que provocaram as a l t e r a 

ções na liquidez, bem como as políticas e respectivas áreas 

responsáveis por estas variações;

- quais as alternativas de movimentação de fundos que devem ser 

selecionadas a fim de que se alcance o objetivo de liquidez p re 

viamente fixado; e

- quais as políticas que devem ser reorientadas em vista do p la 

nejamento da liquidez.

Portanto, o trabalho chama a atenção não somente para os 

números resultantes da análise e do planejamento da liquidez, mas



também para as pessoas que se encontram atras desses números.

1.2 - ESTÁGIO ATUAL DE DESENVOLVIMENTO

Muito se tem escrito sobre os procedimentos de analise eco- 

n ôm i c o - f i n a n c e i r a . Revendo parcialmente esta vasta literatura* foi 

possível observar que na maioria dos trabalhos a ênfase recai s o 

bre o ramo da análise voltado para o aspecto da rentabilidade, 

mais propriamente, em termos do retorno sobre o ativo operacional. 

Enquanto isso, pouca atenção tem sido dispensada com respeito a 

um outro aspecto não menos importante na analise econômico- f i n a n 

ceira, qual seja, o aspecto da liquidez.

Os procedimentos básicos para efeito de diagnostico apoiam- 

se em instrumentos de medida genericamente conhecidos como Tndi- 

ces ou quocientes. No entanto, apesar da variada gama de Tndices 

disponíveis, nem sempre se tem conseguido montar um conjunto que 

expresse um relacionamento claro, objetivo e abrangente dos f a t o 

res que determinaram certa configuração empresarial. DaT, a perda 

de considerável parte do potencial destes instrumentos. Pelo que 

se observou, a origem desta situação está ligada ã própria forma 

pela qual a literatura especializada, notadamente a literatura n a 

cional, aborda o problema da analise econômico-financeira.

Recentemente alguns autores, conscientizados da p ro b l e m á t i 

ca existente no Brasil em termos de metodologia de análise e c o n ô 

mico-fi nancei ra, tem apresentado trabalhos nesta área, cuja pr e o

cupação no sentido de suprir tais deficiências parece mostrar-se 

mais evidenciada. Alguns destes trabalhos são citados a seguir e, 

embora nenhum deles trate especificamente sobre o assunto em a p r e 

ço, certamente se revelarão em valiosa fonte de subsídios para o 

de senvolvimento do presente estudo.

0 economista Milton Luiz Z a p p a ^ , por exemplo, propõe um m é 

todo de análise de empresas através de um único Tndice - "índice 

geral econômi co-fi nancei ro" - o qual ê constituído pela somatória

1. ZAPPA, M.L. Tndice Geral Ec o nô m i c o - f i n a n c e i r o . Rumos do De- 
senvolvimen to . í> ã o FSTFl o, Nov/77. ~pT 21 -22 .
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de sete Tndices econõmico-financeiros , cada um deles com uma p on

deração fixa, que retrata a sua importância no modelo. Ja o Prof.
2 _

Stephen C. Kanitz , da Universidade de Sao Paulo, elaborou um m o 

delo para avaliação previa do estado de solvincia ou insolvência 

das empresas. Este modelo, o autor denominou-o de "Fator de In sol

vência". Em suma, trata-se de um indicador geral também r e su l t a n 

te da ponderação de variáveis (no caso são cinco indicadores p a r 

ciais) a fim de determinar se a empresa está numa faixa perigosa 

ou não em termos de solvência. Como base de julgamento do fator 

de insolvência, Kanitz construiu uma escala de valores para indi

cação da maior ou menor probabilidade de falência ou concordata.

Outro trabalho que procura uma estruturação dos elementos de anã-
-3

lise e apresentado pelo Prof. Lopes de Sa . A linha de pensamento 

seguida pelo autor culminou com uma nova teoria, segundo o próprio 

ainda inédita, sobre os "Universos de Conveniência Lógica na A n á 

lise Estrutural dos Patrimônios". Contudo, o artigo manuseado r e 

presenta apenas parte do conjunto de estudos baseados na referida 

teoria e refere-se especificamente a um dos componentes da r i q u e 

za: as Imobilizações Técnicas.

Ainda nos últimos anos, dois outros trabalhos na área eco- 

nÔmi co^-f i nancei ra tem dado relevante contribuição para o e n r i q u e 

cimento de nossa literatura técnica. Um deles, elaborado pelo
4

Prof. Mackness em convênio com o CEBRAE, alem de incorporar os

Tndices econômico-financeiros sob uma forma integrada, apresenta
- 5

tambem um enfoque sistêmico no tratamento do assunto. Ja Niehues ,

demonstrando certa preocupação em torno da problemática que e n vo l 

ve a metodologia adotada no Brasil para detectar problemas nas 

empresas, após tecer um vasto comentário a respeito desta situa-

2. KANITZ, S.C. Como prever falências de empresas. Exame, São Pau
lo, D e z / 7 4 . “pT~ 9 5-TÖ2 . — —

3. LOPES DE SÄ, A. Quoci entes derivados na anali s e estrutural das
iroob 11 » téçni cãfs . Pro jeçãõT 5 r'asTTi a , n? 1 577 77" p . 11-16.

, 4 . ~MACKNl§! s J. R . Os, instrumentos básicos de uma metodollog i a de 
dia^rjõStico para pequenas e  mécTias e m p r e s a s . Florianópolis,
1 ;97 T  l xerõcôpiado).

„ 5. NÍÍNÜÍ§í Ls Éi Uma mêtodologia para análise e comparação do de- 
Sêfflpêühe dê emp re's as a tr aves dé 'T ndices e c o n õmico- T T  nancei- 

"'''fêgeHfê Mestrado, CeriVro'Tecnologico-UFSC, 1.978, 99 p .
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ção, apresenta uma metodologia para diagnosticar o desempenho o p e 

racional utilizando como instrumento básico uma "Pirâmide de ín d i 

ces". Pode-se afirmar, sem sombra de dúvidas, que um alto po t en 

cial de interralacionamento esta presente neste modelo, cuja pi r â

mide principal apõia-se também nos Tndices secundários e a u x i l i a 

res. Entretanto, como salienta o proprio autor, não foram inc luí

dos na análise os Tndices de liquidez, grau de endividamento, etc. 

Obviamente isto se justifica dado que a ênfase do trabalho está no 

desempenho operacional da empresa.

Uma vez evidenciadas as limitações da literatura nacional 

em termos de análise econõmico-financeira integrada, é indis pe ns á

vel que se faça tambem um breve relato sobre o estágio de d e s e n 

volvimento desta técnica no contexto internacional. De início, v a 

le assinalar que mesmo em paTses desenvolvidos os avanços s i g n i 

ficativos neste campo somente ocorreram com maior intensidade nos 

últimos anos, sobretydo a partir do último decênio. Portanto, a 

lacuna verificada na literatura brasileira que trata sobre o a s 

sunto poderia ser encarada, em principio, com uma certa p o nd er a 

ção, até porque, a relação de dependência parece ma ni festar-se in

clusive no campo do desenvolvimento intelectual.

Em 1.968 foi publicado na Inglaterra um modelo d e s e n v o l v i 

do pelo Centre For Interfirm Comparison Ltd^ o qual mostra, com 

grande propriedade, uma estrutura integrada de Tndices para a n al i 

se e comparação do desempenho entre empresas. Este método serviu 

de base para estudos aqui desenvolvidos, cuja utilidade parece 

ter sido comprovada em situações reais. Outros métodos que t am 

bém demonstram alguma preocupação no sentido de interrelacionar

os vários Tndices foram apresentados por notáveis autores, tais
7 8 9

como Sizer , Myer e Boyce & Christie .

6 . CENTRE FOR INTERFIRM COMPARISON. Interfirm co mp ari son in action
in Management Techniques Week - Bri ti sh Institute for M a n a g e 
ment London, 1.968, p. 1-14.

7. SIZER* Js An insight into management accounting. Penguin Books,
i , # m s  frr~^--------------- -— -------------- —

8 . MYER* j: N . Análise das demonstrações financeiras. São Paulo,
A t l a s  í i  *S7T 7~T!*Ü p .

9. lêYÊÊj R íÔ s S CHRISTIE, N. D. Integrated managerial controls,
ê d « London, Longman, 1 .974. 334 p .
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1.3 - LIMITAÇÕES DA METODOLOGIA

Dentre as principais limitações da metodologia que ora se 

propõe a apresentar, podem-se destacar as seguintes:

- Os dados básicos utilizáveis na implementação de c o ns i

derável parte da metodologia são obtTveis a partir dos 

relatórios e demonstrativos contábeis. Costuma-se q u e s 

tionar sobre a confiabilidade destes dados, os quais p o 

dem proposit adamente apresentar distorções para atender 

a alguma finalidade da empresa, como por exemplo, a o b 

tenção de financiamentos. Além do mais, os d e m o n s t r a t i 

vos refletem a posição da empresa apenas num dado ins

tante, o que torna necessária a apuração de valores m é 

dios antes de se calcular alguns quocientes de p a rt ic u 

lar relevância, como os de rotação dos valores c i r c u l a n 

tes .

- A meto dologia não inclui todos os aspectos da análise 

econômico-financeira , como por exemplo, o estudo da r en 

tabilidade (retorno sobre o patrimônio líquido ou r et or 

no sobre o ativo operacional.). Isto se deve ao fato de 

que a principal ênfase Ó sobre o diagnóstico e p l an ej a 

mento da liquidez, de modo que, propositadamente, não 

houve a preocupação no sentido de se incluir tais a s p e c 

tos neste trabalho. Por outro lado, existem estudos r e 

centes, consideravelmente significativos, que abordam os 

citados aspectos. Veja-se, por exemplo, as obras m e n c i o 

nadas nas referências (4) e (5).



CAPÍTULO II

2 - ANÁLISE TRADICIONAL DA LIQUIDEZ ATRAVÉS DE ÍNDICES

2.1 - O QUE E A LIQUIDEZ E A SUA IMPORTÂNCIA

O termo liquidez é difícil definir com precisão, mas para 

os propósitos deste trabalho será suficiente defini-lo como a c a 

pacidade que uma empresa tem para saldar seus compromissos na m e 

dida em que forem vencendo, ou seja, a capacidade de satisfazer a 

demanda de caixa.

A liquidez ê, por conseguinte, um dos fatores-chave que d e 

terminam as possibilidades de êxito ou de fracasso de uma empresa. 

Um estudo mais profundo deste aspecto no contexto da analise eco- 

nômico-financeira por si só se justifica. Contudo, tem-se nas pa

lavras abaixo uma razão mais fundamentada:

"A liquidez e tão importante para a solidez financeira da 

firma a curto prazo quanto a lucratividade o Ó para a so

lidez a longo prazo. Se houvesse alguma coisa semelhante 

a uma 'cemitério de firmas' ele estaria juncado de firmas 

potencialmente lucrativas, mas cuja posição de caixa (ou 

disponível) era tão mal administrada que não puderam s a 

tisfazer as obrigações que estavam para vencer. E d e s n e 

cessário dizer que a firma precisa ter liquidez a curto 

prazo para assegurar que ela estará viva na hora de c o 

lher os lucros a longo pr azo"^0 .

Nos tópicos seguintes serão abordados os principais ín di 

ces de liquidez, bem como outros indicadores, os quais se prestam 

para uma analise mais profunda da capacidade financeira da e m p r e 

sa .

10. ÊHIlítfêYs fêí T» Introdução à admi ni stração f i n a n c e i r a . São Pau- 
1 0 * Âtlâi* iTãTéí p. í3í.
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2.2 - INDICADORES BÁSICOS DA LIQUIDEZ

A literatura especializada aponta alguns diferentes tipos 

de Tndices para a medida da liquidez, os quais são apresentados e 

descritos a seguir.

a) índice de Liquidez Corrente (ILC). A formulação deste Tndice é 

dada pela relação:

ILC = ATIVO CIRCULANTE 

PASSIVO CIRCULANTE

e indica o montante de recursos (bens e direitos) que a empresa 

dispõe para fazer frente ãs suas obrigações de curto prazo. T r a 

ta-se de um quociente muito divulgado e frequentemente apontado 

pela maioria dos autores que abordam o assunto como sendo a medida 

lógica ou 6 melhor indicador da posição de liquidez da empresa.

Apesar de não se encontrarem claramente delineadas as r a 

zões para tal acertiva, e bastante possível que ela se fundamente 

na própria formulação do Tndice em apreço. Observe-se que os 

itens arrolados (numerador e denominador) mantêm uma certa c o r 

relação entre si, de vez que os recursos investidos no giro estão 

relacionados diretamente a principal fonte de financiamento d e s 

tes recursos, ou seja, o capital de terceiros representado pelo 

Passivo Circulante.

Pode-se dizer que o Tndice de Liquidez Corrente é r e p r es e n

tado pela seleção de valores híbridos, porem correlatos. São h í 

bridos em função da própria natureza dos valores, posto que uns 

pertencem ao Ativo e outros ao passivo - compara-se aplicações no 

giro (AC) com fontes de recursos (PC); são correlatos dado que 

existe um intimo relacionamento entre esses dois Ttens - um c o t e 

jo entre usos e fontes de fundos ou, mais propriamente, entre 

"efeitos" e "causas".

0 diagrama abaixo ilustra os itens envolvidos na f o r m ul a 

ção deãtê Tndice.
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FIGURA 1 - Diagrama para obtenção do Índice de Liquidez

Corrente

£ bem verdade que existem opiniões controversas a respeito do 

Índice de Liquidez Corrente como sendo o melhor indicador da liqui 

dez.Para alguns autores,como é o caso de Sérgio de I u d í c i b u s ^ ,  ele 

padece de.um defeito básico ao tratar indistintamente todos os itens 

do Ativo Circulante, quando na realidade cada item possui liquidez 

diferente da liquidez de qualquer outro item.Assim: 0 disponível tem 

um alto grau de liquidez por não apresentar praticamente risco

quanto ã sua conversibilidade, os Recebiveis ja são menos líquido,

11. IUDÏGÏBUS, S, Analise de Balanços. Sao Paulo, Atlas, 1.976 p. 
72 â 75, *“
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dado ao risco associado a ocorrência de devedores insolvaveis e 

os Estoques têm um risco muito maior que ê o da própria incerteza 

da venda a qual, em certas circunstâncias, pode ser apreciável.

Evidentemente, não se pode dizer que o Tndice em estudo r e 

presenta um instrumento perfeito para aferição da liquidez. Isto 

é válido não sÓ para este quociente, como também para todos os 

demais indicadores que se oferecem para a análise econômico-finan- 

ceira em seus diferentes aspectos.

Entretanto, para efeitos práticos, como e o caso do pr es en 

te trabalho, parece razoável explorar-se as possibilidades de 

conjugar ao uso do índice de liquidez corrente o emprego de outros 

índices que reflitam as di screpâncias de liquidez entre os d i v e r 

sos itens. Assim sendo, poderão ser utilizados como instrumentos 

auxiliares os índices de rotação e prazo médio de estoques, c o n 

tas a receber e contas a pagar (fornecedores), os quais serão t ra

tados no próximo tópico.

Uma outra providência no sentido de se reduzir as d e f i c i ê n 

cias deste índice consiste na ponderação dos elementos que inte

gram o Ativo Circulante. Este método prevê a atribuição de pesos 

a cada componente do numerador da fração segundo o seu grau de 

realização.

A título de exemplo, poderia fazer-se a ponderação a t r i 

buindo-se peso 1 (um) ãs disponibilidades e pesos 0,9 e 0,8 ã 

contas a receber e estoques, respectivamente. 0 processo de d e t e r 

minação destes pesos deve ser efetivado ã luz dos ciclos descritos 

pela própria dinâmica funcional ou ciclo de operações da empresa.

Como observação, vale salientar que praticamente o mesmo 

diagrama apresentado anteriormente (Fig. 1) serviria para ilus

trar também a maneira pela qual se determina o capital circulante 

líquido (CCL) - um outro instrumento para verificação da l iq ui

dez. Baâtãfia apenas substituir o sinal de divisão (*) pelo sinal 

de subtfâÇãd (“), pois, como se sabe, o CCL representa a d i f e 

rença entra õ Ativo Circulante e o Passivo Circulante.
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b) í n d i c e  de L i q u i d e z  Imediata.  Ê obtido pela seguinte formula:

ILI = DISPONIBILIDADES (2)

PASSIVO CIRCULANTE

Este quociente identifica as disponibilidades imediatas de 

recursos para atender as obrigações ou exigibilidades de curto 

prazo. Sua representatividade e bastante limitada devido ã d i f e 

rente composição etária do numerador e do denominador. No n u m er a 

dor tem-se fundos imediatamente disponíveis, enquanto que no d e n o 

minador tem-se dividas que, embora a curto prazo, vencerão em 30, 

60, 90, 180 e até 360 dias. Além disso, esse Tndice sofre o e f e i 

to da constante oscilação no nível de disponibilidade, o que d i f i 

culta a determinação de padrões médios. As principais causas d e s 

tas oscilações estão intimamente relacionadas ãs características 

dos fluxos de caixa da empresa, termos de suas obrigações a curto 

prazo, compromisso de saldo médio (reciprocidade bancária), r e n t a 

bilidade dos títulos do mercado aberto e política financeira da 

empresa. Talvez como consequência lógica dessas deficiências, o 

Tndice em apreço vem sendo omitido nas publicações mais recentes 

relativas a esta área. A rigor, no entanto, desde que as d i s p o n i 

bilidades representem um valor médio, este Tndice daria uma p r i 

meira aproximação do montante de reserva técnica de caixa n e c e s 

sária para que a empresa possa desenvolver normalmente suas a t i v i 

dades .

I certo que a empresa não deve correr o risco de não contar 

com disponibilidades quando as dTvidas vencerem. Todavia, o o r ç a 

mento de caixa desponta como o melhor meio para se prever oü p re 

venir ‘tais ocorrências.

c) í n d i c ô  de L i q u i d e z  a Seco.  Trata-se de uma variação do Tndice 

de liquidez corrente, a qual fornece ao analista um quadro um t a n 

to conservador ou até mesmo pessimista. Sua formulação é a s e 

guinte:

ILS ■ ATIVO CIRCULANTE - ESTOQUES 

PASSIVO CIRCULANTE

ObsêfVê-Sê que para a sua determinação eliminaram-se os e s 

toques âô Ât-i Võ £M F g u Í ã ri t é . Assim o analista concentra sua atenção 

aJêfiàS fies fèéiirses íiiáiâ 1 Tquidos do giro. Na opinião de alguns
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1 2
autores, entre os quais se inclui Treuherz , o critério que o r i e n 

ta a formulação deste indicador i excessivamente rígido, uma vez 

que se tenciona evidenciar quais as chances que uma empresa teria 

para solver suas dividas com seus recursos conversíveis em d i n he i

ro caso viesse a sofrer uma total paraii zação de suas vendas. £, 

efetivamente, um enfoque um tanto severo e que foge um pouco ao 

principio de continuidade da empresa.

d) í n d i c e  de L i q u i d e z  Geral.  Ê dado pela seguinte fórmula:

ILG = ATIVO CIRCULANTE + AT. REALIZ. A L. PRAZO 

PAS. CIRCULANTE + PAS. EXIG. A L. PRAZO

Trata-se de uma avaliação da situação global da empresa, no 

curto e longo prazo, relativa a sua capacidade de pagar todas as 

suas dividas. Mais uma vez o problema dos prazos empobrece o senti 

do e utilidade do quociente. Os prazos de liquidação do Passivo e 

de recebimento do Ativo podem ser os mais diferenciados possíveis, 

ainda mais se se considerar que são incluídos Passivo e Ativo a 

longo prazo.

Viu-se então, pela descrição dos indicadores aqui a p r e s e n t a 

dos, que o Tndice de liquidez corrente destaca-se dentre os demais, 

assumindo um papel cuja importância e fundamental no estudo da li 

quidez. Apesar disso, não se pode afirmar que esta relação indica 

com total segurança o estado de saúde financeira no que se refere 

ã liquidez do empreendimento. Para uma análise mais refinada ha v e 

rá sempre a necessidade de se adotar alguns critérios c om p l e m e n t a 

res na utilização dos instrumentos disponíveis a fim de que os r e 

sultados iêjam mais expressivos, refletindo, tanto quanto possível, 

a situação real. A definição de um procedimento lógico de d i a g n ó s 

tico da liquidez que inclua o levantamento da situação e a análise 

dinâmica através dos fluxos de fundos para que sejam identificadas 

as causas» bem como as respectivas áreas de responsabilidade é, 

em última instância, o objetivo deste trabalho.

