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Resumo

Em uma realidade desfavoravel, em termos econdmicos, que apresenta restricdes ao
crédito, sobretudo de longo prazo, incertezas politicas, alta carga tributéria, dentre outras
caracteristicas, a gestdo empresarial, além de sua complexidade natural, se torna um desafio
ainda maior. Sobretudo no setor comercial, estas consequiéncias mostram-se bastante sensiveis
aos resultados das empresas. Conciliar o fluxo de caixa, equilibrando o incremento das
vendas, da lucratividade e rentabilidade, é uma tarefa ardua e que demanda por parte das
organizac@es, controles gerenciais e estratégicos. Neste sentido, a gestdo do Capital de Giro
possui um importante papel, de forma a procurar minimizar os riscos inerentes as operacoes
da empresa e garantir a estabilidade e perpetuidade do ciclo do negdcio. Ferramentas e
técnicas de anélise eficientes e efetivas sdo de fundamental importancia para controlar e
planejar as acOes financeiras, sejam de cunho operacional ou estratégico. A Analise Dinamica
do Capital de Giro surge, entdo, com o intuito de prover aos gestores, informacdes financeiras
acerca da estrutura de financiamento da organizacdo, sua liquidez e suas gestdo efetiva de
caixa. O presente estudo, entdo, demonstra as mais diferentes técnicas de analise dinamica
financeira, através de pesquisa direcionada ao setor comercial nacional.

Palavras Chave: Analise Dindmica, Capital de Giro e Fluxo de Caixa.
Abstract

In an unfavorable environment, at least in economic terms, that presents credits
restrictions, over all at long terms, uncertainness of politic issues, management, beyond its
owns challenges, become an even harder activity. In commercial segment, companies’ results,
shows very tendency to those consequences. Conciliate cash flow, balancing profits to sales
increases, demands operational and strategic controls. Under these conditions, the
administration of the flow capital has an important participation, searching to minimize the
several risks inherent to the companies operations, in a way to guarantee the stability and
perpetuation of the business cycle. Effective and efficient analysis techniques are fundamental
to the manager, plan and control financials actions. The Dynamic Analysis of Flow Capital
appears planning to provide managers, of financials information about capital structure, cash
flow and flow capital management. The present study will demonstrate the different Dynamic
Analysis techniques, through research in the national commercial segment.

Key words: Dynamic Analysis, Flow Capital and Cash Flow.



Analise dindmica do setor comercial nacional: uma aplicacdo do Modelo Fleuriet

1. Introducéo

Este trabalho tem como objetivo transmitir, sob um enfoque pratico e dindmico, as
principais técnicas relacionadas a administracdo do capital de giro, e as conseqiiéncias dos
niveis de rentabilidade e lucratividade das empresas em relacdo a gestdo desta importante
aplicacdo de recursos, sobretudo aquelas que pertencem ao segmento comércio.

De acordo com pesquisa sobre fatores condicionantes e taxa de mortalidade de
empresas no Brasil, realizada pelo Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE), em Agosto de 2004, os empresarios apontam como a primeira causa para 0O
fechamento de empresas a falta de Capital de Giro. Mais especificamente, em relagdo ao
desequilibrio entre as entradas e saidas de recursos, ou seja, 0 Fluxo de Caixa.

A mesma pesquisa, relata que dentre 0s setores que apresentam os maiores indices de
fechamento sdo de comércio e servicos. No periodo referente a pesquisa, ou seja, 0s anos de
2000, 2001 e 2002, dentre as empresa que fecharam, 51% pertenciam ao comércio, 46% a
prestacao de servicos e apenas 3% fazia parte do setor industrial.

Sendo assim, o Problema de Pesquisa do estudo em questdo é: Qual o posicionamento
das empresas do setor comercial nacional em relacdo a gestdo do Capital de Giro e qual a
associacdo entre a rentabilidade e lucratividade das mesmas com a eficiéncia na gestdo do
Saldo em Tesouraria?

O presente trabalho objetiva, através da comparacdo de indices diversos, tracar um
perfil do setor comercial, abordando de maneira ilustrativa a importancia da gestdo do Capital
Circulante.

O artigo estd organizado em cinco parte. Na “Introducdo” é apresentada a discussdo
inicial sobre o tema, a contextualizagdo da pesquisa, a apresentacdo do problema e o objetivo
principal. Na parte 2, “Referencial Tedrico”, é apresentada a revisdo bibliografica da teoria
que engloba o assunto. Na parte 3, “Metodologia”, é apresentada a modelagem metodolégica
da pesquisa. Na parte 4, “Anélise do Resultados”, sdo apresentados os resultados e a analise
dos indices. Por fim, na parte 5 sdo apresentadas as consideracdes finais.

2. Referencial Teorico

Inicialmente, de forma simplificada, pode-se dizer que Capital de Giro, ou Capital
Circulante, sdo os recursos de uma determinada organizacdo que possuem natureza de curto
prazo. Entende-se curto prazo, os Ativos de uma empresa que, no periodo maximo de doze
meses sdo transformados em dinheiro, consumidos ou vendidos e, por outro lado, os Passivos
que sdo exigidos dentro deste mesmo espaco de tempo.

Desta forma, é correto mencionar, conforme Augustini, (1999, p. 23), que a
caracteristica dominante dos recursos que totalizam o capital de giro é o curto espaco de
tempo em que estes mesmos recursos sao transformados em outros ativos. Ou seja, estoques
transformam-se em contas a receber que, por sua vez, transforma-se em disponivel que é
utilizado para a compra de matéria-prima e assim por diante.

Sendo assim, o tempo é o grande determinante do Capital de Giro de uma
organizacdo. O nivel de investimento necessario para a manutencdo da solvéncia de uma
empresa esta intimamente interligado ao desequilibrio temporal entre os elementos que
compdem o Capital Circulante. Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p. 15), caso ndo houvesse
uma disparidade entre os prazos das contas do Ativo Circulante da empresa, em outras
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palavras, os mesmos ocorressem de forma sincronizada, ndo haveria a necessidade de se
manter estes recursos de curto prazo.

