UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM ENGENHARIA DE PRODUGAO

"UMA METODOLOGIA DE DIAGNDSTICO GERENCIAL E PLANEJAMENTO
DA LIQUIDEZ DAS EMPRESAS A PARTIR DA ANALISE DE INDI-
CES FINANCEIROS E DO FLUXO DE FUNDOS"

DISSERTAGAO SUBMETIDA A UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
PARA A OBTENGAO DO GRAU DE MESTRE EM ENGENHARIA

ANTONIO AGENOR DENARDI

<3

v

FLORIANGPOLIS, FEVEREIRO - 1.980

B :
; »

ty



ii

"UMA METODOLOGIA DE DIAGNOGSTICO GERENCIAL E PLANEJAMENTO

DA LIQUIDEZ DAS EMPRESAS A PARTIR DA ANALISE DE INDI-
CES FINANCEIROS E DO FLUXO DE FUNDOS"

ANTONIO AGENOR DENARDI

ESTA DISSERTAGCAO FOI JULGADA ADEQUADA PARA OBTENGAO DO TITULO DE

“MESTRE EM ENGENHARIA"
FORMA

ESPECIALIDADE ENGENHARIA DA PRODUGKO E APROVADA EM SUA
FINAL PELO PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO

/222;;;a725/¢2222449-
éﬁjZiROF. LEONAEDO ENSSLIN, Ph.D.

COORDENADOR DO CURSO

BANCA EXAMINADORA: - L
' ,
Dr.38M€ cycle

PROF . ANT&NIO/D%M/)@IO DE QUElIRe?,

PRESIDENT

NS o
'
Ee——
Eﬂ!
—— O
= /{%QQﬁ;Léwbw
= ° PROF. JOb{yROB RT MACKNESS, Ph.D.
a /"\/Z
2 |
G 7 .
7]
L PROF. R_rc/uyé GONZALO ROJAS LEZANA, M. Sc.



A MINHA ESPOSA E MEUS FILHOS

A MEUS PAIS E IRMEOS



iv

AGRADECIMENTOS

Desejo expressar -meus sinceros agradecimentos as seguintes

pessoas e instituicoes:

ao Professor ANTONIO DIOMARIO DE QUEIROZ, pela abnegada
e eficiente orientacao;

aos Professores JOHN ROBERT MACKNESS e RICARDO GONZALO
LEZANA, pelas suas proveitosas sugestoes;

-~ -~

a CAPES e a UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MARINGA que, atra-
ves do auxilio financeiro, possibilitaram-me realizar
o Curso de Pos-Graduacdao em Engenharia de Produciao;

aos Professores ALFREDO BELTRAME, ELEUTERIO VASELAI e
NATALINO HENRIQUE MEDEIROS, da Universidade Estadual  de
Maringa, pela amizade e incentivo;

a UFSC, em especial aos colegas professores e funciona-

- rios do DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA DE PRODUGAO E SISTE-

MAS, pelo apoio e colaboragao;

a empresa onde foi feita a aplicacao pratica da metodolo-
gia que, embora nao tenha sido aqui identificada por ra-
zoes de confidencialidade, demonstrou bastante interesse
e atengao, o que facilitou sobremaneira a execucao desta
etapa do trabalho; '

a Srta MARIA MACHADO, pelo excelente servigo dati]ogr&fi
co, e

a todas as pessoas que, direta ou indiretamente contri-
buiram para a realizacao deste trabalho.



RESUMOEDO

0 presente trabalho tem por finalidade apresentar uma meto-
dologia de diagnostico e planejamento da liquidez qué sirva ' ao
administrador como um meio de orientac¢dao - sob a forma dinamica -
quanto ao caminho a seguir ante as diversas alternativas de movi-
mentagao de fundos na empresa. 0 metodo pressupdoe a possibilidade
e, sobretudo, a utilidade de se integrar o conceito de fluxo de
fundos no processo de analise e planejamento da liquidez.

Numa primeira etapa procurou-se adequar, numa forma 10gi-
ca, os tradicionais instrumentos de analise da liquidez. Na etépa
sequinte introduziu-se o conceito de fluxo de fundos no processo
de analise e planejamento da liquidez.

‘Com base nesta segunda etapa, partiu-se para a identifica-
c¢ao das politicas e areas de responsabilidade cujas decisoes afe-
tam a liquidez através das variagoes no conjunto de elementos do
balango patrimonial. Assim, conhecendo-se quais as variagoes sig-
nificdtivas,que ocorreram numa determinada situacao, torna-se pos-
sivel verificar sistematicamente quais as areas de responsabilida-
de determinantes destas variagoes.
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This thesis has as its objective, the development of a
methodology for the planning of liquid funds. The methodology
combines concepts of 'funds flow' 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 poli-

cies in a company to be determined.
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CAPITULO I
1 - INTRODUCAO
1.1 - OPORTUNIDADE E 0BJETIVOS DO ESTUDO

A pesquisa permanente aliada a alguma experiencia no campo
da analise economico-financeira servem de parametro basico para
definigao da metodologia que ora se propoe a apresentar.

E fato conhecido que todas as/decisSes tomadas dentro de
uma organizagao, a partir de suas diferentes areas administrati-
vas, vao se refletir, direta ou indiretamente, nao somente sobre
seus resultados operacionais, mas tambem sobre sua posi¢ao finan-
ceira/ Sabe-se tambem que a preocupagao no sentido de se analisar
o desempenho da gestdo empresarial & pelo menos t3o antiga quanto
a propria origem das demonstragoes contébeis.éf'verificaqio deste
desempenho esta tradicionalmente apoiada em parametros quantifi-
caveis os quais sao genericamente conhecidos como indices, indica-
dores ou quocienteé} Seria ate um contracenso negar a importancia
destes instrumentos nos processos de analise uma vez que 0s mes -
mos tem sido suficientes para indicar aos administradores, em
especial a alta administragao, o desequilibrio (ou equilibrio) fi-
nanceiro resultante da agao administrativa, alem de facilitar a
avaliagao dos resultados operacionaisgdesta acao. Entretanto, e
sempre bom lembrar que nao sao os proprios coeficientes de per si
que devem ser ju]gados,i@s coeficientes sao apenas 0s sintomas e
atras deles existem pessoas que sao 0S gerentes e 0s administra-
dores cuja gestao e, em ultima instancia, o objeto de julgamento.
Neste sentido, pode-se dizer que numa analise economico-financeira
para a gerencia nao basta somente detectar -os desvios atraves
do calculo e comparacio dos indices, mas principalmente, identifi-
car as causas que provocaram tais desvio{}]bem como as areas de
responsabilidade que determinaram ou que tiveram participagao na
configuragao destas causas. '
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A execugao da primeira etapa deste processo, ou seja, o le-
vantamento da situacao mediante a apuragac dos desvios, € relati-
vamente facil de vez que para isso se dispoe de uma grande varie-

dade de indices 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 responsaveis pelos

desvios detectados. E necessario dizer que a efetivacao desta eta-
pa no processo de analise @ indispensavel para que se possa
orientar novas politicas administrativas.

Peld que se tem observado, estas dificuldades se manifes-
tam com maior intensidade quando se pretende verificar a posigao
de liquidez de uma empresa, pois, de um modo geral, os estudos no
campo da analise economico-financeira parecem ter relegado este
aspecto a um plano secundario. A maioria dos estudos ao aborda-
rem a liquidez sugerem apenas uma analise estatica, atraves da
utilizagao dos quocientes tradicionais.

Alguns trabalhos elaborados recentemente se situaram bem
proximos do assunto em apreco ao versarem sobre determinados as-
pectos do capital de giro. Entretanto, nao foi possivel notar
uma orientagao mais especifica com respeito ac problema da liqui-
dez.

Assim, caracterizada tal situagao, o autor preocupou-se ba-
sicamente em apresentar umaiﬁetodologia de diagnostico e planeja-
mento da liquidez que seja util ao dirigente empresarial, possibi-
litando-lhe obter, de maneira clara e sistemética, respostas para
as seguintes questoes, entre outra;ii%

- qual a real posigao de liquidez da -empresa;

- quais as variagoes de fundos (causas) que provocaram as altera-
¢oes na liquidez, bem como as politicas e respectivas areas
responsaveis por estas variagoes;

- quais as alternativas de movimentagao de fundos que devem ser
selecionadas a fim de que se alcance o objetivo de liquidez pre-
viamente fixado; e

- quais as politicas que devem ser reorientadas em vista do pla-
nejamento da liquidez.

Portanto, o trabalho chama a atencao nao somente para 0s
nimeros resultantes da analise e do planejamento da liquidez, mas
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também para as pessoas que se encontram atras desses numeros.

1.2 - ESTAGIO ATUAL DE DESENVOLVIMENTO

Muito se tem escrito sobre os procediméntos de analise eco-
nomico-financeira. Revendo parcialmente esta vasta literatura, foi
possivel observar que na maioria dos trabalhos a énfase recai so-
bre o ramo da analise voltado para o aspecto da rentabi]idaae,
mais propriamente, em termos do retorno sobre-o ativo operacional.
Enquanto isso, pouca atengao tem sido dispensada com respeito. a
um outro aspecto n3o menos importante na analise economico- finan-
ceira, qual seja, o aspecto da liquidez.

Os procedimentos basicos para efeito de diagnostico apoiam-
se em instrumentos de medida genericamente conhecidos como indi-
ces ou quocientes. No entanto, apesar da variada gama de indices

disponiveis, nem sempre se tem conseguido montar um conjunto que

expresse um relacionamento claro, objetivo e abrangente dos fato-
res que determinaram certa configuragao empresarial. Dai, a perda
de consideravel parte do potencial destes instrumentos. Pelo que
se observou, a origem desta situagao esta ligada a propria forma
pela qual a literatura especializada, notadamente a literatura na-
cional, aborda o problema da analise economico-financeira.

Recentemente alguns autores, conscientizados da prob]emEti?
ca existente no Brasil em termos de metodologia de analise econo-
mico-financeira, tem apresentado trabalhos nesta area, cuja preo-
cupacgao no sentido de suprir tais deficiencias parece mostrar-se
mais evidenciada. Alguns destes trabalhos sao citados a seguir e,
embora nenhum deles trate especificamente sobre o assunto em apreé
¢o, certamente se revelarao em valiosa fonte de subsidios para 0
desenvolvimento do presente estudo.

0 economista Milton Luiz Zappa], por exemplo, propdoe um me-
todo de analise de empresas através de um unico indice - "indice
geral economico-financeiro” - o qual e constituido pela somatoria

1. ZAPPA, M.L. 1Indice Geral Economico-financeiro. Rumos do De-
senvolvimento. Sao™ Pauld, NoV/77.7p. 2V-22.
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de sete indices economico-financeiros, cada um deles com uma pon-
deracdo fixa, que retrata a sua importancia no modelo. Ja o Prof.
Stephen C. Kani_tz2
delo para avaliacao prévia do estado de solvencia ou insolvencia

, da Universidade de Sao Paulo, elaborou .um mo-

das empresas. Este modelo, o autor denominou-o de "Fator de Insol-
vencia". Em suma, trata-se de um indicador geral tambem resultan-
te da ponderacao de variaveis (no caso sao cinco indicadores par-
ciais) a fim de determinar se a empresd esta numa faixa perigosa
ou nio em termos de solvencia. Como base de julgamento do fator
de insolvencia, Kanitz construiu uma escala de valores para indi-
cacao da maior ou menor probabilidade de falencia ou concordata.
Outro trabalho que procura uma estruturacao dos elementos de ana-
lise e apresentado pelo Prof. Lopes de 553. A linha de pensamento
seguida pelo autor culminou com uma nova teoria, segundo o proprio
ainda inedita, sobre os "Universos de Conveniencia Logica na Ana-
lise Estrutural dos Patrimonios". Contudo, o artigo manuseado re-
presenta apenas parte do conjunto de estudos baseados na referida
teoria e refere-se especificamente a um dos componentes da rique-
za: as Imobilizacoes Tecnicas.

Ainda nos altimos anos, dois outros trabalhos na area eco-
nomico-financeira tem dado relevante contribuicao para o enrique-
cimento de nossa literatura técnica. Um deles, elaborado  pelo
Prof. Mackness4 em convenio com o CEBRAE, alem de incorporar 0s
indices economico-financeiros sob uma forma integrada, apresenta
tambem um enfoque sistemico no tratamento do assunto. Ja Niehuess,
demonstrando certa preocupacao em torno da problematica que envol-

" ve a metodologia adotada no Brasil para detectar problemas nas

empresas, apcs tecer um vasto comentario a respeito desta situa-

2. KANITZ, S.C. Como prever falencias de empresas. Exame, Sao Pau-
lo, Dez/74. p. 95-102.

3. LOPES DE SA, A. Quocientes derivados na analise estrutura] das
imobil. tecn1cas. Projecao, Brasilia, no 15/77. p. 11-16,

4.-MACKNESS, J. R. Os instrumentos basicos de uma metodo]og1a de
d1a_no§tico para pequenas e medias empresas. FTorianopolis,
Xerocopiado).

. 5. NIEHUES, Ls €. Uma metodologia para analise e comEaragao do de-

séfipénho de empresas atraves de indices economico- financei-
Fgk. tese de Mestrado, Centro Tecnologico-UFSC, 1.978, 99 p.
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¢ao, apresenta uma metodologia para diagnosticar o desempenho ope-
racional utilizando como instrumento basico uma "Piramide de Indi-
ces". Pode-se afirmar, sem sombra de duvidas, que um alto poten-
cial de interralacionamento esta presente neste.modelo, cuja pirEF
mide principal apoia-se tambem nos indices secundarios e auxilia-
res. Entretanto, como salienta o proprio autor, nao foram inclui-
dos na analise os indices de liquidez, grau de endividamento, etc.
Obviamente isto se justifica dado que a enfase do trabalho esta no
desempenho operacional da empresa.

Uma vez evidenciadas as limitacoes da literatura nacional
em termos de analise economico-financeira integrada, € indispensa-
vel que se faca tambem um breve relato sobre o estagio de desen-
volvimento desta tecnica no contexto internacional. De inicio, va-
le assinalar que mesmo em paises desenvolvidos os‘avangos ‘signi-
ficativos neste campo somente ocorreram com maior intensidade nos
ultimos anos, sobretydo a partir do Gltimo decénio. Portanto, a
lacuna verificada na literatura brasileira que trata sobre o as-
sunto poderia ser encarada, em principio, com uma certa pondera-
¢ao, ate porque, a relacao de dependencia parece manifestar-se in-
clusive no campo do desenvolvimento intelectual.

‘Em 1.968 foi publicado na Inglaterra um modelo desenvolvi-
do pelo Centre For Interfirm Comparison Ltd§ o qual mostra, com
grande propriedade, uma estrutura integrada de indices para anali-
se e comparacao do desempenho entre empresas. Este metodo serviu

de base para estudos aqui desenvolvidos, cuja utilidade parece
ter sido comprovada em situagoes reais. Outros metodos que tam-
bém demonstram alguma preocupacgao no sentido de interrelacionar
os varios indices foram apresentados por notaveis autores, tais

como Sizer7, Myer8 e Boyce & Christieg.

6. CENTRE FOR INTERFIRM COMPARISON. Interfirm comparison in action
in Management Techniques Week - British Institute for Manage-
ment London, 1.968, p. 1-14.

7. SIZER; J: An insight into management accounting. Penguin Books,
1,969, 340 p.

8. MYER; d: Hspﬁﬁgljse das demonstracgoes financeiras. Sao Paulo,
Atlas,; 1.973, 310 p.

9. BOYCE, R.0. & CHRISTIE, N. D. Integrated managerial ~ controls,
2% éd. London, Longman, 1.97%4. 337 p.
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1.3 - LIMITAGOES DA METODOLOGIA

Dentre as principais limitagoes da metoflologia que ora se
propce a apresentar, podem-se destacar as seguintes:

- 0s dados basicos utilizaveis na implementacao de consi-
deravel parte da metodologia sao obtiveis a partir dos
relatorios e demonstrativos contabeis. Costuma-se ques-
tionar sobre a confiabilidade destes dados, os quais po-
dem propositadamente apresentar distorcoes para atender
a alguma finalidade da empresa, como por exemplo, a ob-
tengao de financiamentos. Alem do mais, os demonstrati-

" vos refletem a posicao da empresa apenas num dado ins-
tante, o que torna necessaria a apuracgao de valores mé-
dios antes de se calcular alguns quocientes de particu-
lar relevancia, como os de rotagao dos valores circulan-
tes.

- A metodologia nao inclui todos os aspectos da analise

| economico-financeira, como por exemplo, o estudo da ren-
tabilidade (retorno sobre o patrimonio 1iquido ou retor-
no sobre o ativo operacional). Isto se deve ao fato de
que a principal enfase e sobre o diagnostico e planeja-
mento da liquidez, de modo que, propositadamente, nao
houve a preocupagao no sentido de se incluir tais aspec-
tos neste trabalho. Por outro lado, existem estudos re-
centes, consideravelmente significativos, que abordam os
citados aspectos. VYeja-se, por exemplo, as obras mencio-
nadas nas referencias {(4) e (5).



CAPITULO II

2 - ANALISE TRADICIONAL DA LIQUIDEZ ATRAVES DE INDICES

2.1 -0 QUE E A LIQUIDEZ E A SUA IMPORTANCIA

0 termo liquidez e dificil definir com precisao, mas para
os propositos deste trabalho sera suficiente defini-lo como a ca-
pacidade que uma empresa tem para saldar seus compromissos na me-
dida em que forem vencendo, ou seja, a capacidade de satisfazer a
demanda de caixa.

A liquidez e, por conseguinte, um dos fatores-chave que de-
terminam as possibilidades de exito ou de fracasso de uma empresa.
Um estudo mais profundo deste aspecto no contexto da analise eco-
nomico-financeira por si so se justifica. Contudo, tem-se nas pa-
lavras abaixo uma razao mais fundamentada:

"A liquidez @ tao importante para a solidez financeira da
-firma a curto prazo quanto a lucratividade o & para a so-
lidez a longo prazo. Se houvesse alguma coisa semelhante
a uma 'cemiterio de firmas' ele estaria juncado de firmas
potencialmente lucrativas, mas cuja posigao de caixa (ou
disponivel) era tao mal administrada que nao puderam sa-
tisfazer as obrigacoes que estavam para vencer. E  desne-
cessario dizer que a firma precisa ter liquidez a curto
prazo para assegurar que ela estara viva na hora de co-

lher os lucros a longo prazo"]o.

Nos topicos seguintes serao abordados os principais indi-
ces de liquidez, bem como outros indicadores, os quais se prestam
para uma analise mais profunda da capacidade financeira da empre-
sa.

10. CHERRY; R. T. Introduc8o a administracao financeira. Sdo Pau-
1o, Atlas, 1,976, p. T3%5.
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2.2 - INDICADORES BASICOS DA LIQUIDEZ

A literatura especializada aponta alguns diferentes tipos
~de Tndices para a medida da liquidez, os quais sao apresentados e
descritos a seguir. |

a) Indice de Liquidez Corrente (ILC). R formulagao deste indice e
dada pela relagao:

[Lc = _ATIVO CIRCULANTE
PASSIVO CIRCULANTE

(1)

e indica o montante de recursos (bens e direitos) que a empresa
dispoe para fazer frente as suas obrigagoes de curto prazo. Tra-
ta-se de um quociente muito divulgado e frequentemente apontado
pela maioria dos autores que abordam o assunto como sendo a medida
1ogica ou o melhor indicador da posigao de liquidez da empresa.

Apesar de nao se encontrarem claramente delineadas as ra-
zoes para tal acertiva, e bastante possivel que ela se fundamente
na propria formulacao do indice em aprego. Observe-se que 0s
itens arrolados (numerador e denominador) mantem uma certa cor-
relagao entre si, de vez que os recursos investidos no giro estao
relacionados diretamente a principal fonte de financiamento des-
tes recursos, ou seja, o capital de terceiros representado pelo
Passivo Circulante.

Pode-se dizer que o Indice de Liquidez Corrente e represen-
tado pela selecao de valores hibridos, porem correlatos. Sao hi-
bridos em fun¢ao da propria natureza dos valores, posto que uns
pertencem ao Ativo e outros ao Passivo - compara-se aplicagoes no
giro (AC) com fontes de recursos (PC}; sao correlatos dado que
existe um intimo relacionamento entre esses dois itens - um cote-
jo entre usos e fontes de fundos ou, mais propriamente, entre
"efeitos" e "causas".