, 12; TSiÜhiRZs fês Ms Ãfiâlísê financeira por objetivos, São Paulo,
piòfiêifis i —  —  — -------
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2.3 - INDICADORES AUXILIARES NA ANÁLISE DA LIQUIDEZ

Conforme foi evidenciado na seção anterior, os Tndices de 

liquidez disponíveis não são suficientes para que se proceda uma 

avaliação mais profunda da capacidade financeira do e m p r ee nd i me n 

to. Vários outros aspectos devem ser observados. Dentre estes, 

procura-se destacar no presente tópico a importância dos in dicado

res de rotação e prazo médio dos valores circulantes.

Co nvencionou-se tratá-los como "indicadores auxiliares na 

análise da liquidez" pelo fato de que tais instrumentos são u t i l i 

zados mais frequentemente na verificação do desempenho gerencial 

no tocante ã rentabilidade. Embora esse tenha sido o enfoque bá

sico no emprego dos indicadores de rotação e prazo médio dos v a l o 

res circulantes, nada obsta que se utilize o potencial destes ins

trumentos também na verificação da capacidade financeira da e m p r e 

sa. Aliás, pode-se salientar, a titulo de exemplo, que quanto m e 

nor for a rotação dos estoques (ou outro item do giro), menor s e 

rá o grau de liquidez deste item. Assim, a determinação destes 

prazos, poderá facilitar o julgamento da gestão empresarial no que 

tange ã sua agilidade na movimentação de recursos empregados no 

giro. Evidentemente, uma administração ágil sobre este aspecto t e 

rá maiores chances de exercer o controle de sua situação de li 

quidez.

Antes de se entrar na apreciação dos referidos indicadores, 

e importante tecer algumas considerações referentes ao conceito 

de ciclo operacional devido o interrelacionamento entre ambos.

Entende-se por ciclo operacional, o tempo médio consumido 

desde o momento da aquisição da matéria prima e de outros m a t e 

riais que são transformados em produtos finais, até o recebimento 

do numerário pela cobrança das duplicatas, no caso de venda a pra

zo. A noção de ciclo operacional de empresas industriais implica, 

portanto, na dimensão do tempo consumido nos processos de compra 

de maté rias-primas, de produção, comercialização e cobrança dos 

tíitulos representativos das vendas.
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Este ciclo, cuja ilustração ê dada pela Figura 2, a seguir, 

se condiciona ã natureza do processo produtivo, aos meios tecn o ló 

gicos utilizados e a política de compras, vendas e cobranças da 

empresa. A medida que cada ciclo se completa, retornam a empresa 

os recursos anteriormente dispendidos acrescidos de uma parcela 

adicional gerada pelas operações próprias da empresa, daT a n e c e s 

sidade de torna-lo tão ágil quanto p o s s T v e l . Esta parcela gerada 

internamente, a qual corresponde ao lucro, poderá ser reinvestida 

no processo contribuindo, desta forma, para os objetivos de li qu i

dez e rentabilidade.
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FIGURA 2 - Ciclo operacional de empresa industrial

CUSTO DE PRODUÇflO

A iitfütüfâ ideal do Ativo Circulante (AC) nos aspectos

qualitativôi (eorfipõsição de valores) e quantitativos (dimensão dos 

valores), estã getldicionada ao ciclo operacional da empresa. A

dimensã§ dô Vôíiiíüê fTèicô é ííióhétãrio do estoque de materiais, pa 

ra llêfidêF â Ufií fltíxô Éôntinud de produção por "N" meses, é ava- 

liàâà étfi füftfaQ de èidío do processo produtivo. 0 mesmo comporta-
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mento se dã com o ciclo de vendas, cujas bases estão assentadas 

nas políticas de financiamento e no volume de duplicatas em car

teira.

Como se observa, um ciclo se compõe de vários estágios. A s 

sim, em análise financeira sob o enfoque da liquidez, releva m e 

dir-se o tempo médio que decorre em cada um destes estágios. Os 

instrumentos de medida utilizáveis para tal são descritos a se

guir e, ao final deste topico, reunidos num gráfico que ilustra a 

composição e dinâmica do ciclo operacional.

a) R o t a ç ã o  e P r a z o  M é d i o  de R e n o v a ç ã o  do E s t o q u e  de Mat .--primas.

Para a determinação de qualquer quociente de rotação ou 

prazo médio de renovação dos valores circulantes, será necessário 

estabelecer a relação entre dois elementos: um econômico, outro 

patrimonial .

Para o caso da apuração da rotação de matérias-primas a a s 

sociação de elementos se fará em função do valor dos materiais 

consumidos (elemento econômico) e saldo médio da conta de estoque 

de ma térias-primas (elemento patrimonial).

-  R o t a ç ã o  do E s t o q u e  de M a t é r i a s - p r i m a s

REmp = (5)
EMmp

onde:

REmp = Rotação do estoque de Matérias-primas.

-  .  • . . . .  • / i n i c i a l  +  f i n a l  ^
EMmp = Estoque Medio de Mat.-primas '------------------ '

CMP = Consumo de Matérias-primas, no período.

Este quociente indica o grau de utilização, liquidez e q u a 

lidade dos estoques de materiais. Quanto maior ele for, maior nú - 

mero de vezes será renovado o valor médio do estoque no período. 

Se o quociente for "baixo", a renovação do saldo médio do estoque 

de ma té ri as-primas se fará em maior tempo.

Quanto ã forma de calcular o estoque médio, deve-se, desde 

que possível, evitar o emprego do estoque inicial e final apenas. 

Um maior numero de observações, talvez a media dos 12 (doze) m e 

ses, seriâ o mais aconselhável, a depender logicamente da f a c i l i 

dade na obtenção de informações adicionais. Tal procedimento é
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aplicável também para o cálculo do saldo médio inerente aos demais 

elementos patrimoniais do giro.

Uma vez que inexiste condições de se ler diretamente na D e 

monstr ação do Resultado do ExercTcio o consumo de matérias-primas 

no período, pode-se utilizar para isso a seguinte expressão:

CMP = Estoque inicial + Aquisições - Estoque final.

Conhecido o quociente de rotação, pode-se determinar o pr a 

zo médio de renovação med iante a divisão do número de dias do ano 

comercial ou calendário pelo quociente.

-  P r a z o  M é d i o  de R e n o v a ç ã o  do E s t o q u e  de M a t é r i a s - p r i m a s .

PMEmp = ___:___í ou .... (6 )
CMP REmp

o n d e :

PMEmp = Prazo Médio de Renov. do Estoque de Mat.-primas.

t = Ano Comercial (360 dias).

Este quociente revela o número de dias que o estoque médio 

de matérias primas leva para ser consumido. Evidente, pois, que 

um tempo de renovação, em termos de dias, muito alto, redundará 

em uma baixa rotação do estoque médio, que poderá identificar:

. estoques obsoletos;

. deficiências na administração de compras;

. ou deficiências na política de estocagem por problemas de 

preço de reposição.

b) R o t a ç a o  e P r a z o  M é d i o  de R e n o v a ç ã o  do E s t . de P r o d u t o s  A c a b a d o s

Neste caso busca-se saber o número de vezes e o prazo m é 

dio em que girou o estoque de produtos acabados dentro de d e t e r m i 

nado exercício ou período considerado.

-  R o t a ç ã o  do E s t o q u e  de P r o d u t o s  A c a b a d o s .

REpa = CPV (7)
EMpa

o n d e :

REpa 2 Rotação do Estoque de Produtos Acabados.

CPV a Custo dos Produtos Vendidos

EMpâ = Estoque Médio de Produtos Acab. ( 1
2



26

Quanto maior for o quociente de rotação do estoque de p ro 

dutos acabados, tanto mais intenso será o processo de produção e 

vendas e em menor tempo se processará o ciclo operacional. Com a 

redução do ciclo operacional, os recursos aplicados em fatores de 

produção poderão ser retornados ao caixa em menor prazo.

0 Custo dos Produtos Vendidos no perTodo i uma das v a r i á 

veis que devem ser conhecidas a fim de que o cálculo do quociente 

em apreço seja procedido. Entretanto, nem sempre 5 possível ler 

diretamente o valor desta variável nos demonstrativos contábeis. 

Quando isto ocorre, pode-se chegar de uma forma indireta ã d e t e r 

minação do Custo dos Produtos Vendidos, considerando o seu a s p e c 

to global, a partir da seguinte equação:

CPV = Elpa + CMP + MOD + CIF - E F p a .

O n d e :

Elpa = Estoque Inicial de Produtos Acabados.

EFpa = Estoque Final de Produtos Acabados.

MOD = Mão-de-Obra Direta.

CIF = Custos Indiretos de Fabricação.

-  P r a z o  M é d i o  de R e n o v a ç ã o  do E s t o q u e  de Prod. Acabados.

PMEpa = EMpa . t ou Jt__  (3 )

CPV REpa

Um elevado prazo médio de renovação do estoque de produtos 

acabados poderá indicar:

. não utilização de lotes econômicos de produção;

. desentrosamento Vendas/Produção (produção acima das pos

sibilidades ou fora das programações de venda);

. desorganização no atendimento de pedi dos ou preferência 

na produção para determinados clientes em prejuízo do 

fluxo normal de produção;

. produtos obsoletos ou inferiores aos da concorrência ou 

ainda êm decadência no mercado, etc.

o) R o t a ç ã o  e PPú.ãô M é d i o  de R e n o v a ç ã o  das Contas a Receber.

Quâiítò mâiõr o número de vezes de renovação do saldo médio 

de Contá§ â Recêbér * mâior possibilidade terá a empresa em r e a p l i 

car no gíêlõ dpêrâeiõnal os recursos derivados da cobrança e f e t i 

va ddS títulos diGõrrentes das vendas a prazo.
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-  R o t a ç ã o  das Contas a Receber.

Rcr = -_V.L- (9)
SMcr

onde :

Rcr = Rotação das Contas a Receber

VP = Vendas a Prazo

SMcr = Saldo Médio de Contas a Receber (ÍJÍLíLÍí ]—Í_£Í!15_1)
2

Observe-se que o "saldo médio de contas a receber" deve ser 

calculado a partir dos valores brutos, isto é, sem abatimento de 

qualquer provisão vinculada ã realização dos mesmos ou das d u p l i 

catas que foram descontadas. Esta providência suprime o risco de 

se obter um prazo médio de renovação subestimado.

-  P r a z o  M é d i o  de R e n o v a ç ã o  das Contas a R e c e b e r  ou P e r í o d o  

M é d i o  de R e c e b i m e n t o

PMRcr = SMcr . t ou _ t _  (10)

VP Rcr

0 prazo médio de recebimento identifica a realidade do r e 

torno das vendas a crédito. Este prazo poderá ser muito maior que

o prazo teórico ou prazo nominal das vendas, o que fatalmente in

dicará:

. recebimentos com atraso;

. créditos incobrãveis, porem escriturados como realizáveis

. recebimentos não registrados, etc.

d) R o t a ç ã o  e P r a z o  M é d i o  de R e n o v a ç ã o  das Contas a P a g a r

Quanto mais baixo for o quociente de rotação das contas a 

pagar, em maior prazo será renovado o saldo médio destas contas.

-  R o t a ç ã o  das Contas a P a g a r

Rcp = CC (11)
SMcp

o n d ê :

Rcp s RotãÇão das Contas a Pagar

SMcp = lâldô Medi o das Contas a Pagar (,inJ ^ — 1 ^ n a ^ )

êê = êefójàfãS â Credito.
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-  P r a z o  M é d i o  de R e n o v a ç ã o  das Contas a P a g a r  ou P e r í o d o  

M é d i o  de P a g a m e n t o .

PMPcp = SMcp . t ou _ t _  (12)

CC Rcp

Este quociente permite conhecer o prazo real que se leva, 

em media, para liquidar os créditos de f o r n e c e d o r e s .

Um período médio de pagamento acima dos prazos normais po 

derá evidenciar:

. pagamentos com atraso;

. registros contábeis irregulares;

. deficiências na administração dos recursos financeiros;

. política de atraso nos pagamentos a fim de sustentar o 

capital de giro, porém com custos financeiros elevados.

Como boa política financeira, a empresa deve normalmente 

estabelecer como meta um quociente de rotação das contas de fo rn e 

cedores mais baixo do que o de contas a receber. Para tal, os p ra

zos de pagamento obtidos nas compras de matérias-primas devem ser 

superiores aos prazos das vendas financiadas.

Diante do exposto, pode-se dizer que ê muito importante, em 

análise financeira, a correlação dos prazos médios de recebimentos 

(vendas) e dos prazos médios de pagamentos (compras). Se o prazo 

médio de rotação das contas a receber for superior ao prazo m é 

dio teórico de pagamento das compras, poderá estar havendo um 

descuido na política de prazos, ou seja, vendendo-se a prazos s u 

periores ao das compras. Pode também haver um descuido na políti

ca de vendas e/ou cobranças, estando a empresa com atraso no re c e

bimento dos clientes. Estes atrasos poderão identificar um d e s 

cuido na política de seleção dos mesmos ou ineficiência do pessoal 

de cobrança.

e) C iclo d& Caixa

A fim de completar a abordagem dos fatores inerentes ao c i 

clo operacional, releva observar também o conceito de ciclo de 

caixa. Como sabe* a conta "caixa", que no contexto deste t ó p i 

co ê tida éSítié êifiShiftió dê "disponibilidade", ê um dos itens que 

compõem 0 ÁliVS Êii*eulante.

Ô êieiõ dê eãixâ dé uma empresa ê definido como o período
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de tempo que vai do ponto em que a empresa faz um desembolso para 

adquirir materias-primas ate o ponto em que ê recebido o dinheiro 

da venda do produto acabado, feito com aquelas m a t é r i a s - p r i m a s . 

Para se determinar a extensão ou número de dias para cada ciclo 

de caixa, sugere-se a utilizaçao de um dos modelos abaixo .

Ccx = PME + PMRcr - PMPcp ou Ccx = CO - PMPcp (13)

o n d e :

CCx = Ciclo de Caixa (em dias)

PME = PerTodo Médio de Renovação Est. Total ( 1 -)

PMRcr = Prazo Médio de Recebimento

PMPcp = Prazo Médio de Pagamento

CO = Ciclo Operacional . (= PME + PMRcr).

A empresa deve procurar minimizar a extensão (n9 de dias) 

do ciclo de caixa, pois com isso, estará maximizando a rotação do 

Ativo Disponível e, assim, menor será a exigência de saldo o pe r a - 

cional de caixa. Para que isso ocorra, ê necessário que a e m p r e 

sa adote três estratégias básicas na administração de seus v a l o 

res circulantes, são elas:

1. Retardar, tanto quanto possível, o pagamento de d u p l i c a 

tas, sem prejudicar o conceito de crédito da empresa, 

aproveitando, porém, quaisquer descontos financeiros fa - 

voravei s ;

2. Girar os estoques com a maior rapidez possível, evitando 

faltas de estoques que possam resultar na interrupção na 

linha de produção ou numa perda de vendas; e

3. Receber o mais cedo possível as duplicatas a receber, 

sem perder vendas futuras, devido a técnicas severas de 

cobrança. Os descontos financeiros, se economicamente 

justificáveis, podem ser usados para realizar este o b j e 

tivo.

Em suma, a adoção destas estratégias possibilitaria: 1) r e 

duzir o prazo médio de estoque (PME), 2) reduzir o período médio 

de recebimento (PMRcr) e, 3) aumentar o período médio de pa ga m en 

to (PMPcp)* Al vantagens de tais estratégias se refletem, o b v i a 

* A legiSá destes modelos ê ilustrada pela Figura 3 adiante.
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mente, tanto sobre a liquidez da empresa, quanto sobre a sua ren- 

t a b i 1 idade.

f) í n d i o e  de E n d i v i d a m e n t o  Total.

Os indicadores vistos ate o momento são utilizados mais 

frequentemente na avaliação da capacidade financeira de uma e m 

presa no curto e médio prazos. Entretanto, para que se tenha uma 

visão mais completa desta capacidade, é necessário observar o 

seu comportamento também no longo prazo. 0 Tndice de Endiv id a me n 

to Total, cuja formula ê dada abaixo, se presta a esta finalidade:

IET = PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO EXIG. A L P . (14)

ATIVO TOTAL

Trata-se de um quociente muito importante, pois indica ate 

que ponto a empresa depende do capital de terceiros, ou seja, 

a percentagem do Ativo Total financiada com recursos alheios.

Quanto menor o grau de Endividamento, maior será a capacidade ou 

autonomia financeira da empresa a longo prazo.

2.3.1 - ILUSTRAÇÃO GRAFICA DO CICLO OPERACIONAL

0 gráfico ilustrativo apresentado adiante (Figura 3) p r o 

porciona uma visão da dinâmica do ciclo operacional decomposto em 

prazos médios (ciclos) dos diversos tipos de valores circulantes. 

Observe-se através daquele gráfico que o somatõrio dos Prazos 

(ou PerTodos) Medi os de: Matérias-primas + (mais) Produtos A c a b a 

dos informará o número de dias que leva o estoque de m a t é r i a s - p r i 

mas para transformar-se em produto vendido.

Adicionando-se a este somatõrio o Prazo Médio de Re ce b im en 

to, obtém-se o prazo total que levam os estoques médios de m a t é 

rias-primas e demais custos de produção para retornarem em forma 

de recursos financeiros. Este prazo total corresponde â extensão 

do ciclo operacional da empresa (120 dias no exemplo, Figura 3).

Finalmente, se deste último somatõrio for subtraido o P e 

ríodo Midiõ de Pagamento, ter-se-ã o Ciclo de Caixa - hiato f i 

nanceiro entre os prazos de saída e retorno do capital (65 dias,
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Figura 3) - situação esta que, adicionada a outros custos, e g e 

ralmente amenizada por descontos de duplicatas e empréstimos ou 

financiamentos bancários.

Portanto» todo o esforço devera ser envidado para que se 

atinja um menor hiato possível, pois com isso estarão sendo mini- 

nizadas as necessidades de capital de giro da empresa. As e s t r a 

tégias enumeradas acima expressam, em última instância, o c a m i 

nho mais racional na consecução de tal objetivo.



C A P I T U L O  III

3 - INTEGRAÇÃO DO CONCEITO DE FLUXO DE FUNDOS NO PROCESSO DE 

ANftLISE DA LIQUIDEZ

3.1 - CONSIDERAÇÕES PRELIMINARES

No capitulo anterior foram apresentados os instrumentos g e 

ralmente utilizados nos procedimentos tradicionais de análise da 

liquidez. A utilização isolada destes instrumentos possibilita a p e 

nas uma visão do quadro estático da situação de liquidez de uma 

e m p r e s a .

A atenção se volta agora para a formulação de uma m e t o d o l o 

gia que possibilite a apreciação da liquidez de uma empresa sob o 

aspecto dinâmico. 0 fundamento teÕrico para tal metodologia re si 

de na possibilidade de integração do conceito de fluxo de fundos 

no processo de análise da liquidez. Na verdade, a posição de li 

quidez de uma empresa ao final de um perTodo considerado e o p r ó 

prio reflexo da movimentação de recursos durante este perTodo e 

seus efeitos sobre as variáveis de giro da empresa.

Com efeito, acredita-se que a utilização do conceito de

fluxo de fundos sob o enfoque da liquidez pode resultar num m é t o 

do poderoso que, complementando o processo de análise financeira, 

permite identificar as causas bem como as áreas responsáveis p e 

las variações ocorridas. Além disso, facilitaria o julgamento s o 

bre a polTtica adotada pelos administradores quanto ao uso dos n o 

vos recursos ingressados na empresa.

Embora o conceito de fluxo de fundos tenha sido bastante d i 

vulgado no âmbito contábil, ao que parece não houve até o momento 

maior preocupação no sentido de integrá-lo ao estudo da liquidez. 

E evidente que existem procedimentos sistematizados para efeito de 

elaboração do Demonstrativo de Origens e Aplicações de Recursos 

(fluxo de fundos). No entanto, tal demonstrativo tem sido u t i l i z a 

do sobretudô cofoo um meio para explicar o aumento ou diminuição do 

capital êii*€Ulâfitê liquido da empresa. Seu potencial tem sido 

pouco §HplôfãcSõ nõ processo de analise, mormente no tocante ao e s 
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tudo da liquidez.

A noção de fluxo de fundos é tida neste trabalho como sin ô

nimo de "movimentação de recursos" através da empresa. A d e m o n s 

tração destes fluxos, atualmente oficializada pela Nova Lei das 

Sociedades Anônimas (Lei 6.404/76), visa esclarecer f u nd a m e n t a l 

mente as modificações ocorridas nos grupos de contas do Ativo e 

de Passivo entre duas datas do Balanço, isto é, "de onde vieram 

e para onde foram" os recursos da empresa. 0 modelo de d e m o n s t r a 

ção adotado sÕ detalha o resumo das operações que alteram o C a p i 

tal Circulante Liquido (CCL) como um todo, entendendo-se como 

tal, o Ativo Circulante menos o Passivo Circulante.