E esta disparidade temporal que faz com que a gestdo do Capital de Giro seja de real
importancia a administracdo de qualquer negdcio. Desta forma, necessario se faz o controle e
acompanhamento das evolugdes nos niveis destes recursos, bem como a anélise dos motivos
pelos quais ocorrem tais evolugdes.

Em suma, o Ativo Circulante Fixo, de acordo com Assaf Neto (2003, p. 468), é
constituido por aplicacbes de recursos em giro que se repetem de maneira ciclica, ndo
apresentando modificacdes relevantes ao longo do tempo. Por outro lado, a parte sazonal do
Ativo Circulante se configura por oscilacBes periddicas, de maneira a atender flutuacbes no
ritmo de atividade da organizagéo.

A administracdo do Capital de Giro, a reboque da divisdo supramencionada,
preocupa-se com duas questdes basicas: (1) Quanto deveria ser investido nas contas do Ativo
Circulante; e (2) Como estas aplicacbes de curto prazo deveriam ser financiadas (VIEIRA,
2005, p. 32).

Assaf Neto (2003, p. 452) defini Capital de Giro Liquido, o CCL, como sendo a
diferenca entre as aplicacdes de recursos de curto prazo e as fontes de recursos também de
curto prazo. Por outro lado, Brasil e Brasil (2002, p. 50) salienta que o CCL também pode ser
obtido pela diferenca entre o Patrimo6nio Liquido e o Exigivel a Longo Prazo com o Ativo
Permanente e o Realizavel a longo prazo.

Sob a primeira interpretacdo, ludicibus (2000, p. 54) afirma que o CCL demonstra a
parte, ou, o quanto que o Ativo Circulante esta comprometido com as obrigacbes de curto
prazo. No entanto, sob a Gtica da segunda interpretacdo, o CCL representa a parcela de
recursos de longo prazo que financia os investimentos em capital de giro. Neste aspecto,
questBes ligadas a decisdes estratégicas como investimentos em Ativos Imobilizados,
rentabilidade dos ativos, fontes de financiamento de longo prazo, sdo colocadas em destaque,
fazendo com que a configuracdo do Capital de Giro Circulante se torne em uma analise muito
mais ampla e complexa.

Tendo em vista a configuragdo de um Balanco Patrimonial, o CCL pode se apresentar
sob trés formas: Negativo; Nulo; e Positivo. A forma pela qual a empresa financiou suas
operagdes e a rentabilidade destas aplicacdes determina a maneira pela qual o Capital de Giro
Liquido sera definido.

Ainda em relagdo ao Capital de Giro Liquido, existe um desdobramento de sua
formula inicial que gera um outro importante indicador, o Capital de Giro Préprio, ou, CGP
(ASSAF NETO, 2003, p. 454). Enquanto que para o calculo do CCL se utilizavam todas as
fontes de longo prazo subtraindo-se de todas as aplicac@es também de longo prazo, no CGP,
as fontes de longo prazo utilizadas para o célculo deverdo ser aquelas que pertencerem
exclusivamente a empresa, ou pelo menos aos seus acionistas, ou seja, o Patrimoénio Liquido.
Este indicador demonstra o volume de recursos proprios que a empresa possui aplicado em
seu Ativo Circulante (Capital de Giro), dai a denominacédo de Capital de Giro préprio.

A andlise entre os ativos de curto prazo e os passivos de curto prazo é chamada de
analise de liquidez. Existem muitas formas de mensurar o grau de liquidez em que uma
empresa se encontra. Dentre essas metodologias, pode-se mencionar a analise de liquidez
estatica que, segundo Assaf Neto (2002, p. 171), indica a posi¢do financeira de uma empresa
frente a seus diversos compromissos e obrigacdes, seja para com terceiros ou 0s acionistas.

A analise do resultado, ou seja, do quociente obtido, quando maior que zero, significa
0 nimero de vezes que a estrutura financeira da empresa € capaz de cobrir as despesas
financeiras.

Como a propria denominacdo da andlise estatica menciona, estes quocientes ndo
levam em consideracdo 0 montante e a época em que ocorrerdo os desembolsos, mas apenas
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posicionam a liquidez da organizacdo em determinado momento (ASSAF NETO. 2003. p
107). A andlise se d& de forma a perceber a empresa como uma atividade finita, sem
considerar que a mesma seguiré seus ciclos operacionais continuamente.

A andlise financeira dindmica das empresas tem como base principal a consideracdo
de um importante fator para qualquer tipo de organizacdo, o tempo. Segundo Brasil e Brasil
(2002, p. 17), o tempo € o0 mais importante dos insumos.

Durante a consecugédo das atividades normais das empresas, ou seja, de seu Ciclo
Operacional, as mesmas realizam aplicacGes que tem por objetivo apoiar a continuidade deste
ciclo. Essas aplicacOes caracterizam-se por fazerem parte das opera¢Ges da empresa, sendo
assim, denominadas de ciclicas ou operacionais. Por outro lado, existem aplicaces e/ ou
fontes de recursos que se caracterizam por nao possuir ligacdo direta com a operacionalizacéo
da organizacdo, apesar de se apresentarem em curtos prazos. Estas contas, normalmente de
carater financeiro, entdo, sdo denominadas de Erraticas ou Taticas. Por fim, existem ainda
aquelas contas de natureza de longo prazo, denominadas de Estratégicas (VIEIRA, 2005, p.
72).

Tendo em vista as nomenclaturas supramencionadas e, de acordo com Brasil e Brasil
(2002, p. 5), um dos pré-requisitos para a compreensao e elaboracdo de uma analise financeira
com foco na dindmica das organizacdes e em sua liquidez, é que se observe o Balanco
Patrimonial e suas contas de uma maneira um pouco diferente.

Para Fleuriet (2003, p. 7), as contas do Balango Patrimonial devem ser classificadas
de acordo com a realidade dinamica das empresas, agrupando-as conforme os ciclos da
mesma.

Sob este enfoque, Brasil e Brasil (2002, p. 05) afirmam que deve-se discriminar as
contas contdbeis em trés grandes grupos: Operacional ou Ciclico (que guardam relacGes
diretas com a operacdo da empresa); Financeiro ou Téatico (que possuem caracteristicas de
cunho financeiro); e Estratégico (que possuem caracteristicas de investimentos e fontes de
longo prazo.