0 diagrama abaixo ilustra os itens envolvidos na formula-
cao deste ndice.
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FIGURA 1 - Diagrama para obtencao do Indice de Liquidez
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CIRCULANTE ¥
INDICE DIREITOS REALI-] ] ESTOQUES
DE _1ZAVEIS NO EXER- N
LIQUIDEZ |=) . CICI0O SEGUINTE
CORRENTE CONTAS A RECEBER
-|  FORNECEDORES
PASSIVO CIR- OBRIGACUES VEN- +
7] CIVEIS NO EXER-I | Mo e T BANCARIOS
CULANTE CICI0 SEGUINTE ‘ .
+
L{  CONTAS A PAGAR

E bem verdade que existem opiniGés controversas a respeito do
Indice de Liquidez Corrente como sendo o melhor indicador da Tiqui
dez.Para alguns autores,comc e o caso de Sergio de Iuchibus]], ele
padece de.um defeito basico 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 disponivel tem
um alto grau de liquidez por nao apresentar praticamente risco
quanto a sua conversibilidade, os Recebiveis ja sao menos 1iquido,

11. 1UDTCIBUS, §. Andlise de Balancos. S3do Paulo, Atlas, 1.976 p.
72 a /b5,
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dado ao risco associado a ocorrencia de devedores insolvaveis e
os Estoques tem um risco muito maior que e o da propria incerteza
da venda a qual, em certas circunstancias, pode ser apreciavel.

Evidentemente, nao se pode dizer que o indice em estudo re-
presenta um instrumento perfeito para afericao da liquidez. Isto
e valido nao so para este quociente, como tambem para todos 0s
demais indicadores que se oferecem para a analise economico-finan-
ceira em seus diferentes aspectos. |

Entretanto, para efeitos praticos, como € o caso do presen-
te trabalho, parece razoavel explorar-se as possibilidades de
conjugar ao uso do Indice de liquidez corrente o emprego de outros
indices que reflitam as discrepancias de liquidez entre os diver-
sos itens. .Assim sendo, poderao ser utilizados como instrumentos
auxiliares os indices de rotacao e prazo medio de estoques, con-
tas a receber e contas a pagar (fornetedores), 0s quais serao tra-
tados no proximo topico.

Uma outra providencia no sentido de se reduzir as deficien-
cias deste Tndice consiste na ponderacao dos elementos que inte-
gram o Ativo Circulante. Este metodo preve a atribuicao de pesos
a cada .componente do numerador da frag¢ao segundo o seu grau de
realizacgao.

A titulo de exemplo, poderia fazer-se a ponderacgao atri-
buindo-se peso 1 (um) as disponibilidades e pesos 0,9 e 0,8 a
contas a receber e estoques, respectivamente. 0 processo de deter-
minacao destes pesos deve ser efetivado a luz dos ciclos descritos
pela propria dinamica funcional ou ciclo de operagoes da empresa.

Como observagao, vale salientar que praticamente o mesmo
diagrama apresentado anteriormente (Fig. 1) serviria para ilus-
trar tambem a maneira pela qual se determina o capital <circulante
Tiquido (CCL) - um outro instrumento para verificagao da liqui-
dez. Bastaria apenas substituir o sinal de divisao (%) pelo sinal
de subtragdo (~), pois, como se sabe, o CCL representa a dife-
renca entrée 6 Ativo Circulante e o Passivo Circulante.
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b) Indice de Liquidez Imediata. E obtido pela sequinte formula:

ILT = DISPONIBILIDADES (2)
PASSIVO CIRCULANTE

Este quociente identifica as disponibilidades imediatas de
_ recursos para atender as obrigagoes ou exigibilidades de curto
prazo. Sua representatividade e bastante limitada devido a dife-
rente composicao etaria do numerador e do denominador. No numera-
dor tem-se fundos imediatamente disponiveis, enquanto que no deno-
minador tem-se dividas que, embora a curto prazo, vencerao em 30,
60, 90, 180 e até 360 dias. Alem disso, esse indice sofre o efei-
to da constante oscilacao no nivel de disponibilidade, o que difi-
culta a determinacao de padroes medios. As principais causas des-
tas oscilagcoes est3do intimamente relacionadas as caracteristicas
dos fluxos de caixa da empresa, termos de suas obrigagoes a curto
prazo, compromisso de saldo medio (reciprocidade bancaria), renta-
bilidade dos titulos do mercado aberto e politica financeira da
empresa. Talvez como consequéncia logica dessas deficiencias, 0
~indice em aprego vem sendo omitido nas publicagoes mais recentes
relativas a esta area. A rigor, no entanto, desde que as disponi-
bilidades representem um valor meédio, este indice daria uma pri-
meira aproximagao do montante de reserva tecnica de caixa neces-
saria para que a empresa possa desenvolver normalmente suas ativi-
dades.

E certo que a empresa nao deve correr o risco de nao contar
com disponibilidades quando as dividas vencerem. Todavia, o orga-
mento de caixa desponta como o melhor meio para se prever ou pre-
venir ‘tais ocorréncias.

e) Indice de Liquidesz a Seco. Trata-se de uma variagao do indice

de liquidez corrente, a qual fornece ao analista um quadro um tan-

to conservador ou ate mesmo pessimista. Sua formulagao e a se-

guinte: |

ATIVO CIRCULANTE - ESTOQUES (3)
PASSIVO CIRCULANTE

ILS

obsérve=se que para a sua determinacao eliminaram-se os es-
toqiés d6 Ative Circulante. Assim o analista concentra sua atencao
apeéhds fos§ Feclirses mais 1iquidos do giro. Na opinido de alguns
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12, o critério que orien-

autores, entre os quais se inclui Treuherz
ta a formulagao deste indicador & excessivamente rigido, uma vez
que se tenciona evidenciar quais as chances que uma empresa  teria
para solver suas dividas com seus recursos conversiveis em dinhei-
ro caso viesse a sofrer uma total paralizacao de suas vendas. E,
efetivamente, um enfoque um tanto severo e que foge um pouco ao

principio de continuidade da empresa.

d) Indice de Liquidez Geral. E dado pela seguinte formula:

ILG = ATIVO CIRCULANTE + AT. REALIZ. A L. PRAZO (4)
PAS. CIRCULANTE + PAS. EXIG. A L. PRAZOC

Trata-se de uma avaliacao da situagao 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 liquidagao do Passivo e
de recebimento do Ativo podem ser os mais diferenciados possiveis,
ainda mais se se considerar que sao incluidos Passivo e Ativo a
longo prazo.

Viu-se entao, pela descricao dos indicadores aqui apresenta-
dos, que o indice de liquidez corrente destaca-se dentre os demais,
assumindo um papel cuja importancia e fundamental no estudo da 1i-
quidez. Apesar disso, nao se pode afirmar que esta relacao indica
com total seguranca o estado de saude financeira no que se refere
a liquidez do empreendimento. Para uma analise mais refinada have-
ra sempre a necessidade de se adotar alguns criterios complementa-
res na utilizacido dos instrumentos disponiveis a fim de que os re-
sultados sejam mais expressivos, refletindo, tanto quanto possivel,
a situacdo real. A definicao de um procedimento 10gico de diagnos-
tico da 1iquidez que inclua o levantamento da situacao e a analise
dinamica atraves dos fluxos de fundos para que sejam identificadas
as causas, bem como as respectivas areas de responsabilidade e,
em ultima instancia, o objetivo deste trabalho.

12: TREUHERZ; R. M. Anaiise financeira por objetivos, Sao Paulo,
Pieneira, 1.975, p. 78. - T




21

2.3 - INDICADORES AUXILIARES NA ANALISE DA LIQUIDEZ

Conforme foi evidenciado na se¢ao anterior, os indices de
liquidez disponiveis nao sao suficientes para que se proceda uma
avaliacao mais profunda da capacidade financeira do empreendimen-
to. Varios outros aspectos devem ser observados. .Dentre estes,
procura-se destacar no presente topico a importancia dos indicado-
res de rotacdo e prazo medio dos valores circulantes. |

Convencionou-se trata-los como "indicadores auxiliares na
analise da liquidez" pelo fato de que tais instrumentos sao utili-
zados mais frequentemente na verificagao do desempenho gerencial
no tocante a rentabilidade. Embora esse tenha sido o enfoque ba-
sico no emprego dos indicadores de rotacao e prazo medio dostalo-
res circulantes, nada obsta que se utilize o potencial destes ins-
trumentos tambem na verificacao da capacidade financeira da empre-
sa. Alias, pode-se salientar, a titulo de exemplo, que quanto me-
nor for a rotacao dos estoques {ou outro item do giro), menor se-
ra o grau de liquidez deste item. Assim, a determinacgao destes
prazos; podera facilitar o julgamento da gestao empresarial no que
tange 3 sua agilidade na movimentacao de recursos empregados no
giro. Evidentemente, uma administragao agil sobre este aspecto te-
ra maiores chances de exercer o controle de sua situagao de 1li-
quidez.

Antes de se entrar na apreciacao dos referidos indicadores,
e importante tecer algumas consideracoes referentes ao conceito
de ciclo operacional devido o interrelacionamento entre ambos.

Entende-se por ciclo operacional, o tempo medio consumido
desde o momento da aquisigao da matéria prima e de outros mate-
riais que sao transformados em produtos finais, ate o recebimento
do numerario pela cobranga das duplicatas, no caso de venda a pra-
zo. A nogao de ciclo operacional de empresas industriais implica,
portanto, na dimensao do tempo consumido nos processos de compra
de materias-primas, de producao, comercializagao e cobranga dos
tTitulos representativos das vendas.
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Este ciclo, cuja ilustracao e dada pela Figura 2, a seguir,
se condiciona a natureza do processo produtivo, aos meios tecnolo-
gicos utilizados e a politica de compras, vendas e cobrancas da
empresa. A medida que cada ciclo se completa, retornam a  empresa
0s recursos anteriormente dispendidos acrescidos de uma parcela
adicional gerada pelas operacoes proprias da empresa, daj a neces-
sidade de torna-lo tao agil quanto possivel. Esta parcela gerada
internamente, a qual corresponde ao lucro, podera ser reinvestida
no processo contribuindo, desta forma, para os objetivos de liqui-
dez e rentabilidade.



23

FIGURA 2 - Ciclo operacional dé empresa industrial
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mento se da com o ciclo de vendas, cujas bases estao assentadas
nas politicas de financiamento e no volume de duplicatas em car-
teira.

Como se observa, um ciclo se compoe de varios estagios. As-
sim, em analise financeira sob o enfoque da liquidez, releva me-
dir-se o tempo medio que decorre em cada um destes estagios. Os
instrumentos de medida utilizaveis para tal sao descritos a se-
guir e, ao final deste topico, reunidos num grafico que ilustra a
composigao e dinamica do ciclo operacional.

a) Rotagao e Prazo Medio de Renovagao do Estoque de Mat.-primas.

Para a determinagao de qualquer quociente de rotagao ou
prazo medio de renovacao dos valores circulantes, sera necessario
estabelecer a relagao entre dois elementos: um economico, outro
patrimonial.

Para o caso da apuracao da rotacao de materias-primas a as-
sociagao de elementos se fara em funcgao do valor dos materiais
consumidos (elemento economico) e saldo medio da conta de estoque
de materias-primas (elemento patrimonial).

- Rotagao do Estoque de Matérias-primas

REmp = _CMP (5)
EMmp

onde: |

REmp = Rotagao do estoque de Materias-primas.

EMmp = Estoque M&dio de Mat.-primas'(i"nia]z+ final)

CMP = Consumo de Materias-primas, no periodo.

Este quociente indica o grau de utilizagao, liquidez e qua-
lidade dos estoques de materiais. Quanto maior ele for, maior nu -
mero de vezes sera renovado o valor médio do estoque no  periodo.
Se o quociente for "“baixo", a renovacao do saldo medio do estoque
de matérias-primas se fara em maior tempo.

Quanto a forma de calcular o estoque medio, deve-se, desde
que possivel, evitar o emprego do estoque inicial e final apenas.
Um maior numero de observacoes, talvez a media dos 12 (doze) me-
ses, seria o mais aconselhavel, a depender logicamente da facili-
dade na obtengao de informagoes adicionais. Tal procedimento e
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aplicavel tambem para o calculo do saldo medio inerente aos demais
elementos patrimoniais do giro.

Uma vez que inexiste condigoes de se ler diretamente na De-
monstragcao do Resultado do Exercicio o consumo de materias-primas
no periodo, pode-se utilizar para isso a seguinte expressao:

CMP = Estoque inicial + Aquisigoes - Estoque final.

Conhecido o quociente de rotagao, pode-se determinar o pra-
zo medio de renovagao mediante a divisao do numero de dias do ano
comercial ou calendario pelo quociente.

-~ Prazo Medio de Renovagao do Estoque de Materias-primas.

PMEmp = EMmp . t ou t (6)
CMP REmp

onde:

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

t = Ano Comercial (360 dias).

Este quociente revela o numero de dias que o estoque medio
de materias primas leva para ser consumido. Evidente, pois, que
um tempo de renovagao, em termos de dias, muito alto, redundara

em uma baixa rotagao do estoque medio, que podera identificar:
. estoques obsoletos;
. deficiencias na administracao de compras;
. ou deficiencias na politica de estocagem por problemas de
preco de reposigao.

b) Rotagao e Prazo Médio de Renovagao do Est. de Produtos Acabados

Neste caso busca-se saber o numero de vezes e o prazo me-
dio em que girou o estoque de produtos acabados dentro de determi-
- . x :
nado exercicio ou periodo considerado.

- Rotagao do Estoque de Produtos Acabados.

REpa = _CPV (7)
EMpa

onde:

REpa = Rotagao do Estoque de Produtos Acabados.

CPV = Custo dos Produtos Vendidos

EMpa = Estoque Médio de Produtos Acab. (inicial * fina])

2
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Quanto maior for o quociente de rotacao do estoque de pro-
dutos acabados, tanto mais intenso sera o processo de producao e
vendas e em menor tempo se processara o ciclo operacional. Com a
reducao do ciclo operacional, os recursos aplicados em fatores de
producao poderao ser retornados ao caixa em menor prazo.

0 Custo dos Produtos Vendidos no periodo & uma das varia-
veis que devem ser conhecidas a fim de que o calculo do quociente
em apre¢o seja procedido. Entretanto, nem sempre e possivel ler
diretamente o valor desta variavel nos demonstrativos contabeis.
Quando isto ocorre, pode-se chegar de uma forma indireta a deter-
minagao do Custo dos Produtos Vendidos, considerando o seu aspec-
to global, a partir da sequinte equagao:

CPY = EIpa + CMP + MOD + CIF - EFpa.

Onde:

Elpa = Estoque Inicial de Produtos Acabados.
EFpa = Estoque Final de Produtos Acabados.
MOD = Mao-de-Obra Direta.

CIF = Custos Indiretos de Fabricagao.

- Prazo Médio de Renovagao do Estoque de Prod. Acabados.

PMEpa = EMpa . t  ou t (8)
CPv REpa

Um elevado prazo medio de renovagao do estogque de produtos
acabados podera indicar:

nao utilizacao de lotes economicos de producao;
desentrosamento Vendas/Produgao (producao acima das pos-
sibilidades ou fora das programagoes de venda);
desorganizacao no atendimento de pedidos ou preferencia
na produgao para determinados clientes em prejuizo do
fluxo normal de producao;

produtos obsoletos ou inferiores aos da concorrencia ou
ainda em decadencia no mercado, etc.

é) Rotagdo e Praso Médio de Renovagac das Contas a Receber.

Qdahtg fajor o numero de vezes de renovacao do saldo medio
de Contas & Recebér, maior possibilidade tera a empresa em reapli-
car no €iele operacional os recursos derivados da cobranca efeti-
va dos tItulos decorrentes das vendas a prazo.
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- Rotagao das Contas a Receber.

Rer = vP . (9)
SMcr

onde:

Rcr = Rotagao das Contas a Receber

VP = Vendas a Prazo

SMcr = Saldo Médio de Contas a Receber (iRicial + final

2
Observe-se que o "saldo medio de contas a receber" deve ser
calculado a partir dos valores brutos, isto e, sem abatimento de
qualquer provisao vinculada a realizagao dos mesmos ou das dupli-
catas que foram descontadas. Esta provfdéncia suprime o0 risco de
se obter um prazo medio de renova¢ao subestimado.

-~ Prazo Médio de Renovagao das Contas a Receber ou Periodo

Médio de Recebimento

PMRcr = SMcr .t ou t (10)

VP Rcr

0 prazo medio de recebimento identifica a realidade do re-
torno das vendas a credito. Este prazo podera ser muito maior que
0o prazo teorico ou prazo nominal das vendas, o que fatalmente in-
dicara:

recebimentos com atraso;
creditos incobraveis, porem escriturados como realizaveis
recebimentos nao registrados, etc.

d) Rotagao e Prazo Medio de Renovagao das Contas a Pagar

Quanto mais baixo for o quociente de rotacao das contas a
pagar, em maior prazo sera renovado o saldo médio destas contas.

~ Rotagao das Contas a Pagar

Rep = Sgc (11)
SMep |

ondé:

Rcp = Rotacdo das Contas a Pagar

SMcp = Salds Médie das Contas a Pagar (1n1c1a12+ final,

€t = Cofipras a Credito.
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- Prazo Medio de Renovagao das Contas a Pagar ou Periodo

Médio de Pagamento.

PMPcp = SMcp .t ou t (12)
cC ‘ Rcp
Este quociente permite conhecer o prazo real que se leva,

em media, para liquidar os creditos de fornecedores.

Um periodo medio de pagamento acima dos prazos normais po-
dera evidenciar:
. pagamentos com atraso;
. registros contabeis irregulares;
. deficiencias na administracao dos recursos financeiros;
. politica de atraso nos pagamentos a fim de sustentar 0
capital de giro, porem com custos financeiros elevados.

Como boa politica financeira, a empresa deve normalmente
estabelecer como meta um quociente de rotagao das contas de forne-
cedores mais baixo do que o de contas a receber. Para tal, os pra-
zos de pagamento obtidos nas compras de matErias—primas devem ser
superiores aos prazos das vendas financiadas. |

Diante do exposto, pode-se dizer que & muito importante, em
analise financeira, a correlacao dos prazos medios de recebimentos
(vendas) e dos prazos medios de pagamentos (compras). Se o prazo
medio de rotacao das contas a receber for superior ao prazo me-
dio teorico de pagamento das compras, podera estar havendo um
descuido na politica de prazos, ou seja, vendendo-se a prazos su-
periores ao das compras. Pode tambem haver um descuido na politi-
ca de vendas e/ou cobrancas, estando a empresa com atraso no rece-
bimento dos clientes. Estes atrasos poderao identificar um des-
cuido na politica de selecao dos mesmos ou ineficiencia do pessoal
de cobrancga.

e) Ciclo de Caizxa

A fim de completar a abordagem dos fatores inerentes ao ci-
clo operacional, releva observar tambem o conceito de ciclo de
caixa. Como $eé sabe, a conta "caixa", que no contexto deste topi-
co & tida €ome sinbrimo de “"disponibilidade", @ um dos itens que
compoem & Ative Circulante.

0 eielo de caixa de uma empresa e definido como o periodo



de tempo que vai do ponto em que a empresa faz um desembolso para
adquirir mateérias-primas ate o ponto em que e recebido o dinheiro
da venda do produto acabado, feito com aquelas materias-primas.
Para se determinar a extensao ou numero de dias para cada ciclo
de caixa, sugere-se a utilizagao de um dos modelos abaixo*.

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

CCx = Ciclo de Caixa (em dias) - _

PME = Perjodo Medio de Renovagao Est. Total (Estégsdio.t)
PMRcr = Prazo Medio de Recebimento ‘
PMPcp = Prazo Medio de Pagamento

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

A empresa deve procurar minimizar a extensao (n0 de dias)
do ciclo de caixa, pois com isso, estara maximizando a rotagao do
Ativo Disponivel e, assim, menor sera a exigencia de saldo opera-
cional de caixa. Para que isso ocorra, e necessario que a empre-
sa adote tres estrategias basicas na administragao de seus valo-
res circulantes, sao elas:

1. Retardar, tanto quanto possivel, o pagamento de duplica-
tas, sem prejudicar o conceito de credito da empresa,
aproveitando, porem, quaisquer descontos financeiros fa-
voraveis;

2. Girar os estoques com a maior rapidez possivel, evitando
faltas de estoques que possam resultar na interrupgao na
linha de produgao ou numa perda de vendas; e

3. Receber o mais cedo possivel as duplicatas a receber,
sem perder vendas futuras, devido a tecnicas severas de
cobranca. 0s descontos financeiros, se economicamente
‘justificaveis, podem ser usados para realizar este obje-
tivo.