Entretanto, como o que interessa Õ analisar o fluxo de f u n 

dos sob o enfoque da liquidez, torna-se necessário especificar 

também aquelas operações que alteram apenas a composição do CCL. 

Esta observação se faz necessária pois, como será visto o p o r t u n a 

mente, existem operações que modificam a liquidez da empresa sem 

no entanto alterarem o montante do seu CCL. Tais operações são 

aquelas que envolvem exclusivamente as variações de elementos do 

Ativo e do Passivo Circulante (AC e PC).

.0 Balanço Patrimonial tem especial importância no d e s e n v o l 

vimento da metodologia a qual é apresentada a partir do próximo 

tópico. Considera-se que esta peça contábil representa, de fato, 

o demonstrativo básico da posição financeira de toda e qualquer 

empresa, pois as decisões nos vários níveis hierárquicos afetam- 

na, direta ou indiretamente. Em suma, o Balanço Patrimonial re t ra 

ta um quadro estático do efeito liquido cumulativo dos fluxos de 

fundos ate a data em que é levantado. Assim, o "Ativo" r e p r es en 

ta as aplicações líquidas com que os fundos foram comprometidos e 

os itens do "Passivo" refletem as origens líquidas destes fundos.

Em virtude do aspecto dual das transações e do método u s a 

do para r e g i s t r á - 1 as contabiImente , há sempre um equilíbrio entre 

o Ativo ê ô Passivo. As origens e as aplicações de fundos são

portanto, ãêmpre iguais para qualquer período considerado. C o n t u 

do, para os fins a que se propõe este trabalho, é necessário d e 

terminar éiUâii â§ transações que resultam numa fonte de fundos e 

quais as §Uê Pe§u11am num uso de fundos. As regras contábeis comu- 

mente utllizidil para tal, são as seguintes:
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As aplicações de fundos compreendem:

. aumento nos valores do Ativo 

. diminuição nos valores do Passivo 

As fontes de fundos compreendem:

. diminuição nos valores do Ativo 

. aumento nos valores do Passivo.

0 esquema abaixo ilustra esta questão.

FIGURA 4 - Regras contábeis aplicadas ã análise das origens 

e aplicações de recursos.

Releva assinalar que o Demonstrativo de Fluxo de Fundos 

obedece ao principio contábil da competência dos exercícios. Por 

isso, as origens de fundos com receitas e as aplicações em d e s p e 

sas durante o período são compensadas na apuração de Lucros e P e r 

das. Assim, para efeito do citado demonstrativo, ê interessante 

apenas o resultado liquido destas operações (lucro ou prejuízo) o 

qual e incorporado ao Balanço Patrimonial através do aumento ou 

redução do Patrimônio Liquido.

3.2 « POSSIBILIDADES DE MOVIMENTAÇÃO DE FUNDOS NA EMPRESA

§êb ê§iê tipHcõ prõcurâ-se evidenciar teoricamente as f o r 

mas pêlâs cjyâiS õs rèciirsôs são movimentados na empresa, a fim
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de identificar os fluxos relevantes em termos de liquidez.

Partindo-se da origem primaria dos capitais» tem-se que os 

recursos aplicados na empresa originam-se de duas formas; ou são 

provenientes de capitais próprios ou são provenientes de capitais 

de terceiros. Assim considerado, reproduz-se o quadro abaixo:

QUADRO 1 - Fontes primárias de fundos

FONTES ORIGEM DOS CAPITAIS CLASSIF. C0NTÄBIL

Externa 

Interna

Capital de tercei ros 

Capital dos proprietários

—»Passivo Circulante 
-♦Passivo Exig. a LP.

Patrimônio Liquido

As aplicações destes fundos, ou mais propriamente as a p l i 

cações de recursos originários de capitais próprios e capitais de 

terceiros, são efetivadas em Ativo Circulante (aqui entendido c o 

mo Capital de Giro), em Ativo Realizável a Longo Prazo (ARLP) e 

em Ativo Permanente (AP).

A Figura 5 mostra simplificadamente estes fluxos de fundos 

na empresa.

FIGURA 5 - Fluxos dos recursos primários.

Os flUXôi fitratados no esquema acima recebem a denominação 

de "Fluxòã dd§ Rêeurios Primários" em função de sua própria n a t u 

reza.- É 1 ê§ éxpré§§âffl 0 ingreâso dos recursos iniciais do e m p r e e n 

di tüg ri tê s pèP g0hsê§yinte, são fluxos que não foram gerados pelas 

Ôp'§fâ§Õês êôf*fêhtê§ dâ êmpresa.
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Entretanto, para os propósitos deste trabalho, e interes

sante identificar não somente estes tipos de fluxos de fundos, 

mas também-todas as demais possibilidades de origens e aplicações 

de recursos, especialmente aquelas que afetam os itens do Capital 

de Giro (Ativo e Passivos Circulantes) da empresa. Para tal deve- 

se considerar que cada grupo de contas do Balanço Patrimonial po 

de representar alternativamente uma origem ou uma aplicação de 

fundos, dependendo da natureza da transação que o envolve. Toma- 

se como exemplo o grupo Ativo Permanente (AP); ele pode expressar 

uma origem de recursos no momento em que se vende um imobilizado; 

poderá expressar, por outro lado, um emprego de recursos no m o m e n 

to em que se adquire um ativo fixo.

Nota-se, então, que são varias as maneiras pelas quais os 

fundos são movimentados na empresa. A Figura 6 retrata o inter- 

relacionamento entre os diversos tipos de contas do Balanço P a t r i 

monial, ilustrando as diferentes possibilidades de movimentação de 

fundos na empresa. Vale observar que o esquema referido revela 

somente os fluxos de fundos existentes entre grupos de contas d i 

ferentes. £ bem verdade que pode haver ainda transações que e n 

volvam somente as contas de um único grupo patrimonial. En t re t an 

to, estas modificações internas nos grupos não afetam a liquidez 

corrente, objeto deste particular estudo. A titulo de exemplo, 

pode-se considerar o recebimento de uma duplicata a receber. N e s 

se caso, a transação se realiza dentro do Ativo Circulante, ou se 

ja, aumenta o Disponível e diminui o montante de Duplicatas a Re 

ceber sendo que o Tndice de liquidez corrente, bem como o Capital 

de Circulante Liquido (CCL = AC-PC) continuam inalterados.

E interessante assinalar que todas as vezes que o Capital 

Circulante Liquido é alterado, a liquidez corrente também o é. 

Todavia, ocorrem frequentemente situações em que o fluxo de c a 

pitais altera a liquidez corrente sem, no entanto, modificar o 

Capital Circulante liquido (CCL). Ê o caso, por exemplo, do pag a

mento de uma duplicata a fornecedor. Esta transação não afeta o 

CCL, pois ão mesmo tempo que diminui o Passivo Circulante, d i m i 

nui o Ativô Circulante no mesmo valor. Entretanto, o Tndice de 

liquidêz êêfrênté sòfrerâ uma variação, salvo se o Ativo e P a s 

sivo êirguiintês ferem exatamente iguais, ou seja, quando não 

existiP CCL*
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*

FIGURA 6 - A movimentação de recursos na firma

ORIGENS -*> APLICAÇÕES

2

PASSIVO E XI -
GÎVEL A LP.

3
ATIVO

PERMANENTE

4
ATIVO REAL I • 
ZÁVEL A LP

2

PASSIVO E XI -
GtVEL A LP.

ATIVO R E A L I 
ZÁVEL A LP

, 5

ATIVO
CIRCULANTE

6

PASSIVO
CIRCULANTE

5

ATIVO
CIRCULANTE

6

PASSIVO
CIRCULANTE

Por outro lado, voltando ã Figura 6 , deve-se observar que 

existem outros fluxos de fundos que não afetam a liquidez, alem 

^claqueles gerados pelo movimento de recursos entre as contas de 

um único grupo patrimonial. As transações que se realizam entre 

os grupos ds parte não-circulante do balanço também não a alte- 

ram_7 E o câ§ô, por exemplo, da venda de um imóvel para o resgate 

de debênturèi õu outras obrigações a longo prazo. Neste caso, o 

Imobilizadi dêfifèscerã, declinando também o Passivo ExigTvel a 

Longo PPàzõ ( P Í k P ) s contudo, nenhuma alteração sera notada na li 

quidez êêPFêfiti umã vez que o Ativo e o Passivo Circulantes não
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foram afetados.

3.3 - VARIAÇÕES DE FUNDOS - ORIGENS E APLICAÇÕES DE RECUR-

SOS QUE AFETAM A LIQUIDEZ CORRENTE

Decorre do que foi exposto na seção anterior que a s i tua-

ção de liquidez corrente sõ se altera no caso de ocorrerem tran-

sações entre:

y . Ativo Circulante e Passivo Circulante;

. Ativo Circulante e/ou Passivo Circulante com contas re-

gistradas em outros grupos do Balanço.

0 primeiro item jã foi exemplificado acima (pagamento de

duplicata a fornecedor). 0 segundo poderia ser caracterizado pe-

la compra de um imóvel a vista. Sai dinheiro (um elemento forma-

dor do AC), mas nada retorna ao AC nem ao PC, pois a entrada se

da no Imobilizado (um subgrupo do Ativo Permanente) o qual i nte-

gra a parte não-circulante do Balanço. Evidentemente, neste ca-

so a liquidez declinará.

Portanto, para o dimensionamento e controle da liquidez 

são relevantes apenas os fluxos de recursos que afetam os itens 

do giro (Ativo e Passivo Circulantes). Conforme se pode v e r i f i 

car, tais fluxos são caracterizados na figura 6 pelas combinações: 

(1.5, 2.5, 3.5, 4.5, 6.5), (1.6, 2.6, 3.6, 4.6, 5.6), (5.1, 5.2, 

5.3, 5.4) e (6.1, 6.2, 6.3, 6.4). A referida ilustração reúne to 

das as possibilidades de movimentação de recursos entre dois g r u 

pos, o que pode dificultar a visualização dos fluxos de maior 

interesse. Então, objetivando propiciar uma visão mais nTtida do 

assunto, construiu-se as Figuras 7 e 8 , as quais sintetizam es q ue 

m at icamente somente aquelas formas de origens e aplicações de r e 

cursos que modificam a liquidez da empresa.
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FIGURA 7 - Fluxos de fundos que afetarn a liquidez corrente 

através das alterações no Ativo Circulante

ORIGEM A P L I C A Ç Ã O / O R I G E M APLICAÇÃO
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FIGURA 8 - Fluxos de fundos que afetam a liquidez corrente 

através das alterações no Pas. Circulante

ORIGEM_________________APLICAÇÃO /  ORIGEM APLICAÇÃO

t

As Figuras anteriores ilu s tram os fluxos de fundos que a f e 

tam os itens do giro (Ativo e Passivo Circulantes) e, concomitan- 

temente, â liquidez da empresa. Estes fluxos encontram-se rela- 

cionadês ê idintificâdos através de uma simbologia própria no

Quadro I â séfulr.
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QUADRO 2 - Identificação dos fluxos relevantes

TIPOS DE FLUXOS SIMB. C O M B I N A 
ÇÕES

Ap i c a ç ã o de fundos no AC c/ origem no PL
A ae

1 .5

Ap i cação de fundos no AC c/ origem no PELP
A be

2.5

Ap i cação de fundos no AC c/ or i gern no AP
A ce

3.5

Ap i cação de fundos no AC c/ origem no ARLP
A de

4.5

Ap i cação de fundos no AC c/ origem no PC
A fe

6.5

Ap i cação de fundos no PL c/ origem no AC
°ea

5.1

Ap icaçío de fundos no PCLP c / orIgom no AC 5.2

Ap i cação de fundos no AP c/ ori gem no AC
°ec

5.3

Ap 1 cação de fundos no ARLP c/ origem no AC ^ed
5.4

Ap 1 cação de fundos no PC c/ origem no AC
°ef

5.6

Ap i cação de fundos no PC c/ origem no PL
A af

1 . 6

Ap i cação de fundos no PC c/ origem no PELP
A bf

2 . 6

Ap i c a ç ã o de fundos no PC c/ origem no AP
A cf

3.6

Ap i cação de fundos no PC c/ origem no ARLP A df
4.6

Ap i c a ç ã o de fundos no PL c/ ori gem no PC
°f a

6. 1

Ap i cação de fundos no PELP c/ origem no PC
°fb

6 . 2

Ap i cação de fundos no AP c/ origem no PC
°fc

6.3

Ap i c a ç ã o de fundos no ARLP c/ origem no PC
°f d

6.4

3.4 - EFEITOS DA MOVIMENTAÇÃO DE FUNDOS SOBRE A LIQUIDEZ DA 

EMPRESA

Uma vez conhecidos os fluxos de fundos que realmente a l t e 

ram a liqüidez dà êftipresa, o pâsso seguinte consiste em e s t ab e le 

cer umâ fõfífiâ sistéfriãticã para sê determinar o sentido de cada 

alterâÇãê (âUiflêfite ôU declínio) provocada pelos respectivos fluxos.
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ApÕs algumas tentativas chegou-se ã conclusão de que tal 

propôsito poderia ser alcançado através da disposição dos f l u 

xos de fundos numa forma matricial. SÔ assim, seria possível d e 

mo nstrar com clareza as direções da mudança na situação f i n a n c e i 

ra da empresa diante dos diversos tipos de movimentação de re 

cursos.

Como o resultado do estudo serã revelado através de um 

quadro no formato de uma matriz de informações, achou-se que em 

principio seria conveniente mostrar a localização dos fluxos re

levantes numa matriz auxiliar. Para isso, construiu-se a Figura 

9 abaixo.

FIGURA 9 - Localização dos fluxos de fundos na matriz.

N a p l i c a -
\ C Ü E S

0 R I G E N ^ \

1

PATRIM.
L I Q UIDO

(a)

2

PAS.EX. 
A LP. 

(b)

3

A T IVO
PERMAN.

(c)

4

AT. REAL. 
A LP. 

(d)

5

A TIVO
CIRCUL.

(e)

6

PASS I V O
CIRCUL.

(f)

1
PATRIM.
LÍQUIDO

(a)

= = = =
A ae A af

2
PAS.EX. 
A LP. 

(b)

= = = = A be A bf

3
A T I V O

PERMAN.

(c)

= = = =
A ce A cf

4
AT.REAL. 
A LP. 

(d)

= = - =
A de A df

5
A T IVO

CIRCUL.

(e)

°ea °eb °ec °ed = 0  í ef

6
P A S S I V O
CIRCUL.

(f)

°fâ °fb °fc °fd °fe
=

-  Fluxos que nao alteram a liquidez
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Releva salientar que esta matriz visa simplesmente f a c i l i 

tar o entendimento do quadro final e do modelo matemático para 

projeção da liquidez, os quais serão apresentados na sequência. 

Nela, foram localizadas esquematicamente todas as possibilidades 

de relacionamento importantes entre dois itens - o "fornecedor"

e o "consumidor" de fundos. Por exemplo, o símbolo "A , que
d 6

se encontra inserido na intersecção da linha "a" (PL) com a c o l u 

na "e" (AC) identifica uma aplicação de fundos no Ativo C i r c u l a n 

te, fundos estes originados no Patrimônio Liquido.

Uma vez indicada a posição de cada fluxo relevante, o p a s 

so seguinte consiste em mostrar finalmente o impacto destes f l u 

xos sobre a liquidez, ou mais propriamente, a direção em que a 

liquidez e alterada ante estes fluxos. Para tal, elaborou-se um 

quadro informativo, o qual e apresentado na sequência (Fig. 10).



F I G U R A  1 0  - E F E I T O S  D A  M O V I M E N T A Ç Ã O  D E

R E C U R S O S  S O B R E  A  L I Q U I D E Z  D A
r

E M P R E S A .

C O N V E H Ç O E S :

V

--------- NÃO A L T E R A  A L I Q U I D E Z

 ̂ AUMENTA A L I Q U I D E Z

D I M I N U I  A L I Q U I D E Z .  ^
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Os elementos componentes do Balanço Patrimonial foram, e n 

tão, reunidos uma "matriz de informações" onde se procurou c o r 

relacionar as diversas formas de movimentação de fundos na e m p r e 

sa e seus efeitos sobre a liquidez.

Para fins de um primeiro esclarecimento sobre as po ss i bi l i

dades do método, toma-se como exemplo a intersecção 3.7 (ou 3.8). 

y^Neste ponto fica caracter i zado um fluxo de fundos que tem seu 

inTcio com a origem de recursos no Ativo Permanente (AP), sendo 

complementado pela aplicação destes recursos no Passivo Circulante 

(PC). Em outras palavras, isto pode significar a venda de um imo

bilizado, cujos recursos são empregados na liquidação de uma 

dívida de curto prazo. Com efeito, o sinal (/) inserido na in

tersecção 3.7 indica que a sequência de operações c o rr e s p o n d e n 

tes ê favorável para a empresa sob o ponto de vista da liquidez.

Observe-se que o Ativo Circulante e o Passivo Circulante 

encontram-se subdivididos em duas linhas e duas colunas nesta m a 

triz de informações (Fig. 1 0 ); um par de linha-coluna para quando 

L -> 1 , isto é, quando a liquidez inicial ou no período j_ ê su pe 

rior ã unidade e outro par para quando L^<1. Isto merece uma e x 

plicação ã parte, conforme segue.

Como o indice de liquidez corrente resulta de uma simples 

relação aritmética (AC/PC), toda vez que ele for superior a 1 (um) 

a redução de valores idênticos nos dois membros da equação ira 

melhorá-lo. Se for inferior ã unidade, observa-se o oposto, o a u 

mento de valores idênticos em ambas as parcelas é que irá melho- 

rã-lo. Decorre do exposto que uma mesma transação entre Ativo 

Circulante e Passivo Circulante pode ter dois reflexos sobre a 

liquidez futura ( L ̂ + -j ) : poderá aumentá-la ou poderá diminuT-la. 0 

fator que determina a direção da mudança e o prÕprio Índice de 

liquidez atual (L^). Os exemplos seguintes podem elucidar a q u e s 

tão.

1. Âdfflitã-se uma empresa com $ 1.000.000.de Ativos C i r c u 

lantes (AC) i $ 500,000 de Passivos Circulantes (PC). 0 seu í n d i 

ce de liquidez corrente seria:

= Í.8..6QÕ.ÍÕQO = 2« Portanto, L^>1.

500,000
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1.1 - Suponha que ela resolva pagar algumas obrigações de 

curto prazo no valor de $ 200.000 com recursos de caixa. 0 Ativo 

e o Passivo Circulantes seriam igualmente reduzidos em $ 200.000 

e o novo Tndice seria:

L . ,  = 800.000 = 2,66, bastante melhorado
300.000

1.2 - Suponha agora que a empresa ao invés de pagar os 

$ 2 0 0 .0Ò0 de obrigações resolveu comprar matéria-prima a crédito 

neste valor. Isto resultaria num "índice de liquidez de

L.+ i = 1.200.000 = 1,71, bastante inferior aos das duas 

700.000 hipóteses acima.

2. Inverta-se agora a posição de liquidez original da e m 

presa. Admita-se uma empresa com $ 500.000 de Ativos Circulantes 

e $ 1.000.000 de Passivos Circulantes. 0 seu Tndice de liquidez 

mostra uma situação deveras incômoda.

L.j = 500.000 = 0,50, portanto,. L.<1.

1 .0 0 0 . 0 0 0

2 . 1  - Suponha o pagamento de dTvidas a curto prazo no v a 

lor de $ 200.000 com recursos de caixa. A nova posição de li qu i 

dez seria:

^i+1 = 300.000 = 0,37, mais deteriorada ainda.

800.000

2.2 - Suponha que a empresa resolveu, ao invés de diminuir 

as obrigações, aumentã-las ainda mais através da compra de m a t é 

ria-prima a prazo, no valor de $ 2 0 0 ,0 0 0 . 0 novo Tndice de l i qu i 

dez seria:

L,j + i = 700.000 = 0,58, revelando alguma melhora.

1.2 0 0 . 0 0 0
Atrâvés destes exemplos comprova-se que tais tipos de o p e 

rações, apisãf dê não alterarem o montante total do Capital C i r 

culante LTcjüidô (AC-PC), podem provocar o aumento ou o declTnio 

da liquidei fiiturâ. Nô entanto, para se saber se o impacto serã 

positivo ôU hégâtivo, deve-se conhecer a posição de liquidez atual.

0 quadrô §ue ã seguir é apresentado sintetiza o que foi 

comentàãíü Hoè êkémplôs*
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QUADRO 3 - As operações entre Ativos e Passivos Circulantes

e seus efeitos sobre a liquidez.