E importante mencionar que a nova classificagdo das contas do balango dependera da
estrutura contabil da empresa, de seu processo produtivo, de sua area de atuacdo, dentre outras
caracteristicas. 1sso faz com que o analista interno tenha algumas vantagens sobre o externo,
em termos de precisdo na classificacdo das contas contabeis (BRASIL e BRASIL, 2002, p. 6).
Por outro lado, pode-se dizer que existe uma generalizacdo quanto a esta classificacdo, de
acordo com o modelo proposto por Fleuriet (2003, p. 27):

Sob o enfoque dindmico o CCL pode ser definido como sendo o Passivo Estratégico
menos o Ativo Estratégico (FLEURIET, 2003, p. 11):

O Ciclo de Caixa, ou seja, o periodo compreendido entre 0 pagamento da matéria
prima e o recebimento da venda faz com que haja uma necessidade permanente de aplicacédo
de recursos no curto prazo, denominada de Necessidade de Capital de Giro (NCG),
Investimento Operacional em Giro (I0G) ou Necessidade de Investimento em Giro (NIG)
(FLEURIET, 2003, p. 7).

Seguindo ainda o conceito do Ciclo de Caixa, Vieira (2005, p. 78) assevera que 0
préprio desenvolvimento das operacfes de uma empresa provoca o surgimento de aplicaces
e fontes de ordem operacional. Quando as aplicacGes ciclicas superam as fontes da mesma
natureza, surge um superavit em investimentos operacionais. A este superavit, denominou-se
de Necessidade de Capital de Giro.

A metodologia de célculo da NCG é bastante simples, bastando subtrair as aplicacGes
operacionais pelas fontes operacionais, ou seja, o Ativo Operacional do Passivo Operacional.

A andlise dindmica percebe a empresa como um organismo Vvivo que deseja,
infinitamente, manter suas operacdes comerciais (BRASIL e BRASIL, 2002, p. 1). Desta
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forma, a mensuracdo da liquidez de uma organizacao utilizando-se apenas do conceito do
CCL ndo é suficiente. E necessario comparar a capacidade que a empresa possui em gerar
recursos com a necessidade de recursos que suas operacGes demandam, em outras palavras,
comparar o CCL com a NCG.

A diferenca entre o Capital de Giro (fonte de recurso) e a Necessidade de Capital de
Giro (aplicacdo de recurso) determina o Saldo em Tesouraria (SILVA, 2001, p. 371). O Saldo
de Tesouraria corresponde ao CCL subtraido da NCG.

Através do agrupamento dos trés principais indicadores que constituem o alicerce para
a analise financeira de uma empresa sob o enfoque dindmico (CCL, NCG e ST), pode-se
chegar aos seis modelos de balangos apresentados por Fleuriet (2003, p. 15).

As empresas com modelo de balanco caracterizado como tipo | apresentam: CCL < 0;
NCG > 0; e ST < 0. Esta estrutura financeira é desequilibrada, ndo apresentando liquidez.
Além de possuir necessidade positiva de capital de giro, o0 CCL da organizagdo encontra-se
negativo. A situacdo de uma empresa neste modelo é preocupante, pois toda estrutura que
apresenta um Ciclo Operacional positivo, apresenta uma NCG proporcional ao crescimento
ou diminuicdo das vendas, ou seja, aumento de vendas faz com que haja um aumento em 10G
e vice-versa (Brasil e Brasil, 2002. p. 33). Desta forma, incrementar vendas para melhorar
resultados pode ser uma alternativa arriscada. A necessidade por recursos de terceiros de curto
prazo é explicita, fazendo com que haja uma continua procura por empréstimos onerosos que,
por sua vez, deteriora as margens de rentabilidade. Corresponde a uma estrutura com alto
risco de faléncia.

As empresas com modelo de balango caracterizado como tipo Il apresentam: CCL <
0; NCG < 0; e ST < 0. Neste tipo, os recursos originarios da Necessidade de Capital de Giro
negativa (fonte de recursos), adicionados as fontes erréaticas de recursos (ST < 0), financiam o
Capital de Giro Liquido Negativo. O risco a empresa é bastante grande, devido a dependéncia
da mesma quanto a fonte de recurso originada pelo Ciclo de Caixa negativo. Mudangas na
conjuntura econdmica e/ ou no segmento explorado podem trazer conseqiiéncias desastrosas a
empresa (VIEIRA, 2005, p. 109).

As empresas com modelo de balango caracterizado como tipo 11 apresentam: CCL <
0; NCG < 0; e ST > 0. Da mesma forma que o tipo anterior, a NCG negativa passa a ser uma
fonte de recurso. Apesar da empresa financiar seu Ativo permanente através de fontes de
curto prazo, o ganho da mesma em seu ciclo de caixa negativo € suficiente para financiar este
saldo negativo em CCL, gerando um Saldo em Tesouraria positivo. Os riscos inerentes a este
modelo referem-se a total dependéncia da eficacia na gestdo do ciclo de caixa (VIEIRA, 2005,
p. 109).

As empresas com modelo de balango caracterizado como tipo IV apresentam: CCL >
0; NCG > 0; e ST < 0. Neste tipo de configuracdo do Balango Patrimonial, o Saldo de
Tesouraria da empresa deixa de se configurar como uma aplicacdo de recursos (Ativo), e
passa a ser uma fonte de financiamento (Passivo) dos investimentos operacionais em giro
(BRASIL e BRASIL, 2002, p. 32). Empresas que se encontram nesta situacdo, normalmente,
necessitam de financiamentos oriundos do mercado financeiro a fim de equilibrar seu Ciclo
Financeiro. Isso ocorre porque, apesar de possuir uma liquidez aparente, CCL maior que zero,
a organizagdo nédo gera recursos suficientes para financiar toda a Necessidade de Capital de
Giro. Normalmente as empresas acabam por se tornar mais dependentes de empréstimos de
curto prazo (ASSAF NETO, 2002, p. 198).