Em suma, a adogao destas estrategias possibilitaria: 1) re-
duzir o prazo medio de estoque (PME), 2) reduzir o periodo medio
de recebimento (PMRcr) e, 3) aumentar o periodo medio de pagamen-
to (PMPcp). As vantagens de tais estrategias se refletem, obvia-

* A 16gica destes modelos @ ilustrada pela Figura 3 adiante.




30

mente, tanto sobre a liquidez da empresa, quanto sobre a sua ren-
tabilidade.

f) Indice de Endividamento Total.

0s indicadores vistos ate o momento sao utilizados mais
frequentemente na avaliagao da capacidade financeira de wuma em-
presa no curto e medio prazos. Entretanto, para que se tenha uma
visao mais completa desta capacidade, e necessario observar - 0
seu comportamento tambem no longo prazo. 0 indice de Endividamen-
to Total, cuja formula e dada abaixo, se presta a esta finalidade:

IET = PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO EXIG. A LP, ‘ (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 sera a capacidade ou
autonomia financeira da empresa a longo prazo.

2.3.1 - ILUSTRAGAO GRAFICA DO CICLO OPERACIONAL

-0 grafico ilustrativo apresentado adiante (Figura 3) pro-
porciona uma visao da dinamica do ciclo operacional decomposto em
prazos medios (ciclos) dos diversos tipos de valores circulantes,
Observe-se atraves daquele grafico que o somatorio dos Prazos
(ou Periodos) Medios de: Materias-primas + (mais) Produtos Acaba-
dos informara o numero de dias que leva o estoque de materias-pri-
mas para transformar-se em produto vendido.

| Adicionando-se a este somatorio o Prazo Medio de Recebimen-
to, obtem-se o prazo total que levam os estoques medios de mate-
rias-primas e demais custos de produgao para retornarem em forma
de recursos financeiros. Este prazo total corresponde a extensao
do ciclo operacional da empresa (120 dias no exemplo, Figura 3).

Finalmente, se deste ultimo somatorio for subtraido o Pe-
riodo Médio de Pagamento, ter-se-a o Ciclo de Caixa - hiato fi-
nanceiro entre os prazos de saida e retorno do capital (65 dias,
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Figura 3) - situagao esta que, adicionada a outros custos, e ge-
ralmente amenizada por descontos de duplicatas e emprestimos ou
financiamentos bancarios.

Portanto, todo o esforgo devera ser envidado para que se
atinja um menor hiato possivel, pois com isso estarao sendo mini-
nizadas as necessidades de capital de giro da empresa. As estra-
tegias enumeradas acima expressam, em Gltima instancia, o cami-
nho mais racional na consecugao de tal objetivo.



CAPITULO III

3 - INTEGRAGAO DO CONCEITO DE FLUXO DE FUNDOS NO PROCESSO DE
ANRLISE DA LIQUIDEZ

3.1 - CONSIDERAGOES PRELIMINARES

No capitulo anterior foram apresentados os instrumentos ge-
ralmente utilizados nos procedimentos tradicionais de analise da
liquidez. A utilizagao isolada destes instrumentos possibilita ape-
nas uma visao do quadro estatico da situacao de liquidez de uma
empresa.

A atencao se volta agora para a formulagao de uma metodolo-
gia que possibilite a apreciacao da liquidez de uma empresa' sob o
aspecto dinamico. 0 fundamento teorico para tal metodologia resi-
de na possibilidade de integracao do conceito de fiuxo de fundos
no processo de analise da liquidez. Na verdade, a posigao de 1i-

quidez de uma empresa ao final de um periodo considerado € o pro-

prio reflexo da movimentacao de recursos durante este periodo e

seus efeitos sobre as variaveis de giro da empresa. '
Com efeito, acredita-se que a utilizagao do conceito de

fluxo de fundos sob o enfoque da liquidez pode resultar num meto-
do poderoso que, complementando o proéesso de analise financeira,
permite identificar as causas bem como as areas responsaveis pe-
las variagoes ocorridas. Alem disso, facilitaria ¢ julgamento  so-
bre a pol?tica adotada pelos administradores quanto ao uso dos no-
vVos recursos ingressados na empresa.

‘Embora o conceito de fluxo de fundos tenha sido bastante di-
vulgado no ambito contabil, ao que parece nio houve ate o momento
maior preccupacgao no sentido de integra-lo ao estudo da liquidez.
E evidente que existem procedimentos sistematizados para efeito de
elaboragdo do Demonstrativo de Origens e Aplicagoes de Recursos
(fluxo de fundos). No entanto, tal demonstrativo tem sido wutiliza-
do sobretudd coms um meio para explicar o aumento ou diminuigao do
capital ¢irculante 1iquido da empresa. Seu potencial tem sido
pouco éxplorado no processo de analise, mormente no tocante ao es-
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tudo da liquidez.

A nogao de fluxo de fundos e tida neste trabalho como sino-
nimo de "movimentacao de recursos" atraves da empresa. A demons-
tracao destes fluxos, atualmente oficializada pela Nova Lei das
Sociedades Anonimas (Lei 6.404/76), visa esclarecer fundamental-
mente as modificagoes ocorridas nos grupos de contas do Ativo e
de Passivo entre duas datas do Balango, isto e, "de onde vieram
e .para onde foram" os recursos da empresa. 0 modelo de demonstra-
cao adotado so detalha o resumo das operagoes que alteram o Capi-
tal Circulante Liquido (CCL) como um todo, entendendo-se como
tal, o Ativo Circulante menos o Passivo Circulante.

Entretanto, como o que interessa e analisar o fluxo de fun-
dos sob o enfoque da liquidez, torna-se necessario especificar
tambem aquelas operacoes que alteram apenas a composicao do CCL.
Esta observagao se faz necessaria pois, como sera visto oportuna-
mente, existem operagoes que modificam a liquidez da empresa sem
no entanto alterarem o montante do seu CCL. Tais operagoes sao
aquelas que envolvem exclusivamente as variagoes de elementos do
Ativo e do Passivo Circulante (AC e PC).

0 Balango Patrimonial tem especial importancia no desenvol-
vimento da metodologia a qual @ apresentada a partir do proximo
topico. Considera-se que esta pega contabil representa, de fato,
o demonstrativo basico da posigao financeira de toda e qualquer
empresa, pois as decisoes nos varios niveis hierarquicos afetam-
na, direta ou indiretamente. Em suma, o Balanco Patrimonial retra-
ta um quadro estatico do efeito 1iquido cumulativo dos fluxos de
fundos ate a data em que e levantado. Assim, o "Ativo" represen-
ta as aplicagoes 1iquidas com que os fundos foram comprometidos e
os itens do "Passivo" refletem as origens l1iquidas destes fundos.

Em virtude do aspecto dual das transagoes e do metodo usa-
do para registra-las contabilmente, ha sempre um equilibrio entre
o Ativo &€ ¢ Passivo. As origens e as aplicagoes de fundos sao
portanto, sempre iguais para qualquer periodo considerado. Contu-
do, para os fins a que se propoe este trabalho, e necessario de-
terminar guats as transacoes que resultam numa fonte de fundos e
quais as GUeé resultam num uso de fundos. As regras contabeis comu-
mente utiiizadas para tal, sao as seguintes:
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As aplicagoes de fundos compreendem:
aumento nos valores do Ativo
diminuicao nos valores do Passivo

As fontes de fundos compreendem:
diminuigao nos valores do Ativo
aumento nos valores do Passivo.

0 esquema abaixo ilustra esta questao.

FIGURA 4 - Regras contabeis aplicadas a analise das origens
e aplicagoes de recursos.

diminuicao aumento do
£
So saido ORIGENS |- ——
CONTAS DGO : CONTAS DO
ATIVO PASSIVO
aumento o] APLICACSES e diminuigao
do saldo ¢ do saldo

Releva assinalar que o Demonstrativo de Fluxo de Fundos
obedece ao principio contabil da competencia dos exercicios. Por
isso, as origens de fundos com receitas e as aplicagoes em despe-
sas durante o periodo sao compensadas na apuracao de Lucros e Per-
das. Assim, para efeito do citado demonstrativo, & interessante
apenas o resultado 17quido destas operagoes (lucro ou prejuizo) o
qual @ incorporado ao Balango Patrimonial atraves do aumento ou
redugao do Patrimonio Liquido.

3.2 = POSSIBILIDADES DE MOVIMENTAGAO DE FUNDOS NA EMPRESA

§ab este téﬁiéd procura-se evidenciar teoricamente as for-
mas pelas guais 6s recursos sdo 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 sao
provenientes de capitais proprios ou sdo provenientes de capitais
de terceiros. Assim considerado, reproduz-se o quadro abaixo:

QUADRO 1 - Fontes primarias de fundos

FONTES ORIGEM DOS CAPITAIS CLASSIF. CONTABIL
; de t ; —>Passivo Circulante
Externa Capital de erce1r0$<::::::~,Passivo Exig. a LP.

Interna Capital dos proprietarios Patrimonio Liquido

As aplicacoes destes fundos, ou mais propriamente as apli-
cagoes de recursos originarios de capitais proprios e capitais de
terceiros, sio efetivadas em Ativo Circulante (aqui entendido co-
mo Capital de Giro), em Ativo Realizavel 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 primarios.

CAPITAL | ATIVO
PROPRIO | PERMANENTE
> CATLXA o ATIVO REALI-
ZAVEL A LP.
CAPITAL DE| s ATIVO
TERCEIROS CIRCULANTE

0s fluxes retratados no esquema acima recebem a denominagao
de "Fluxos dos Recursos Primarios" em fungao de sua propria natu-
reza: E16§ expressam o6 ingresso dos recursos iniciais do empreen-
dingnte; par ésnsequinte, sao fluxos que niao foram gerados pelas
0pera¢bes eorrentes da empresa.
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Entretanto, para os propositos deste trabalho, e interes-
sante identificar nao somente estes tipos de fluxos de fundos,
mas tambem -todas as demais possibilidades de origens e aplicagoes
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 Balang¢o Patrimonial po-
‘de representar alternativamente uma origem od uma aplicagio de
fundos, dependendo da natureza da transagao 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;
podera expressar, por outro lado, um emprego de recursos no momen-
to em que se adquire um ativo fixo. |

Nota-se, entao, que s3ao varias as maneiras pelas quafs 0s
fundos sao movimentados na empresa. A Figura 6 retrata o inter-:
relacionamento entre os diversos tipos de contas do Balango Patri-
monial, ilustrando as diferentes possibilidades de movimentagao de
fundos na empresa. Vale observar que o esquema referido revela
somente os fluxos de fundos existentes entre grupos de contas di-
ferentes. E bem verdade que pode haver ainda transagoes que en-
volvam somente as contas de um unico grupo patrimonial. Entretan-
to, estas modificacoes internas nos grupos nao afetam a Tiquidez
corrente, objeto deste particular estudo. A titulo de exemplo,
pode-se considerar o recebimento de uma duplicata a receber. Nes-
se caso, a transacao se realiza dentro do Ativo Circulante, ou se-
ja, aumenta o Disponivel e diminui o montante de Duplicatas a Re-
ceber sendo que o indice 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 e alterado, a liquidez corrente tambem o e.
Todavia, ocorrem frequentemente situagoes em que o fluxo de ca-
pitais altera a liquidez corrente sem, no entanto, modificar )
Capital Circulante Liquido (CCL). E o caso, por exemplo, do paga-
mento de uma duplicata a fornecedor. Esta transagao nao afeta 0
CCL, pois a6 mesmo tempo que diminui o Passivo Circulante, dimi-
nui o Ative Circulante no mesmo valor. Entretanto, o indice de
liquidéz éerrénte sofrera uma variagao, salvo se o Ativo e  Pas-
sivo €ireulantes forem exatamente iguais, ou seja, quando nao
existir CEL.
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FIGURA 6 - A movimentagao de recursos na firma
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Por outro lado, voltando a Figura 6, deve-se observar que

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

f{daqueles gerados pelo movimento de recursos entre as contas de

um unico grupo patrimonial. As transagoes que se

realizam entre

os grupos da parte nio-circulante do balango tambeém nao a alte-

ram/ E o caso, por exemplo, da venda de um imovel para o resgate

de debentures ou outras obrigacoes a longo prazo. Neste caso, 0

Imobilizads decrescerd, declinando também o Passivo
Longo Praze (PELP),; contudo, nenhuma alteragao sera notada na 1i-
quidez E6rrente uma vez que o Ativo e o Passivo Circulantes nao

Exigivel a
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foram afetados.

3.3 - VARIAGOES DE FUNDOS - ORIGENS E APLICAGOES DE RECUR-
S0S QUE AFETAM A LIQUIDEZ CORRENTE

Decorre do que foi exposto na secao anterior que a situa-
¢ao de liquidez corrente so se altera no caso de ocorrerem tran-
sagoes entre:

x. Ativo Circulante e Passivo Circulante;
v. Ativo Circulante e/ou Passivo Circulante com contas re-
gistradas em outros grupos do Balango.

0 primeiro item ja foi exemplificado acima (pagamento de
duplicata a fornecedor). 0 segundo poderia ser caracterizado pe-
la compra de um imovel 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 inte-
gra a parte nao-circulante do Balango. Evidentemente, neste ca-
so a liquidez declinara.

Portanto, para o dimensionamento e controle da liquidez
sao relevantes apenas 0s fluxos de recursos que afetam os itens
do giro (Ativo e Passivo Circulantes). Conforme se pode verifi-
car, tais fluxos sao caracterizados na figura 6 pelas combinagoes:
(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 ilustragao reune to-
das as possibilidades de movimentacao de recursos entre dois gru-
pos, 0 que pode dificultar a visualizagao dos fluxos de maijor
interesse. Entao, objetivando propiciar uma visao mais nitida do
assunto, construiu~-se as Figuras 7 e 8, as quais sintetizam esque-
maticamente somente aquelas formas de origens e aplicagoes de re-
cursos que modificam a liquidez da empresa.



FIGURA 7 - Fluxos de fundos que afetam a liquidez corrente

atraves das alteracoes no Ativo Circulante
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FIGURA 8 - Fluxos de fundos que afetam a liquidez corrente

atraves das alteragoes no Pas. Circulante
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As Figuras anteriores ilustram os fluxos de fundos que afe-

tam os itens do giro (Ativo e Passivo Circulantes) e,
temente, & liquidez da empresa. Estes fluxos encontram-se
identificados atraves de uma simbologia propria

.

cionadégs @

Quadro Z & sequir.

concomita
rel

n-
a-
no



QUADRO

2 - Identificagao

dos fluxos relevantes
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TIPOS DE FLUXOS SIMB. Cog%ég’*'
Aplicacao de fundos no AC ¢/ origem no PL Aae 1.5
Aplicagao de fundos no AC ¢/ origem no PELP Ape 2.5
Aplicacao de fundos no AC ¢/ origem no AP Ace 3.5
Aplicacao de fundos no AC ¢/ origem no ARLP Ade 4.5
Ap]icacso de fundos no AC ¢/ origem no PC Afe 6.5
Aplicagao de fundos no PL ¢/ origem no AC Oaa 5.1
ap¥iea§io de fundes no PLLP ¢/ origaem no AC 0gl, 5.2
Aplicacao de fundos no AP ¢/ origem no AC ec 5.3
Aplicagao de fundos no ARLP ¢/ origem no AC 04y 5.4
Aplicagdo de fundos no PC ¢/ origem no AC Oap 5.6
Ap]ica;io de fundos no PC ¢/ origem no PL Aaf ];6
Ap]ica§50 de fundos no PC ¢/ origem no PELP Abf 2.6
Aplicagao de fundos no PC ¢/ origem no AP Acs 3.6
Aplicacao de fundos no PC ¢/ origem no ARLP Adf 4.6
Aplicagao de fundos no PL ¢/ origem no PC Of, 6.1
Aplicagao de fundos no PELP ¢/ origem no PC Ofb 6.2
Aplicagao de fundos no AP ¢/ origem no PC Ofc 6.3
Aplicagao de fundos no ARLP ¢/ origem no PC Orq 6.4
3.4 - EFEITOS DA MOV IMENTACAO DE FUNDOS SOBRE A LIQUIDEZ DA
EMPRESA

Uma vez conhecidos os fluxos de fundos que realmente alte-

ram a ligdidez da empresa, o passo seguinte consiste em
cer umd forMa sistematica para se determinar o sentido

estabele-

de cada

alteragas (aumento ou deciinio) provocada pelos respectivos fluxos.
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Apos algumas tentativas chegou-se a conclusao de que tal
proposito poderia ser alcancado atraves da disposigao dos flu-
xos de fundos numa forma matricial. SO assim, seria possivel de-
monstrar com clareza as diregoes da mudanga na situagao financei-

ra da empresa diante dos diversos tipos de movimentagao de re-
cursos.

Como o resultado do estudo sera revelado atraves de um
quadro no formato de uma matriz de informagoes, achou-se que em
principio seria conveniente mostrar a localizacao dos fluxos re-
levantes numa matriz auxiliar. Para isso, construiu-se a - Figura
9 abaixo.

FIGURA 9 - Localizagao dos fluxos de fundos na matriz.

PLICA- 1 2 3 4 5 6
COES | pATRIM. | PAS.EX. | ATIVO | AT. REAL.| ATIVO | PASSIVO
LIQuiDo | A LP. {PERMAN.| A LP. |CIRCUL.| CIRCUL.
ORIGEN (a) (b) (c) (d) (e) (f)
1 v
PATRIM. - - = = A A
LTQUIDO . ae af
(a) '
2
PAS.EX. = = = = A A
A LP. - be bf
(b)
3
ATIVO = = = = A A
PERMAN . ce cf
(c)
4
AT.REAL. - - - -
A LP. ) B Ade Adr
(d)
5
ATIVO _
CIRCUL. O Oep Ogc Ocd = O
(e)
6
PASSIVO s 0 0 0 0 =
(f) s s e ey

= Fluxos que nao alteram a liquidez
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Releva salientar que esta matriz visa simplesmente facili-
tar o entendimento do quadro final e do modelo matematico | para
projecao da liquidez, os quais serao apresentados na sequencia.
Nela, foram localizadas esquematicamente todas as possibilidades
de relacionamento importantes entre dois itens - o "fornecedor"
e 0 “consumidor" de fundos. Por exemplo, o simbolo "Aae“, que
se encontra inserido na interseccao da linha "a" (PL) com a colu-
na "e" (AC) identifica uma aplicagao de fundos no Ativo Circulan-
te, fundos estes originados no Patrimonio Liquido.

Uma vez indicada a posigao de cada fluxo relevante, o pas-
so0 seguinte consiste em mostrar finalmente o impacto destes flu-
x0s sobre a liquidez, ou mais propriamente, a diregao em que a
liquidez e alterada ante estes fluxos. Para tal, elaborou-se um
quadro informativo, o qual & apresentado na sequencia (Fig. 10).
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"FIGURA 10 - EFEITOS DA MOVIMENTAGAO DE
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0s elementos componentes do Balango Patrimonjal foram, en-
tao, reunidos uma "matriz de informagoes" onde se procurou cor-
relacionar as diversas formas de movimentacao de fundos na empre-
sa e seus efeitos sobre a liquidez, '

Para fins de um primeiro esclarecimento sobre as possibili-
dades do metodo, toma-se como exemplo a intersecgao 3.7 (ou 3.8).
/Meste ponto fica caracterizado um fluxo de fundos que tem seu
inicio com a origem de recursos no Ativo Permanente (AP), sendo
complementado pela aplicacao destes recursos no Passivo Circulante
(PC). Em outras palavras, isto pode significar a venda de um imo-
bilizado, cujos recursos sao empregados na liquidac3o de uma
divida de curto prazo. Com efeito, o sinal (ﬁ) inserido na in-
tersecgao 3.7 indica que a sequéncia de operacoes corresponden-
tes e favoravel 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 ma-
‘triz de informagdes (Fig. 10); um par de linha-coluna para quando
Li>1, isto e, quando a liquidez inicial ou no periodo ie supe-
rior a unidade e outro par para quando Li<]' Isto merece uma ex-
plicagcao a parte, conforme segue.