LIQUIDEZ ATUAL OPERAÇÕES EFEITOS S/ L i + 1

L,>1 Pagamento de dívidas a CP. aumento

L,«l Pagamento de dívidas a CP. declínio

Li>l Compra de Mat.-prima a prazo declínio

L i<l Compra de Mat.-prima a prazo aumento

3.5 - REGRAS GERAIS PARA A LIQUIDEZ

De um modo geral, a matriz (Fig. 10) fornece diversas in 

formações as quais são de fundamental importância para se decidir 

racionalmente sobre a movimentação de fundos na empresa diante 

dos objetivos de liquidez a serem alcançados. Uma apreciação mais 

detida destas informações possibilitou a formulação de 8 (oito) 

regras gerais para a liquidez, as quais são destacadas nos p r ó xi 

mos : parágrafos . Estas regras revestem-se de um caráter bastante 

genérico, tendo em vista que elas se aplicam a qualquer empresa, 

abrangendo todas as situações possíveis.

a) Bloco 1. Este bloco e composto pelas intersecções entre 

os grupos não-circul antes do Balanço Patrimonial. Os sinais de 

igualdade (-) inseridos em cada intersecção deste bloco p o ss i bi 

litam infirir a primeira Regra Geral para a Liquidez: "as o p e r a 

ções qui involvem exclusivamente a movimentação de recursos entre 

os grupOS nSõ-CÍ rcul antes do Balanço NÂO AFETAM A LIQUIDEZ". Por 

exemplo, i compra de um imóvel com recursos provenientes de e m 

préstimos i longe prazo (intersecção 2.3).

b) É» Este bloco i  caracterizado pelas intersecções 

que expresSàW â§ ôpéi^âçõés de transferência de recursos dos gru- 

po§ éifétíianíès plfã Os grupos n ã o - c i r c u l a n t e s . Todas as setas 

ih§êriéiâ§ àssüméíTj á poãição irtcl inada-descendente ( \ ) , portanto,
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pode-se concluir como segunda Regra Geral para a Liquidez: "as 

operações que constituem aplicações em grupos patrimoniais não- 

circulantes, cujos fundos são originados de Ativos ou de Passivos 

Circulantes DIMINUEM A LIQUIDEZ". Exemplo: resgate de uma o b r i g a 

ção de longo prazo com recursos de caixa ou recursos provenientes 

de empréstimos a curto prazo (intersecção 5.2, 6.2, 7.2 ou 8.2).

c) Bloco 3. Neste bloco da matriz se verificam as int e rs ec 

ções que traduzem as transferências de recursos dos grupos nãot 

circulantes para os grupos circulantes. As setas assumem, agora, 

a posição incli nada-ascendente (/), logo, é possível definir como 

terceira Regra Geral: "as aplicações em Ativos ou fassivos C i r c u 

lantes, cujos fundos se originam de Ativos ou Passivos não- c i r c u 

lantes AUMENTAM A LIQUIDEZ". Exemplo: aquisição de matérias-primas 

ou redução das dividas de curto prazo com recursos provenientes de 

novas contribuições dos proprietários (intersecções 1.5 a 1.8).

d) Bloco 4. Este bloco expressa o mov imento de fundos e x 

clusivamente entre os Ativos e Passivos Circulantes. Conforme se 

observa através dos comentários e exemplos numéricos, cujo resumo 

foi dado pelo Quadro 3, uma mesma transação entre Ativo e Passivo 

Circulantes pode causar dois tipos de impactos sobre a liquidez 

futura da empresa: poderá aumentá-la ou poderá diminuT-la. Como o 

fator que determina a direção da mudança é a própria grandeza do 

indice de liquidez atual (L^>1 ou L .< 1 )» houve-se por bem atribuir 

duas linhas e duas colunas para cada um dos itens do giro a fim de 

que todos os tipos de reflexos pudessem ser caracterizados numa 

única matriz. Tais aspectos são apreciados individualmente a s e 

guir. Antes, porém, deve-se observar que, neste bloco, as i n te r 

secções sombreadas são incompatíveis ou prejudicadas por não c o r 

responderem a situações reais. E o caso, por exemplo, da interse-
_ * 

çao 5.6 - cruzamento da linha 5 (L..>1) com a coluna 6 (L..<1) - uma 

situação não verificável, pois o índice de liquidez corrente j a 

mais seria maior e menor que a unidade num mesmo instante.

•1 ) os sinais de igualdade ( = ), que aparecem no seguimento 

da diagonal principal, a qual cruza este bloco, evidenciam a q u a r 

ta Regra GéPâl para a Liquidez: "as mutações de fundos entre as 

contas ÂtiVõ C i r c u l an t e  ou entre as contas do Passivo C i r c u l a n 

te NÃQ ÂFÉÏAM Ã LIQUIDEZ CORRENTE". Exemplos: a) cobrança de uma
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duplicata a receber (intersecção 5.5 ou 6 .6 ); b) obtenção de r e 

cursos através de empréstimo a curto prazo para pagamento de 

duplicata(s) a fornecedo(es) (intersecção 7.7 ou 8 .8 ).

Ê importante assinalar o fato de que as regras gerais e n u n 

ciadas para a liquidez estão voltadas especialmente para as m o d i 

ficações quantitativas no Tndice de liquidez corrente. Assim, d e 

ve-se considerar que as operações definidas na Regra acima não 

afetam o indicador da liquidez corrente em termos quantitativos ou 

de dimensão. Ê evidente que em termos qualitativos o Tndice sofre 

uma variação, pois no caso do recebimento de uma duplicata s u b s 

titui-se um documento de crédito (baixa em contas a receber) pelo 

montante correspondente em numerários (aumento de caixa). Neste 

caso, apesar de permanecer inalterada a grandeza do Tndice, haverá 

uma melhoria na qualidade do mesmo devido a modificação interna na 

composição do Ativo Circulante. Em termos gerais, uma análise a 

este nTvel poderia ser levada a cabo a partir da verificação do 

grau de liquidez individual dos elementos que compõem o Ativo

Circulante e do estudo do fluxo de caixa da empresa.

2) Na intersecção 5.8 tem-se uma seta na direção inclinada- 

ascendente (/), o que evidencia a quinta Regra Geral: "as a p l i c a 

ções no Passivo Circulante, cujos fundos se originam do Ativo 

Circulante, quando L^ > 1 , AUMENTAM A LIQUIDEZ". Exemplo: pagamento 

de dTvida a curto prazo com recursos de caixa, quando L^>1.

3) Na intersecção 7.6 tem-se uma seta no sentido ascendente 

(/) , o que possibilita a dedução da sexta Regra Geral: "as a p l ic a 

ções no Ativo Circulante, cujos fundos se originam do Passivo C i r 

culante, quando L.<1, AUMENTAM A LIQUIDEZ". Exemplo: a compra de 

matéria-p ri ma  a crédito, quando L.<1.

4) A Intersecção 6.7 é distinguida por uma seta no sentido 

descendentê ( \ ) s donde se deriva a sétima Regra Geral para a L i 

quidez: "ai âplieações no Passivo Circulante, cujos fundos são 

originados fiô Âtívo Circulante, quando Li< 1 , DIM-INUEM A LIQUIDEZ". 

Exemplo: pâgãinêfltõ de dTvida de curto prazo com recursos de caixa, 

quando L ^ l  (1 ntêrsecção 6.7).

5) fíà ififêPêêêÇlô 1.5 o b s e r v a - s e  uma seta na direção des- 

cettâêfílé i pòFtántój tem-Sé como oitava Regra Geral para a L i 
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quidez: "as aplicações no Ativo Circulante, cujos fundos se o r i 

ginam no Passivo Circulante, quando L ̂ >1 , DIMINUEM A LIQUIDEZ". 

Exemplo: compra de mat eria-prima a credito, quando L.>1.

A fim de facilitar o entendimento do assunto abordado, apr£ 

senta-se na sequência alguns exemplos de origens e aplicações de 

recursos dentro de cada grupo do Balanço Patrimonial. Embora n e s 

tes exemplos as origens estejam separadas das aplicações, releva 

lembrar que para efeito deste trabalho, um fluxo de fundos sõ é 

complementado quando se estabelece a ligação entre uma fonte e um 

uso de recursos, ou seja, quando se tem delineado "de onde vieram 

e para onde foram" os recursos da empresa.

1. ORIGENS

a) No A t i v o  C i r c u l a n t e  ( Â C ):

. Venda de mercadorias ou produtos;

. Recebimento de duplicatas;

b) No A t i v o  R e a l i z á v e l  a L o n g o  P razo (ARLP):

. Recebimento de credito a longo prazo;

. Realização de valores decorrentes de aplicações f i n a n 

ceiras de caráter temporário efetivadas anteriormente, 

tais como: letras de cambio, letras imobiliárias, ações 

não negociáveis em bolsas, etc.;

c) No A t i v o  P e r m a n e n t e  (AP):

. Alienação de investimentos feitos em empresas coligadas 

ou subsidiárias;

. Alienação de bens e direitos integrantes do Ativo Imobi

lizado (veículos usados, equipamentos, terrenos, etc);

d) No P a s s i v o  C i r c u l a n t e  (PC):

. Empréstimos contraídos a curto prazo;

. Aquisição de estoque a credito;

e) No P a s s i v o  E x i g í v e l  a L o ngo P razo (PELP):

. Obtenção de novos recursos de terceiros a longo prazo, 

tais como: financiamentos, emissões de debêntures, etc._

f) No P a t r i m ô n i o  L í q u i d o  ( P L ) :

* fiêali^âçao de novos recursos dos proprietários;

í Liiefõs auferidos;

APLICAÇÕES

ã) Nê Â i í v ò  C i r c u l a n t e  (AC):
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. Aquisição de estoques;

b) No A t i v o  R e a l i z á v e l  a L o n g o  P r a z o  (ARLP):

. Aplicação de recursos por prazos longos» inclusive em e m 

préstimos a empresas coligadas e subsidiárias;

c) No A t i v o  P e r m a n e n t e  (AP):

. Aquisição de novos bens e direitos do Ativo Imobilizado 

(imóveis, veículos, equipamentos, etc.);

. Investimentos em outras empresas;

d) No P a s s i v o  C i r c u l a n t e  (PC):

. Liquidação de dividas a curto prazo (empréstimos, f o r n e 

cedores, encargos sociais, etc.);

e) No P a s s i v o  E x i g í v e l  a L o n g o  P r a z o  ( P E L P ) :

. Resgate de obrigações a longo prazo, tais como f i n a n c i a 

mentos bancários, resgate de debentures, etc;

f) No P a t r i m ô n i o  L í q u i d o  ( P L ) :

. Distribuição de dividendos;

. Resgate do capital existente.

0 principal interesse nesta parte do estudo é evidenciar as 

influências das modificações nos elementos que integram o p a t r i m ô 

nio da empresa, de um para outro exercTcio social, sobre a sua p o 

sição de liquidez. Pode-se dizer que essas influências foram e f e t i 

vamente caracterizadas através da “matriz de informações" (Figura 

10) e correspondentes regras gerais. Para maior consistência p r o 

curou-se construir um modelo matemático capaz de quantificar o 

efeito da movim en ta ção de fundos sobre a situação de liquidez da 

empresa. Este modelo é apresentado e descrito no tópico seguinte.

3.6 - FORMULAÇÃO DE UM MODELO MATEMÁTICO P/ PROJEÇÃO DA L I 

QUIDEZ

liquidez corrente 

(15)

Como foi visto anteriormente, o índice de 

é obtido pela seguinte fórmula:

L . AC i

1 ^ 7

onde í

L. s liquidez Corrente no período i.
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AC.J = Ativo Circulante no perTodo i.

PC^ = Passivo Circulante no perTodo i.

Evidentemente, a posição de liquidez no final do perTodo i_ 

(L^ + ̂ ) depende das origens e aplicações de recursos no Ativo e Pajs 

sivos Circulantes durante este perTodo. Em outras palavras, ela 

depende dos acréscimos e/ou decréscimos nos valores destes itens 

durante o perTodo considerado.

Assim, retomando as jã citadas regras contábeis para e f e i 

to da elaboração do Demonstrativo dos Fluxos de Fundos, tem-se que 

o Ativo Circulante aumenta quando nele ê investido fundos (aplica

ção) e diminui na medida em que libera recursos (origem). Então, 

o Ativo Circulante no final do perTodo (ÂC^-j) será dado pelo A t i 

vo Circulante inicial (AC..) mais o efeito ou variação iTquida dos 

fluxos de fundos durante o perTodo. Matematicamente, isto pode 

ser representado pela seguinte equação:

A C i+l = A C i + (A * A C j - 0*AC.). (16)

o n d e :

A* = Apl icação de fundos

0 * =  Origem de fundos

Para os fins a que se propõe e necessário, porém, c a r a c t e 

rizar ind ividualmente cada um dos fluxos englobados nas variáveis 

A*AC.j e 0 * A C 1- (aplicações e origens de fundos, respectivamente, no 

Ativo Circulante). 0 quadro 2 (pág. 42) fornece todos os dados 

e x i g i d o s .

Então, pode-se fazer:

A* AC. = A aa + A, + A _  + A. + A. (17)i ae be ce de fe ' '

0*AC. * + 0 . + C) + 0 . + 0 ~  (18)
i ea eb ec ed ef ' 1

onde:

A C 1 + 1 = A C i + A ae + A be + A ce + A de + A fe " °ea ‘ °eb ‘ °ec

‘ °êd - °ef <1 9 >

§êguitlde-se as mesmas regras básicas para o caso do Passivo 

CirculãrHês t;êffi-sè que èste item patrimonial aumenta na medida em 

qué íibêrá fêéüfsôS (origens) e diminue quando nele é aplicado 

fUndèS (â p 1 i ê â ç õ ê s )» Portanto, o Passivo Circulante no final do
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período (PC^+ ^) pode ser obtido pela soma do Passivo Circulante 

inicial (PC.j) com sua variação líquida (efeito dos fluxos de f u n 

dos) durante o período considerado. Assim:

PC. A*PC .) (2 0 )u t  - T (0*PCi

Conforme sugere o Quadro 2 ( p á g . 42 ), detalhando-se os 

fluxos incluídos nas variações 0*PC.. e A*PC^ (origens e aplicações 

de fundos, respectivamente, no Passivo Circulante), vem:

0*PC . 
1

A*PC . 
1

Logo :

°f a + 'fb

A af + A bf

°fc + 

A cf +

fd
+ A

fe

A , r + 0 r 
df ef

(2 1 )

(2 2 )

P C i + l
= PC .-A r-Akf*A r"A Jf-O r + +0-1+0, +0r-, + A 1 af bf cf df ef fa fb fc fd f e

A fórmula geral para projeção da liquidez pode ser 

mente obtida a partir das equações (19) e (23):

(23)

final-

L i + 1 A C i*A ae + A be+ A ce+A d e + A f e ~ Qea~0e b“0ec~ 0ed~°ef

P C i'A af'A bf"A cf"Ad f‘°ef+ 0 fa+ 0 fb+ 0 fc+ 0 fd"A fe

(24)

Fundamentalmente, este modelo possibilita a projeção de li 

quidez na medida em que se procura a adequação entre as fontes e 

os usos de fundos. Cada variável expressa um fluxo de fundos d e f i 

nido em toda a sua extensão, ou seja, uma parcela de recursos m o 

vimentada entre dois grupos patrimoniais identificados.



CA P I T U L O  IV

4 - I D E N T I F I C A Ç Ã O  DAS ÃREAS R E S P O N S Ã V E I S  PELAS V A R I A Ç 0 E S  DE 

FUNDOS QUE A F E T A M  A L IQUIDEZ

4.1 - CONSIDERAÇÕES PRELIMINARES

Ê fato conhecido que todas as variações de fundos na e m p r e 

sa são decorrentes de decisões tomadas nas suas diferentes áreas. 

Tais decisões são, em principio, compatíveis com as políticas e m 

presariais vigentes na organização, ainda que estas não estejam 

formalmente definidas.

0 estudo dos fluxos de fundos, cuja metodolo gia foi a p r e 

sentada no Capítulo anterior, possibilitou identificar dentre as 

várias formas de alterações nos itens patrimoniais quais as que 

efetivamente afetam a liquidez*. Uma vez estabelecidas as v a r i a 

ções de fundos relevantes em termos de liquidez, resta agora v e 

rificar quais as políticas determinantes destas variações, bem c o 

mo as áreas responsáveis pela implementação das mesmas.

Evidente que numa determinada situação jamais ocorrerão to

das as variações significativas identificadas a n t e r i o r m e n t e . R e l e 

va salientar que para se chegar ãs políticas e respectivas ãreas 

responsáveis pelas modificações na liquidez, e necessário e st a be 

lecer previamente quais as variações de fundos relevantes que 

ocorreram na situação considerada.

Várias formas podem ser utilizadas na obtenção destas v a 

riações através dos itens patrimoniais. Uma delas consiste na e l a 

boração e análise do demonstrativo de origens e aplicações de r e 

cursos, quer seja em termos relativos, quer seja em termos a b s o l u 

tos, entre dois períodos considerados. Outra maneira, talvez a i n 

da mais simples, se resumiria na definição da percentagem r e p r e 

sentativa do valor de cada componente dos Balanços Patrimoniais em 

relação ao totãl dõ Ativo no final de cada período, ou mais p re c i

* Vejã-§ê lübitêüí “ Regras Gerai s para Liquidez - pág. 48 a 
51 âêãlê fcfãbâlhõ*
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s a m e n t e » a decomposição de dois Balanços em percentagens e subse

quente confronto entre seus componentes. Contudo 9 este segundo 

processo não possibilita uma visão tão dinâmica da movimentação de 

recursos, quanto o primeiro.

Conhecidas as variações de fundos (acréscimos e/ou d e c r é s 

cimos nas contas e grupos patrimoniais) ocorridas entre dois p e 

ríodos, pode-se então definir as políticas empresariais associadas 

a estas variações bem como as áreas de responsabilidade onde as 

decisões tomadas foram as causas das mescus. A metodologia para 

tal propósito e apresentada no tópico seguinte.

4.2 - POLÍTICAS DETERMINANTES DAS VARIAÇÜES DE FUNDOS NA 

EMPRESA ASSOCIADAS AS SUAS RESPECTIVAS ÁREAS DE IM

PLEMENTAÇÃO

Esta parte do estudo tem início com a decomposição do B a 

lanço Patrimonial, evidenciando seus componentes básicos. Num p r i 

meiro estágio o Balanço é dividido em duas partes: uma formada p e 

l o f, elementos do giro ou circulantes, outra pelos elementos não- 

c i r c u l a n t e s , cada qual detalhada em termos das principais v a r i á 

veis que as compõem.

Em séguida, procurou-se apreciar cada uma das variáveis 

isoladamente a fim de se estabelecer as políticas empresariais g e 

ralmente influenciáveis no dimensionamento (ou grandezas) da m e s 

mas. Apos definir as políticas cuja execução provoca as variações 

no conjunto de elementos patrimoniais modificando, por c on s eg u in 

te, a liquidez corrente, fez-se a associação destas políticas ãs 

respectivas areas responsáveis pela implementação das mesmas.

4.2.1 - VARIAÇÕES NOS ELEMENTOS PATRIMONIAIS CIRCULANTES

Já fôí dito anteriormente, neste trabalho, que o Balanço 

PatrimõfHâl r'êpr'#§ifíta o demonstrativo básico da posição f i n a n c e i 

ra de to d® & GfUâlGjtfêf empresa e que» no fundo» todas as decisões 

admini stfSíi^Ss SfêiSit^nô diréta ou indiretamente. Esta é uma 

exceTérítre' raião pafà que muitos dos itens desta peça contábil
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especialmente aqueles do giro ou circulantes, tais como Estoques, 

Caixa, Contas a Receber, Fornecedores, etc. - sejam cuidadosamente 

controlados. Caso contrário, as consequências adversas daT re su l

tantes poderão afetar negativamente a empresa, quer seja em termos 

econômicos, quer seja em termos financeiros.

Embora uma vigilância atenta sobre as várias categorias de 

elementos patrimoniais possa ser altamente compensadora, em muitos 

casos aparenta ser mais difTcil para a administração controlar os 

itens do Passivo do que seus Ativos*. Ainda dentro do próprio A t i 

vo, a categoria de elementos circulantes ê a que merece, e tem 

efetivamente recebido, grande atenção na maioria das empresas.

a) V a r i a ç õ e s  no A t i v o  Circulante.

Os principais elementos que compõem este grupo patrimonial, 

ou seja, a parcela positiva do capital de giro, são: D i s p on i bi l i

dades, Estoques e Contas a Receber (clientes).

. . .  D i s p o n i b i l i d a d e s .  Ê necessário manter um certo montante, 

depositado em bancos ou na própria empresa, para atender as e x i gê n

cias correntes de pagamentos de salários e contas diversas. Os 

fundos excedentes deverão estar permanentemente em circulação pr o

dutiva ou, pelo menos, aplicados em títulos facilmente negociáveis. 