As empresas com modelo de balanco caracterizado como tipo V apresentam: CCL >
0; NCG > 0; e ST > 0. Trata-se de uma estrutura de baixo risco, pois apresenta uma certa
folga financeira, devido a uma maior geracdo de recursos operacionais em relacdo a sua
demanda, conseqiientemente resultando em um Saldo em Tesouraria positivo (ASSAF NETO,
2002, p. 196). Para essas estruturas, o crescimento das vendas, seja inflacionario e/ ou real,
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provoca, invariavelmente um aumento na Necessidade de Capital de Giro, pois o Ciclo
Financeiro da empresa € positivo (BRASIL E BRASIL, 2002, p. 32). Neste aspecto, o
acompanhamento das varia¢es no CCL e na NCG se faz necessario.

E, por ultimo, as empresas com modelo de balango caracterizado como tipo VI
apresentam: CCL > 0; NCG < 0; e ST > 0. Empresas que se configuram neste caso, ndo
apresentam um Ciclo Financeiro positivo, ou seja, a organizacdo recebe por suas vendas antes
de pagar por seus custos. Atualmente esse modelo € raro, aplicando-se, em poucos casos, a
supermercados (FLEURIET, 2003, p. 16). A situacdo financeira da empresa é favoravel, pois
além de apresentar liquidez, ndo necessita de aplicacGes permanentes em Capital de Giro, 0
gue determina uma folga financeira. O risco apresentado por empresas nesta situacdo € o
perigo de uma brusca reducdo nas vendas, pois, desta forma, a tendéncia é que haja uma
variacdo maior na NCG do que no CCL, tendo como conseqiiéncia variagdes negativas no ST
(FLEURIET, 2003, p. 18).

Uma das maneiras de controlar os niveis da Necessidade de Capital de Giro de uma
empresa ao longo de determinado periodo de tempo, encontra-se na elaboracdo do Fluxo de
Caixa Operacional. O FCO ¢ o elo de ligacdo entre a nova classificacdo funcional do Balanco
Patrimonial e o Demonstrativo de Resultados do exercicio (BRASIL e BRASIL, 2002, p. 21).

De uma maneira geral, pode-se dizer que o FCO é obtido pela diferenca entre as
entradas operacionais pelas saidas operacionais (BRASIL e BRASIL, 2003, p. 21).

O Fluxo de Caixa Operacional, retrata as entradas e saidas de caixa relacionadas
diretamente com a operacdo da empresa. Tendo, entdo, o Lucro Bruto Operacional como o
resultado contabil que mais se aproxima a esse conceito, pode-se acrescentar o elo de ligacao
entre o Demonstrativo de Resultado e Balanco, através da NCG (BRASIL e BRASIL, 2002, p
23).

A diferenca entre as saidas e entradas operacionais em dois periodos destinos, nada
mais é do que a variacdo na NCG neste mesmo periodo. Logo, corresponde ao lucro bruto
operacional subtraido da variagdo da necessidade de capital de giro.

Esta medida é importante, pois através da utilizacdo exclusiva das contas ciclicas,
permite visualizar o desempenho da empresa frente suas operagfes e sua administracdo do
ciclo financeiro (VIEIRA, 2005, p. 184).

Afora a necessidade de averiguar o desenvolvimento do nivel nos Investimentos
Operacionais em Giro, um outro importante indicador para verificar a saude financeira da
empresa é conhecido como Autofinanciamento.

Segundo Fleuriet (2003, p. 18), o Autofinanciamento pode ser comparado ao motor da
empresa, pois é a parcela de recursos livres, gerada pela mesma, capaz de financiar os
investimentos e as adaptacdes necessarias para manter o crescimento equilibrado das
operagdes da organizacdo em um ambiente de concorréncia.

Visualizando as caracteristicas de cada uma das operacGes realizadas pelas empresas
e, aliando estas caracteristicas ao conceito de Autofinanciamento tem-se que o
Autofinanciamento corresponde ao LBO menos as operacdes de Reparti¢do. Estas Gltimas séo
as realizagbes de pagamentos e o recebimento de receitas que ndo fazem parte do Ciclo
Operacional.

Isso indica que, quando o Lucro Operacional exceder as operacdes de reparticdo, a
empresa obtém recursos internos para financiar suas operac6es de investimento (FLEURIET,
2003, p. 23). E neste ponto que se concentra a importancia do controle e acompanhamento
deste indice. Para Fleuriet (2003, p. 26), a fim de garantir o equilibrio financeiro de uma
empresa, a mesma deve controlar o aumento do Capital de Giro Liquido em funcdo do
aumento da Necessidade de Capital de Giro, evitando Saldos em Tesouraria Negativos. O
autofinanciamento, entdo, funciona como um moderador do nivel de investimento que a



empresa pode realizar, evitando aplicacfes excessivas a longo prazo, em outras palavras,
evitando diminui¢des do CGL desproporcionais aos niveis do Autofinanciamento ou da NCG.

Empresas que possuem objetivos de crescimento ndo podem negligenciar a existéncia
do Autofinanciamento. Situacdes que demonstram insuficiéncias neste aspecto representam
uma maior necessidade pela utilizacdo de recursos de terceiros para financiar a expanséo
desejada. O Autofinanciamento é um fator essencial para o crescimento do Capital de Giro
(VIEIRA, 2005, p. 187).

Ao relacionar o CCL com a NCG, conforme demonstrado anteriormente, obtém-se o
valor do Saldo em Tesouraria. Este indice demonstra, entdo, a folga financeira que uma
empresa obteve através de suas operacdes, fornecendo uma importante informacédo acerca da
liquidez da organizacao.

Uma das preocupac@es dos gestores deve ser o de acompanhar os niveis dos saldos em
tesouraria, a fim de manter uma estrutura financeira adequada (FLEURIET, 2003, p. 37). Isso
porque a presenca de saldos negativos demonstra que a empresa necessita de empréstimos
onerosos, seja de bancos ou de qualquer outra instituicdo financeira. Além de incorrer com 0s
custos financeiros da operacéo, a necessidade destes recursos de terceiros é agravada quando,
por motivos diversos, os agentes financeiros ndo renovam estes emprestimos.

Quando uma empresa, ao longo de consecutivos exercicios, apresenta saldos em
tesouraria negativos, ou seja, as variagdes em CCL forem inferiores as variacbes em NCG,
ocorre 0 que se denomina de Efeito Tesoura (SILVA, 2001, p. 393).