Como o indice de liquidez corrente resulta de uma simples
relagao aritmetica (AC/PC), toda vez que ele for superior a 1 (um)
a reducao de valores identicos nos dois membros da equagao ira
melhora-lo. Se for inferior a unidade, observa-se o oposto, o au-
mento de valores identicos em ambas as parcelas e que ira melho-
ra-lo. Decorre do exposto que uma mesma transagao entre Ativo
Circulante e Passivo Circulante pode ter dois reflexos sobre a
liquidez futura (L, ;): podera aumenta-la ou podera diminui-la. O
fator que determina a direcdao da mudanga e o proprio Jndice de
liquidez atual (Li)° Os exemplos seguintes podem elucidar a ques-
tao. S

1. Admita-se uma empresa com $ 1.000.000 de Ativos Circu-
lantes (AC) ¢ § 500.000 de Passivos Circulantes (PC). O seu 7ndi-
ce de liquidez corrente seria:

Ly = 1,000,000 = 2. Portanto, L.>T.

500.000
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1.1 - Suponha que ela resolva pagar algumas obrigagoes de
curto prazo no valor de $ 200.000 com recursos de caixa. 0 Ativo
e o0 Passivo Circulantes seriam igualmente reduzidos em $§ 200.000
e 0 novo indice seria:

Li+1 = 800.000 = 2,66, bastante melhorado
300.000

1.2 - Suponha agora que a empresa ao inves de pagar 0s
$ 200.000 de obrigagoes resolveu comprar materia-prima a credito
neste valor. Isto resultaria num indice de liquidez de

Li+1 = 1.200.000 = 1,71, bastante inferior aos das duas
700.000 hipoteses acima.

2. Inverta-se agora a posicao de liquidez original da em-
presa. Admita-se uma empresa com $ 500.000 de Ativos Circulantes
e $ 1.000.000 de Passivos Circulantes. 0 seu indice de 1liquidez
mostra uma situacao deveras incomoda.

Li = 500.000 = 0,50, portanto, Li<1.
1.000,000

2.1 - Suponha o pagamento de dividas a curto prazo no va-

lor de $ 200.000 com recursos de caixa. A nova posicao de 1liqui-
dez seria:

L = 300.000 = 0,37, mais deteriorada ainda.

800.000

i+

2.2 - Suponha que a empresa resolveu, ao inves de diminuir
as obrigagoes, aumenta-las ainda mais através da compra de maté-
ria-prima a prazo, no valor de $ 200,000. O novo indice de liqui-
dez seria: '

L = 700.000 = 0,58, revelando alguma melhora.

1.200.000
Atraves destes exemplos comprova-se que tais tipos de ope-
ragoes, apésar de nao alterarem o montante total do Capital Cir-
culante L?quido (AC-PC), podem provocar o aumento ou o declinio

i+

da liquidez futura. No entanto, para se saber se o impacto sera
positivo 6u négativo, deve-se conhecer a posicao de liquidez atual.

0 quadrd Gue a seguir e apresentado sintetiza o que foi
comentads 1n6s exemplos.
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QUADRO 3 - As operacoes entre Ativos e Passivos Circulantes

e seus efeitos sobre a liquidez.

LIQUIDEZ ATUAL - OPERAGOES EFEITOS S/ L, 4
L>1 Pagamento de dividas a CP. aumento
Li<1 Pagamento de dividas a CP. dec1Tnio
Li>] Compra de Mat.-prima a prazo declinio
L1<1 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-
formacoes as quais.sio de fundamental importancia para se decidir
racionalmente sobre a movimentagao de fundos na empresa diante
dos objetivos de liquidez a serem alcangados. Uma apreciacdo mais
detida destas informagoes possibilitou a formulacao de 8 (oito)
regras gerais para a liquidez, as quais sao destacadas nos proxi-
mos-paragrafos. Estas regras revestem-se de um carater bastante
generico, tendo em vista que elas se aplicam a qualquer empresa,
abrangendo todas as situacoes possiveis.

a) Bloco 1. Este bloco & composto pelas intersecgoes entre
os grupos nao-circulantes do Balango Patrimonial. 0s sinais de
igualdade (=) inseridos em cada interseccao deste bloco possibi-
litam inferir a primeira Regra Geral para a Liquidez: "as opera-
coes qué envolvem exclusivamente a movimentagao de recursos entre
0s grupos nac=circulantes do Balanco NAO AFETAM A LIQUIDEZ". Por

exempio, & compra de um imovel com recursos provenientes de em-
préstimos & Tonge prazo (interseccdo 2.3).

b) Bisss 2. Este bloco e caracterizado pelas intersecgoes
que expressali 8§ 6peracoes de transferencia de recursos dos gru-
po§ EirEulantés para os grupos nado-circulantes. Todas as setas
in§8¥idas assumem a posicao inclinada-descendente (), portanto,
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pode-se concluir como segunda Regra Geral para a Liquidez: "as
operacoes que constituem aplicacces em grupos patrimoniais nao-
circulantes, cujos fundos sao originados de Ativos ou de Passivos
Circulantes DIMINUEM A LIQUIDEZ". Exemplo: resgate de uma obriga-
¢ao de longo prazo com recursos de caixa ou recursos provenientes
de emprestimos a curto prazo (intersecgao 5.2, 6.2, 7.2 ou 8.2).

e) Bloco 3. Neste bloco da matriz se verificam as intersec-
goes que traduzem as transferencias de recursos dos grupos nao-
circulantes para os grupos circulantes. As setas assumem, agora,
a posigao inclinada-ascendente (), logo, & possivel definir como
terceira Regra Geral: "as aplicagoes em Ativos ou Passivos Circu-
lantes, cujos fundos se originam de Ativos ou Passivos nao- circu-
lantes AUMENTAM A LIQUIDEZ". Exemplo: aquisicao de materias-primas
ou reducao das dividas de curto prazo com recursos provenientes de
novas contribuigoes dos proprietarios (interseccoes 1.5 a 1.8).

d) Bloco 4. Este bloco expressa o movimentc de fundos ex-
clusivamente entre os Ativos e Passivos Circulantes. Conforme se
observa atraves dos comentarios e exemplos numéericos, cujo resumo
foi dado pelo Quadro 3, uma mesma transacao entre Ativo e Passivo
Circulantes pode causar dois tipos de impactos sobre a liquidez
futura da empresa: podera aumenti-la ou podera diminui-la. Como o
fator que determina a direcao da mudanca € a propria grandeza do
indice de liquidez atual (Li>] ou Li<])’ 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
unica matriz. Tais aspectos sao apreciados individualmente a se-
guir. Antes, porem, deve-se observar que, neste bloco, as inter-
secgoes sombreadas sao incompativeis ou prejudicadas por nao cor-
" responderem a situagoes reais. E o caso, por exemplo, da interse-
¢ao 5.6A- cruzamento da Tinha 5 (Li>]) com a coluna 6 (Li<]) - uma
situagao nao verificavel, pois o Tndice de liquidez corrente ja-
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 quar-
ta Regra Geral para a Liquidez: "as mutacoes de fundos entre as
contas ‘d6 Ative Circulante ou entre as contas do Passivo Circulan-
te NAO AFETAM A LIQUIDEZ CORRENTE". Exemplos: a) cobranca de uma
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duplicata a receber (intersecg¢ao 5.5 ou 6.6); b) obtengao de re-
cursos atraves de emprestimo a curto prazo para pagamento de
duplicata(s) a fornecedo(es) (intersecgao 7.7 ou 8.8).

E importante assinalar o fato de que as regras gerais enun-
ciadas para a liquidez estao voltadas especialmente para as modi-
ficacoes quantitativas no Indice de liquidez corrente. Assim, de-
ve-se considerar que as operacoes definidas na Regra acima nao
afetam o indicador da liquidez corrente em termos quantitativos ou
de dimensao. E evidente que em termos qualitativos o indice sofre
uma variacao, pois no caso do recebimento de uma duplicata subs-
titui-se um documento de credito (baixa em contas a receber) pelo
montante correspondente em numerarios (aumento de caixa). Neste
caso, apesar de permanecer inalterada a grandeza do indice, havera
uma melhoria na qualidade do mesmo devido a modificacao interna na

composi¢ao do Ativo Circulante. Em termos gerais, uma analise a
este nivel poderia ser levada a cabo a partir da verificagao do
grau de liquidez individual dos elementos que compoem o Ativo

Circulante e do estudo do fluxo de caixa da empresa.

2) Na interseccao 5.8 tem-se uma seta na diregao inclinada-
ascendente (/#), o que evidencia a quinta Regra Geral: "as aplica-
¢6es no Passivo Circulante, cujos fundos se originam do Ativo
Circulante, quando Li>]’ AUMENTAM A LIQUIDEZ". Exemplo: pagamento
de divida a curto prazo com recursos de caixa, quando Li>]’

3) Na intersecgao 7.6 tem-se uma seta no sentido ascendente
(s o'que possibilita a dedugao da sexta Regra Geral: "as aplica-
coes no Ativo Circulante, cujos fundos se originam do Passive Cir-
culante, quando Li<]’ AUMENTAM A LIQUIDEZ". Exemplo: a compra de
materia-prima a credito, quando Li<T. :

4) A intersecgao 6.7 e distinguida por uma seta no sentido
descendente (%), donde se deriva a setima Regra Geral para a Li-
quidez: "as aplicacdes no Passivo Circulante, cujos fundos sao
originados fi6 Ativo Circulante, quando Li<l, DIMINUEM A LIQUIDEZ".
Exemplo: pagamento de divida de curto prazo com recursos de caixa,
quando Liéi (interseccao 6.7).

5) N& intersec¢ic 8.5 observa-se uma seta na direcao  des-
cendénte (yj; portanto, tem-se como oitava Regra Geral para a Li-
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as aplicagoes no Ativo Circulante, cujos fundos se ori-
Passivo Circulante, quando Li>]’ DIMINUEM A LIQUIDEZ".
compra de materia-prima a credito, quando Li>1.'

fim de facilitar o entendimento do assunto abordado, apre
na sequencia alguns exemplos de origens e aplicacgoes de
dentro de cada grupo do Balango Patrimonial. Embora nes-

tes exemplos as origens estejam separadas das aplicagoes, releva

lembrar q
complemen

ue para efeito deste trabalho, um fluxo de fundos so e
tado quando se estabelece a ligacao entre uma fonte e um

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

e para on

1.
a)

b)

e)

d)

e)

f)

[

2.
;

&

de foram" os recursos da empresa.

ORIGENS
No.Ativo Circulante ( AC):

Venda de mercadorias ou produtos;

Recebimento de duplicatas;
No Ativo Realizavel a Longo Prazo (ARLP):

Recebimento de credito a longo prazo;

Realizagao de valores decorrentes de aplicacoes finan-
ceiras de carater temporario efetivadas anteriormente,
tais como: letras de cambio, letras imobiliarias, acoes
nao negociaveis em bolsas, etc.;
No Ativo Permanente (AP):

Alienagao de investimentos feitos em empresas coligadas
ou subsidiarias;

Alienagao de bens e direitos integrantes do Ativo Imobi-
lizado (veiculos usados, equipamentos, terrenos, etc);
No Passivo Circulante (PC):

Empréstimos contraidos a curto prazo;

Aquisigao de estoque a credito;
No Passivo Exigivel a Longo Prazo (PELP):

Obtencao de novos recursos de terceiros a longo prazo,
tais como: financiamentos, emissoes de debentures, etc._
No Patrimonio Liquido (PL):

Realizag¢ao de novos recursos dos proprietarios;

Lucros auferidos;

APLICAGOES

) Ne Ativo Cireulante (AC):
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Aquisicao de estoques;
b) No Ativo Realizavel a Longo Prazo (ARLP):
Aplicagao de recursos por prazos longos, inclusive em em-
préstimos a empresas coligadas e subsidiarias;
e) No Ativo Permanente (AP):
. Aquisigcao de novos bens e direitos do Ativo Imobilizado
(imoveis, veiculos, equipamentos, etc.);
Investimentos em outras empresas;
d) No Passivo Circulante (PC):
. Liquidagao de dividas a curto prazo (empréstimos, forne-
cedores, encargos sociais, etc.);
e) Wo Passivo Exigivel a Longo Prazo( PELP):
. Resgate de obrigagoes a longo prazo, tais como financia-
mentos bancarios, resgate de debentures, etc;
f) No Patrimonio Liquido (PL):
. Distribuigao de dividendos;
. Resgate do capital existente.

0 principal interesse nesta parte do estudo e evidenciar as
influencias das modificagoes nos elementos que integram o patrimo-
nio da empresa, de um para outro exercicio social, sobre a sua po-
si¢do de liquidez. Pode-se dizer que essas influéncias foram efeti-

vamente caracterizadas atraves da “matriz de informagoes" (Figura
10) e correspondentes regras gerais. Para maior consistencia pro-
curou-se construir um modelo matematico capaz de quantificar 0
efeito da movimentagao de fundos sobre a situacao de liquidez da

empresa. Este modelo e apresentado e descrito no topico seguinte.

3.6 - FORMULAGAO DE UM MODELO MATEMATICO P/ PROJEGCAO DA LI-
QUIDEZ

Como foi visto anteriormente, o indice de 1liquidez corrente
e obtido pela seguinte formula:

L, = AL (15)
PCi
onde:

Ly = Liquidez Corrente no periodo 1.
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AC, Ativo Circulante no periodo i.

Passivo Circulante no periodo i.

PCi '
Evidentemente, a posicao de liquidez no final do perfodo i
(Li+l) depende das origens e aplicagoes de recursos no Ativo e Pas
sivos Circulantes durante este periodo. Em outras palavras, ela

depende dos acrescimos e/ou decrescimos nos valores destes  itens
durante o periodo considerado.

Assim, retomando as ja citadas regras contabeis para efei-
to da elaboragao do Demonstrativo dos Fluxos de Fundos, tem-se que
o Ativo Circulante aumenta quando nele e investido fundos (aplica-
cao) e diminui na medida em que libera recursos (origem). Entao,
o Ativo Circulante no final do perodo (ACy,q) sera dado pelo Ati-
vo Circulante inicial (ACi) mais o efeito ou variacao liquida dos
fluxos de fundos durante o periodo. Matematicamente, isto pode
ser representado pela seguinte equagao:

ACi,1 = AC; + (A*AC, - 0*ACy). (16)
onde:
A* = Aplicacao de fundos

0* = Origem de fundos

Para os fins a que se propde & necessario, porem, caracte-
rizar individualmente cada um dos fluxos englobados nas variaveis
A*ACi e O*ACi (aplicacoes e origens de fundos, respectivamente, no
Ativo Circulante). 0 quadro 2 (pag. 42) fornece todos os dados
exigidos.

Entao, pode-se fazer:

A*AC. = A o + A Ace * Ade *+ Afo (17)

O*ACi = 0gq * Ogp + 0,0+ 0,y + 0. (18)

onde:

Aci+1 = AC, + Aot Ape t Ace ¥ Age * Afe ~ Opa = Op - Ogc
“ Ogg = Opf (19)

seguindo=se as mesmas regras basicas para o caso do Passivo
Circuléante; tem=se que este item patrimonial aumenta na medida em
qué 1ibera reéursss (origens) e diminue quando nele @ aplicado
fundos (aplicagoes). Portanto, o Passivo Circulante no final do



54

periodo (PC1+]) pode ser obtido pela soma do Passivo Circulante

inicial (PCi) com sua variacao liquida (efeito dos fluxos de fun-
dos) ‘durante o periodo considerado. Assim:

PCiyp = PCy + (0*PC, - A*PC.) (20)

Conforme sugere o Quadro 2 (pag. detalhando-se

42 ), 0s

fluxos incluidos nas variacoes O*PCi e
de fundos, respectivamente, no Passivo

A*PCi (origens e aplicagoes
Circulante), vem:

* -
0 PCi = 0fa + Ofb + Ofc + 0fd + Afe (21)
* -
A PCi = Aaf + Abf + ACf + Adf + 0ef (22)
Logo:
PCint = POy Aa e PpeRerAgrOcrtOat0ppt0sc*O0pq*hse  (23)
A formula geral para projecdo da liquidez pode ser final-
mente obtida a partir das equagoes (19) e (23):
ie] = ACi+hAie*tRpetPet et rePeaOeb OecOcd O (24)
PCi-RarAprAcr RarOcr*OratOsp*Orc*OpqRre

Fundamentalmente, este modelo possibilita a projecao de 1li-

quidez na medida em que se procura a adeguagao entre as fontes e
os usos de fundos. Cada variavel expressa um fluxo de fundos defi-
nido em toda a sua extensdao, ou seja, uma parcela de recursos mo-

vimentada entre dois grupos patrimoniais identificados.



CAPITULO IV

4 - IDENTIFICAGAO DAS AREAS RESPONSAVEIS PELAS VARIAGUES DE
FUNDOS QUE AFETAM A LIQUIDEZ

4.1 - CONSIDERAGOES PRELIMINARES

E fato conhecido que todas as variacoes de fundos na empre-
sa sao decorrentes de decisoes tomadas nas suas diferentes areas.
Tais decisoes sao, em principio, compativeis com as politicas em-
presariais vigentes na organizagao, ainda que estas nao estejam
formalmente definidas.

0 estudo dos fluxos de fundos, cuja metodologia foi apre-
sentada no Capitulo anterior, possibilitou identificar dentre as
varias formas de alteragoes nos itens patrimoniais quais as que
efetivamente afetam a liquidez*. Uma vez estabelecidas as varia-
coes de fundos relevantes em termos de liquidez, resta agora ve-
rificar quais as politicas determinantes destas variagoes, bem co-
mo as areas responsaveis pela implementagao das mesmas.

Evidente que numa determinada situagao jamais ocorrerao to-
das as variacoes significativas identificadas anteriormente. Rele-
va salientar que para se chegar as politicas e respectivas areas
responsaveis pelas modificacoes na liquidez, e necessario estabe-
lecer previamente quais as variacoes de fundos relevantes que
ocorreram na situagao considerada.

Varias formas podem ser utilizadas na obtencao destas va-
riagoes atraves dos itens patrimoniais. Uma delas consiste na ela-
boragao e analise do demonstrativo de origens e aplicagoes de re-
cursos, quer seja em termos relativos, quer seja em termos absolu-
tos, entre dois periodos considerados. Outra maneira, talvez ain-
da mais simples, se resumiria na definigcao da percentagem repre-
sentativa do valor de cada componente dos Balangos Patrimoniais em
relacao ao total do Ativo no final de cada periodo, ou mais preci-

* Veja=§é Sibitem 3.5 = Regras Gerais para a Liquidez - pag. 48 a
51 deste trabalho.
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samente, a decomposicao de dois Balancos em percentagens e subse-
quente confronto entre seus componentes., Contudo, este - segundo
processo nio possibilita uma visdo tao dinamica da movimentagao de

recursos, quanto o primeiro,

‘Conhecidas as variacoes de fundos (acréscimos e/ou decrés-
cimos nas contas e grupos patrimoniais) ocorridas entre dois pe-
- ~ N . T . . .
riodos, pode-se entao definir as politicas empresariais associadas
a estas variacOes bem como as areas de responsabilidade onde as
decisoes tomadas foram as causas das mesi:s. A metodologia para
tal proposito e apresentada no topico seguinte.

4.2 - POLTTICAS DETERMINANTES DAS VARIACOES DE FUNDOS NA
EMPRESA ASSOCIADAS KS SUAS RESPECTIVAS EREAS DE  IM-
PLEMENTACEO

Esta parte do estudo tem inicio com a decomposicao do Ba-
lango Patrimonial, evidenciando seus componentes basicos. Num pri-
meiro estagio o Balanco @ dividido em duas partes: uma formada pe-
1o« elementos do giro ou circulantes, outra pelos elementos nao-
circulantes, cada qual detalhada em termos das principais varia-
veis que as compoem,

Em sequida, procurou-se apreciar cada wuma das variaveis
isoladamente a fim de se estabelecer as politicas empresariais ge-
ralmente influenciaveis no dimensionamento (ou grandezas) da mes-
mas. Apos definir as politicas cuja execucao provoca as variagoes
no conjunto de elementos patrimoniais modificando, por conseguin-
te, a liquidez corrente, fez-se a associacao destas politicas as
respectivas areas responsaveis pela implementacao das mesmas.