Um elevado montante de recursos disponíveis não revela uma atitude 

muito acertada, normente se esta posição de disponibilidade tiver 

sido construída mediante o sacrifício do crescimento e da expansão 

normal da empresa. Talvez mais perigoso para o futuro da empresa 

seja o entesouramento de recursos enquanto os concorrentes e st i ve 

rem construindo novas fábricas ou lojas.

Esta situação pode ser um primeiro sintoma da não e l a bo r a

ção de orçamentos regulares de caixa, de vez que a previsão ou 

"Fluxo de Caixa" constitui um importante instrumento de gestão. Se 

ad equadamente elaborado e utilizado, permite ao nível gerencial, 

em especial ã diretoria financeira, executar eficientemente a p o 

lítica monetária da empresa, entendendo-se como tal a política de

* 0 àüfér êSnsiéiéra que a tomada de decisões concernentes ao P a s 
sivo éU  ériiprêsa dépèndé consideravelmente de fatores exógenos, 
ã i f í ê U U ã n d e  õ sêü controle.
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cobrança, política de credito, política de pagamentos, r e cebim en 

tos e de descontos.

Estas polTticas, bem como as demais, são formuladas no n í 

vel estratégico (Presidência e Diretoria Colegiada) e imp lementa

das pelo nTvel gerencial ou tático (no que tange ao Disponível, 

pela Diretoria Financeira). Cabe, finalmente, ao nTvel operacional 

a execução das mesmas através do Departamento de Crédito e C o b r a n 

ça e Tesouraria. Evidentemente, o nTvel de disponibilidades em um 

dado momento deve ser explicado a partir destes departamentos, s u 

bindo o fluxo inverso no sentido da cúpula administrativa.

A Figura 11 resume e ilustra os pontos aqui abordados, além 

de servir como subsTdio ã apresentação dos itens que se seguem.
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FIGURA 11 - Modelo tTpico de atuação empresarial
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. E s t o q u e s . A elevada relação entre Estoques e o Ativo C i r 

culante total, na maioria das empresas, assegura-lhe atenção toda 

e s p e c i a l .

As decisões tomadas pela alta administração (nTvel e s tr a té 

gico) poderão estabelecer as bases para a constituição de estoques 

(política de compras, produção, vendas e estoques, propriamente 

dita), aos nTveis administrativos médios (gerenciais) caberá a

formulação das regras praticas para implementação da políticas e, 

ao nTvel operacional, o detalhamento das atividades de manutenção 

de estoques, mediante a programação e execução das compras, p ro d u

ção e vendas.

As decisões no nTvel estratégico que, direta ou indireta

mente, afetam o montante investido em estoques poderão aplicar-se 

a fatores, tais como:

1 . Mercado

2. Linha de produtos

3. Método de distribuição.

Algumas linhas de produção poderão ser constituTdas por

itens padronizados, cuja demanda e relativamente uniforme. Outros 

produtos poderão ser de estilo variável, com elevado risco de ob- 

soletismo, enquanto ainda outros poderão ser fabricados in tei ra

mente sob encomenda. Cada categoria exigira um enfoque diferente, 

no que se refere ao controle de estoque.

A administração de nTvel médio (gerencial) ainda estaria 

eve ntualmente dentro dos limites de formulação de polTticas, mas 

suas decisões que podem afetar o montante dos estoques abrangem 

situações do seguinte tipo:

1. Determinação da demanda previsTvel de produtos (Dir.Com.)

2 , Determinação das necessidades reais de matérias-primas - 

(P r o d u ç ã o );

3i Determinação dos lotes econômicos de compras (Comercial);

4. Determinação dos L. econômicos de fabricação (Produção);

5. Ditêrminação dos tipos apropriados de máquinas e métodos 

dê fabri cação (Produção)

Ã§ dèêiSÕês dâ administração ao nTvel operacional, são, fun- 

dairiêiitàliiiêHtê j decisões relativas ã manutenção dos estoques a nT- 

VSi§ âctgejüácíâ§ * s efn outras palavras, ã programação do item apro-
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priado, na quantidade adequada, no momento mais propicio, na f a 

brica mais conveniente, e usando a maquina e o processo de f a b r i 

cação mais adequados.

Na verdade, cada uma das areas na empresa possui certos o b 

jetivos próprios que significam investimentos, em termos de e s t o 

ques, que a area financeira pode considerar excessivos. A figura 

abaixo ilustra esta questão.

FIGURA 12 - Objetivos conflitantes da administração de e s 

toques

M a t e r i as

primas

Produção 

em proc

Produtos

acabados

J_L.

GER. DE
COMPRAS: Permitir estoques maiores significa 

maiores economias em descontos por grandes 
quantidades, alem de evitar a r e sp o n s a b i l i 
dade por risco de falta de suprimento.

GER. DE
PRODUÇÃO: Altos estoques previnem falta de m a 

terial tornando a produção mais fluida, 
alem de permitir grandes lotes de produção 
com pequeno custo de preparação.

GER. DE
VENDAS : Os grandes estogues possibilitam p ro 

meter entregas mais rapidas e firmes, o 
que aumenta as possibilidades de vendas.

GER. F I 
NANCEIRO: Um grande estoque representa uma e l e 

vada quantia de dinheiro "empatada" que, 
além de reduzir a rotação geral dos r e c u r 
sos comprometendo a rentabilidade geral da 
empresa, também produz custos decorrentes 
de sua manutenção.

Ainda que continuem persistindo os interesses conflitantes 

quanto ã administração dos estoques, o seu nTvel mais adequado é 

uma questão que deveria ser colocada permanentemente. 0 volume 

de investiníénto realizado por uma firma em estoques de materias- 

primasj pfõdutos érii processo e produtos acabados pode variar con- 

sidefiVêlitiéhtê di mês para mês. Não se deve supor que um a c r é s c i 

mo dê estoques esteja sempre a indicar uma falta de eficiência,
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quando, na verdade, pode ser uma situação desejável, em um d e t e r 

minado momento.

Além das considerações anteriores, vale a pena assinalar 

que as variações no nTvel de estoques podem ser influenciadas, não 

apenas pelas decisões internas, mas também por determinados f a t o 

res exógenos peculiares ao setor em que a empresa atua. E evidente 

que na formulação das políticas empresariais relacionadas aos e s 

toques devem ser considerados e, na medida do possível, n e u t r al i

zados os efeitos negativos destes fatores. Todavia, in de p en de nte

mente da ocorrência dos mesmos, o nível de estoques em um d e t e r m i 

nado momento devera ser explicado, em principio, pela área de 

PCP e estoques, vindo em seguida as ãreas de compras, fabricação 

e, por último, a ãrea de vendas.

. Contas a Receber.  Este item do Ativo Circulante re p re se n 

ta, normalmente, uma parcela substancial dos recursos totais a l o 

cados pela empresa. E condicionado pelo volume de vendas a prazo 

e pelo tempo que se leva, em média, para receber as somas devidas 

pelos clientes. Embora a redução das contas a receber, abaixo de 

um dado limite, seja praticamente impossível, não é interessante 

deixar de lado o seu controle. Geralmente as empresas mantêm um 

departamento de crédito e cobrança, subordinado ao Diretor F i na n 

ceiro ou Comercial, o qual exerce o controle operacional da c a r 

teira de contas a receber. Esse departamento executa juntamente 

com o departamento de vendas, subordinado ã Diretoria Comercial, 

as principais polTticas determinantes do volume de investimento em 

recebTveis, tais como: política de crédito, política de cobrança, 

política de descontos e política de prazos. Cabe, portanto, aos 

dep artamentos de vendas e de crédito e cobrança a formulação de 

subsídios ao nível gerencial para justificar o montante investido 

nesta categoria de Ativos Circulantes em dado momento.

b) V a r i a ç õ e s  no P a s s i v o  C i r c u l a n t e

Êite grupo patrimonial, que representa as obrigações da 

empresa VincTveis a curto prazo, tem como componentes principais 

os seguintes elementos: Fornecedores, Empréstimos Bancários e

Contáã à Pâgár5.

s F ô p n è c ê d o r ê s . 0 saldo devido a fornecedores depende, em
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principio, das políticas de compras e de pagamentos da empresa. 

Estas políticas, cuja formulação também se dã no nível estratégia 

co, são implementadas e coordenadas pelo nível gerencial através 

da Diretoria Comercial e Diretoria Financeira. A execução das

mesmas fica a cargo do Departamento de Compras e da Tesouraria, 

os quais se subordinam as diretorias acima. Com efeito, pode-se 

dizer que estas são as duas áreas operacionais mais indicadas p a 

ra explicar quaisquer variações no nível de débito para com os 

f o r n e c e d o r e s .

. E m p r é s t i m o s  Bancários.  0 saldo desta conta é decorrente 

de empréstimos obtidos junto a instituições financeiras, n o r m a l 

mente bancos, para complementar ~o capital de giro da empresa. A 

tomada de decisões no sentido de aumentar este tipo de obrigações 

de curto prazo compete, geralmente, ã Diretoria Financeira, a

qual implementa e coordena a política bancaria - um segmento da 

política monetária. 0 processo decisório torna-se cada vez mais 

simplificado na medida em que as empresas procuram melhorar a n a 

tureza das relações mantidas com os estabelecimentos de crédito.

0 controle operacional da conta de Empréstimos Bancários e 

executado pela Tesouraria, devendo, a mesma, fornecer os primeiros 

subsídios para a verificação das causas das variações no saldo.

. Contas a Pagar.  Sob este titulo estão englobados os sa lá 

rios a pagar, 13 9 salários, ferias, encargos sociais, impostos e 

outras dividas a serem pagas em prazo de até um ano. As variações 

no saldo desta conta são condicionadas basicamente pelas políticas 

de pagamento, de pessoal e administrativa. A execução destas po 

líticas compete: Tesouraria, Departamento de Pessoal e D ep a rt a m e n 

to de Serviços Gerais, respectivamente.

4.2.2 - VARIAÇÕES NOS ELEMENTOS PATRIMONIAIS NflO-CIRCU- 

LANTES

ÂS variações nos elementos patrimoniais que compõem a parte 

não-coPfênte do Balanço são, geralmente, ocasionadas por decisões 

de GaPâctêPisticas não repetitivas e centralizadas no nível estra- 

tégieô. T r a t a - s e , portanto, de decisões tomadas não muito f r e 
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quentemente e que, devido principalmente à influência que exercem 

sobre a estrutura patrimonial são, notadamente nas empresas de 

grande porte, precedidas de estudos criteriosos, desenvolvidos por 

técnicos especializados.

Desta forma, as variações nos elementos não-circulantes d e 

vem ser analisadas caso a caso, de acordo com as políticas c o n d i 

cionantes de cada item descrito a seguir.

a) V a r i a ç õ e s  no A t i v o  R e a l i z á v e l  a L o n g o  P r azo

Esta categoria de Ativos é composta por itens, tais como 

Valores a Receber e Estoques, ambos com prazo de realização su pe 

rior a 1 (um) exercício contábil. As políticas que influenciam no 

dimensionamento destes itens são as mesmas do Ativo Circulante, 

apenas com maior horizonte de tempo, já que neste caso o prazo de 

realização vai alem do exercício social subsequente.

b) V a r i a ç õ e s  no A t i v o  P e r m a n e n t e

Neste grupo patrimonial acham-se incluídos os Investimen

tos, o Imobilizado e o Diferido. 0 nível de Investimentos está 

relacionado com a política de inversões financeiras da empresa. 

Já o montante do Imobilizado ê, basicamente, resultante das poli- 

ticas de expansao e de imobfrl i z a ç a o . Resta, por ultimo, o Ativo 

Diferido, cujas modificações dependem da política de implantação 

no tocante ao rateio e alocação das despesas pre-operacionai s p a 

ra os exercícios seguintes.

Os acréscimos do Ativo Permanente poderão representar uma 

substancial redução do capital de giro da empresa. Recomenda-se, 

por conseguinte, que seja tomado o devido cuidado para que tais 

acréscimos guardem uma certa proporção com o potencial de vendas, 

caso contrario, a empresa poderá enfrentar sérias dificuldades f i 

nanceiras em termos de liquidez.

ê) V a r i a ç õ e s  no P a s s i v o  E x i g í v e l  a L o n g o  P r azo

Êiti grupo patrimonial ê representado por obrigações da 

empresã fiôm prazo superior a 1 (um) exercício social, tais como 

Financiamentos Bancários e Debentures a Pagar. Suas variações são, 

normàiniêrtte,» detefriii hadas pela política de capital da empresa, a 

quâl @ fêriiiüládâ ê coordenada pela alta administração ou nível es-
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trateg i c o .

d) V a r i a ç õ e s  no P a t r i m ô n i o  L i q u i d o

Esta categoria de elementos patrimoniais representa as r e i 

vindicações dos acionistas ou proprietários em Relação ao P a t r im ô

nio da Empresa. Ê a participação dos p r o p r i e t á r i o s , comumente 

denominada de não exigível. Tal participação, atualmente c l a ss i fi 

cada nas contas Capital S o c i a l ,Reservas e Lucros Acumulados, pode 

aumentar ou diminuir, dependendo da gestão administrativa no t o 

cante ãs políticas de capital, de dividendos e de auto-financia- 

mento, todas formuladas e coordenadas no nível estratégico.

Conforme salientou-se inicialmente, esta metodologia tem 

o propósito de possibilitar a identificação das políticas e m p re s a

riais e respectivas áreas responsáveis pelas variações de fundos 

através dos itens patrimoniais, variações estas que afetam a li

quidez. Sua conclusão se dará no próximo topico, onde se apresenta 

uma visão mais sistematizada da mesma.

4.2.3 - ESQUEMAS PARA IDENTIFICAÇÃO DAS POLlTICAS E R E S 

PECTIVAS ÃREAS RESPONSÃVEIS PELAS VARIAÇ0ES

ApÕs uma descrição geral da metodologia, houve-se por bem 

apresentá-la também numa forma mais sintetizada a fim de f a c i l i 

tar o seu emprego por ocasião da aplicação prática.

Revela-se inicialmente o Quadro 4, o qual sintetiza e c o m 

plementa em alguns aspectos o assunto abordados nos tópicos a n t e 

riores .
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Partindo-se do Quadro 4, foi possível elaborar um d i a g r a 

ma (Fig. 13) onde é evidenciado o interrelacionamento entre po l í

ticas empresariais, areas de responsabilidade e o conjunto de 

itens patrimoniais.

A ideia básica é mostrar o caminho a ser seguido quando 

se deseja verificar, ante a uma variação de fundos num item pa

trimonial, quais as políticas e respectivas áreas de resp o n sa bi l i

dade que foram determinantes da variação considerada.

Conforme já foi salientado, as políticas são geralmente 

formuladas no nível estratégico e implementadas pelo nível t á t i 

co (ou gerencial). A execução das mesmas ocorre, comumente, no 

nível operacional, através dos vários departamentos. Este pro

cesso sofre, eventualmente, algumas alterações no tocante ã e x e 

cução daquelas políticas voltadas para os elementos não-circu 1 a n 

tes do Balanço Patrimonial, pois as decisões a elas atinentes são 

de caráter bastante centralizado e n ã o - r e p e t i t i v o . Assim, para 

cada caso ê definida a área de implementação bem como o nível

hierárquico encarregado da execução, que poderá ser o próprio n í 

vel gerencial.

Ainda com respeito às diversas políticas, observe-se na 

Figura 13 que a cada uma delas corresponde um processo de a v a l i a 

ção de desempenho no tocante aos valores realizados, o qual se 

verifica através do fluxo inverso de informações. Em outras pa la 

vras, isto significa observar as setas traçadas no diagrama, po

rém no sentido inverso.

Ê evidente que a abordagem conceptual da estrutura o r g a 

nizacional aqui apresentada pode sofrer algumas variações em te r 

mos práticos, pois os nomes dos departamentos podem ser d i f e re n

tes de empresa para empresa, ainda que executem basicamente as 

mesmas atividades. Entretanto, deve-se salientar que, uma vez

entendida a linha de raciocínio básica, tudo será uma questão de • 

se adaptâr o esquema proposto à situação específica que se p re 

tende analisar.
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C A P I T U L O  V

5 - APLICAÇÃO PRÃTICA DA METODOLOGIA

5.1 - CONSIDERAÇÕES PRELIMINARES

A fim de facilitar a compreensão da utilidade prática da 

metodologia de diagnóstico gerencial da liquidez, aqui a p r e se nt a 

da, m ostram-s e a seguir os resultados e as dificuldades e n c o n t r a 

das quando da realização da análise de uma empresa, a qual não 

será identificada por razões de confidencialidade.

Antes, porém, que se inicie a análise propriamente dita, 

releva tecer algumas considerações referentes à empresa e ã m a 

neira de conduzir a análise.

A análise que se descreverá em seguida, foi desenvolvida 

de acordo com o roteiro sugerido para implementação da m e t o d o l o 

gia, apresentado no Anexo 1. As diversas etapas nele mencionadas 

poderão ser facilmente visualizadas nas diferentes partes que

compõem esta aplicação prática.

Os primeiros passos preconizados pelo citado roteiro se r e 

ferem ãs providências para definição da empresa a ser analisada, 

o que merece algumas considerações a respeito. De inicio, p r oc u 

rou-se obter informações sobre a posição de liquidez para os se 

tores da indústria, entretanto, não houve necessidade de um es t u

do mais aprofundado neste sentido, haja vista que se sabia de 

antemão que uma boa parcela de empresas apresentam hoje baixos ín

dices de liquidez devido ao crescente inflacionamento da economia 

brasileira e consequente aumento do custo dos recursos f i na nc ei

ros. Apos esta pesquisa preliminar, estabeleceu-se um contato com 

quatro empresas para as quais foram explicados os objetivos e as 

vantagens dã metodologia. Todas demonstraram bastante interesse 

pelo estudo* porém, diante das limitações do tempo disponível, ho£ 

ve-se põf bêffi optar por uma dentre elas, a qual colòcou-se in tei

ramente â dispesiçlo para que o estudo pudesse ser levado a cabo.

Trâtâ^ii dê ürriâ empresa que atua dentro de um ramo de ati- 

Viâádé êüjâ pfõduçáo e , por natureza, bastante diversificada, dai,



73

produzir quase que exclusivamente sob encomenda. 0 faturamento 

tem sofrido sucessivos aumentos a cada ano que passa e , segundo 

seus dirigentes, estes aumentos vem ocorrendo espontaneamente, ou 

seja, não são oriundos de excepcionais esforços de vendas. Vale 

assinalar, neste sentido, que durante os contatos mantidos com os 

dirigentes, observou-se que existe, inclusive, um elevado senso de 

acomodação por parte dos mesmos quanto ao comportamento futuro da 

demanda. Entretanto, não se pode negar a validade da estratégia 

básica adotada pela empresa a fim de consolidar sua imagem no m e r 

cado. Fundamentalmente, tal estratégia está voltada para o alto 

padrão de qualidade de seus produtos, sendo que, devido a isso, 

torna-se necessária a utilização tanto de pessoal com elevado nT- 

vel de capacitação, quanto de sofisticados equipamentos.

A empresa não possui um organograma formalmente definido, 

porem, nota-se claramente que cada um de seus dois sÕcios r es p on 

de por determinadas areas de responsabilidade. Um deles, o D i r e 

tor Técnico, comanda as áreas de Produção e Comercial, enquanto 

que o outro, o Diretor Administrativo, exerce o controle f i n a n 

ceiro e administrativo, propriamente dito, da sociedade.

Uma vez definida a empresa objeto de analise, os passos s e 

guintes consistiram na obtenção dos dados e subsequente r e e s t r ut u

ração dos mesmos, conforme se mostra nos Quadros 5, 6 e 7. A a n á 

lise que se descreverá nos tópicos que se seguem, apoia-se f u n d a 

mentalmente nestes dois últimos quadros. 0 primeiro deles contém 

os Tndices básicos e auxiliares, além de outros fatores indispen

sáveis para a efetivação da análise. Já o Quadro 7 - D em o ns t r a t i 

vo das Origens e Aplicações de Recursos - apresenta uma síntese 

das modificações na posição financeira da empresa entre dois ú l t i 

mos períodos considerados.

Qs valores de cada Tndice serão, via de regra, comparados 

com os rêsultados obtidos em períodos anteriores ou, em alguns 

casos, côíifrõntãdos com padrões médios do setor, extraídos de pu 

blicações ÉSpêCÍ al izad.as . Ha que se ressalvar, todavia, o fato 

de que tais publicações não apresentam valores medi os para a g r a n 

de maioria de§ instrumentos aqui envolvidos. Alem disso, elas tor- 

nam-sé di§póifiTVé'i§ Somêrtté â partir do nono ou décimo mês apÕs o 

erífeê^râííièiitô dè Sitimô pérTodo ã que se reportam. Estes inconve-
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nientes, por sinal bastante comuns em trabalhos desta natureza, 

poderiam ser eliminados, pelo menos parcialmente, caso fosse f e i 

to um levantamento e compilação de dados de outras cinco ou mais 

empresas do setor. Contudo, esta última hipótese fica aqui re gi s 

trada apenas como sugestão, uma vez que ela não foi levada a cabo 

devido principalmente ãs limitações do tempo disponível.