Segundo Feluriet (2003, p. 38), o Efeito Tesoura ocorre, principalmente, quando as
vendas da empresa crescem a taxas elevadas e a relacdo entre o quociente NCG sobre vendas
é mais elevada do que o Autofinanciamento sobre vendas. Logo:

ANCG  Autofinanciamento

> =Tendéncia ao Efeito Tesoura Equagdo 1
Vendas Vendas

De maneira mais descritiva, Silva (2001. p. 393), descreve outras razdes que, apesar
de estarem contidas no conceito apresentado, podem fazer com que a empresa entre no Efeito
Tesoura, como: (a) Elevado Ciclo Financeiro; (b) Alto nivel de imobilizacdo; e (c)
Apresentacdo de prejuizos operacionais.

De maneira um pouco mais analitica, Vieira (2005, p. 123) demonstra oito situacdes
gue podem fazer com que a empresa entre no Efeito Tesoura, sendo: (a) Crescimento muito
elevado de vendas; (b) Investimentos elevados com retornos a longo prazo; (c) Crescimento
expressivo no ciclo financeiro; (d) Baixa geracdo de lucros; (e) Investimentos com baixos
retornos; (f) Inflacdo elevada; (g) Distribuicdo de resultados elevada com alto percentual de
dividendos; e (h) Reducéo das vendas.

Existem diversos modelos matematicos que procuram definir, através da adocdo de
algumas premissas, 0 nivel maximo que uma empresa pode apresentar de crescimento em
suas vendas. Apesar de simples e de facil aplicabilidade, esta abordagem pela analise de taxas
limites de crescimento € estatica no que se refere as escolhas das premissas pois, ao longo de
certo periodo, estas premissas podem sofrer grandes alteracdes, além de que, a busca pela
viabilizagcdo de um maior crescimento € tida como prioritaria em detrimento ao respeito pelas
taxas calculadas (VIEIRA, 2005, p. 253).

Sendo assim, pode-se dizer que, com a finalidade de manter o crescimento da empresa
de forma a ndo implicar em alteracGes negativas em sua estrutura financeira e de Capital de
Giro, existem duas forma basicas de planejamento (VIEIRA, 2005, p. 253): (a) Identificacdo
de taxas limites de crescimento; (b) Identificacdo de estruturas que permitam que a empresa
supere os limites de crescimento.
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De maneira geral, independente de qualquer outra coisa, para Fleuriet (2003, p. 38), a
fim de manter o equilibrio do Saldo em Tesouraria e assim, evitar o efeito tesoura, a regra
béasica é que o crescimento da Necessidade de Capital de giro em relacdo as vendas nao seja
superior a taxa de Autofinanciamento da empresa.

ANCG Autofinanciamento

< Equacéo 2
Vendas Vendas

Apesar de se apresentar como uma regra basica, 0 modelo supracitado, apresenta uma
taxa de crescimento para a empresa, tendo como premissa de que existem apenas as fontes
geradas pelo Autofinanciamento e que nenhuma outra aplicacdo/ investimento que néo
aquelas relacionada ao Ciclo Financeiro sera realizada. Neste contexto, Vieira (2005, p. 266)
apresenta outros modelos complementares que permitem aumentar o n.° de variaveis para o
calculo do crescimento maximo.

Um destes modelos permite calcular o crescimento maximo de uma organizagéo, sem
que haja alteracdo no nivel do Saldo em Tesouraria, tendo como varidveis 0 aumento das
vendas, do ciclo financeiro, de outros investimentos e de outras fontes de recursos.

(C1-C2 -Aut) OutrasF-Outras A Equagio 3
(Aut-C2) V1(Aut-C2)

Taxa de crescimento =

Onde: C1 corresponde ao Ciclo Financeiro Atual (NCG/ VDS); C2 ao Ciclo
Financeiro Modificado; Aut a Taxa de Autofinanciamento (Autofinanciamento/ vendas);
Outras F correspondem as Outras Fontes; Outras A as Outras Aplicacdes.

Seja qual for o modelo utilizado, a valia da elaboracdo desta analise € a oportunidade
que é gerada para a formulacdo de um planejamento mais consistente, antecipando
dificuldades, oferecendo aos analistas mais informacg6es possibilitando a tomada de decisdes
de maneira mais sélida.

A analise financeira através dos indices de lucratividade e de rentabilidade, busca
demonstrar o retorno proporcionado pelas vendas, pela utilizagdo do Ativo e pela utilizagédo
do capital proprio (GITMAN, 1997, p. 120). E uma maneira de visualizar algum tipo de
resultado da empresa — liquido, operacional, bruto — em confronto com o faturamento, com o
montante investido em Ativo e com o valor aplicado pelos socios.

Dentre as inumeras formas de se avaliar a rentabilidade de uma organizacdo, pode-se
destacar, a Margem Bruta, a Margem Operacional, a Margem Liquida, o Retorno sobre o
Ativo, Retorno sobre Investimento e o Retorno do Patriménio Liquido.

A margem de lucro sobre vendas indica o quanto, em termos percentuais, a empresa
obtém para cada unidade monetéria de venda (MATARAZO, 1998, p. 183). Para seu calculo,
podem ser utilizados os diversos tipos de lucro obtidos pela empresa (liquido, operacional,
bruto).

O Retorno sobre o Ativo (ROA) é uma medida que quantifica o resultado que o
investimento em Ativo proporcionou a empresa. Em sua metodologia, o Lucro utilizado é o
Operacional, antes das Despesas Financeiras. Sendo assim, este indice indica se as aplicacdes
da organizacédo estdo gerando resultados superiores, ou ndo, aos custos das dividas onerosas
da mesma (KASSAI, 1999, p. 158). Para Assaf Neto (2003, p, 113) o ROA pode ser
interpretado como um limite em relacdo a captacdo de recursos financeiros para financiar suas
atividades, ja que, toda vez que o custo destas dividas forem superior ao Retorno do Ativo, a
empresa estara sendo remunerada a taxas inferiores as cobradas pelos credores.
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O Retorno sobre Capital Proprio (ROE) indica o retorno obtido pelos investimentos
realizados pelos cotistas da empresa (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 2002, p. 86).
Desta forma, sua metodologia de célculo utiliza-se da parcela do lucro que é de direito do
acionista, ou seja, o Lucro Liquido apés o Imposto de Renda e, por outro lado, os
investimentos realizados pelos proprietarios da companhia, o Patrimdnio Liquido.