4.2.1 - VARIAGDES NOS ELEMENTOS PATRIMONIAIS CIRCULANTES

Ja foi dito anteriormente, neste trabalho, que o Balango
Patrimonial representa o demonstrativo basico da posigdo financei-
ra de toda ¢ qualquer empresa e que, no fundo, todas as decisodes
adminisﬁféﬁiV&§ afetam=no direta ou indiretamente., Esta & uma
exceféﬁﬁé rdz3o para que muitos dos itens desta pega contabil -
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especialmente aqueles do giro ou circulantes, tais como Estoques,
Caixa, Contas a Receber, Fornecedores, etc. - sejam cuidadosamente
controlados. Caso contrario, as consequencias adversas daf resul -
tantes poderao afctar negativamente a cmpresa, quer seja em termos
economicos, quer seja em termos financeiros.

Embora uma vigilancia atenta sobre as varias categorias de
elementos patrimoniais possa ser altamente compensadora, em muitos
casos aparenta ser mais dificil para a administracao controlar os
itens do Passivo do que seus Ativos*. Ainda dentro do proprio Ati-
vo, a categoria de elementos circulantes € a que merece, e tem
efetivamente recebido, grande atengao na maioria das empresas.

a) Variagoes no Ativo Circulante.

Os principais elementos que compoem este grupo patrimonial,
ou seja, a parcela positiva do capital de giro, sao: Disponibili-
dades, Estoques e Contas a Receber (clientes).

.. Disponibilidades. E necessario manter um certo montante,
depositado em bancos ou na propria empresa, para atender as exigen-
cias correntes de pagamentos de salarios e contas diversas. Os
fundos excedentes deverao estar permanentemente em circulagao pro-
dutiva ‘ou, pelo menos, aplicados em titulos facilmente negociaveis.
Um elevado montante de recursos disponiveis nao revela uma atitude
muito acertada, normente se esta posigao de disponibilidade tiver
sido construida mediante o sacrificio do crescimento e da expansao
normal da empresa. Talvez mais perigoso para o futuro da empresa
seja o entesouramento de recursos enquanto os concorrentes estive-
rem construindo novas fabricas ou lojas.

Esta situacao pode ser um primeiro sintoma da nao elabora-
¢ao de orgamentos regulares de caixa, de vez que a previsao ou
"Fluxo de Caixa" constitui um importante instrumento de gestao. Se
adequadamente elaborado e utilizado, permite ao nivel gerencial,
em especial a diretoria financeira, executar eficientemente a po-
1itica monetaria da empresa, entendendo-se como tal a politica de

aufbr cens1dera que a tomada de decisoes concernentes ao Pas-
1vo da efiprésa depende consideravelmente de fatores exogenos,
ifieuitando © seu controle.

*

0
§
d
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cobranga, politica de credito, politica de pagamentos, recebimen-
tos e de descontos.

Estas politicas, bem como as demais, sao formuladas no ni-
vel estrategico (Presidencia e Diretoria Colegiada) e implementa-
das pelo nivel gerencial ou tatico (no que tange ao ~ Disponivel,
pela Diretoria Financeira). Cabe, finalmente, ao nivel dperacional
a execucao das mesmas atraves do Departamento de Credito e Cobran-
¢a e Tesouraria. Evidentemente, o nijvel de disponibilidades em um
dado momento deve ser explicado a partir destes departamentos, su-
bindo o fluxo inverso no sentido da cupula administrativa.

A Figura 11 resume e ilustra os pontos aqui abordados, aléem
de servir como subsidio a apresentacao dos itens que se seguem.



*
FIGURA 11 - Modelo tipico de atuagao empresarial
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* Adaptads de ANSOFF, M. IGOR, em “"Toward a strategic theory of
the firm" -~ 1,968 _
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. Estoques. A elevada relagao entre Estoques e o Ativo Cir-
culante total, na maioria das empresas, assegura-lhe atengao toda
especial.

As decisoes tomadas pela alta administragdo (nivel estraté-
gico) poderao estabelecer as bases para a constituicao de estoques
(politica de compras, producao, vendas e estoques, propriamente
.dita),-aos niveis administrativos medios (gerenciais) cabera | a
formulagao das regras praticas para implementacao da politicas e,
ao nivel operacional, o detalhamento das atividades de manutengao
de estoques, mediante a programagao e execucgao das compras, produ-
¢ao e vendas. ' '

As decisoes no nivel estrategico que, direta ou indireta-
mente, afetam o montante investido em estoques poderao aplicar-se
a fatores, tais como:

1. Mercado

2. Linha de produtos

3. Metodo de distribuigao.

Algumas linhas de producao poderao ser constituidas por
itens padronizados, cuja demanda e relativamente uniforme. Qutros
produtos poderao ser de estilo variavel, com elevado risco de ob-
soletismo, enquanto ainda outros poderao ser fabricados inteira-
mente sob encomenda. Cada categoria exigira um enfoque diferente,
no que se refere ao controle de estoque.

A administragdao de nivel medio (gerencial) ainda estaria
eventualmente dentro dos limites de formulacao de politicas, mas
suas decisoes que podem afetar o montante dos estoques abrangem

situacdes do seguinte tipo:
1. Determinagao da demanda previsivel de produtos (Dir.Com.)
2. Determinagao das necessidades reais de materias-primas -
(Producao);
3. Determinacao dos lotes economicos de compras (Comercial);
4. Determinagao dos L. economicos de fabricagao (Produgao);
Determinacdao dos tipos apropriados de maquinas e metodos
de fabrica¢ao (Producdo)
k§ deeisbes da administracao ao nivel operacional, s3o, fun-
daméntalienté, decisdes relativas a manutencao dos estoques a  ni-
vEiS §8§6U666§; bu; em outras palavras, a programagao do item apro-
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priado, na quantidade adequada, no momento mais propicio, na fa-
brica mais conveniente, e usando a maquina e o processo de fabri-
cacao mais adequados.

Na verdade, cada uma das areas na empresa possui certos ob-
jetivos proprios que significam investimentos, em termos de esto-
ques, que a area financeira pode considerar excessivos. A figura
abaixo ilustra esta questao.

FIGURA 12 - Objetivos conflitantes da administracac de es-
toques

GER. DE .

COMPRAS: Permitir estoques maiores significa
maiores economias em descontos por grandes
quantidades, alem de evitar a responsabili-
dade por risco de falta de suprimento.

Materias-:
primas

que aumenta as possibilidades de vendas.

- GER. DE

Produgao) PRODUCAO: Altos estoques previnem falta de ma-
em proc.| terial tornando a produgao mais f]u?dg,

: alem de permitir grandes lotes de produgao

! com pequeno custo de preparagao.

]

{

| GER. DE

' VENDAS : Os grandes estoques possibilitam pro-
Produtos ; aijjj meter entregas mais rapidas e firmes, 0
acabados] |

|

GER. FI-
NANCEIRO: Um grande estoque representa uma ele-
vada quantia de dinheiro "empatada" que,

alem de reduzir a rotagao geral dos recur-
sos comprometendo a rentabilidade geral da
empresa, tambem produz custos decorrentes
de sua manutengao.

e

Ainda que continuem persistindo os interesses conflitantes
quanto a administracdo dos estoques, o seu nivel mais adequado @&
uma quest3o que deveria ser colocada permanentemente. 0 volume
de investimento realizado por uma firma em estoques de materias-
primas; produtos em processo e produtos acabados pode variar con-
sideravelmente d¢ més para més. Nao se deve supor que um acrésci-
mo d& estoques esteja sempre a indicar uma falta de eficiencia,
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quando, na verdade, pode ser uma situagao desejavel, em um deter-
minado momento. '

Alem das consideracoes anteriores, vale a pena assinalar
que as variagoes no nivel de estoques podem ser influenciadas, nao
apenas pelas decisoes internas, mas tambem por determinados fato-
res exogenos peculiares ao setor em que a empresa atua. E evidente
que na formula¢ao das politicas empresariais relacionadas aos es-
toques devem ser considerados e, na medida do possivel, neutrali-
zados os efeitos negativos destes fatores. Todavia, independente-
mente da ocorréncia dos mesmos, o nivel de estoques em um determi-
nado momento devera ser explicado, em principio, pela area de
PCP e estoques, vindo em seguida as areas de compras, fabricacao
e, por ultimo, a area de vendas.

. Contas a Receber., Este item do Ativo Circulante represen-
ta, normalmente, uma parcela substancial dos recursos totais alo-
cados pela empresa..E condicionado pelo volume de vendas a prazo
e pelo tempo que se leva, em media, para receber as somas devidas
pelos clientes. Embora a redugao das contas a receber, abaixo de
um dado limite, seja praticamente impossivel, nao e interessante
deixar de lado o seu controle. Geralmente as empresas mantem um
departamento de credito e cobran¢a, subordinado ao Diretor Finan-
ceiro ou Comercial, o qual exerce o controle operacicnal da car-
teira de contas a receber. Esse departamento executa juntamente
com o departamento de vendas, subordinado a Diretoria Comercial,
as principais politicas determinantes do volume de investimento em
recebiveis, tais como: politica de credito, politica de cobrancga,
politica de descontos e politica de prazos. Cabe, portanto, aos
departamentos de vendas e de credito e cobranga a formulagao de
subsidios ao nivel gerencial para justificar o montante investido
nesta categoria de Ativos Circulantes em dado momento.

b) Variagoes no Passivo Circulante

Este grupo patrimonial, que representa as obrigagoes da
empresa venciveis a curto prazo, tem como componentes principais
os seguintes elementos: Fornecedores, Emprestimos Bancarios e
Conta§ & Pagar.

« Fornecedores, 0 saldo devido a fornecedores depende, em
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principio, das politicas de compras e de pagamentos da empresa.
Estas politicas, cuja formulacao tambem se da no nivel estrategi-
co, sao implementadas e coordenadas pelo nivel gerencial atraves

da Diretoria Comercial e Diretoria Financeira. A execugao  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 sao as duas areas operacionais mais indicadas pa-
ra explicar quaisquer variagdes no nivel de débito para com 0s
fornecedores,

. Empréstimos Bancarios. 0 saldo desta conta & decorrente
de emprestimos obtidos junto a instituigoes financeiras, normal-
mente bancos, para complementar -0 capital de giro da empresa. A
tomada de decisoes no sentido de aumentar este tipo de obrigagoes
de curto prazo compete, geralmente, a Diretoria Financeira, a
qual‘implementa e coordena a politica bancaria - um segmento da
politica monetaria. 0 processo decisorio torna-se cada vez mais
simplificado na medida em que as empresas procuram melhorar a na-
tureza das relacgOes mantidas com os estabelecimentos de credito.

0 controle operacional da conta de Emprestimos Bancarios e
executado pela Tesouraria, devendo, a mesma, fornecer os primeiros
subsidios para a verificagao das causas das variacoes no saldo.

. Contas a Pagar. Sob este titulo est3do englobados os sala-
rios a pagar, 139 salarios, ferias, encargos sociais, impostos e
outras dividas a serem pagas em prazo de ate um ano. As variagoes
no saldo desta conta s3o condicionadas basicamente pelas politicas
de pagamento, de pessoal e administrativa. A execugao destas po-
1iticas compete: Tesouraria, Departamento de Pessoal e Departamen-
to de Servigos Gerais, respectivamente,

4.2.2 - VARIAGOES NOS ELEMENTOS PATRIMONIAIS NRO-CIRCU-
LANTES

As varia¢Oes nos elementos patrimoniais que compoem a parte
nao-corrente do Balango s3o, geralmente, ocasionadas por decisoes
de caracteristicas nao repetitivas e centralizadas no nivel estra-
tegico. Trata-se, portanto, de decisdes tomadas nio muito fre-
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quentemente e que, devido principalmente a influéncia que exercem
sobre a estrutura patrimonial s3o, notadamente nas empresas de
grande porte, precedidas de estudos criteriosos, desenvolvidos por
tecnicos especializados.

Desta forma, as variagoes nos elementos nao-circulantes de-
vem ser analisadas caso a caso, de acordo com as politicas condi-
cionantes de cada item descrito a seguir.

a) Variagoes no Ativo Realizavel a Longo Prazo

Esta categoria de Ativos € composta por itens, tais como
~Valores a Receber e Estoques, ambos com prazo de realizagao supe-
rior a 1 (um) exercicio contabil. As politicas que influenciam no
dimensionamento destes itens sao as mesmas do Ativo Circulante,
apenas com maior horizonte de tempo, ja que neste caso o prazo de
.realizagao vai alem do exercicio social subsequente.

b) Variagdes no Ativo Permanente

Neste grupo patrimonial acham-se incluidos os Investimen-
tos, o Imobilizado e o Diferido., 0 nivel de Investimentos esta
relacionado com a politica de inversdes financeiras da empresa.
Ja o montante do Imobilizado &, basicamente, resultante das poli-
ticas de expansao e de imob&]izagio. Resta, por Ultimo, o  Ativo
Diferido, cujas modificacoes dependem da politica de implantagao
no tocante ao rateio e alocagao das despesas pre-operacionais pa-
ra os exercicios seguintes,

0s acrescimos do Ativo Permanente poderdo representar uma
substancial redugao do capital de giro da empresa. Recomenda-se,
por consequinte, que seja tomado o devido cuidado para que tais
acrescimos guardem uma certa proporgao com o potencial de vendas,
caso cohtrario, a empresa .podera enfrentar sérias dificuldades fi-
nanceiras em termos de liquidez.

¢) Variagdes no Passivo Ezigivel a Longo Prazo

Este grupo patrimonial €& representado por obrigacgoes da
empresd Com prazo superior a 1 (um) exercicio social, tais como
Financiamentes Bancarios e Debéntures a Pagar. Suas variagdes sao,
normadiménte; determinadas pela politica de capital da empresa, a
qual & foriiulada e coordenada pela alta administracio ou nivel es-
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trategico.
d) Variagoes no Patrimonio Liquido

Esta categoria de elementos patrimoniais representa as rei-
vindicagoes dos acionistas ou proprietarios em Relagao ao Patrimo-
nio da Empresa. E a participagao dos proprietarios, comumente
denominada de nao exigivel. Tal participagdo, atualmente classifi-
cada nas contas Capital Social,Reservas e Lucros Acumulados, pode
aumentar ou diminuir, dependendo da gestao administrativa no to-
cante as politicas de capital, de dividendos e de auto-financia-
mento, todas formuladas e coordenadas no nivel estrategico.

Conforme salientou-se inicialmente, esta metodologia tem
o proposito de possibilitar a identificacao das politicas empresa-
riais e respectivas areas responsaveis pelas variacoes de  fundos
atraves dos itens patrimoniais, variacoes estas que afetam a 14i-
quidez. Sua conclusao se dara no proximo topico, onde se apresenta
uma visao mais sistematizada da mesma.

4.2.3 - ESQUEMAS PARA IDENTIFICAGAC DAS POLITICAS E RES-
PECTIVAS AREAS RESPONSKVEIS PELAS VARIAGOES

Apos uma descricao geral da metodologia, houve-se por bem
apresenta-la tambem numa forma mais sintetizada a fim de facili-
tar o seu emprego por ocasiao da aplicacao pratica.

Revela-se inicialmente o Quadro 4, o qual sintetiza e com-
plementa em alguns aspectos o assunto abordados nos topicos ante-
riores,.
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Partindo-se do Quadro 4, foi possivel elaborar um diagra-
ma (Fig. 13) onde e evidenciado o interrelacionamento entre poli-
ticas empresariais, areas de responsabilidade e o conjunto de
itens patrimoniais.

A idéia basica e mostrar o caminho a ser seguido quando
se deseja verificar, ante a uma variacgao de fundos num item pa-
trimonial, quais as politicas e respectivas areas de responsabili-
dade que foram determinantes da variagao considerada.

Conforme ja foi salientado, as politicas sao geraimente
formuladas no nivel estrategico e implementadas pelo nivel tati-
co (ou gerencial). A execugao das mesmas ocorre, comumente, no
nivel operacional, atraves dos varios departamentos. Este pro-

cesso sofre, eventualmente, algumas alteragoes no tocante a  exe-
_cugao daquelas politicas voltadas para os elementos nao-circulan-
tes do Balan¢o Patrimonial, pois as decisOes a elas atinentes sao
de carater bastante centralizado e nao-repetitivo. Assim, para
cada caso e definida a area de implementag3ao bem como o nivel
hierarquico encarregado da execucg3do, que podera ser o proprio ni-
vel gerencial.

‘Ainda com respeito as diversas politicas, observe-se na
Figura 13 que a cada uma delas corresponde um processo de avalia-
¢ao de desempenho no tocante aos valores realizados, o qual se
verifica atraves do fluxo inverso de informacoes. Em outras pala-
vras, isto significa observar as setas tragadas no diagrama, po-
rem no sentido inverso.

E evidente que a abordagem conceptual da estrutura orga-
nizacional aqui apresentada pode sofrer algumas variagoes em ter-
mos praticos, pois os nomes dos departamentos podem ser diferen-
tes de empresa para empresa, ainda que executem basicamente as
mesmas atividades. Entretanto, deve-se salientar que, uma vez
entendida a linha de raciocinio basica, tudo sera uma questao de
se adaptar o esquema proposto a situacao especifica - que se pre-
tende analisar,
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CAPITULO V -
5 - APLICAGEO PRATICA DA METODOLOGIA

5.1 - CONSIDERAGUES PRELIMINARES

A fim de facilitar a compreensao da utilidade pratica da
metodologia de diagnostico gerencié] da liquidez, aqui apresenta-
da, mostram-se a seguir os resultados e as dificuldades - encontra-
das quando da realizagao da analise de uma empresa, a qual nao
sera identificada por razoes de confidencialidade.

Antes, poréem, que se inicie a analise propriamente. dita,
releva tecer algumas consideracoes referentes a empresa e a ma-
neira de conduzir a analise,

A analise que se descrevera em seguida, foi desenvolvida
de acordo com o roteiro sugerido para implementacao da metodolo-
gia, apresentado no Anexo 1. As diversas etapas nele mencionadas
poderao ser facilmente visualizadas nas diferentes partes que
compoem esta aplicagdo pratica.

Os primeiros passos preconizados pelo citado roteiro se re-
ferem as providencias para definigao da empresa a ser analisada,
0 que merece algumas consideracoes a respeito. De inTtio, procu-
rou-se obter informagoes sobre a posi¢ao de liquidez para os se-
tores da industria, entretanto, nao houve necessidade de um estu-
do mais aprofundado neste sentido, haja vista que se sabia de
anggmﬁo que uma boa parcela de empresas apresentam hoje baixos in-
dices de liquidez devido ao crescente inflacionamento da economia
brasileira e consequente aumento do custo dos recursos financei-
ros. Apos esta pesquisa preliminar, estabeleceu-se um contato com
quatro émpresas para as quais foram explicados os objetivos e as
vantagens da metodologia. Todas demonstraram bastante interesse
pelo estudo, porém, diante das limitacdes do tempo disponivel, hou
ve-se Por bem optar por uma dentre elas, a qual colocou-se intei-
ramente a disposicdo para que o estudo pudesse ser levado a cabo.

Trata=se de uma empresa que atua dentro de um ramo de ati-
vidade euja producao e, por natureza, bastante diversificada, dai,
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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, nao sao orfundos de excepcionais esforcos de vendas. Vale
assinalar, neste sentido, que durante os contatos mantidos com os
dirigentes, observou-se que existe, inclusive, um elevado senso de
acomodagao por parte dos mesmos quanto ao comportamento futuro da
demanda. Entretanto, nao se pode negar a validade da estrategia
basica adotada peia empresa a fim de consolidar sua imagem no mer-
cado. Fundamentalmente, tal estrategia esta voltada para o alto
padrao de qualidade de seus produtos, sendo que, devido a isso
torna-se necessaria a utilizacao tanto de pessoal com elevado ni-
vel de capacitagao, quanto de sofisticados equipamentos.

A empresa nao possui um organograma formalmente definido,
porem, nota-se claramente que cada um de seus dois socios respon-
de por determinadas areas de responsabilidade. Um deles, o Dire-
tor Tecnico, comanda as areas de Producdo e Comercial, enquanto
que o outro, o Diretor Administrativo, exerce o controle finan-
ceiro e administrativo, propriamente dito, da sociedade.