5.2 - INTERPRETAÇÃO E ANÃLISE DA SITUAÇÃO DE LIQUIDEZ DA 

EMPRESA

Os Quadros 5, 6 e 7 contem os subsídios necessários ã a n á 

lise. A partir deles, desenvolve-se o estudo da situação de l iq ui

dez da empresa.

5.2.1 - OBSERVAÇÃO DOS INDICADORES BÃSICOS DA LIQUIDEZ

Dentre todos os indicadores básicos da liquidez, atenção 

especial deve ser dada ao Tndice de Liquidez Corrente, obtido a 

partir da relação entre o Ativo e o Passivo Circulantes. Observe- 

se que o valor deste Tndice, embora tenha aumentado ao longo da 

serie em estudo, ainda não atingiu a unidade situando-se bastante 

abaixo do padrão médio do setor, o qual girou em torno de 1,82 : 1 

em 1977 e 1*65 : 1 em 1978, de acordo com a publicação "Quem e 

Quem na Êconomia Brasileira" da Revista Visão. Portanto, este e 

um primêlrõ e talvez o principal sintoma de que a empresa vem 

enfrentando dificuldades financeiras.

0 Tndice de Liquidez Seco, que representa uma variante m u i 

to adequâdâ para se avaliar conservadoramente a situação de li

quidez jâ que OS estoques são eliminados do Ativo Circulante, so 

freu uma aparente tiíêlhoria entre os exercícios de 1 978 e 1979 

subindo di 0 * 1 1  í 1 para 0,62 : 1 .  Acredita-se que na atual c o n 

juntura, cyjê eôMpârtâttiento ê altamente inflacionário, um Tndice 

entre 0,6 ã Ô#§ i 1 seja considerado satisfatório. Diante disso, 

poder-se-ia afirffiàf c|Uê i empresa atingiu um relativo equilíbrio 

da sua pósiçãó áé' t i m i d e z  sob eète aspecto durante o último pe- 

rí68ô ê8fi§idêrãdó: Èfitrètantò, cabe aqui mencionar um fato que
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podera revelar que esta posição e apenas ilusória. Acontece que 

em meados de 1.979, os proprietãrios do empreendimento em analise 

resolveram implantar, em conjunto com outro sõcio, uma segunda e m 

presa, a qual estã voltada exclusivamente para a comercialização 

de determinados tipo de produtos por atacado. Tais produtos r e 

presentam, na verdade, a matéria-prima básica utilizada pela 

primeira empresa (ou e m p r e s a - m ã e ) . Assim, os estoques são a c u m u 

lados no estabe lecimento comercial e posteriormente transferidos 

para a empresa-mãe, de acordo com as suas necessidades de pr o du 

ção. Por essa razão, a participação dos estoques no Ativo C i r c u 

lante caiu de 57% em 1978 para 31% em 1979, resultando numa a p a 

rente melhoria do Índice de liquidez seco da empresa em estudo.

0 quociente de Liquidez Imediata, que é a razão entre as 

dis ponibilidades liquidas e as obrigações a curto prazo (Passivo 

Circulante), foi um dos poucos indicadores que tiveram um c o m p o r 

tamento satisfatório, sobretudo no último período analisado q u a n 

do a empresa possuia Cr$ 0,13 em disponibilidade para cada 

Cr$ 1,00 de dividas a curto prazo. Esta posição, embora aparente 

ser muito baixa, pode ser considerada normal tendo em vista a e s 

calada inflacionária do País nos últimos anos. Deve-se assinalar, 

porem, que este indice tem pouca r e p r e s e n t a t i v i d a d e , mormente 

quando apreciado isoladamente.

0 índice de Liquidez Geral revela, por sua vez, que a e m 

presa possuía em 1979 Cr$ 0,58 de Ativos Circulante e a Longo Pra

zo para fazer face a cada Cr$ 1,00 de suas exigibilidades totais. 

Conquanto este indicador tenha experimentado um considerável a u 

mento em relação ao período anterior, quando situou-se na faixa 

de 0,39 para 1, ainda não pode ser admitido como satisfatório uma 

vez que não atingiu a unidade, ficando muito abaixo desta. A t en 

dência deste índice e ocupar uma posição mais elevada nos próxi

mos anos em face de uma provável redução no endividamento da e m 

presa. As dívidas de longo prazo tiveram um crescimento bastante 

acentuado a partir dos exercícios de 1977 e 1978, pois nestes 

anos a empresa contraiu pesados financiamentos junto a órgãos o f i 

ciais, como õ BRDE e o BADESC, além de empréstimos particulares a 

fim de süStêritâr parcialmente as aquisições de novos Ativos fixos. 

Pode-sê diiêPj iffi princípio, que estas inversões em Ativos P e r m a 
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nentes, são a principal causa de aperturas financeiras por que 

vem passando a empresa, t evidente que o retorno destes in ves ti

mentos através da receita operacional facilitara uma breve r e c up e

ração da capacidade financeira da empresa; uma prova neste s e nt i 

do é dada pela própria tendência observada na serie de períodos em 

estudo.

5.2.2 - OBSERVAÇÃO DOS INDICADORES AUXILIARES NA ANALISE DA 

LIQÜIDEZ

A apreciação dos Tndices Auxiliares ratifica em grande par

te as afirmações iniciais a respeito da posição de liquidez da 

empresa. Na verdade, as dificuldades financeiras enfrentadas por 

grande número de empresas tem origem basicamente na ma gestão dos 

recursos investidos no giro. £ evidente que em alguns casos uma 

momentânea apertura financeira pode estar embasada em decisões r a 

cionais, embora isto aparente ser um paradoxo; a titulo de e x e m 

plo, pode-se me ncionar o caso de empresas em fase de implantação 

ou de ampliação, onde, via de regra, consideráveis parcelas de r e 

cursos são canalizadas para o Ativo fixo. Em suma, o ritmo de a t i 

vidade de um empreendimento está condicionado ã maior ou menor 

agilidade de seus administradores na movimentação dos recursos e m 

pregados no giro.

0 estoque de matérias-primas da empresa em questão se r e 

novou a Êãdã 91 dias em 1979. Trata-se de um prazo médio ainda re- 

lativamefíti alto, nao obstante tenha experimentado uma notável 

queda em eenfronto com períodos anteriores. Além disso, deve-se 

considerar que um dos fatores determinantes desta queda foi a pr ó 

pria reduçlõ nos níveis de estoques e, conforme ja foi salientado 

a n t e r i o r m e h t i í õ§ estoques começaram a cair a partir do momento 

em que entrõu êiti QpiraçÕes uma segunda empresa, da qual fazem p ar 

te os mesmos sO Cí0$* A redução nos nTveis de estoques da empresa- 

mãe foi compêhãâdã mais que proporcionalmente pela elevação nos 

nTveis de êstôqüêS dâ nova empresa. Isto significa que se fosse 

considerádó ê éétêqüé cias duas êmprésas conjuntamente, o prazo 

med16 Úê ijifS ^'rdtfâvêimeiiíé nld teriã sofrido tão acentuada queda.

Í|üâfit8 áê pPáiê í T í i d l d  de recebimento, que no último perTo-
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do girou em torno de 44 dias, pode-se dizer que na atual c o n j u n t u 

ra as atividades de credito e cobrança obtiveram um desempenho s a 

tisfatório, pois os prazos nominais concedidos nas vendas a p r a 

zos são definidos em 30 e 60 dias. Observe-se também que o pra 

zo médio de recebimento (ou de renovação de contas a receber) é 

inferior ao prazo médio de pagamento aos f o r n e c e d o r e s , isto é, 

a empresa esta pagando a prazos superiores ao de seus r e c e b i me n 

tos, o que de modo geral não pode ser considerada mã polTtica. 

Por outro lado, deve-se admitir que um período médio de pagamento 

situado em torno de 127 dias em 1979 é excessivamente alto, r e v e 

lando-se como um sinônimo de liquidez bastante apertada. Este e 

um primeiro indicio de que provavelmente a empresa vem adotando 

uma polTtica de atraso nos pagamentos a fim de sustentar o capital 

de giro, porém, com custos financeiros elevados conforme atestam 

seus demonstrativos de resultados.

Somando-se o alto prazo médio de renovação dos estoques (91 

dias) com o prazo medio de cobrança (44 dias), obtém-se a e x 

tensão de um ciclo operacional da empresa que foi de 135 dias no 

ano de 1979. £ evidente que existe um empenho de toda a a d m i n i s 

tração no sentido de reduzir o ciclo de operações, pois assim e s 

tará sendo maximizada a rotação dos recursos comprometidos com o 

Ativo Circulante. Todavia, o resultado obtido ainda não demonstra 

uma grande agilidade na movimentação destes recursos, em que pese 

ter melhorado bastante ao longo da série em apreço.

Se do ciclo operacional (135 dias) for deduzido o prazo 

médio de pagamentos a fornecedores (127 dias), obtém-se um número 

de dias denominado ciclo de caixa, o qual expressa o hiato f i n a n 

ceiro entre os prazos de saTda e retorno do capital circulante. 

Também neste caso, é altamente interessante minimizar a extensão 

de um ciclô a fim de reduzir a exigência de saldo operacional de 

caixa.

Â p i f ê n t ê m e n t e , a empresa em análise vem agindo corretamente 

no sentido dê mariter baixo o ciclo de caixa, chegando a 2, 3 e 

8 dias pafâ õ§ anos de 1977, 1978 e 1979, respectivamente. As

principais médidãS responsáveis por este quadro foram as s eg u in 

tes :

1; Â êfôpfêSâ Vêffl retardando, tanto quanto possTvel , os pa-
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gamentos de duplicatas aos fonecedores, embora, como 

já salientou-se anteriormente, tais retardamentos pare

cem um tanto excessivos, ocasionando custos financeiros 

mais elevados; e

2. Vem recebendo seus créditos junto aos clientes o mais 

cedo possível .

No elenco destas medidas poderia ser incluída uma outra 

referente ao aumento no giro dos estoques, porem, isto não o c o r 

reu satisfatoriamente, além do que, o pequeno aumento numérico v e 

rificado no Tndice de rotação deveu-se principalmente a um fator 

extra-operacional ou exogeno, qual seja, a redução no nível de e s 

toques após a criação de uma segunda empresa, o que ja foi c om e n

tado a respeito.

Quando se examina o ciclo de caixa, deve-se levar em c o n 

ta que o único tipo de desembolso operacional considerado no seu 

calculo é aquele referente ao pagamento a fornecedores pela a q u i 

sição de matérias -primas, através do seu prazo médio. Ocorre que 

em muitas empresas, como é o caso desta que está sendo analisada, 

o consumo de ma térias-primas não e tão expressivo quanto o gasto 

com a mão-de-obra direta na composição do custo total da produção. 

Com efeito, e de se esperar que o ciclo de caixa de empresas 

com tal característica seja, nominalmente, bastante reduzido, pois 

o único desembolso incluído no seu cálculo, alem de ser o menos 

expressivo, sõ ocorre nos últimos dias de cada ciclo operacional. 

Se o prazo médio referente aos desembolsos com mão-de-obra direta 

fosse considerado, provavelmente o ciclo de caixa seria mais 

longo, mesmo porque tais desembolsos, além de serem de maior m o n 

ta, são efetivados durante todo o ciclo operacional.

Depreendesse do exemplo que a empresa teve que sustentar 

suas operaçôis cem dêscontos de duplicatas, empréstimos ou f i n a n 

ciamentos birieãMos por um prazo muito superior a um ciclo de c a i 

xa (8 dias) iín cada ciclo operacional referente ao ano de 1 979 . 

Uma prova ne§ tê ãêntido é dada pela própria tendência crescente 

destas ru bri câS dontãbeis nos balanços patrimoniais manuseados.
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5.2.3 - SUMARIO DA ANALISE ATRAVÉS DOS IND ICES

A análise que se fez ate agora, tendo por base o cálculo 

dos Tndices básicos e auxiliares, mostrou que a empresa em estudo 

ainda não consegüiü estabilizar sua posição de liquidez, haja

vista que são várias as evidências de aperturas financeiras por 

que ela vem passando.

Os seus indicadores básicos da liquidez situaram-se, de 

um modo geral, muito abaixo dos níveis que poderiam caracterizar 

uma situação favorável ou satisfatória. Este quadro um tanto p re

cário, foi parcialmente explicado quando da verificação do seu 

desempenho operacional a partir dos índices auxiliares, onde se 

constatou uma lenta rotação dos estoques para o tipo de atividade 

explorada (91 dias) e um dilatado prazo no pagamento de seus f o r 

necedores (127 dias) porquanto, o prazo nominal obtido nas compras 

girou em torno de 75 dias. A situação poderia ser ainda mais

adversa se não fosse o aceitável desempenho do setor de crédito 

e cobrança, o qual promoveu a realização dos recebíveis num p ra 

zo médio de apenas 44 dias. A propósito, deve-se dizer que o a u 

mento da participação dos recebíveis no Ativo Total, de 12,6% em 

1.978 para 22,4% em 1.979 se deve muito mais ao próprio c r es c i

mento das vendas, do que a um suposto comportamento ineficaz do 

setor de crédito e cobrança, embora tenha aumentado o volume de 

duplicatas descontadas no último exercício.

Conquanto a situação financeira da empresa a curto e inedio 

prazos não seja á mais desejável, ha que se ponderar quanto ao 

seu posicionamento financeiro a longo prazo, pois neste sentido 

as perspectivas podem ser bastante otimistas. A performance do 

Tndice de Endividamento Total ao longo da série em estudo c om p ro 

va tal prognóstico. Observe-se que este indicador vem sofrendo 

sucessivas quedas, passando de 0,66 : 1 em 1.977 para 0,50 : 1 em 

1.979, o qüé significa que a empresa vem dando grandes impulsos 

na direçãê d§ sua autonomia financeira.

ê bõffl qui se diga, no entanto, que esta autonomia (ou in- 

dependihciâ d§ câpitâl alheio) sera tão mais benéfica, em termos 

de 1 iÉjüiâêl t fiâ medida em que o "superavit" dos capitais próprios , 

em PêlâÇlé âo§ Câpitais de terceiros, começar a atender também a
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uma parcela das necessidades do capital de giro. Esta situação 

ainda não e peculiar ã empresa em questão, de vez que ela não p os

sui Capital de Giro Próprio (CGP = Patrimônio Liquido - Ativo P er 

manente) nem Capital Circulante Liquido (CCL = Ativo Circulante- 

-Passivo Circulante). Isto equivale a dizer, em outras palavras, 

que o expressivo montante investido na formação do seu Ativo P e r 

manente absorve, conforme atestam seus demonstrativos contábeis, 

nada menos que:

1. a totalidade de seus recursos próprios (Patrimônio L i 

quido), mais

2 . a totalidade dos recursos de terceiros a longo prazo 

(Passivo Exigível a Longo Prazo), e mais ainda

3. uma parcela dos capitais de terceiros a curto prazo 

(Passivo C i r c u l a n t e ) .

Os fatores determinantes da atual posição de liquidez da 

empresa serão tratados no tópico seguinte.

5.2.4 - OBSERVAÇÃO DOS FLUXOS DE FUNDOS NA EMPRESA - AS 

CAUSAS OU FATORES DETERMINANTES DE SUA POSIÇflO DE 

LIQUIDEZ

Uma vez conhecida a posição de liquidez, há que se i d en ti 

ficar as causas, ou seja, os fatores responsáveis por esta p o s i 

ção. Para fazer isso, a metodologia se baseia na observação do 

comportamento dos fluxos de fundos verificados na empresa.

0 primeiro passo neste sentido, o qual se enquadra na 6? 

etapa do Roteiro apresentado no Anexo 1, é retomar o quadro 7 _  D e 

monstrativo das Origens e Aplicações de Recursos.

Uma primeira revelação deste quadro e que a maior origem 

de fundos foi através da geração de lucros, contribuindo com 48,2% 

dos fundos tetâis, 0 que comprova a alta capacidade lucrativa da 

empresa. A §ê|Uilda maior fonte de fundos foi a obtenção de e m p r é s 

timos b a n c ü M d ã  â eurtó prazo, com 34,8% dos fundos totais. Esta 

segunda fbrma dê èàptàçãõ dé recursos poderá indicar, em p r in c í

pio; çjüé á êffipFêSâ t:õrriõU-sê ainda mais dependente do crédito a 

ih§Íitbiiçõê§ fiháfiÊfeirâSí Algumas considerações mais detalhadas a
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esse respeito serão apresentadas oportunamente.

Do lado das aplicações, o quadro 7 vem confirmar um ponto 

jã amplamente discutido, qual seja, a portentosa presença do imo

bilizado em termos de absorção de recursos. Observe-se que s om en 

te nesta categoria de Ativos foi investido 44,3% dos fundos totais 

obtidos pela empresa durante o exercício de 1.979. Trata-se de 

uma taxa excessivamente alta, embora tenha diminuido bastante em 

relação aos períodos anteriores.

ApÕs estas observações preliminares a respeito das v a r i a 

ções de fundos ocorridas, torna-se interessante verificar qual o 

efeito que cada uma destas variações causou sobre a liquidez c o r 

rente da empresa.

De acordo cóm o previsto na metodologia, para se fazer is

so, e necessário que se defina cada fluxo de fundos em toda a sua 

extensão. Em outras palavras, isto implica em estabelecer para c a 

da aplicação de fundos a origem correspondente a estes fundos. C o 

mo exemplo, pode-se dizer que a quantia de Cr$ 1.667.400 aplicada 

no Imobilizado foi originada no Patrimônio Líquido, através da o b 

tenção de lucros. Evidentemente, para se estabelecer esta a s s o c i a 

ção entre origens e aplicações, e necessário que se observem d e 

terminados critérios. Neste sentido, parece que não existe nada 

mais correto para se ordenar a movimentação de fundos do que o 

próprio conceito de correspondência entre as origens e a p l i c a 

ções*. De acordo com citado conceito, os fundos permanentes e a 

longo prazo devem, ou deveriam, ser utilizados em aplicações p e r 

manentes e a longo prazo, enquanto que as origens a curto prazo 

devem ser utilizadas para financiar as aplicações de curto prazo. 

Partindo-se desta norma, é possível estabelecer os seguintes re l a 

cionamentos para o caso da empresa em questão:

1. as origens de fundos correspondentes ao acréscimo no P a 

trimônio Líquido (Cr$ 1.816,590 de lucros mais Cr$ 

525.470 de aumento do Capital e Reservas) foram assim 

distribuídas:

. Cr$ 1.667.400 aplicados no Ativo Permanente (Imo- 

lHl,)i

* Ver C H É R R Y , R , í . ôp. cit., p. 399 e 406.
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. C r $ 31 0.000 aplicados no Passivo Exigível a Longo p r a 

zo ; e

. Cr$ 364.660 aplicados no Ativo Circulante.

2. as origens de fundos no Passivo Circulante, através de 

empréstimos bancários (Cr$ 1.309.980), foram empregados 

da seguinte forma:

. Cr$ 603.040 na redução das dividas a fornecedores e 

outras contas a pagar, dentro do próprio 

Passivo Ci rculante ;

. Cr$ 706.940 no Ativo Circulante.

3. os fundos originados no Ativo Circulante, devido a r e 

dução nos estoques (Cr$ 113.860), foram aplicados em o u 

tros itens do giro, também dentro do próprio Ativo Cir- 

c u l a n t e .

Tr an sportando-se estas variações para a matriz de fluxos 

de fundos (Fig. 14), tem-se o impacto que as mesmas provocaram s o 

bre a liquidez corrente da empresa.

Observando-se a disposição dos fluxos de fundos na Figura 

14, é possível afirmar desde logo, que no exercício de 1.979 a e m 

presa demonstrou uma ligeira preocupação no sentido de melhorar 

sua posição de liquidez, haja vista o considerável aumento e x p e r i 

menta do pelo próprio índice de liquidez corrente. Apesar de não 

se notar grandes disparidades na correspondéncia entre as origens 

e as aplicações de fundos, é importante atentar para alguns fatos 

caracteri zados nesta figura, os quais são declinados a seguir.

1. O r i g e n s  no P a t r i m ô n i o  Liquido.  0s novos recursos dos 

proprietários no valor de Cr$ 2.342.060, representados pelos l u 

cros e contribuições para aumento do Capital e Reservas, foram 

aplicados quase que totalmente em itens não-circulantes ou extra - 

giro (Cr$ 310.000 na redução do Passivo Exigível a Longo Prazo e 

Cr$ 1.667.400 nô aumento do Ativo Permanente). Como se observa, 

estas apliêâçSes não tiveram um reflexo positivo sobre a posição 

de liquidez da éifiprêsa. Além disso, absorveram uma parte c o n si d e

rável dos fundos qye poderiam ter sido carreados para o giro. Na 

verdade* à pàrcëï à dos novos recursos dos proprietários destinada 

ao fêíêfçô dó GãpitáÍ Circulante foi de apenas Cr$ 364.660. Em



FIGURA 1 4 -  A MOVIMENTAÇÃO DE FUNDOS NA EMPRESA E 

SEUS EFEITOS SOBRE A L I Q U I D E Z .