O Retorno sobre o investimento €, de acordo com Assaf Neto (2003, p. 113), uma
alternativa ao célculo do ROA. Sabendo-se que o Retorno do Ativo envolve todas as
aplicacdes realizadas pela empresa, 0 ROI, em sua metodologia, utiliza-se apenas da parcela
do Ativo levantado unicamente pela empresa, aqui classificado como investimento. O
montante deste investimento é obtido através do Ativo Total excluido o Passivo de
Funcionamento que, para Kassai (1999. p. 158) equivale as obrigacBes ndo-onerosas da
empresa, tais como Fornecedores, impostos, salérios, dividendos a pagar, contas a pagar,
dentre outras que, por si s0, ndo geram encargos financeiros.

3. Metodologia

O presente estudo, a fim de elucidar o problema de pesquisa apresentado, possui como
metodologia a comparacdo dos indicadores de liquidez e rentabilidade, previamente
apresentados, de diferentes empresas do segmento proposto.

Os critérios de selecdo dos dados coletados levaram em consideracdo a natureza da
proposta do estudo, seu tema e seu problema de pesquisa, a disponibilidade de informacdes e
a padronizacdo dos elementos contabeis. Sendo assim, foram coletados os dados de empresas
do segmento comércio, que atuam no territério brasileiro e que publiqguem seus Balangos
Patrimoniais, bem como suas outras pecas contabeis, na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM).

Com a finalidade de melhor analisar a situacdo contabil/ financeira de cada empresa
presente neste estudo, foram utilizados os demonstrativos dos trés ultimos exercicios fiscais,
ou seja, as pecas contabeis de trinta e um de dezembro dos anos de 2002, 2003 e 2004.

Razéo Social Area de Atuagio Segmento Situag¢do | Controle

Bomprego Bahia SA Comércio varejista Supermercados | operacional | Nacional

Marisol SA Comércio varejista Vestuario operacional | Nacional

Lojas Americanas SA Comeércio varejista Departamentos | operacional | Nacional

Lojas Hering SA Comércio varejista Vestuario operacional | Nacional

Lojas Renner SA Comércio varejista Departamentos | operacional | Nacional

Cia Brasileira de Distribuicdo SA Comércio varejista Supermercados | operacional | Nacional

Distribuidora Ipiranga SA Comeércio varejista e Combustiveis | operacional | Nacional
Atacadista

Dimed SA Distribuidora de Comércio varejista e Medicamentos | operacional | Nacional

Medicamentos Atacadista

Drogasil SA Comércio varejista e Medicamentos | operacional | Nacional
Atacadista

Natura Comércio varejista e Medicamentos | operacional | Nacional
Atacadista

Quadro 1: Classificacdo das empresas objeto de analise.
Fonte: elaborado pelos autores.

Em seguida, foi elaborada a tabulagdo destes dados, a fim de se obter o célculo de cada um
dos itens apresentados.

Indicador | Descricéo Analise
CDG Capital de Giro Liquido Capital de Giro
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NCG Necessidade de Capital de Giro Capital de Giro

ST Saldo em Tesouraria Capital de Giro
Margem Margem de Lucro Rentabilidade Contébil
ROA Retorno Sobre o Ativo Rentabilidade Contébil
ROE Retorno sobre o Patriménio Liquido | Rentabilidade Contéabil
ROI Retorno sobre o investimento Rentabilidade Contébil
FCO Fluxo de Caixa Operacional Fluxo de caixa

LI Liquidez Imediata Liquidez

LS Liquidez seca Liquidez

LC Liquidez Corrente Liquidez

Quadro 2: Indicadores e indices para analise.
Fonte: elaborado pelos autores.

Para a obtencdo de cada um dos indicadores supramencionados, foi feita a
reclassificacdo das rubricas contabeis de cada uma das empresas objeto desta anélise, a fim de
obter classificacdo sob o enfoque dinamico.

As meédias de cada indicador e elemento contébil, foram realizadas de forma
ponderada, tendo como base de ponderacao a Receita Operacional Liquida.

Para o célculo da Rentabilidade do Ativo e das margens operacionais, foi utilizado
lucro operacional, excluindo-se os efeitos das despesas e receitas financeiras.

4. Analise dos dados

Em relacdo a estruturacdo do Balanco Patrimonial, frente a composicdo dos trés
principais indicadores da Analise Dindmica (o Capital de Giro, a Necessidade de Capital de
giro e o Saldo em Tesouraria), durante todo o periodo da andlise, observa-se uma
preponderéancia pela estruturacdo do Balango Patrimonial Dindmico do Tipo IV. Conforme
mencionado, este modelo caracteriza-se por apresentar Ciclo Financeiro positivo,
demandando recursos de capital de giro que s&o financiados por uma composi¢éo de recursos
de longo e curto prazo.

A segunda estrutura mais observada na amostra em questdo é a do Balanco
Patrimonial do Tipo V. A Unica diferenca entre estas duas estruturas, IV e V, refere-se apenas
a respeito do Saldo em Tesouraria. Enquanto no modelo 1V 0 mesmo apresenta-se negativo
(fonte de recurso), no modelo V demonstra-se positivo (aplicacao de recurso).

A evolucéo durante o periodo analisado demonstra que, além destas duas estruturas
serem as mais vigentes em todos o0s anos, as mesmas, em detrimento do decrescimento dos
demais modelos, obtiveram um certo crescimento.

Evolucéo da Estrutura Dinamica Eggg 8‘11 Eggg 8% o Egg 82

50,00%
45,00% -
40,00%
35,00%
30,00%
25,00% 4
20,00% 4
15,00%
10,00% 4
5,00%
0,00% +

2002 2003 2004

Figura 1: Evolugdo da Estrutura Dindmica
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Fonte: elaborado pelos autores.

A evolucédo dos modelos IV e V é comprovado pela figura 2, apresentando a evolugédo
da média ponderada de cada um dos indicadores nos trés anos em questdo. Observa-se 0
aumento do Capital de Giro e, consegiientemente, 0 aumento do Saldo em Tesouraria. A
presenca do Tipo Il em 2004 é demonstrada pela curva em declive da NCG, a ponto de
apresentar empresas com Ciclo Financeiro negativo e, por outro lado, Capital de giro positivo.