Uma vez definida a empresa objeto de an3lise, os passos se-
guintes consistiram na obtencao dos dados e subsequente reestrutu-
racao dos mesmos, conforme se mostra nos Quadros 5, 6 e 7. A ana-
lise que se descrevera nos topicos que se seguem, apoia-se funda-
mentalmente nestes dois ultimos quadros. O primeiro deles contem
0os indices basicos e auxiliares, alem de outros fatores indispen-
saveis para a efetivacao da analise. Ja o Quadro 7 - Demonstrati-
vo das Origens e Aplicacgoes de Recursos - apresenta uma sintese
das modificagoes na posicao financeira da empresa entre dois Ulti-
mos periodos considerados.

0s valores de cada indice serao, via de regra, comparados

com os resultados obtidos em periodos anteriores ou, em alguns
casos, coinfrontados com padroes medios do setor, extraidos de pu-
blicagoes especializadas. Hi que se ressalvar, todavia, o fato

de que tais publicagdes nao apresentam valores medios para a gran-
de maioria d6§ instrumentos aqui envolvidos. Alem disso, elas tor-
nam-sé di$G6RTvETI§ Soménte a partir do nono ou déecimo més apos 0
erité¥raments do Gitimé periodo a 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 fei-
to um levantamento e compilagao de dados de outras cinco ou mais
empresas do setor. Contudo, esta ultima hipotese fica aqui regis-
trada apenas como sugestao, uma vez que ela nao foi levada a cabo
devido principalmente as limitacoes do tempo disponivel.

5.2 - INTERPRETAGRO E ANALISE DA SITUACAO DE LIQUIDEZ DA
EMPRESA

0s Quadros 5, 6 e 7 contem os subsidios necessarios a  ana-
lise. A partir deles, desenvolve-se o estudo da situagao de liqui-
dez da empresa.

5.2.1 - OBSERVAGAO DOS INDICADORES BASICOS DA LIQUIDEZ

Dentre todos os indicadores basicos da liquidez, atencao
especial deve ser dada ao Indice de Liquidez Corrente, obtido a
partir da relagao entre o Ativo e o Passivo Circulantes. Observe-
se que:o valor deste indice, embora tenha aumentado ao longo da
serie em estudo, ainda nao atingiu a unidade situando-se bastante

abaixo do padrao medio do setor, o qual girou em torno de 1,82 1
em 1977 e 1,65 : 1 em 1978, de acordo com a publicagao "Quem e
Quem na Economia Brasileira" da Revista Visao. Portanto, este e
um primeiro e talvez o principal sintoma de que a empresa vem

enfrentando dificuldades financeiras.

0 Indice de Liquidez Seco, que representa uma variante mui-
to adequada para se avaliar conservadoramente a situagdo de T1i-
quidez ja gque 05 estoques sao eliminados do Ativo Circulante, so-
freu uma aparente melhoria entre os exercicios de 1978 e 1979
subindo de 0,31 ¢ 1 para 0,62 : 1. Acredita-se que na atual con-
juntura, c4je comportamentc e altamente inflacionario, um Jndice
entre 0,6 a8 0,8 ; 1 seja considerado satisfatorio. Diante disso,
poder-se-ia afirfiaf qué & empresa atingiu um relativo equilibrio
da sua Po§i§ac de Tiquidez sob este aspecto durante o Gltimo pe-
r1686 c6fsiderads. Entretants, cabe aqui mencionar um fato que
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podera revelar que esta posigdo & apenas ilusoria. Acontece que
em meados de 1.979, os proprietarios do empreendimento em analise
resolveram implantar, em conjunto com outro socio, uma segunda em-
presa, a qual esta voltada exclusivamente para a comercia]izag56
de determinados tipo de produtos por atacado. Tais produtos re-
presentam, na verdade, a matéria-prima basica utilizada pela
primeira empresa (ou empresa-mae). Assim, os estoques sao acumu-
lados no estabelecimento comercial e posteriormente transferidos
para a empresa-mae, de acordo com as suas necessidades de produ-
¢ao. Por essa razao, a participagao dos estoques no Ativo Circu-
lante caiu de 57% em 1978 para 31% em 1979, resultando numa apa-
rente melhoria do Tndice de liquidez seco da empresa em estudo.

0 quociente de Liquidez Imediata, que & a razao entre as
disponibilidades 1iquidas e as obrigagoes a curto prazo (Passivo
Circulante), foi um dos poucos indicadores que tiveram um compor-
tamento satisfatorio, sobretudo no ultimo periodo analisado quan-
do a empresa possuia Cr$ 0,13 em disponibilidade para , cada
Cr$ 1,00 de dividas a curto prazo. Esta posigao, embora aparente
ser muito baixa, pode ser considerada normal tendo em vista a es-
calada inflacionaria do Pais nos ultimos anos. Deve-se assinalar,
porem, que este indice tem pouca représentatividade, mormente
quando apreciado isoladamente.

0 Indice de Liquidez Geral revela, por sua vez, que a em-
presa possuia 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 consideravel au-
mento em relagao ao periodo anterior, quando situou-se na faixa
de 0,39 para 1, ainda ndo pode ser admitido como satisfatorio uma
vez que nao atingiu a unidade, ficando muito abaixo desta. A ten-
dencia deste Tndice @ ocupar uma posicao mais elevada nos  proxi-
mos anos em face de uma provavel reducao no endividamento da em-
presa. As dividas de longo prazo tiveram um crescimento bastante
acentuado a partir dos exercicios de 1977 e 1978, pois nestes
anos a empresa contraiu pesados financiamentos junto a orgaos ofi-
ciais, como © BRDE e o BADESC, alem de emprestimos particulares a
fim de sustentar parcialmente as aquisicoes de novos Ativos fixos.
Pode-s& dizer, em principio, que estas inversoes em Ativos Perma-
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nentes, sao a principal causa de aperturas financeiras por - que
vem passando a empresa. £ evidente que o retorno destes investi-
mentos atraves da receita operacional facilitara uma breve recupe-
ragao da capacidade financeira da empresa; uma prova neste ‘senti-
do e dada pela propria tendencia observada na serie de periodos em
estudo.

5.2.2 - OBSERVACKO DOS INDICADORES AUXILIARES NA ANALISE DA
LIQUIDEZ

A apreciagao dos Indices Auxiliares ratifica em grande par-
te as afirmagoes iniciais a respeito da posigao de liquidez da
empresa. Na verdade, as dificuldades financeiras enfrentadas por
grande numero de empresas tem origem basicamente na ma gestao dos
recursos investidos no giro. E evidente que em alguns casos uma
momentanea apertura financeira pode estar embasada em decings ra-
cionais, embora isto aparente ser um paradoxo; a titulo de exem-
plo, pode-se mencionar o caso de empresas em fase de implantacao
ou de ampliagao, onde, via de regra, consideraveis parcelas de re-
cursos sao canalizadas para o Ativo fixo. Em suma, o ritmo de ati-
vidade de um empreendimento esta condicionado a maior ou menor
agilidade de seus administradores na movimentacao dos recursos em-
pregados no giro.

0 estoque de matérias-primas da empresa em questao se re-
novou a cada 91 dias em 1979, Trata-se de um prazo medio ainda re-
lativamente alto, nao obstante tenha experimentado uma notavel
queda em ¢enfronto com periodos anteriores. Alem disso, deve-se
considerat gue um dos fatores determinantes desta queda foi a pro-
pria redugdc ros niveis de estoques e, conforme ja foi salientado
anteriormente, 0§ estoques comegaram a cair a partir do momento
em que entréu ém operacoes uma segunda empresa, da qual fazem par-
te os mesmos socios. A reducao nos niveis de estoques da empresa-

mae foi cofipensada mais que proporcionalmente pela elevacao nos
niveis de estoques da nova empresa. Isto significa que se fosse
considerdde & éstéqié das duas empresas conjuntamente, o prazo

médio d& gire provaveimente nio teria sofrido t3o acentuada queda.

Quaiits 46 praze fedio de recebimento, que no Gltimo peryo-
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do girou em torno de 44 dias, pode-se dizer que na atual conjuntu-
ra as atividades de credito e cobranga obtiveram um desempenho sa-
tisfatorio, pois os prazos nominais concedidos nas vendas a pra-

zos sao definidos em 30 e 60 dias. Observe-se tambem que o pra-
zo medio de recebimento (ou de renovagao de contas a receber) e
inferior ao prazo medio de pagamento aos fornecedores, isto e,

a empresa esta pagando a prazos superiores ao de seus recebimen-
tos, o que de modo geral nao pode ser considerada ma politica.
Por outro lado, deve-se admitir que um periodo medio de pagamento
situado em torno de 127 dias em 1979 & excessivamente alto, reve-
lando-se como um sinonimo de liquidez bastante apertada. Este e
um primeiro indicio de que provavelmente a empresa vem adotando
uma politica de atraso nos pagamentos a fim de sustentar o capital
de giro, porem, com custos financeiros elevados conforme atestam
seus demonstrativos de resultados.

Somando-se o alto prazo medio de renovagao dos estoques (91
dias) com o prazo medio de cobranca (44 dias), obtém-se a ex-
tensao de um ciclo operacional da empresa que foi de 135 dias no
ano de 1979. E evidente que existe um empenho de toda a adminis-
tragcao no sentido de reduzir o ciclo de operagoes, pois assim es-
tara sendo maximizada a rotagdo dos recursos comprometidosvcom )
Ativo Circulante. Todavia, o resultado obtido ainda nao demonstra
uma grande agilidade na movimentagao destes recursos, em que - pese
ter melhorado bastante ao longo da serie em apreco.

Se do ciclo operacional (135 dias) for deduzido o prazo
medio de pagamentos a fornecedores (127 dias), obtem-se um nidmero
de dias denominado ciclo de caixa, o qual expressa o hiato finan-
ceiro entre os prazos de saida e retorno do capital circulante.
Tambem neste caso, e altamente interessante minimizar a extensao
de um ciclo & fim de reduzir a exigencia de saldo operacional de
caixa..

Aparentemente, a empresa em analise vem agindo corretamente
no sentide de marter baixo o ciclo de caixa, chegando a 2, 3 e
8 dias pava 65 anos de 1977, 1978 e 1979, respectivamente. As
principais medidas responsaveis por este quadro foram as segquin-
tes:

1. A empresa vem retardando, tanto quanto possivel, os pa-



82

gamentos de duplicatas aos fonecedores, embora, como
ja salientou-se anteriormente, tais retardamentos pare-
cem um tanto excessivos, ocasionando custos financeiros
mais elevados; e

2. Vem recebendo seus creditos junto aos clientes o mais
cedo possivel,

No elenco destas medidas poderia ser incluida uma outra
referente ao aumento no giro dos estoques, porem, isto nao ocor-
reu satisfatoriamente, alem do que, o pequeno aumento numérico ve-
rificado no indice de rotagao deveu-se principalmente a um fator
extra-operacional ou exogeno, qual seja, a reducao no nivel de es-
toques apos a criacao de uma segunda empresa, o que ja foi comen-
tado a respeito.

Quando se examina o ciclo de caixa, deve-se levar em <con-
ta que o Unico tipo de desembolso operacional considerado no seu
calculo & aquele referente ao pagamento a fornecedores pela aqui-
sigao de materias-primas, através do seu prazo meédio. Ocorre que.
em muitas empresas, como € o:caso desta que esta sendo analisada,
0 consumo de matérias-primas nao e tao expressivo quanto o gasto
com a mao-de-obra direta na composicao do custo total da producao.
Com efeito, e de se. esperar que o ciclo de caixa de empresas
com tal caracteristica seja, nominalmente, bastante reduzido, pois
0 unico desembolso incluido no seu calculo, alem de ser o menos
expressivo, so ocorre nos ultimos dias de cada ciclo operacional.
Se o prazo medio referente aos desembolsos com mao-de-obra direta
fosse considerado, provavelmente o ciclo de caixa seria mais
longo, mesmo6 porque tais desembolsos, alem de serem de maior mon-
ta, sao efetivados durante todo o ciclo operacional.

Depreéndée-se do exemplo que a empresa teve que sustentar
suas operagdes com descontos de duplicatas, empréstimos ou finan-
ciamentos baficarios por um prazo muito superior a um ciclo de cai-
xa (8 dias) em cada ciclo operacional referente ao ano de 1979.
Uma prova neste sentido e dada pela propria tendéencia crescente
destas rubricas contabeis nos balangcos patrimoniais manuseados.
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5.2.3 - SUMARIO DA ANALISE ATRAVES DOS INDICES

A analise que se fez ate agora, tendo por base o calculo
dos indices basicos e auxiliares, mostrou que a empresa em estudo
ainda nao conseguiu estabilizar sua posigao de liquidez, haja
vista que sao varias as evidencias de aperturas financeiras por

que ela vem passando.

0s seus indicadores basicos da liquidez situaram-se, de
um modo geral, muito abaixo dos niveis que poderiam caracterizar
uma situacao favoravel ou satisfatdria. Este quadro um tanto pre-
cario, foi parcialmente explicado quando da verificagao do seu
desempenho operacional a partir dos indices auxiliares, onde se
constatou uma lenta rotacao dos estoques para o tipo de atividade
explorada (91 dias) e um dilatado prazo no pagamento de seus for-
necedores (127 dias) porquanto, o prazo nominal obtido nas compras
girou em torno de 75 dias. A situagao poderia ser ainda mais
adversa se nao fosse o aceitavel desempenho do setor de credito
e cobranca, o qual promoveu a realizacao dos recebiveis num pra-
zo medio de apenas 44 dias. A proposito, deve-se dizer que o  au-
mento da participacao dos recebiveis no Ativo Total, de 12,6% em
].978'ﬁara 22,4% em 1.979 se deve muito mais ao proprio cresci-
mento das vendas, do que a um supcsto comportamento ineficaz do
setor de credito e cobranga, embora tenha aumentado o volume de
duplicatas descontadas no altimo exercicio.

Conquanto a situagao financeira da empresa a curto e medio
prazos nio seja & mais desejavel, ha que se ponderar quanto ao
seu posicionamento financeiro a longo prazo, pois neste sentido
as perspectivas podem ser bastante otimistas. A performance do
Indice de Endividamento Total ao longo da série em estudo compro-
va tal prognostico. 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 que significa que a empresa vem dando grandes impulsos
na diregas de sua autonomia financeira.

E borm que se diga, no entanto, que esta autonomia (ou in-
depend@héia do ¢apital alheio) sera tao mais benéfica, em  termos
de 1i§iidez, na medida em que o "superavit” dos capitais prdprios,
em F&lagae aos capitais de terceiros, comegar a atender tambem a
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uma parcela das necessidades do capital de giro. Esta situacao
ainda nao e peculiar a empresa em questdo, de vez que ela nao pos-
sui Capital de Giro Proprio (CGP = Patrimonio Liquido - Ativo Per-
manente) nem Capital Circulante Liquido (CCL = Ativo - Circulante-
-Passivo Circulante). Isto equivale a dizer, em outras palavras,
que 0 expressivo montante investido na formagao do seu Ativo Per-
manente absorve, conforme atestam seus demonstrativos contabeis,
nada menos que: '

1. a totalidade de seus recursos proprios (Patrimonio L7~
quido), mais

2. a totalidade dos recursos de terceiros a longo prazo
(Passivo Exigivel a Longo Prazo), e mais ainda

3. uma parcela dos capitais de terceiros a curto . prazo
(Passivo Circulante).

Os fatores determinantes da atual posicao de ]1qu1dez da
empresa serao tratados no topico seguinte.

5 2.4 - OBSERVACKO DOS FLUXOS DE FUNDOS NA EMPRESA - AS
CAUSAS OU FATORES DETERMINANTES DE SUA POSIGRO DE
LIQUIDEZ

Uma vez conhecida a posigao de liquidez, ha que se identi-
ficar as causas, ou seja, os fatores responsaveis por esta posi-
¢ao. Para fazer isso, a metodologia se baseia na observagao do
comportamento dos fluxos de fundos verificados na empresa.

0 primeiro passo neste sentido, o qual se enquadra na 62
etapa do Roteiro apresentado no Anexo 1, @ retomar o quadro 7. De-
monstrativo das Origens e Aplicagoes de Recursos.

Una primeira revelagao deste quadro e que a maior origem
de fundos foi atraves da geracao de lucros, contribuindo com 48,2%
dos fundos totais, o que comprova a alta capacidade lucrativa da
empresa. A §égunda maior fonte de fundos foi a obtenc3o de emprées-
timos bancd@rios a curto prazo, com 34,8% dos fundos totais. Esta
sequnda formd d& €aptacae dé recursos poder3 indicar, em princi-
pio; qué & éipresa tornou<sé dinda mais dependente do credito a
instituichbes firanceiras. Algumas consideracdes mais detalhadas a
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7’

esse respeito serao apresentadas oportunamente.

Do lado das aplicagoes, 0 quadro 7 vem confirmar um ponto
ja amplamente discutido, qual seja, a portentosa presenca do imo-
bilizado em termos de absorgao de recursos. Observe-se que somen-
te nesta categoria de Ativos foi investido 44,3% dos fundos totais
obtidos pela empresa durante o exercicio de 1.979. Trata-se de
uma taxa excessivamente alta, embora tenha diminuido bastante em
relacao aos periodos anteriores.

Apos estas observacoes preliminares a respeito das varia-
goes de fundos ocorridas, torna-se interessante verificar qual o
efeito que cada uma destas variagoes causou sobre a liquidez cor-
rente da empresa.

De acordo com o previsto na metodologia, para se fazer is-
so, e necessario que se defina cada fluxo de fundos em toda a sua
extensao. Em outras palavras, isto implica em estabelecer para ca-
da aplicagao de fundos a origem correspondente a estes fundos. Co-
mo exemplo, pode-se dizer que a quantia de Cr$ 1.667.400 aplicada
no Imobilizado foi originada no Patrimonio Liquido, através da ob-
tengao de lucros. Evidentemente, para se estabelecer esta associa-
¢ao entre origens e aplicagbes, e necessario que se observem de-
terminados criterios. Neste sentido, parece que nao existe nada
mais correto para se ordenar a movimentagao de fundos do que )
proprio conceito de correspondencia entre as origens e aplica-
goes*. De acordo com citado conceito, os fundos permanentes e a
longo prazo devem, ou deveriam, ser utilizados em aplicagoes per-
manentes e a longo prazo, enquanto que as origens a curto prazo
devem ser utilizadas para financiar as aplicagoes de curto prazo.
Partindo-se desta norma, €& possivel estabelecer os seguintes rela-
cionamentos para o caso da empresa em questao:

1. as origens de fundos correspondentes ao acrescimo no Pa-

trimonio Liquido (Cr$ 1.816.5%90 de lucros mais Cr$

525.470 de aumento do Capital e Reservas) foram assim
distribuidas: | '
. Cr$ 1.667.400 aplicados no Ativo Permanente (Imo-

Bi1.);

* Ver CHERRY, R.,T. op. cit., p. 399 e 406.
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Cr$ 310.000 aplicados no Passivo Exigivel a Longo pra-
z0; e
Cr$ 364.660 aplicados no Ativo Circulante.

2. as origens de fundos no Passivo Circulante, atraves de
emprestimos bancarios (Cr$ 1.309.980), foram empregados
da seguinte forma: ‘

Cr$ 603.040 na reducao das dividas a fornecedores e
outras contas a pagar, dentro do proprio
Passivo Circulante;

Cr$ 706.940 no Ativo Circulante.

3. os fundos originados no Ativo Circulante, devido a re-
dugao nos estoques (Cr$ 113.860), foram aplicados em ou-
tros itens do giro, tambem dentro do proprio Ativo Cir-
culante.

Transportando-se estas variagoes para a matriz de fluxos
de fundos (Fig. 14), tem-se o impacto que as mesmas provocaram so-
bre a Tiquidez corrente da empresa.

. Observando-se a disposicao dos fluxos de fundos na Figura
14, e possivel afirmar desde logo, que no exercicio de 1.979 a em-
presa demonstrou uma ligeira preocupacao no sentido de melhorar
sua posicao de liquidez, haja vista o consideravel aumento experi-
mentado pelo proprio indice de liquidez corrente. Apesar de nao
se notar grandes disparidades na correspondencia entre as origens
e as aplicacoes de fundos, @ importante atentar para alguns fatos
caracterizados nesta figura, os quais sao declinados a seguir.