C O N V E N Ç t f E S :

= ■  NÃO ALTERA A LI QU IDE Z  S AUMENTA A LIO UI D E Z  

\  DIMINU I  A L I Q U I D E Z
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consequência desta grande absorção de fundos pelos itens de longo 

prazo ou permanentes, a empresa continuou operando sem Capital 

Circulante Liquido*, ou seja, seu Ativo Circulante continuou s e n 

do inferior ao Passivo Circulante, embora tenha reduzido o "défi

cit" no último período.

t interessante notar que a pequena parcela de recursos

permanentes injetada no giro pode significar uma inversão de t e n 

dência com relação aos exercícios anteriores. Bastaria apenas uma 

simples verificação do fluxo de fundos em 1.977 e 1.978 para se 

concluir que naqueles períodos a empresa sustentava uma parte de 

suas aplicações permanentes e a longo prazo com recursos pr o ve 

nientes do giro. Portanto, esta inversão da tendência dos fluxos 

de fundos em 1.979 representou um primeiro passo no sentido de 

uma efetiva melhora da condição de liquidez da empresa.

2. O r i g e n s  no P a s s i v o  C i r c u l a n t e :  A segunda origem sub s ta n

cial de fundos foi através do aumento do Passivo Circulante, mais 

precisamente, pelo acréscimo no saldo dos Empréstimos Bancários, 

no valor de Cr$ 1.309.980. Estes fundos, como jã se disse, foram 

aplicados em dois itens: uma parcela no valor de Cr$ 706.940 foi 

destinada ao Ativo Circulante, contribuindo para o acréscimo dos 

RecebTveis e das Disponibilidades; a outra, que corresponde a

Cr$ 603.040, foi aplicada no proprio Passivo Circulante a fim de 

resgatar dividas a fornecedores e outras contas a pagar. Como se 

observa na figura 14, sÕ o primeiro tipo de aplicação teve, e f e t i 

vamente, um reflexo positivo sobre a liquidez, ao passo que o s e 

gundo, ou seja, a liquidação de dividas, não a afetou.

Provavelmente a empresa deve ter tido suas razões para usar 

uma parcela destes recursos no pagamento de dividas mesmo s a b en 

do que isso nao resultaria num aumento de sua liquidez. Contudo, 

há que se observar que a partir do momento em que as obrigações 

a fornecedores foram parcialmente substituidas pelas obrigações 

a instituições f i n a n c e i r a s , a empresa concentrou sua dependência 

externa qUâié qui exclusivamente nas mãos dos estabelecimentos de

* CGL = ÂÊ--PÊ* Effi í .978 foi de -Cr$ 680.270, ou seja,(Cr$ 1.749.000 
-GFi M 2 S . I 7 6} A Êiri 1 .979 foi de -Cr$ 315.610.
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credito. Tal procedimento deve, todavia, ser cuidadosamente e x a m i 

nado para saber se a firma esta abusando do crédito bancário. Caso 

isso se confirme, não há dúvidas de que a situação e p o t e nc i al me n 

te perigosa para a sobrevivência do empreendimento a medio e a

longo prazo, mesmo porque, uma eventual restrição na disponibili-
-  t 

dade do referido tipo de credito poderia provocar uma excessiva

pressão na sua posição de liquidez. Além disso, deve-se considerar 

também que uma restrição no empréstimo bancário geralmente vem 

acompanhada de restrições na carteira do desconto de títulos. Is

so agravaria ainda mais a situação da empresa, dado que ela d e 

pende igualmente do desconto de duplicatas para complementar suas 

necessidades de caixa. Não restam dúvidas, portanto, que a melhor 

alternativa seria a obtenção de financiamentos a longo prazo, ao 

invés dos empréstimos bancários. Neste caso, mudaria apenas a o r i 

gem dos fundos, mas ambas as aplicações (Cr$ 706.940 no Ativo C i r 

culante e Cr$ 603.040 no Passivo Circulante) teriam refletido p o 

sitivamente sobre a liquidez, conforme se deduz da Figura 14.

3. O r i g e n s  no A t i v o  C i r c u l a n t e . 0s recursos originados n e s 

te item, no valor de Cr$ 113.860, foram provenientes de um pequeno 

decréscimo nos nTveis de estoques. A aplicação destes recursos foi 

feita em outras contas, porém, dentro do próprio Ativo Circulante, 

sendo que, devido a isso, não houve alteração na liquidez.

Todos os pontos aqui levantados serão resumidos ao final 

da análise, quando se apresentarão também algumas sugestões para 

uma efetiva melhoria da liquidez. A esta altura, após estabelecer 

as variações de fundos e seus efeitos sobre a liquidez, resta v e 

rificar quais as políticas juntamente com as áreas de r es po n sa b i

lidade que foram determinantes destas variações, o que será f e i 

to a seguir.

5,2.5 - IDENTIFICAÇÃO DAS POLÍTICAS E ÁREAS RESPONSÁVEIS PE 

LA ATUAL SITUAÇÃO DE LIQUIDEZ DA EMPRESA

Ã§ Vàriações de fundos ocorridas são as causas que concor- 

retrf pàrã ã âtüâl posição de liquidez da empresa. Como é sabido, 

tã i § Vâriãçõès ferârii determinadas pelas decisões tomadas nas di- 

fêFêntéSs ãréãS de atividades quando da execução das diversas po-
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lTticas. Em vista disso, ê necessário que se conheçam as políticas 

adotadas pela empresa e respectivas áreas de implementação e e x e 

cução das mesmas. Para fazer isso, a metodologia sugere, conforme 

se observa na 7 à. etapa do Roteiro apresentado no Anexo V, a R e a l i 

zação de uma entrevista com os dirigentes, a qual deve ser n o r t e a 

da pelas variações de fundos ocorridas.

Com relação ã empresa, objeto de análise, pode-se perceber 

que seus administradores vem adotando com maior ênfase as s e g u in 

tes políticas:

1. I M P L E M E N T A D A S  E C O O R D E N A D A S  PE L O  D I R E T O R  TÉCNICO:

. POLÍTICA DE PRODUÇÃO - Ârea de Produção

. POLlTICA DE ESTOQUES - Area de Produção e Comercial

. POLÍTICA DE COMPRAS - Ã r e a Comercial

. POLÍTICA DE VENDAS - flrea Comercial.

2. I M P L E M E N T A D A S  E C O O R D E N A D A S  PE L O  D I R E T O R  A D M I N I S T R A T I V O :

. POLlTICA MONETÁRIA - firea Financeira 

. POLÍTICA DE P E S S O A L -  Ãrea Administrativa 

. POLÍTICA ADMINISTRATIVA - Ârea Administrativa

. 3 .  I M P L E M E N T A D A S  C O N J U N T A M E N T E  P E L O S  D I R E T O R E S  T É C N I C O  E 

A D M I N I S T R A T I V O S :

. POLÍTICA DE EXPANSÃO E IMOBILIZAÇÃO 

. POLÍTICA DE AU TO -FINANCIAMENTO

Estas políticas empresariais não se encontram formalmente 

definidas, ou seja, detalhadas e expressas num documento em forma 

de manual ou algo semelhante. Talvez isto nem seria mesmo n e c e s 

sário, e até dispensável quando se trata de uma empresa de p e q u e 

no porte e com uma estrutura administrativa relativamente simples. 

E evidente que nestes casos, onde a empresa não dispõe de um m a 

nual ou quadrô de referencias que fundamente suas linhas de a t u a 

ção nos diversos sentidos, o analista deve utilizar-se de seu po 

tencial dê sensibilidade a fim de que seja possível detectar os 

procedimentos comumente adotados pela administração e enquadrá- 

los dentfô dãs diversas políticas empresariais.

Neste séiitido, pode-se descrever, em linhas gerais, as p o - 

lítidãs utilizadas pela empresa da seguinte forma:
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I a: P o l í t i c a  de Produção.  A empresa produz exclusivamente sob 

encomenda e procura dar aos seus produtos um elevado padrão de q u a 

lidade.

2 ?  P o l í t i c a  de Estoques.  Esta política depende basicamente 

das polTticas de produção e de compras. Como a produção ê e x e c u t a 

da mediante pedidos de vendas, não se acumula estoque de produtos 

acabados. No tocante ao estoque de matérias-primas, o administrador 

técnico preocupa-se em mantê-lo o mais baixo possível evitando, 

porém, faltas de suprimentos. Na verdade, os estoques não se m o s 

traram tão baixos como se pretende, o que pode ser comprovado p e 

lo dilatado prazo médio de renovação dos mesmos.

3? P o l í t i c a  de Compras.  As compras são efetuadas mediante as 

solicitações feitas ao Diretor Técnico pelo elemento que, t e or i ca 

mente, controla os estoques. Isto ocorre toda vez que se percebe 

a possibilidade de falta de um determinado item. Não se emprega 

técnicas de comprovada eficiência em termos de controle de e s t o 

ques e de compras, tais como a Curva ABC para os estoques e Lote 

Econômico de Compra. As opções em termos de redução de custo de 

aquisição dos materiais são bastante limitadas uma vez que os f o r 

necedores apresentam tabelas de preços quase que uniformes. Isto 

faz com que a empresa se empenhe mais na obtenção de maiores p ra 

zos para pagamentos, embora muitas vezes, para que se consiga um 

prazo especial ê necessário aumentar a quantidade pedida. DaT a 

acumulação de estoques, acima dos nTveis desejados.

4 . P o l í t i c a  de Vendas.  A empresa atende uma parcela sig n if i 

cativa do mercado local, compreendido pela cidade de Florianópolis 

e as demais cidades circunvizinhas. Desfruta de um bom conceito p e 

rante êstê mercado, devido principalmente ao alto padrão de q u a l i 

dade dê seus produtos. A demanda vem crescendo espontaneamente ano 

a ano, independente de qualquer esforço excepcional de vendas. Seus 

preços § i tuam-se em torno da média entre os concorrentes. As v e n 

das são tfituadas quase que totalmente a prazo, os quais são e s t a 

belecidos ifn 30* 60 e 90 dias, sendo que a maior parte do f a t u r a 

mento se êôfieefitrâ m  torno de 30 a 60 dias. 0s vendedores externos 

fazem um pFiWêífô êontato com os clientes. 0s pedidos, que incluem 

as òáráÊtèFTStiêá^ dós prödutös, são apresentados ao Diretor T é c n i 

co j õ cjüâl } eip'o’s üiiiâ breve apreciação encaminha-os ã pessoa encar-
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regada da elaboração dos orçamentos. Tais orçamentos, depois de 

aceitos pelos clientes, dão origens ãs correspondentes ordens de 

fabri c a ç ã o .

5. P o l í t i c a  Mon e t á r i a .  Esta política engloba as políticas 

de credito, cobrança, descontos, pagamentos e política bancária. A 

implementação e coordenação das mesmas, fica a cargo do Diretor 

Administrativo. A empresa tem estabelecido seus prazos para vendas 

a crédito em torno de 30 a 60 dias. 0 setor de vendas vem, e f e t i 

vamente, atendendo a esses prazos, ocorrendo o mesmo em relação ao 

setor de cobranças uma vez que os recebiveis foram cobrados num 

prazo médio bastante satisfatório - 44 dias - independentes da c o n 

cessão de descontos superiores ao padrões normais. Em termos de 

política de pagamento, o Diretor Administrativo geralmente a d o 

ta a seguinte escala de prioridades: em primeiro plano atende aos 

compromissos assumidos com o pessoal interno (remuneração da mão- 

de-obra direta e indireta); em seguida vêm os fornecedores e por 

último, os demais encargos sociais e fiscais. Um outro segmento 

da política monetária, ao qual a empresa vem dedicando especial 

atenção é a política de relacionamento bancário, pois os e m p r é s t i 

mos a instituições financeiras representam sua maior fonte de o b 

tenção de recursos externos a curto prazo. Assim, os dirigentes 

procuram manter um amistoso relacionamento com os estabelecimentos 

de credito, embora isto se traduza numa considerável parcela de 

recursos empatados em forma de saldo médio.

6. P o l í t i c a  de P e s s o a l  e A d m i n i s t r a t i v a .  A empresa procura 

sempre melhorar o nível de capacitação de seus empregados, além 

de p r o p i c i a r - 1 he um padrão salarial relativamente bom dentro do 

setor em que opera. Esta política tem se revelado de vital i mp or 

tância para o aumento da produtividade e aprimoramento da q u al i da 

de de seus produtos. Outro resultado que pode ser atribuído a e s 

ta política é o próprio clima organizacional vigente na empresa, o 

qual aparenta ser bastante ameno conforme se observa pelo com- 

portameiitô discontraTdo e cooperativo de seus empregados, em todos 

os níveis dê qualificação. Uma prova concreta neste sentido é dada 

pelo p r õ p H ©  Tndice dê rotatividade de mão-de-obra que, segundo

o Dirétôr Âdifiirti strâti võ j vêm experimentando sucessivas quedas.

7i P d í t t i ê á  d& É x p ã h è ã o  e I m o b i l i z a ç ã o . A crescente inova-
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ção tecnológica por que passou o setor nos últimos anos exige dos 

administradores, conjuntamente, uma constante atenção quanto as 

possibilidades de introduzir novas alterações em sua planta in

dustrial. Com efeito, a empresa adota uma política bastante 

agressiva neste sentido, procurando renovar e expandir, tanto

quanto p o s s í v e l , a sua capacidade instalada. E evidente que a 

execução desta política expõe a empresa a consideráveis s a c ri f í

cios financeiros, o que se comprovou tendo em vista a sua não s a 

tisfatória posição de liquidez. Não há dúvidas, portanto, que se 

trata de um mal, porem, passageiro e necessário: ê mal no sentido 

de que toda imobilização enfraquece a atual capacidade de pa ga m e n

tos da empresa; é necessário dado que o futuro posicionamento eco- 

nômico-financeiro depende em grande parte dos investimentos fixos 

hoje realizados. A propósito desta categoria de investimentos, um 

outro aspecto deve aqui ser retomado, qual seja a alta pa rt i ci p a

ção do Ativo Permanente sobre o Ativo Total, sempre superior a 

70% na série considerada. Isto não chamaria tanto a atenção se não 

fosse o fato de que a empresa veio financiando parcialmente sua 

expansão c o mr e c u r s o s  de terceiros a curto prazo, pelo menos até

o recente ano de 1978*. Esta prática parece não ser a mais r e c o 

mendada. em termos de política de imobilizações, haja visto que 

existe até mesmo uma opinião bastante generalizada no sentido de

que a empresa deve manter uma certa correspondência entre as fon-
13

tes e os usos de fundos. Para Cherry , conforme ja se salientou, 

"os fundos permanentes e a longo prazo devem ser usados para f i 

nanciar as aplicações permanentes e a longo prazo, e as origens 

de fundos a curto prazo para financiar as aplicações a curto p ra 

zo". Já W r i g t h ^ ,  por sua vez, faz a seguinte advertência: "usar 

fundos a curto prazo para este fim (aquisição de Ativos fixos) 

seria um verdadeiro desastre - esta norma pode parecer óbvia para 

a maioria das pessoas, porem, surpreendentemente, ela é, muitas

* As considerações a este respeito foram mais detalhadas no item 
5.2.3* quando se levantou o problema da não existência de CCL, 
nem CÓP,

13. GHÊFtRY, R 4T. õp, cit., p g . 399 e 406.

1 4 s WfêlêHT, MjGj 1 Adniini stracão F i nancei ra : a base da dec i são ' . 
Spi MêQraw-Hill do Brasil Ltda. 1974. p. 135.
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vezes» ignorada na pratica, como o atestam muitas das falências".

8. P o l í t i c a  de A u t o - F i n a n c i a m e n t o . Esta política tem como 

fatores determinantes a capacidade de geração de lucros da empresa 

e o destino que normalmente se da a estes lucros. Para que se t e 

nha uma idéia do poder de ganho do empreendimento, basta apenas 

que se observe a expressiva taxa em que o Ativo Operacional r e 

tornou na forma de lucro liquido de 19.79: cerca de 19%. A empresa 

procura coadunar esta capacidade lucrativa com o seu objetivo de 

sobrevivência numa economia inflacionária ao adotar uma política 

de au to -financiamento baseada na retenção total dos resultados o b 

tidos. Como reflexo imediato desta medida, pode-se destacar a 

ascenção ou reforço do Patrimônio Liquido - que teve sua p a rt i ci 

pação no Passivo Total aumentada de 34% em 1977 para 49,8% em

1 979 - e a consequente queda do nível de é-ndividamento. A validade 

desta política de retenção total dos resultados ê insofismável, 

contudo, ela será tão mais vantajosa em termos de liquidez na m e 

dida em que a empresa aplicar no giro uma parcela mais si gn i fi c a

tiva dos lucros retidos. Isto sÔ ocorrerá, efetivamente, a par

tir do instante em que for limitada a agressiva polTtica de Imo

bilização da empresa, a qual absorve a quase totalidade destes fun_ 

d o s .

Apôs conhecido os procedimentos ou políticas empresariais 

adotadas pelos administradores, o passo seguinte consiste em a s 

sociar essas políticas e respectivas áreas de responsabilidade ãs 

variações de fundos observadas no tópico anterior. A figura 15 

ilustra esta questão.

A partir desta figura, ê possível identificar, diante de 

uma variação de fundos ocorrida, qual a polTtica e correspondente 

área da empresa, responsáveis pela variação considerada. Neste 

sentido, pode-se ressaltar os seguintes pontos:

1 f os lucros acumulados representaram a maior origem de 

fundos,! õâ quais ficaram retidos (acumulados) na própria empresa 

em consòíilricia com uma polTtica de auto-f inane iamento baseada na 

não-distri&uiç'ãd dê dividendos. Esta polTtica ê implementada pelos 

deis d i F é t ê f e s * c o n j u n t a m e n t e , ou seja, pela Diretoria Colegiada;

§ * ês ©rfiprêstinlos bancários contribuiram com a segunda
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maior parcela dos recursos utilizados pela empresa. A variação p o 

sitiva (ou aumento) desta conta decorre de uma política monetária 

fundamentada num amistoso relacionamento com as instituições de 

créditos. Esta política é executada pela flrea Financeira;

3. 0 Imobilizado representou a maior aplicação de fundos.

0 elevado montante de recursos investidos neste item comprova a 

agressiva política de expansão e imobilização implementada pela 

Diretoria Colegiada;

4. As Contas a Receber de clientes representaram uma s u b s 

tancial aplicação de recursos. 0 aumento verificado se deve ao 

próprio acréscimo do faturamento, propiciado pela política de 

vendas executada pela flrea Comercial. Um suposto desempenho in e

ficaz do setor de crédito e cobrança (ftrea Financeira) também po

deria ter contribuido para o aumento dos Recebiveis. Mas isso, 

certamente não ocorreu, mesmo porque, o prazo médio de cobrança 

foi compatível com o prazo médio nominal de vendas.

5.2.6 - RESUMO GERAL DO DIAGNOSTICO E PROPOSIÇÕES PARA 0 

PLANEJAMENTO DA LIQUIDEZ

Em resumo, as demonstrações juntamente com os demais a r t i 

fícios empregados na análise mostram uma empresa em fase de tr an 

sição, motivo pelo qual vem passando por sérias dificuldades f i 

nanceiras. Trata-se de uma empresa que conseguiu atingir elevadas 

taxas de retorno do Ativo Operacional, sobretudo no último p e 

ríodo considerado, o que reflete uma excelente capacidade de g e 

ração de lucros. No entanto, todo o lucro gerado internamente não 

vem sendo suficiente para atender sua polTtica de Imobilização.

Uma característica básica do setor em que opera é a n e c e s 

sidade constante de novas inversões em Ativos Permanentes, isto 

faz com que uma parcela superior a 70% dos seus recursos totais 

permaneça sempre empatada nesta categoria de Ativos. Assim, e n 

quanto a empresa não conseguir satisfazer as necessidades básicas 

de sua planta industrial, provavelmente deverá continuar passando 

por apeirturas financeiras, pois conforme se observou, o a t e n d i m e n 

to dèstaã necessidades vem requerendo substanciais volumes de re-
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cursos.

Parece oportuno assinalar, no entanto, que em vista de um 

dos contatos mantidos com os dirigentes, pode-se perceber que a 

empresa passara brevemente a limitar seus investimentos em Ativos 

Fixos uma vez que as exigências mais prementes jã foram atendidas. 