~ . . N . —CG
Evolucao indicadores dinamicos —_NCG

—ST

500.000

400.000

300.000

200.000 /
100.000

—
(100.000) 2002 2003 2004
(200.000)
(300.000)
(400.000)

Figura 2: Evolucéo Indicadores Dindmicos
Fonte: elaborado pelos autores.

Fato ocorrido em 2003 é uma sensivel reducdo do Capital de Giro e do Saldo em
Tesouraria, mesmo tendo o periodo apresentado reducdo necessidade de Capital de Giro.
Alguns fatores podem ser importantes para a explicacdo deste fato, dentre eles: (a) aumento
do Ativo Estratégico, sobretudo do Realizavel a Longo Prazo; (b) diminuicdo do Passivo
Estratégico, sobretudo do Exigivel a Longo Prazo; (c) diminui¢do do Ativo Tatico — reducéo
da liquidez imediata; (d) diminuicdo das Margens de Lucro Operacional e Liquida.

A permanéncia do decrescimento do nivel de Necessidade de Capital de Giro se deve
principalmente a uma crescente diminui¢cdo do Ciclo Operacional/ Financeiro, sobretudo em
relacdo as diminuicGes dos periodos de Contas a Receber e Estoques, em contrapartida a uma
maior manutencgéo das Contas a Pagar.

- . . . ® Cts areceber
Evolucédo do Ciclo Operacional Equivalente 0 Estoque
Emdias de vendas Fornecedor

60,00 -

50,00 -

40,00 +

30,00 -

20,00 -

10,00 -

2002 2003 2004
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Figura 3: Evolugdo do Ciclo Operacional Equivalente
Fonte: elaborado pelos autores.

Em relacdo a lucratividade do setor, nos anos de 2002, 2003 e 2004, respectivamente,
a porcentagem de organizacdes que apresentavam lucratividade liquida positiva foi de
60,00%, 80,00%, e 90,00%.

Apesar de constatacdo acima, a média do segmento, em relacdo as margens de
lucratividade, em 2003, apresentou uma queda relativa a 2002 de 8,44% para a Margem
Liquida e 31,84% para a margem operacional.

Este paradoxo entre um maior niUmero de empresas apresentando margens positivas,
enquanto que a média do setor em 2003 diminui, ocorre pelo fato de que as duas maiores
empresas, em termos de faturamento liquido, (Americanas e Pdo de Acucar) apresentaram
neste periodo, uma reducéo em sua lucratividade liquida.

Em relacdo aos indicadores de rentabilidade ROA e ROE, as empresas objeto do
presente estudo apresentaram os resultados visualizados na figura 4.

Evolugéo de empresas com Rentabilidade Econémica
positiva

100,00% -

80,00% ¢

60,00% ¢
®ROA >0

DO ROE>0

40,00% +

20,00% ¢

0,00% -
2002 2003 2004

Figura 4: Evolucdo ROA e ROE Positivos
Fonte: elaborado pelos autores.

Os indicadores de rentabilidade sobre o Ativo e Patrimonio Liquido, demonstram que as
empresas do segmento possuem resultados contabeis (lucro) suficientes para manter seus
investimentos rentaveis.

Evolucdo Rentabilidade = ROA o ROE

12,00% -

10,00% +

8,00% ¢

6,00% +

4,00% ¢

2,00% ¢

0,00% +

2002 2003 2004

Figura 5: Evolucdo Rentabilidade
Fonte: elaborado pelos autores.
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Excetuando-se pelo ROA no periodo de 2002 para 2003, quando houve reducdo no
Lucro Operacional Médio do segmento, os indicadores de rentabilidade sdo positivos e
crescentes.

Estabelecer uma relacdo entre a gestdo do capital de Giro e a rentabilidade econémica
é, sobretudo, realizar comparagdes. Sendo assim, sdo apresentados os comparativos entre 0s
resultados médios da gestdo financeira (Saldo em Tesouraria) das empresas em estudo, com
0s retornos contabeis obtidos pelas mesmas.

Na figura 6, nos anos de 2002 a 2004, das empresas que apresentavam Saldo em
Tesouraria positivo, 30,00%, 40,00% e 40,00%, respectivamente, apresentavam ROA
positivo.

Evolucdo de empresas com ROA e ST positivos ;gg;om

ST>0e ROA >0

100,00%

80,00%-

60,00%-

40,00%-
20,00%- I

0,00%-
2002 2003 2004

Figura 6: Evolucdo Comparativa ST e ROA
Fonte: elaborado pelos autores.

A figura 7 demonstra, ao longo do periodo analisado, que a medida que um maior
numero de empresa apresentam ROE positivo, existe um maior numero de empresa que
também apresentam ST maior que zero.

Evolucdo de empresas com ROE e ST positivos E?&io
ST>0e ROE>0

100,00% -
90,00% +
80,00% +
70,00% +
60,00% +
50,00% +
40,00% +
30,00% +
20,00% +
10,00% +

0,00% -

2002 2003 2004

Figura 7: Evolugdo Comparativa ROE e ST
Fonte: elaborado pelos autores.

As figuras de 8 a 10 demonstram que, apesar de existir uma certa tendéncia do Saldo
em Tesouraria em acompanhar determinadas variacbes decorrentes das margens e
lucratividades apresentadas pela empresa, apresentar indicadores de lucratividade contébeis
positivos, ndo garantem Saldos em Tesouraria também positivos.