1. Origens no Patrimonio Liquido. 0S novos recursos dos
proprietarios no valor de Cr$ 2.342.060, representados pelos lu-
cros e contribuigboes para aumento do Capital e Reservas, foram

aplicados quase que totalmente em itens nao-circulantes ou extra -
giro (Cr$ 310.000 na redugdo do Passivo Exigivel a Longo Prazo e
Cr$ 1.667.400 no aumento do Ativo Permanente). Como se observa,
estas aplicagoes nao tiveram um reflexo positivo sobre a posigao
de liquideZ da enipresa. Alem disso, absorveram uma parte conside-
ravel dos funddos gquie poderiam ter sido carreados para o giro. Na
verdade, a paréeéla dos novos recursos dos proprietarios destinada
ao Fefsr¢6 do capital circulante foi de apenas Cr$ 364.660. Em
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FIGURA 14- A MOVIMENTAGAO DE FUNDOS NA EMPRESA E
SEUS EFEITOS SOBRE A LIQUIDEZ.
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consequencia desta grande absorgao de fundos pelos itens de longo
prazo ou permanentes, a empresa continuou operando sem Capital
Circularnte Liquido*, ou seja, seu Ativo Circulante continuou sen-
do inferior ao Passivo Circulante, embora tenha reduzido o "defi-
cit" no ultimo periodo.

E interessante notar que a pequena parcela de recursos
permanentes injetada no giro pode significar uma inversao de ten-
dencia com relagao aos exercicios anteriores. Bastaria apenas uma

simples verificagao do fluxo de fundos em 1.977 e 1.978 para  se
concluir que naqueles periodos a empresa sustentava uma parte de
suas aplicagoes permanentes e a longo prazo COmM recursos prove-

nientes do giro. Portanto, esta inversdo da tendencia dos fluxos
de fundos em 1.979 representou um primeiro passo no sentido de
uma efetiva melhora da condigao de liquidez da empresa.

2. Oritgens no Passivo Circulante: A sequnda origem substan-
cial de fundos foi atraves do aumento do Passivo Circulante, mais
precisamente, pelo acréscimo no saldo dos Emprestimos Bancarios,
no valor de Cr$ 1.309.980. Estes fundos, como ja se disse, foram
aplicados em dois itens: uma parcela no valor de Cr$§ 706.940 foi
destinada ao Ativo Circulante, contribuindo para o acrescimo dos
Recebiveis e das Disponibilidades; a outra, que corresponde a
Cr$ 603.040, foi aplicada no proprio Passivo Circulante a fim de
resgatar dTvidas a fornecedores e outras contas a pagar. Como se
observa na figura 14, so o primeiro tipo de aplicagao teve, efeti-
vamente, um reflexo positivo sobre a liquidez, ao passo que o se-
gundo, ou seja, a liquidacao de dividas, nao a afetou.

Provavelmente a empresa deve ter tido suas razoes para usar
uma parcela destes recursos no pagamento de dividas mesmo saben-
do que isso nao resultaria num aumento de sua liquidez. Contudo,
ha que se observar que a partir do momento em que as obrigagoes
a fornecedorés foram parcialmente substituidas pelas obrigagoes
a instituigdes financeiras, a empresa concentrou sua dependéncia
externa quésé queé exclusivamente nas maos dos estabelecimentos de

* CCL = AE=PC, Em 1.978 foi de -Cr$ 680.270, ou seja,lr$ 1.749.000
sCr§ 2.429.270). Em 1.979 foi de -Cr$ 315.610.
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credito. Tal procedimento deve, todavia, ser cuidadosamente exami-
nado para saber se a firma esta abusando do credito bancario. Caso
isso se confirme, nao ha duvidas de que a situacao e potencialmen-
te perigosa para a sobrevivencia do empreendimento a medio e a
longo prazo, mesmo porque, uma eventual restrigcao na disponibili-
dade do referido tipo de credito poderia provocar um; excessiva
pressao na sua posicao de liquidez. Alem disso, deve-se considerar
tambem que uma restric3o no emprestimo bancario geralmente vem
acompanhada de re;trigaes na carteira do desconto de titulos. Is-
so agravaria ainda mais a situacao da empresa, dado que ela de-
pende igualmente do desconto de duplicatas para complementar suas
necessidades de caixa. Nao restam duvidas, portanto, que a melhor
alternativa seria a obtengao de financiamentos a longo prazo, ao
inves dos emprestimos bancarios. Neste caso, mudaria apenas a ori-
gem dos fundos, mas ambas as aplicagoes (Cr$ 706.940 no Ativo Cir-
culante e Cr$ 603.040 no Passivo Circulante) teriam refletido po-
sitivamente sobre a liquidez, conforme se deduz da Figura 14.

3. Origens no Ativo Circulante., 0s recursos originados nes-
te item, no valor de Cr$ 113.860, foram provenientes de um pequeno
decrescimo nos niveis de estoques. A aplicacao destes recursos foi
feita em outras contas, porem, dentro do proprio Ativo Circulante,
sendo que, devido a isso, nao houve alterac¢ao na liquidez.

Todos os pontos aqui levantados serao resumidos ao final
da analise, quando se apresentarao tambem algumas sugestoes para
uma efetiva melhoria da liquidez. A esta altura, apos estabelecer
as variagoes de fundos e seus efeitos sobre a liquidez, resta ve-
rificar quais as politicas juntamente com as areas de responsabi-
lidade que foram determinantes destas variagSes, o que sera fei-
to a seguir.

'5.2.5 - IDENTIFICAGAO DAS POLTTICAS E AREAS RESPONSAVEIS PE
LA ATUAL SITUAGAO DE LIQUIDEZ DA EMPRESA

As variacoes de fundos ocorridas s3o as causas que concor-
rem paFa & atual posi¢do de liquidez da empresa. Como & sabido,
tais variacges foram determinadas pelas decisdes tomadas nas di-
ferentes dreas de atividades quando da execucdo das diversas  po-
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17ticas. Em vista disso, e necessario que se conhecam as politicas
adotadas pela empresa e respectivas areas de implementagao e exe-
cugao das mesmas. Para fazer isso, a metodologia sugere, conforme
se observa na 7% etapa do Roteiro apresentado no Anexo 1, a Reali-
zagao de uma entrevista com os dirigentes, a qual deve ser nortea-
da pelas variagoes de fundos ocorridas.

Com relagcao a empresa, objeto de analise, pode-se perceber
que seus administradores vem adotando com maior enfase as segquin-
tes politicas:

1. IMPLEMENTADAS E COORDENADAS PELO DIRETOR TECNICO:

POLITICA DE PRODUCAO
POLTTICA DE ESTOQUES
POLITICA DE COMPRAS
POLITICA DE VENDAS

Erea de Producao

Rrea de Produgdo e Comercial
Erea Comercial

Rrea Comercial.

2. IMPLEMENTADAS E COORDENADAS PELO DIRETOR ADMINISTRATIVO:

POLTTICA MONETARIA - Area Financeira
POLTTICA DE PESSOAL-- Area Administrativa
POLITICA ADMINISTRATIVA - Area Administrativa

8. IMPLEMENTADAS CONJUNTAMENTE PELOS DIRETORES TECNICO E
ADMINISTRATIVOS:

POLTTICA DE EXPANSAO E IMOBILIZAGAO
POLITICA DE AUTO-FINANCIAMENTO

Estas politicas empresariais nao se encontram formalmente
definidas, ou seja, detalhadas e eXpressas num documento em forma
de manual ou algo semelhante. Talvez isto nem seria mesmo neces-
sario, e ate dispensavel quando se trata de uma empresa de peque-
no porte e com uma estrutura administrativa relativamente simples.
E evidente que nestes casos, onde a empresa nao dispoe de um ma-
nual ou quadro de referencias que fundamente suas linhas de atua-
¢ao nos diversos sentidos, o analista deve utilizar-se de seu po-
tencial de sensibilidade a fim de que seja possivel detectar 0s
procedifentos comumente adotados pela administracao e - enquadra-
los dentro das diversas politicas empresariais.

Neste séntido, pode-se descrever, em linhas gerais, as po-
1fticas utilizadas pela empresa da sequinte forma:
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1% politica de Produgdo. A empresa produz exclusivamente sob
encomenda e procura dar aos seus produtos um elevado padrao de qua-
lidade.
2¢
das politicas de producdo e de compras. Como a produgao € executa-

Politica de Estoques. Esta politica depende basicamente

da mediante pedidos de vendas, nao se acumula estoque de produtos
acabados. No tocante ao estoque de materias-primas, o administrador
tecnico preocupa-se em manté-lo o mais baixo possivel evitando,
porem, faltas de suprimentos. Na verdade, os estoques ndo se mos-
traram tao baixos como se pretende, o que pode ser comprovado pe-
To dilatado prazo medio de rendévacao dos mesmos.

3% Politica de Compras. As compras sao efetuadas mediante as
solicitagoes feitas ao Diretor Tecnico pelo elemento que, teorica-
mente, controla os estoques. Isto ocorre toda vez que se percebe

a possibilidade de falta de um determinado item. Nao se emprega
tecnicas de comprovada eficiéencia em termos de controle de esto-
. ques e de compras, tais como a Curva ABC para os estoques e Lote
Economico de Compra. As opgoes em termos de redugao de custo de

aquisicao dos materiais sao bastante limitadas uma vez que os for-
necedores apresentam tabelas de pregos quase que uniformes. Isto
faz comique a empresa se empenhe mais na obtengao de maiores pra-
zos para pagamentos, embora muitas vezes, para que se consiga um
prazo especial e necessario aumentar a quantidade pedida. Daf a
acumulagao de estoques, acima dos niveis desejados.

4. Politica de Vendas. A empresa atende uma parcela signifi-
cativa do mercado local, compreendido pela cidade de Florianopolis
e as demais cidades circunvizinhas. Desfruta de um bom conceito pe-
rante este mercado, devido principalmente ao alto padrdo de quali-
dade dé seus produtos. A demanda vem crescendo espontaneamente ano
a ano, independente de qualquer esforco excepcional de vendas. Seus
precos situam-se em torno da media entre os concorrentes. As ven-
das sao efetuadas quase que totalmente a prazo, os quais sao esta-
belecidos em 30, 60 e 90 dias, sendo que a maior parte do fatura-
mento se €6fcefitra em torno de 30 a 60 dias. Os vendedores externos
fazem um priméire éontato com os clientes. Os pedidos, que incluem
as farabteristicas dos produtos, sdo apresentados ao Diretor Tecni-

gl

€o; 0 qual; 4pds tmMa breve apreciacdo encaminha-os a pessoa encar-
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regada da elaboragao dos orgamentos. Tais orgamentos, depois de
aceitos pelos clientes, ddo origens as correspondentes ordens de

fabricagao.

5. Politica Monetaria. Esta politica engloba as politicas
de credito, cobranca, descontos, pagamentos e politica bancaria. A
implementacao e coordenagao das mesmas, fica a cargo do Diretor
Administrativo. A empresa tem estabelecido seus prazos para vendas
a credito em torno de 30 a 60 dias. 0 setor de vendas vem, efeti-
vamente, atendendo a esses prazos, ocorrendo o mesmo em relagao ao

setor de cobrangas uma vez que os recebiveis foram cobrados num
prazo medio bastante satisfatorio - 44 dias - independentes da con-
cessao de descontos superiores ao padroes normais. Em termos de
politica de pagamento, o Diretor Administrativo geralmente ado-~

ta a seguinte escala de prioridades: em primeiro plano atende aos
compromissos assumidos com o pessoal interno (remuneragao da mao-
de-obra direta e indireta); em seguida vem os fornecedores e por
altimo, os demais encargos sociais e fiscais. Um outro segmento
da politica monetaria, ao qual a empresa vem dedicando especial
atencao € a politica de relacionamento bancario, pois os empresti-
mos a instituigoes financeiras representam sua maior fonte de ob-
tencao de recursos externos a curto prazo. Assim, o0s dirigentes
procuram manter um amistoso relacionamento com os estabelecimentos
de credito, embora isto se traduza numa consideravel parcela de
recursos empatados em forma de saldo medio.

6. Politica de Pessoal e Administrativa. A empresa  procura
sempre melhorar. o nivel de capacitagdo de seus empregados, alem
de propiciar-lhe um padrao salarial relativamente bom dentro do
setor em que opera. Esta politica tem se revelado de vital impor-
tancia para o aumento da produtividade e aprimoramento da qualida-
de de seus produtos. Outro resultado que pode ser atribuido a es-
ta politica & o proprio clima organizacional vigente na empresa, o
qual aparenta ser bastante ameno conforme se observa pelo com-
portamenté descontraido e cooperativo de seus empregados, em todos
os niveis de qualificacdo. Uma prova concreta neste sentido & dada
pelo propric indice de rotatividade de mio-de-obra que, segundo
o DiretdF Adiifistrative, vem experimentando sucessivas quedas.

7: Paiftiéa de Expansao e Imobilizagdo. A crescente inova-
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cao tecnologica por que passou o setor nos ultimos anos exige dos
administradores, conjuntamente, .uma constante atengao quanto as
possibilidades de introduzir novas alteracoes em sua planta in-

dustrial. Com efeito, a empresa adota uma politica bastante
agressiva neste sentido, procurando renovar e expandir, tanto
quanto possivel, a sua capacidade ‘instalada. E evidente que a

execugao desta-politica expoe a empresa a consideraveis sacrifi-
cios financeiros, o que se comprovou tendo em vista a sua nao sa-
tisfatoria posicao de liquidez., Nao ha duvidas, portanto, que se
trata de um mal, porem, passageiro e necessario: € mal no sentido
de que toda imobilizacao enfraquece a atual capacidade de pagamen-
tos da empresa; e necessario dado que o futuro posicionamento eco-
nomico-financeiro depende em grande parte dos investimentos fixos
hoje realizados. A proposito desta categoria de investimentos, um
outro aspecto deve aqui ser retomado, qual seja a alta participa-

¢cac do Ativo Permanente sobre o Ativo Total, sempre superior a
70% na serie considerada. Isto nao chamaria tanto a atengao se nao
fosse o fato de que a empresa veio financiando parcialmente sua
expansao comrecursos de terceiros a curto prazo, pelo menos ate

o recente ano de 1978*. Esta pratica parece nao ser a mais reco-
mendada em termos de politica de imobilizagoes, haja visto que
existe ate mesmo uma opinido bastante generalizada no sentido de
que a empresa deve manter uma certa correspondencia entre as fon-

]3, conforme ja se salientou,

tes e os usos de fundos. Para Cherry
"os fundos permanentes e a longo prazo devem ser usados para fi-
nanciar as aplicacoes permanentes e a longo prazo, e as origens
de fundos a curto prazo para financiar as aplicagoes a curto pra-
zo". Ja Nrigth]4, por sua vez, faz a sequinte advertencia: "usar
fundos a curto prazo para este fim (aquisicao de Ativos fixos)
seria um verdadeiro desastre - esta norma pode parecer obvia para

a maioria das pessoas, porem, surpreendentemente, ela e, muitas

* As consideracoes a este respeito foram mais detalhadas no item
5.2.3; quando se levantou o problema da nao existencia de CCL,
nem GGP. _

13. GHERRY; R.T. 6p. ¢it., pg. 399 e 406,

14. WRIGHT, M.G: 'Administracdo Financeira: a base da decisdo’'.

Sp. MecGraw=Hil1l do Brasil Ltda. 1974, p. 135,
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vezes, ignorada na pratica, como o atestam muitas das falencias".

8. Politica de Auto-Finahciamento. Esta politica tem como
fatores determinantes a capacidade de geracgao de lucros da empresa
e o destino que normalmente se da a estes lucros. Para que se te-
nha uma ideia do poder de ganho do empreendimento, basta apenas
que se observe a expressiva taxa em que o Ativo Operacional re-
tornou na forma de lucro 1iquido de 1979: cerca de 19%. A empresa
procura coadunar esta capacidade lucrativa com o seu objetivo de
sobrevivencia numa economia inflacionaria ao adotar uma politica
de auto-financiamento baseada na retencao total dos resultados ob-
tidos. Como reflexo imediato desta medida, pode-se destacar a
ascengao ou reforgo do Patrimonio Liquido - que teve sua partici-
pacao no Passivo Total aumentada de 34% em 1977 para 49,8% em
1979 - e a consequente queda do nivel de dndividamento. A validade
desta politica de reteng3ao total dos resultados e insofismavel,
contudo, ela sera tdo mais vantajosa em termos de liquidez na me-
dida em que a empresa aplicar no giro uma parcela mais significa-
tiva dos lucros retidos. Isto so ocorrera, efetivamente, a par-
tir do instante em que for limitada a agressiva politica de Imo-
bilizacao da empresa, a qual absorve a quase totalidade destes fun
dos.

Apos conhecido os procedimentos ou politicas empresariais
adotadas pelos administradores, o passo seguinte consiste em as-
sociar essas politicas e respectivas areas de responsabjlidade as
variagoes de fundos observadas no topico anterior. A figura 15~
ilustra esta questao.

A partir desta figura, e possivel identificar, diante de
uma variagao de fundos ocorrida, qual a politica e correspondente
area da empresa, responsaveis pela variacao considerada. Neste
sentido, pode-se ressaltar os seguintes pontos:

1. os lucros acumulados representaram a maior origem de
fundos; 0$ quais ficaram retidos (acumulados) na propria empresa
em consohancia com uma politica de auto-financiamento baseada na
ndo-distribui¢ac de dividendos. Esta politica e implementada pelos
dois§ diréteres, conjuntamente, ou seja, pela Diretoria Colegiada;

2. 65 empréstimos bancarios contribuiram com a segunda



AS POLITICAS ADOTADAS FELA EMPRESA E SUAS RESPECTIVAS AREAS
DE RESPONSABILIDADE ASSOCIADAS AS VARIACOES DE FUNDOS OCORRIDAS.

FIGURA 15
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maior parcela dos recursos utilizados pela empresa. A variagao po-
sitiva (ou aumento) desta conta decorre de uma politica monetaria
fundamentada num amistoso relacionamento com as instituigoes de
creditos. Esta politica e executada pela Area Financeira;

3. 0 Imobilizado representou a maior aplicacao de fundos.
0 elevado montante de recursos investidos neste item comprova a
agressiva politica de expansao e imobilizacdo implementada . pela
Diretoria Colegiada;

4. As Contas a Receber de clientes representaram uma subs-
tancial aplicacao de recursos. 0 aumento verificado se deve ao
proprio acrescimo do faturamento, propiciado pela politica de
vendas executada pela Area Comercial. Um suposto desempenho ine-
ficaz do setor de credito e cobranga (Area Financeira) também po-
deria ter contribuido para o aumento dos Recebiveis. Mas isso,
certamente nao ocorreu, mesmo porque, o prazo médio de cobranga
foi compativel com o prazo medio nominal de vendas.

5.2.6 - RESUMO GERAL DO DIAGNDBSTICO E PROPOSICOES PARA 0
PLANEJAMENTO DA LIQUIDEZ-

“Em resumo, as demonstragoes juntamente com os demais arti-
ficios empregados na analise mostram uma empresa em fase de tran-
sigao, motivo pelo qual vem passando por serias dificuldades fi-
nanceiras. Trata-se de uma empresa que consegqguiu atingir elevadas
taxas de retorno do Ativo Operacional, sobretudo no Gltimo pe-
riodo considerado, o que reflete uma excelente capacidade de ge-
racao de lucros. No entanto, todo o lucro gerado internamente nao
vem sendo suficiente para atender sua politica de Imobilizagao.

Uma caracteristica basica do setor em que opera & a neces-

sidade constante de novas inversces em Ativos Permanentes, isto
faz com que uma parcela superior a 70% dos seus recursos totais
permanega sempre empatada nesta categoria de Ativos. Assim, en-

quanto a empresa nao conseguir satisfazer as necessidades basicas
de sua planta industrial, provavelmente devera continuar pdssando
por aperturas financeiras, pois conforme se observou, o atendimen-
to destas 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 exigencias mais prementes ja foram atendidas.
A partir do momento em que esta intencao for colocada em pratica,
a empresa tera amplas condicOes para equilibrar sua atual posigao
de liquidez que, em sintese, e bem melhor do que ja fora anterior-
mente.

A contencac dos desembolsos destinados ao Ativo Permanente
representa uma importante medida para a revitalizacao da capaci-
dade financeira da empresa. Porem, ndo € a unica. Ha a possibi-
lidade de se proceder melhorias substanciais em diversas areas, o
que pode contribuir para tal objetivo. Diante da aplicacao da me-
todologia e dos varios contatos mantidos com os dirigentes, pode-
se observar os seguintes pontos fortes da empresa:

. um nivel satisfatorio de controle dos devedores, . indi-
cando que as politicas de credito e cobranga e de vendas
vem sendo executadas a contento, produzindo bons resul-
tados;

. bom controle e planejamento da producgao, possibilitando
as entregas nas datas estipuladas;

. boa posigcao da empresa no mercado em que se insere, ten-
do amplas possibilidades de aumentar ainda mais o seu
faturamento;

. suficiente capacidade instalada, capaz de suportar aumen-
tos consideraveis na producao.