A partir do momento em que esta intenção for colocada em prática, 

a empresa terá amplas condições para equilibrar sua atual posição 

de liquidez que, em síntese, e bem melhor do que jã fora a n t e r i o r 

mente.

A contenção dos desembolsos destinados ao Ativo Permanente 

representa uma importante medida para a revitalização da c a p a c i 

dade financeira da empresa. Porem, não é a única. Há a p o s si b i

lidade de se proceder melhorias substanciais em diversas áreas, o 

que pode contribuir para tal objetivo. Diante da aplicação da m e 

todologia e dos vários contatos mantidos com os dirigentes, pode- 

se observar os seguintes pontos fortes da empresa:

. um nível satisfatório de controle dos devedores, indi

cando que as políticas de crédito e cobrança e de vendas 

vem sendo executadas a contento, produzindo bons r es ul 

tados;

. bom controle e planejamento da produção, possibilitando 

as entregas nas datas estipuladas;

. boa posição da empresa no mercado em que se insere, te n 

do amplas possibilidades de aumentar ainda mais o seu 

f a t u r a m e n t o ;

. suficiente capacidade instalada, capaz de suportar a um e n

tos consideráveis na produção.

Apesar dos pontos fortes rei ac io na dos'acima , o estudo d e 

tectou também alguns procedimentos que não estão perfeitamente 

coadunados com o objetivo de melhora da liquidez a curto prazo. Eŝ  

tes procedimentos, que configuram os pontos fracos da gestão a d m i 

nistrativa quando da execução de determinadas polTticas, são a p r e 

sentados a seguir juntamente com as sugestões para que possíveis 

medidas corretivas sejam tomadas.

- Política de Imobilização: a análise vertical dos Balanços 

e Úú Bêmõnstfàtivo de Origens e Aplicações de Recursos mostrou am~
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piamente que a absorção de fundos pelo Ativo Permanente e uma das 

maiores causas das aperturas financeiras por que vem passando a 

empresa. Os dirigentes sabem disso, tanto i que, independente de 

qualquer sugestão, eles estão propensos a limitar os invest im e n

tos nesta categoria de Ativos. Seria ate aconselhável £Fazer-se 

um levantamento fTsico do Imobilizado em vista da grande p o s si b i

lidade de se estar mantendo equipamentos ociosos e sem pe r s pe c ti 

vas de utilização^ A subsequente venda destes equipamentos poderá 

representar uma origem marginal de recursos, repercutindo f a v o r a 

velmente sobre a atual posição de liquidez.

-  P o l í t i c a  de C o m p r a s  e de E s t o q u e s :  0 alto valor registrado 

no estoque de matérias-primas, cujo prazo de renovação foi b a st a n

te dilatado, pode ser consequência de deficiências na área de 

compras ou na área de controle de estoques. 0 mais correto é a d 

mitir que está havendo falhas em ambas as áreas. De um lado, a 

empresa não dispõe de um sistema adequado de controle de e s t o 

ques. De outro, parece faltar-lhe critérios devidamente definidos 

para o processamento das compras. Diante disso, cabe sugerir aos 

dirigentes uma revisão nos procedimentos que usualmente utilizam, 

porquanto, não ê difícil observar que a estrutura dos controles 

internos não vem sendo compatível com o porte e volume de ativida- 

d e s d a  empresa.

-  P o l í t i c a  M o n e t á r i a :  Como já foi salientado, esta política 

engloba várias outras, dentre as quais deve-se destacar a política 

de pagamentos e a política bancária. A análise do prazo médio de 

liquidação das dividas a fornecedores revelou que a empresa vem 

adotando uma política de atraso nos pagamentos a fim de^ sustentar

o seu capital de gijfep, muito embora essa pratica tenha lhe a c a r 

retado uma elevação nos custos financeiros, conforme atestam seus 

demonstrativos contábeis. E interessante notar que no exercício 

de 1.979 houve uma queda no prazo médio de pagamento a f o r n e c e d o 

res. Porém, neste mesmo ano ocorreu uma sensível elevação da Conta 

de Empréstimos Bancários, o que significa que a empresa apenas 

substituiu um tipo de obrigações por outro. Aparentemente este 

fato filô i dê grande relevância. Mas há que se considerar que a 

emprèsâ tòrhou-se ainda mais dependente do crédito bancário a 

éür't§ pfãzo. lí>àtâ*-se de uma situação potencialmente perigosa,
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pois no caso de uma eventual restrição neste tipo de credito, a 

empresa corre o risco de sofrer consequências em termos de li 

quidez. Uma única medida poderá ser suficiente não sÕ para 

aliviar esta relação de dependência, como também para resolver 

grande parte das dificuldades financeiras: a empresa deve e x p l o 

rar mais as oportunidades de injetar recursos permanentes e a 

longo prazo no giro, pois seu capital circulante e totalmente 

incompatível com o crescente volume de vendas.

Em suma, as recomendações para a administração da empresa 

no sentido de se reorientar as referidas políticas (ou p r o c ed i

mentos) em vista do objetivo de melhora r sua condição de l i qu i

dez, consistem no seguinte:

. limitar, na medida do possível, os investimentos no A t i 

vo Permanente ( m a qu i nã r io s, equipamentos e veículos);

. realizar um levantamento físico do Imobilizado a fim 

de que se tenha informações sobre os maquinãrios e

equipamentos ociosos e obsoletos, sem perspectivas de 

utilização, colocando-os ã venda e investindo os r e c u r 

sos no giro;'

. injetar ou carrear para o giro (Ativo e/ou Passivo C i r 

culantes) uma parcela mais significativa dos lucros g e 

rados internamente, das eventuais contribuições dos 

proprietários ou, ainda, dos capitais de terceiros a 

longo prazo. Uma injeção imediata de fundos - de cerca

1 a 1,5 milhões de cruzeiros - poderia melhorar s e ns i 

velmente a posição de liquidez da empresa. Estes fundos 

podem ser obtidos ate mesmo através de financiamentos, 

contanto que sejam a longo prazo. A devolução . destes 

recursos não deve ser motivo de preocupação, já que o 

bâixo Grau de Endividamento da empresa (Cr$ 0,50 de d í 

vidas para cada Cr$ 1,00 de bens e direitos) lhe propi- 

G iã  âmplãs condições para isso. Alem do mais, ela conta 

êóiri Uma perspectiva promissora em termos de aumento de 

VefidâS;

. fgáiíf-if* tanto quanto possível, a alta dependência do 

érêditô bâncãrid ai curto prazo, pois uma restrição nes- 

ïë§ crédites pôderã desequilibrar o processo de recupe-
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ração da liquidez;

. procurar uma melhor adequação da estrutura dos controles 

internos, adotando, se possível , técnicas de comprovada 

eficiência no controle de estoques e de compras, tais 

como a Curva ABC para os estoques e o Lote Econômico p a 

ra as compras. Ao lado destas medidas, que poderão r e 

sultar em beneficio não sÕ da liquidez como também da 

própria rentabilidade, hã um outro aspecto de controle 

interno que igualmente merece ser revisto. Trata-se da 

atual sistemática utilizada para a determinação dos c u s 

tos. Embora não se tenha aprofundado neste sentido, p a 

rece evidente que o processo em uso não condiz com a 

realidade da empresa.

5.3 - DIFICULDADES E LIMITAÇÕES ENCONTRADAS NA ANALISE

5.3.1 - DIFICULDADES

A maior dif iculdade surgiu e foi superada logo no inicio 

desta aplicação prática. Ocorre que para atender ao propósito de 

se desenvolver um estudo consistente e de maior utilidade para a 

empresa analisada, achou-se que seria conveniente fazer-se uma 

atualização nos seus dem onstrativos contábeis. Para isso, foi 

necessário efetuar um novo levantamento de sua situação p a tr i mo 

nial e financeira. A realização desta etapa adicional demandou 

um certo tempo, além de exigir um esforço considerável.

Deve-se reconhecer, todavia, que os novos demonstrativos, 

então obtidos, provavelmente não apresentam um alto grau de d e 

talhamento, mesmo porque, a maneira como isso foi feito não p e r 

mitia tal nTvel de sofisticação. No entanto, eles foram su f ic i en 

tes para atender aos fins a que se destinavam e, em vista disso, 

acredita-se que a análise tenha se aproximado mais da realidade 

do que se ficasse limitada aos dados de que se dispunha.
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5.3.2 - LIMITAÇÕES

Dentre as principais limitações da análise aparentada neste 

capitulo, podem-se destacar as seguintes:

. o último período considerado corresponde a 320 dias a p r e 

sentando, portanto, uma defasagem de 40 dias em relação 

aos demais;

. não se desenvolveu uma análise mais profunda em todos os 

aspectos da análise econõmico-financeira , tais como a 

estrutura de capital e a capacidade de geração de lucros 

da empresa. Isto se deve ao fato de que a principal ê n 

fase foi sobre o aspecto da liquidez.

Um outro fator que poderia ser apontado como limitante d e s 

ta análise e o fato dela ter sido fundamentada particularmente em 

demonstrativos contábeis. Geralmente se alega que nem sempre tais 

demonstrativos refletem a realidade de uma empresa. Cabe a s s i n a 

lar, no entanto, que esta restrição tornou-se quase insignificante 

em vista das providências iniciais no sentido de que fossem o b 

tidos dados mais realistas e atualizados.



C A P I T U L O  VI

6 - CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES

A revisão da literatura em problemas de análise econõmico- 

financeira de um modo geral, mostra que os trabalhos neste campo 

tem dado considerável ênfase ao aspecto rentabilidade, mais e s p e 

cificamente, em termos de retorno sobre o Ativo Operacional. Por 

outro lado, o ramo da análise voltado para o aspecto liquidez não 

tem experimentado grande evolução nos últimos tempos. Na verdade, 

os instrumentos disponíveis para a verificação deste aspecto pos- 

sibilitam apenas uma visão estática da situação. Decorre dai que 

esta visão simplista pode não detectar problemas que venham a se 

revelar de importância vital para a empresa.

A metodologia apresentada neste trabalho propõe-se, t o d a 

via, a eliminar pelo menos uma parcela desta deficiência, podendo 

se configurar num valioso instrumento de controle da gestão e m 

presarial em termos financeiros. Isso porque, diferentemente da 

abordagem tradicional, ela foi desenvolvida a partir do principio 

de que o importante não ê apenas estabelecer a posição de liquidez 

de uma empresa, mas também, e principalmente, apontar quais as 

causas ou variações de fundos que a levaram ã posição configurada, 

juntamente com as políticas e respectivas áreas responsáveis p e 

las variações. A relevância da identificação destes fatores r e 

side no fato de que eles podem evidenciar a necessidade de se r e 

formular algumas políticas ou procedimentos usualmente adotados, 

como por exemplo, uma reorientação quanto ãs novas formas de 

movime nt ação dos recursos, a fim de que se alcance o objetivo de 

liquidez fixado. Para atingir tais propósitos, a metodologia se 

baseia num conjunto de Tndices conhecidos e na utilização do c o n 

ceito do fluxo de fundos sob uma forma apropriada.

0 estudo desenvolvido fez com que se chegasse a algumas 

importantes conclusões, sobretudo a respeito da mov imentação de 

fundos B seus reflexos sobre a liquidez do empreendimento. Estas 

conclusões fõrãiíl caracterizadas no texto, subcapTtulo 3.5, como 

Rèç)r às G é f a is pára a Liquidez em virtude de que elas se aplicam a 

^uàlquef êmpresa* abrangendo todas as situações possíveis. Em
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linhas gerais, tais regras consistem no seguinte:

1 . Não a f e t a m  a liquidez corrente:

. as operações que envolvem exclusivamente a m o v i m e n t a 

ção de recursos entre os grupos não-c iroulantes do B a 

lanço Patrimonial ;

. as mutações de fundos entre as contas do Ativo C i r c u 

lante ou entre as Contas do Passivo Circulante;

2. D i m i n u e m  a liquidez c o r r e n t e  :

. as operações que constituem aplicações em grupos p a 

trimoniais n ã o - c i r c u l a n t e s , cujos fundos são originados 

de Ativos ou de Passivos Circulantes;

. as aplicações no Passivo Circulante, cujos fundos são 

originados no Ativo Circulante, quando a Liquidez Ini

cial é menor que a unidade (L^ < 1 );

. as aplicações no Ativo Circulante, cujos fundos se o r i 

ginam do Passivo Circulante quando L ̂ >1 ;

3. A u m e n t a m  a liquidez corrente:

. as aplicações em Ativo ou Passivo Circulantes, cujos 

fundos se originam de grupos patrimoniais não- c i r c u l a n 

tes ;

. as aplicações no Passivo Circulante, cujos fundòs se 

originam do Ativo Circulante quando L^>1;

. as aplicações no Ativo Circulante, cujos fundos se 

originam do Passivo Circulante quando L..<1.

Com base nestas Regras Gerais, foi possível elaborar a ú l 

tima parte da metodologia, onde se apresentou uma forma sistemãti- 

ca para se identificar quais as políticas empresariais e r e s p e c t i 

vas ãrêas dê responsabilidade que, numa situação considerada, 

foram dêterrfli nantes das variações de fundos que afetaram a liqui 

dez.

N i  feita uma aplicação pratica da metodologia, analisando- 

se a pôsiçãõ de liquidez de uma empresa industrial. Embora esta 

aplicaçae nI© tenha sido tão aprofundada devido as limitações de 

terfijàê á éjuë së ëstâva féstrito, pode-se dizer que os pressupostos 

tëiricës fôfâíii confirmados na prática. Evidenciou-se com clareza
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a situação de liquidez do empreendimento, juntamente com os f a t o 

res determinantes desta situação. Neste sentido, chegou-se a c o n 

clusão de que a empresa ainda não conseguiu o seu equilíbrio f i 

nanceiro, e isto se deve principalmente ao fato de que sua a g r e s 

siva política de imobilização vem carreando para o Ativo P er ma n e n 

te a quase totalidade dos recursos obtidos. Outros pontos foram 

sis tematicamente levantados durante a analise e, ao final da m e s 

ma, apresentou- se algumas sugestões no sentido de se reorientar 

determinadas políticas ou procedeimentos adotados pela empresa, 

especia lmente no tocante ã mov imentação de fundos, com vistas a 

uma possível melhoria na sua posição de liquidez. Em que pese os 

satisfatórios resultados obtidos nesta aplicação pratica, é p o s 

sível que a aprovação definitiva da metodologia esteja c on d ic i on a 

da a algumas aplicações futuras, as quais provavelmente trarão n o 

vas contribuições que poderão ser incorporadas a ela.

Finalmente, releva dizer que é muito importante o fato 

de se verificar também a capacidade de geração de lucros da e m 

presa e sua estrutura de capital, quando cia implementação da m e t o 

dologia, a fim de que se possa chegar a conclusões e sugestões 

mais consistentes. Isto, obviamente, não reduz a validade do t ra 

balho aqui apresentado, porém, abre novas perspectivas para que 

a mesma linha de raciocínio seja extendida aos citados aspectos 

da analise e c o n õ m i c o - f i n a n c e i r a , o que poderá ser objeto de f u t u 

ros estudos a serem desenvolvidos.
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A N E X O  1

1 - UM ROTEIRO PARA IMPLEMENTAÇÃO DA METODOLOGIA

1.1 - ETAPAS SUGERIDAS

E fato conhecido que todo trabalho técnico, para melhor 

proveito, deve ser procedido de um plano ou programa de ação. Por 

isso é que o Prof. José Bernardo Cordeiro Filho salienta em seu 

livro Prática de Análise Eco nÔmico-Financeira de Empresas, página 

46 (editado pela Atlas S/A.):

"... o plano de analise se constitui numa 

linha de conduta, um esquema de trabalho 

ou etapas a serem desenvolvidas, que d i s 

põe de informações sobre a empresa objeto 

de análise e dos passos a serem seguidos 

no estudo".

Neste sentido, esboçou-se um esquema para implementação da 

metodolo gia desenvolvida o qual é apresentado a seguir.



FIG. 16 - P r o c e d i m e n t o s  para i m p l e m e n t a ç ã o  da m e t o d o l o g i a

*Âdaptadõ dê NÍÉHUES, L.C. op. cit., pág. 72.
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1.2 - CONSIDERAÇÕES SOBRE AS ETAPAS SUGERIDAS

Ia. Etapa:  Obter informações sobre a posição de liquidez pa

ra os vários setores da indústria. Esta providência inicial pos

sibilitaria ao analista saber "a priori" quais os setores mais 

problemáticos em termos de liquidez, ou seja, qual o mercado em 

potencial para aplicação da metodologia.

2a. Etapa:  Estabelecimento de um contato com empresas cujo 

setor aparenta dificuldades em termos de liquidez. Este contato 

visa expor os objetivos e as vantagens que as empresas teriam ao 

serem analisadas. Procura-se dar ênfase ãs potencialidades do m é 

todo, os tipos de problemas que podem ser detectados juntamente 

com suas causas a áreas responsáveis.

3 ?  Etapa:  Efetivação de um novo contato com as empresas in

teressadas no estudo. A finalidade deste contato ê efetivar a 

"venda da idéia" iniciada no primeiro contato. Os critérios, bem 

como os procedimentos para coleta dos dados, devem, então, ser 

definidos.

4? Etapa:  Levantamento e coleta dos dados e informações. 

Seria bom que o analista acompanhasse, na medida do possível, os 

trabalhos de levantamento dos dados nas empresas. Isso po ss ib i li 

taria uma maior segurança quanto ã observação dos critérios e s t a 

belecidos, além de facilitar o esclarecimento sobre as dúvidas 

surgidas. As demonstrações contábeis que oferecem os melhores e 

mais completos elementos para esta análise são:

1. o Balanço Patrimonial - que representa uma síntese de 

todos os componentes do patrimônio em determinado m o 

mento;

2. a Demonstração do Resultado do Exercício - que é a sTn- 

tese dos componentes da dinâmica patrimonial; e

3. a Demonstração das Origens e Aplicações dos Recursos - 

uma síntese das modificações na posição financeira da 

empresa.

5? Etapa:  Adequação dos dados e* informações. Uma vez o b t i 

dos os dados e informações solicitados, o analista procurará, em 

conjunto com o responsável pela contabilidade da empresa, enqua-
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drã-los nos f o r m u 1ãrios-padrão estabelecidos. Tais formulários são 

apresentados no Anexo 2, adiante. Vale assinalar, a titulo de o b 

servação, que e sempre preferível trabalhar-se com empresas cuja 

contabilidade inspire confiança quanto ã veracidade dos d e m o n s t r a 

tivos por ela gerados. E evidente que isto nem sempre é possível. 

Aconselha-se, em alguns casos, o emprego de corretivos e ajustes, 

ou mesmo, o levantamento de novos demonstrativos quando os e x i s 

tentes suscitem duvidas.

6 ?  Etapa:  Cálculo dos índices, das percentagens,... e a n á 

lise dos resultados. A esta altura se dispõe de todos os elementos 

necessários para acionar os instrumentos de medida apresentados 

na metodologia e, a partir daí, analisar e interpretar os r e s u l t a 

dos. 0 assunto desta etapa foi amplamente discutido neste traba-

1 h o .

7 ?  Etapa:  Efetivação de uma entrevista com os a d m i n i s t r a 

dores. A verificação do comportamento dos índices e o fluxo de 

fundos na empresa propicia uma visão geral da sua situação de li 

quidez, bem como das causas (ou variações de fundos) que a le va 

ram a uma tal situação. Entretanto, e importante saber também 

quais as políticas e respectivas áreas de responsa bilidade cujas 

decisões de terminaram as variações de fundos ocorridas. Para que 

isso seja possível, torna-se necessária a efetivação de uma e n t r e 

vista com os dirigentes a fim de se caracterizar as políticas ou 

procedimentos usualmente adotados pela empresa.

8a. Etapa:  Preparação e entrega dos relatÕrios ãs empresas. 

Um relatório individual deve ser preparado e entregue a cada em- 

pressa. Nele se sumarizam todos os instrumentos empregados na a n á 

lise, as irregular idades detectadas juntamente com suas causas e 

áreas responsáveis, além das possíveis medidas para superã- las. 

Deve ainda constar deste relatório o parecer do analista a r es pe i 

to da real situação da empresa em termos de liquidez.

9 a. Etapa:  Revisão da metodologia desenvolvida em vista

dos testes realizados. Esta etapa funciona como um "feedback" t a n 

to em relação a metodologia propriamente dita, quanto ao roteiro 

sugerido para sua implementação. Assim, a própria aplicação do 

trabalho aqui apresentado servirá como seu elemento da realimenta- 

ção hã mêdida em que novas informações corretivas vão sendo
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geradas e incorporadas ao mesmo.

No caso de um trabalho de consultoria, outras etapas se s e 

guiriam a fim de se introduzir as possíveis melhorias na empresa.

i



A N E X O  2

REESTRUTURAÇÃO DOS DEMONSTRATIVOS CONTÁBEIS
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