Apesar dos pontos fortes relacionados acima, o estudo de-
tectou tambem alguhs procedimentos que nao estao perfeitamente
coadunados com o objetivo de melhora da liquidez a curto prazo. Es
tes procedimentos, que configuram os pontos fracos da gestao admi-
nistrativa quando da execucao de determinadas politicas, sao apre-
sentados a seguir juntamente com as sugestoes para que possiveis
medidas corretivas sejam tomadas.

= Politica de Imobilizagdo: a analise vertical dos Balangos
e 40 Demonstrativo de Origens e Aplicacoes de Recursos mostrou am-
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plamente que a absorgao de fundos pelo Ativo Permanente e uma das
maiores causas das aperturas financeiras por que vem passando a
empresa. 0Os dirigentes sabem disso, tanto & que, independente de
qualquer sugestao, eles estao propensos a limitar os dinvestimen-
tos nesta categoria de Ativos. Seria ate aconselhavel Zfazer-se
um levantamento fisico do Imobilizado em vista da grande possibi-
lidade .de se estar mantendo equipamentos ociosos e sem perspecti-
vas de utilizacaogy A subsequente venda destes equipamentos podera
representar uma origem marginal de'recursos, repercutindo favora-
velmente sobre a atual posigao de liquidez.

- Politica de Compras e de Estoques: 0 alto valor registrado
no estoque de materias-primas, cujo prazo de renovagao foi bastan-
te dilatado, pode ser consequeéncia de deficiencias na area de
compras ou na area de controle de estoques. 0 mais correto e  ad-
mitir que esta havendo falhas em ambas as areas. De um lado, a
empresa nao dispoe de um sistema adequado de controle de esto-
ques. De outro, parece faltar-lhe criterios devidamente definidos
para o processamento das compras. Diante disso, cabe sugerir aos
dirigentes uma revisao nos procedimentos que usualmente wutilizam,
porquanto, nao e difijcil observar que a estrutura dos controles
internos nao vem sendo compativel com o porte e volume de ativida-
des da empresa.

~ Politica Monetaria: Como ja foi salientado, esta politica
engloba varias outras, dentre as quais deve-se destacar a politica
de pagamentos e a politica bancaria. A analise do prazo médio de
liquidagao das dividas a fornecedores revelou que a empresa vem
adotando uma politica de atraso nos pagamentos a fim de. sustentar
0 seu capital de gifto, muito embora essa pratica tenha lhe acar-
retado uma e]evagao nos custos financeiros, conforme atestam seus
demonstrativos contabeis. £ interessante notar que no exercicio
de 1.979 houve uma queda no prazo médio de pagamento a fornecedo-
res. Porem, neste mesmo ano ocorreu uma sensivel elevacao da Conta

de Emprestimos Bancarios, o que significa que a empresa apenas
substituiu-um tipo de obrigagoes por outro. Aparentemente este
fato nde & de grande relevancia. Mas ha que se considerar que a
emprésa tornou-se ainda mais dependente do creédito bancario a

gurte prazo. Trata-se de uma situagdo potencialmente perigosa,
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pois no caso de uma eventual restrigao neste tipo de credito, a
empresa corre o risco de sofrer consequencias em termos de 1i-
quidez. Uma unica medida podera ser suficiente ndao so para
aliviar esta relagao de dependencia, como tambem para resolver
grande parte das dificuldades financeiras: a empresa deve explo-
rar mais as oportunidades de injetar recursos permanentes e a
longo prazo no giro, pois seu capital circulante e totalmente
incompativel com o crescente volume de vendas.

Em suma, as recomendacgdes para a administragao da empresa
no sentido de se reorientar as referidas politicas (ou procedi-
mentos) em vista do dbjetivo de melhorar sua condigdo de liqui-
dez, consistem no seguinte:

. limitar, na medida do possivel, os investimentos no Ati-
vo Permanente (maquinarios, equipamentos e veiculos);

. realizar um levantamento fisico do Imobilizado a fim
de que se tenha informagoes sobre os maquinarios e
equipamentos ociosos e obsoletos, sem perspectivas de
utilizagao, colocando-os a venda e investindo os recur-
sos no giro;

. injetar ou carrear para o giro (Ativo e/ou Passivo Cir-

| culantes) uma parcela mais significativa dos lucros ge-
rados internamente, das eventuais contribuigaoes dos
proprietarios ou, ainda, dos capitais de terceiros a
longo prazo. Uma injecao imediata de fundos - de cerca
1 a 1,5 milhoes de cruzeiros - poderia melhorar sensi-
velmente a posicao de liquidez da empresa. Estes fundos
podem ser obtidos ate mesmo atraves de financiamentos,
contanto que sejam a longo prazo. A devolugao . destes
recursos nao deve ser motivo de preocupagao, Jja que 0
baixo Grau de Endividamento da empresa (Cr$ 0,50 de di-
vidas para cada Cr$ 1,00 de bens e direitos) lhe propi-
¢ia amplas condigoes para isso. Alem do mais, ela conta
€om uUma perspectiva promissora em termos de aumento de
vendas; |

. rFeduzir, tanto quanto possivel, a alta dependencia do
¢FEdit6 bancirio a curto prazo, pois uma restrigio nes-
te§ credites poderd desequilibrar o processo de recupe-
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racao da liquidez;

procurar uma melhor adequagao da estrutura dos controles
internos, adotando, se possivel, técnicas de comprovada

eficiencia no controle de estoques e de compras, tais
como a Curva ABC para os estoques e o Lote Economico pa-
ra as compras. Ao lado destas medidas, que poderao re-
sultar em beneficio n3do so da liquidez como tambem da
propria rentabilidade, ha um outro aspecto de controle
interno que igualmente merece ser revisto. Trata-se da

atual sistematica utilizada para a determinacao dos cus-
tos. Embora nao se tenha aprofundado neste sentido, pa-
rece evidente que o processo em uso nao condiz com a
realidade da empresa.

5.3 - DIFICULDADES E LIMITAGOES ENCONTRADAS NA ANALISE

5.3.1 - DIFICULDADES

A maior dificuldade surgiu e foi superada logo no inicio
desta aplicagao pratica. Ocorre que para atender ao proposito de
se desenvolver um estudo consistente e de maior utilidade para a
empresa analisada, achou-se que seria conveniente fazer-se uma
atualizagao nos seus demonstrativos contabeis. Para isso, foi
necessario efetuar um novo levantamento de sua situacao patrimo-
nial e financeira. A realizagcao desta etapa adicional demandou
um certo tempo, alem de exigir um esforgo consideravel.

Deve-se reconhecer, todavia, que 0sS novos demonstrativos,
entao obtidos, provavelmente n3o apresentam um alto grau de de-
talhamento, mesmo porque, a maneira como isso foi feito nao per-
mitia tal nivel de sofisticacao. No entanto, eles foram suficien-
tes para atender aos fins a que se destinavam e, em vista disso,
acredita=se que a analise tenha se aproximado mais da realidade
do que se ficasse 1limitada aos dados de que se dispunha. :
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5.3.2 - LIMITACOES

Dentre as principais limitacdes da analise aparentada neste
capitulo, podem-se destacar as seguintes:

. 0 ultimo periodo considerado corresponde a 320 dias apre-
sentando, portanto, uma defasagem de 40 dias em relacao
aos demais; '
nao se desenvolveu uma analise mais profunda em todos os
aspectos da analise economico-financeira, tais como a
estrutura de capital e a capacidade de geracao de lucros
da empresa. Isto se deve ao fato de que a principal en-
fase foi sobre o aspecto da liquidez. '

Um outro fator que poderia ser apontado como limitante des-
ta analise e o fato dela ter sido fundamentada particularmente em
demonstrativos contabeis. Geralmente se alega que nem sempre tais
demonstrativos refletem a realidade de uma empresa. Cabe . assina-
lar, no entanto, que esta restricao tornou-se quase insignificante
em vista das providencias iniciais no sentido de que fossem ob-
tidos dados mais realistas e atualizados.



CAPITULO VI
6 - CONCLUSOES E RECOMENDAGDES

A revisao da literatura em problemas de analise economico-
financeira de um modo geral, mostra que os trabalhos neste campo
tem dado consideravel enfase ao aspecto rentabilidade, mais espe-
cificamente, em termos de retorno sobre o Ativo Operacional. Por
outro lado, o ramo da analise voltado para o aspecto liquidez nao
tem experimentado grande evolugdao nos ultimos tempos. Na verdade,
0s instrumentos disponiveis para a verificacao deste aspecto pos-
sibilitam apenas uma visao estatica da situagao. Decorre dai que
esta visao simplista pode ndo detectar problemas que venham a se
revelar de importancia vital para a empresa.

A metodologia apresentada neste trabalho propoe-se, toda-
via, a eliminar pelo menos uma parce]é desta deficiencia, podendo
se configurar num valioso instrumento de controle da gestao em-
presarial em termos financeiros. Isso porque, diferentemente da
abordagem tradicional, ela foi desenvolvida a partir do principio
de que o importante nao e apenas estabelecer a posicao de liquidez
de uma empresa, mas tambem, e principalmente, apontar quais as
causas ou variagoes de fundos que a levaram a posicao configurada,
juntamente com as politicas e respectivas areas responsaveis pe-
las variagoes. A relevancia da identificacao destes fatores re-
side no fato de que eles podem evidenciar a necessidade de se re-
formular algumas politicas ou procedimentos usualmente adotados,
como por exemplo, uma reorientacdo quanto as novas formas de
movimentagao dos recursos, a fim de que se alcance o objetivo de
liquidez fixado. Para atingir tais propositos, a metodologia se
baseia num conjunto de indices conhecidos e na utilizagao do con-
ceito do fluxo de fundos sob uma forma apropriada.

0 estudo desenvolvido fez com que se chegasse a algumas
importantes conclusoes, sobretudo a respeito da movimentacao de
fundos e seus reflexos sobre a liquidez do empreendimento. Estas
conclusbes foram caracterizadas no texto, subcapitulo 3.5, como
- Régras Gerais para a Liquidez em virtude de que elas se aplicam a
gualquer empresa, abrangendo todas as situacoes possiveis. Em
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linhas gerais, tais regras consistem no seguinte:
1 . Nao afetam a liquidez corrente:

. as operacoes que envolvem exclusivamente a movimenta-
cdo de recursos entre os grupos nao-circulantes do Ba-
lango Patrimonial; ,

. as mutagoes de fundos entre as contas do Ativo Circu-
lante ou entre as Contas do Passivo Circulante;

2. Diminuem a liquidez corrente:

. as operagoes que constituem aplicagoes em grupos pa-
trimoniais nao-circulantes, cujos fundos sao originados
de Ativos ou de Passivos Circulantes;

. as aplicacoes no Passivo Circulante, cujos fundos sao
originados no Ativo Circulante, quando a Liquidez Ini-
cial e menor que a unidade (Li<1)s

. as aplicacoes no Ativo Circulante, cujos fundos se ori-
ginam do Passivo Circulante quando Li>l;

3. Aumentam a liquidez corrente:

. as aplicagoes em Ativo ou Passivo Circulantes, cujos
fundos se originam de grupos patrimoniais nao- circulan-
tes;

. as aplicagoes no Passivo Circulante, cujos fundos se

originam do Ativo Circulante quando Li>];
. as aplicacoes no Ativo Circulante, cujos fundos se
originam do Passivo Circulante quando Li<]'

Com base nestas Regras Gerais, foi possivel elaborar a ul-
tima parte da metodologia, onde se apresentou uma forma sistemati-
ca para se identificar quais as politicas empresariais e respecti-
vas areas de responsabilidade que, numa situagao considerada,
foran déterminantes das variagoes de fundos que afetaram a liqui-
dez.

Foi feita uma aplicacao pratica da metodologia, analisando-
se a posicac de liquidez de uma empresa industrial. Embora esta
aplicacao ndo tenha sido tao aprofundada devido as limitacoes de
temps a quée §& estdva restrito, pode-se dizer que os pressupostos
tedricos feram confirmados na pratica. Evidenciou-se com clareza
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a situagao de Tiquidez do empreendimentc, juntamente com os fato-
res determinantes desta situacao. Neste sentido, chegou-se a con-
clusao de que a empresa ainda n3do conseguiu o seu equilibrio fi-
nanceiro, e isto se deve principalmente ao fato de que sua agres-
siva politica de imobilizacao vem carreando para o Ativo Permanen-
te a quase totalidade dos recursos obtidos. Outros pontos foram
sistematicamente levantados durante a analise e, ao final da mes-
ma, apresentou- se algumas sugestoes no sentido de se reorientar
determinadas politicas ou procedeimentos adotados pela empresa,
especialmente no tocante a movimentacao de fundos, com vistas a
uma possivel melhoria na sua posicao de liquidez. Em que pese o0s
satisfatorios resultados obtidos nesta aplicagao pratica, e pos-
sivel que a aprovagao definitiva da metodologia esteja condiciona-
da a algumas aplicacoes futuras, as quais provavelmente trarao no-
vas contribuigoes que poderao ser incorporadas a ela.

Finalmente, releva dizer que e muito importante o fato
de se verificar tambem a capacidade de geracao de lucros da em-~
presa e sua estrutura de capital, quando da implementacao da meto-
dologia, a fim de que se possa chegar a conclusdes e sugestaes
mais consistentes. Isto, obviamente, nio reduz a validade do tra-
balho aqui apresentado, porem, abre novas perspectivas para que
a mesma linha de raciocinio seja extendida aos citados aspectos
da analise economico-financeira, o que podera ser objeto de futu-
ros estudos a serem desenvolvidos. |
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ANEXO 1
1 -~ UM ROTEIRO PARA IMPLEMENTAGAO DA METODOLOGIA

1.1 - ETAPAS SUGERIDAS

E fato conhecido que todo trabalho tecnico, para melhor
proveito, deve ser procedido de um plano ou programa de acao. Por
isso e que o Prof. Jose Bernardo Cordeiro Filho salienta em seu
livro Pratica de Analise Economico-Financeira de Empresas, pagina
46 (editado pela Atlas S/A.):

"... 0 plano de analise se constitui numa
linha de conduta, um esquema de trabalho
ou etapas a serem desenvolvidas, que dis-
poe de informagdoes sobre a empresa objeto
de analise e dos passos a serem seguidos
no estudo".

Neste sentido, esbogou-se um esquema para implementacao da
metodologia desenvolvida o qual e apresentado a seguir.



FIG. 16 - Procedimentos para implementacao da metodologia

Obter informacoes, atraves de publicacoes especia-
1. | lizadas sobre a posigao de liquidez para os va-
rios setores da industria

Estabelecer um contato com empresas cujo setor apa-
2. | renta enfrentar maiores dificuldades em termos de

liquidez a fim de explicar os objetivos e vantagens
da metodologia.

Manter um contato mais estreito com as empresas in-

o 3.] teressadas no estudo, definindo aquelas onde a meto-
e dologia sera aplicada

< |

< v

b Coletar os dados e informagoes das empresas discu-
4, :

= tindo e resolvendo as duv1das que possam surgir

Lot

= . -

— 5 Adequar os dados_e informagoes das empresas aos

1 formularios-padrao para analise

-J o~

< ;i

L . Y

o Calcular os indices e as percentagens de cada ele-
6. | mento do balango, identificar os fluxos de origens

e aplicagoes de recursos entre dois periodos e ana-
lisar os resultados

7. | Realizar uma entrevista com os dirigentes das empre-
- - . » -
sas a fim de detectar as politicas utilizadas

‘

8. | Entregar os relatorios para as empresas discutindo
os resultados com as mesmas

I

9, [Revisar a metodologia em vista dos testes realizados

*Adaptado de NIEHUES, L.C. op. cit., pig. 72.
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1.2 - CONSIDERACOES SOBRE AS ETAPAS SUGERIDAS

1¢ Etapa: Obter informagOes sobre a posigao de liquidez pa-
ra os varios setores da industria. Esta providencia inicial pos-
sibilitaria ao analista saber "a priori" quais os setores mais
problematicos em termos de liguidez, ou seja, qual o mercado em
potencial para aplicacao da metodologia.

24 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 enfase as potencialidades do me-
todo, os tipos de problemas que podem ser detectados juntamente
cCom suas causas a areas responsaveis.

3% Etapa: Efetivacdo de um novo contato com as empresas in-
teressadas no estudo. A finalidade deste contato e efetivar a
"venda da ideia" iniciada no primeiro contato. 0s criterios, bem
como os procedimentos para coleta dos dados, devem, entao, ser
definidos.

4¢ Etapa: Levantamento e coleta dos dados e informacgoes.
Seria bom que o analista acompanhasse, na medida do poss?vel, 0s
trabalhos de levantamento dos dados nas empresas. Isso possibili-
taria uma maior seguranca quanto a observacao dos critérios esta-
belecidos, alem de facilitar o esclarecimento sobre as duvidas
surgidas. As demonstracoes contabeis que oferecem os melhores e
mais completos elementos para esta analise sdo:

1. o Balango Patrimonial - que representa uma sintese de
todos os componentes do patrimonio em determinado mo-
mento;

2. a Demonstracao do Resultado do Exercicio - que e a sin-
tese dos componentes da dinamica patrimonial; e
3. a Demonstracao das Origens e Aplicagoes dos Recursos -
- N N -~ . -~ . .
uma sintese das modificagcoes na posicao financeira da
empresa. '

5% Etapa: Adequacgao dos dados § informacoes. Uma vez obti-

dos os dados e informagoes solicitados, o analista procurara, em
conjunto com o responsavel pela contabilidade da empresa, enqua-



110

dri-los nos formularios-padrao estabelecidos. Tais formularios sao
apresentados no Anexo 2, adiante. Vale assinalar, a titulo de ob-
servacao, que & sempre preferivel trabalhar-se com empresas cuja
contabilidade inspire confianca quanto a veracidade dos demonstra-
tivos por ela gerados. E evidente que isto nem sempre € possivel.
Aconselha-se, em alguns casos, 0 emprego de corretivos e ajustes,
ou mesmo, 0 levantamento de novos demonstrativos quando os exis-
tentes suscitem duvidas.

6% Etapa: Calculo dos indices, das percentagens,... e ana-
lise dos resultados. A esta altura se dispoe de todos os elementos
necessarios para acionar os instrumentos de medida apresentados
na metodologia e, a partir dai, analisar e interpretar os resulta-
dos. 0 assunto desta etapa foi amplamente discutido neste traba-
Tho.

79 Et&pa: Efetivacao de uma entrevista com os administra-
dores. A verificacao do comportamento dos indices e o fluxo de
fundos na empresa propicia uma visao geral da sua situagao de li-
quidez, bem como das causas (ou variacoes de fundos) que a leva-
ram a uma tal situacao. Entretanto, e importante saber tambem
quais as politicas e respectivas areas de responsabilidade cujas
decisoes determinaram as variacoes de fundqs ocorridas. Para que
isso seja possivel, torna-se necessaria a efetivacao de uma entre-
vista com os dirigentes a fim de se caracterizar as politicas ou
procedimentos usualmente adotados pela empresa.

8% Etapa: Preparac3o e entrega dos relatorios as empresas.
Um relatorio individual deve ser preparado e entregue a cada em-
pressa. Nele se sumarizam todos os instrumentos empregados na ana-
lise, as irregularidades detectadas juntamente com suas causas e
areas responsaveis, alem das possiveis medidas para supera- Tlas.
Deve ainda constar deste relatorio o parecer do analista a respei-
to da real situacao da empresa em termos de liquidez.

9¢ Etapa: Revisao da metodologia desenvolvida em vista
dos testes realizados. Esta etapa funciona como um “feedback” tan-
to em relagao a metodologia propriamente dita, quanto ao roteiro
sugerido para sua implementacao. Assim, a propria aplicacgao do
trabalho aqui apresentado servira como seu elemento da realimenta-
¢ao na medida em que novas informagoes corretivas vao sendo
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geradas e incorporadas ao mesmo.

No caso de um trabalho de consultoria, outras etapas se se-
guiriam a fim de se introduzir as possiveis melhorias na empresa.



ANEXO 2

REESTRUTURAGAO DOS DEMONSTRATIVOS CONTABEIS
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