14

Evolugéo Indicadores de Rentabilidade e o Saldo Tesouraria E==ROE ==aROA
——sT
12,00%
10,00% + 1 (50.000)
8,00% 1 / 4 (100.000)
6,00% - + (150.000)
4,00% 1 4 (200.000)
2,00% + 1+ (250.000)
—
0,00% } } (300.000)|
2002 2003 2004
Figura 8: Evolucéo Indicadores Rentabilidade e ST
Fonte: elaborado pelos autores.
N . L i 1 M liquida
Evolucéo Indicadores de Lucratividade e o Saldo Tesouraria == M Operacional
——sT
8,00%
7,00% +
4 (50.000)
6,00% +
5.00% 1 (100.000)
4,00% -+ 4 (150.000)
3,00% +
1 (200.000)
2,00% +
100w | 1 (250.000)
| — ]
0,00% t t (300.000)|
2002 2003 2004
Figura 9: Evolucéo Indicadores Lucratividade e ST
Fonte: elaborado pelos autores.
Lucro Liquido
Evolugéo Lucros e Saldo Tesouraria ;;f;;’?g:;j‘f;f;a
400.000 1
300.000
200.000
100.000 -~
(100.000) 2002 2003 2604
(200.000)
(300.000) -
(400.000)

Figura 10: Evolucdo Lucrose ST
Fonte: elaborado pelos autores.

5. Consideragdes finais

O presente estudo teve como objetivos apresentar a situagdo financeira das empresas
do setor Comercial, de acordo com a gestdo dinamica do Capital de Giro, e identificar a
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relacdo entre a rentabilidade econémica/contabil das mesmas com a eficiéncia na gestdo do
Saldo em Tesouraria, no periodo compreendido entre os anos de 2002 a 2004.

Em relacdo ao posicionamento das empresas objeto deste estudo, de acordo com as
seis configuracdes apresentadas, constata-se que a maioria das empresas, em todos 0s anos,
apresenta estrutura do tipo IV, ou seja, Capital de Giro Liquido e Necessidade de Capital de
Giro positiva, enquanto que o Saldo em Tesouraria é negativo.

Esta estrutura demonstra que, mesmo atraveés de um bom desempenho na gestdo de
seu Ciclo Operacional (NCG decrescente), o setor apresenta a necessidade de obter fontes de
recursos onerosas de curto prazo. A média do Saldo em Tesouraria negativo (Fonte de
Recursos) presente em todos os trés periodos analisados relata esta situacéo.

Nota-se ainda, uma melhora na gestdo da Necessidade de Capital de Giro por parte
das empresas presentes na pesquisa, 0 que demonstra uma evolucdo administrativa e/ ou
conjuntural em relacdo a manutencdo dos Ciclos Operacionais e de Caixa Equivalentes. As
melhoras nas condi¢cdes de pagamento e a diminuicdo nos prazos de estoque refletem esta
realidade.

De acordo com os dados apresentados, a presenca do ST negativo em todos 0s
periodos, pode ter sua explicacdo no fato do setor apresentar margens de lucratividade
insuficientes, apesar de positivas, para manter a constante presenca de uma Necessidade por
Investimento Operacional em Giro positiva.

O ano de 2003 apresenta uma caracteristica interessante para setor, pois, apesar de a
NCG sofrer uma significativa reducio, o ST também decai. E interessante observar que as
margens de lucratividade também sofrem reducdes no periodo.

Outras razdes para que tal situacdo ocorresse no ano em questdo sdo: reducdo do
Exigivel a Longo Prazo, e Aumento do Realizavel a Longo Prazo. Em outras palavras,
variagOes positivas no Ativo Estratégico contra variacdes negativas no Passivo Estratégico,
com consequéncias negativas ao Capital de Giro Liquido.

Ainda em relagdo ao posicionamento do setor comercial em relacdo a configuracao de
sua estrutura dindmica, observa-se que, ao decorrer do periodo analisado, ocorre o
crescimento no nuimero de empresas que apresentam o balangco dindmico do Tipo V. Esta
constatacao retrata as consequiéncias das melhoras na gestdo dos ciclos, sobretudo entre os
anos de 2003 e 2004. Esta maior eficiéncia fez com que um maior nimero de empresas
comecassem a apresentar Saldos em Tesouraria positivos.

Seja devido a uma tendéncia da conjuntura econémica do pais, seja devido ao
desenvolvimento de técnicas de gestdo de seus ativos, o setor demonstra um crescimento
positivo quanto a sua gestdo do Capital de Giro, sobretudo em relacdo ao Ciclo Operacional.

Em referéncia a relacédo entre a rentabilidade/ lucratividade contabil, com a eficiéncia
na manutencdo de Saldos em Tesouraria, as constatacfes obtidas na presente analise permitem
afirmar que existe uma relagdo direta entre os indicadores de lucratividade, com o nivel
apresentado pelos Saldos em Tesouraria. Isto ndo significa dizer que a manutencédo de indices
de rentabilidade positiva seja suficiente para a empresa apresentar Saldos em Tesouraria
positivos. Inimeros outros fatores, tais como a gestdo do Ciclo Operacional e de Caixa e a
forma de estruturar o capital da empresa (balanceamento entre fontes e usos de recursos), sao
de grande valia para a determinacdo da posi¢éo do ST.

O que pode-se observar é que o Saldo em Tesouraria apresenta variagdes em sentidos
proporcionais as variacdes demonstradas pelas margens, ou seja, pelo nivel relativo de lucro
auferido pela empresa.

Por outro lado, variagdes absolutas no Lucro, sobretudo o Lucro Liquido, ndo
garantem variagdes de mesma caracteristica no Saldo em Tesouraria. Isto péde ser observado
quando da comparacgdo entre a curva do Lucro Liquido com a do ST, mostrando que, em
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2003, mesmo com variagdo positiva do resultado liquido médio do setor, a observacédo foi de
decrescimento do ST.

As variagdes nas receitas auferidas, no incremento em investimentos em Ativo ou a
aplicacdo de recursos advindos dos socios, afetam de forma significativa a movimentacao do
nivel de Capital de Giro que, por sua vez, implica em alteragdes no ST. E devido a este inter-
relacionamento, entre resultado e aplicacdo de recursos, que a analise somente pelo resultado
auferido pela empresa, pode ndo apresentar relacdo proporcional com as variagdes em ST.
Apesar da andlise com os indices de lucratividade/rentabilidade, a principio, apresentarem
esta mesma problemaética, devido ao fato dos mesmos utilizarem mais de uma varidvel (lucro
e mais uma) em seu célculo, a relacdo apresentou-se de maneira mais significativa, pelo
menos em relagéo ao sentido de crescimento e/ou decrescimento.

E importante frisar ainda que, apesar da manutencéo de Saldos em Tesouraria possuir
associacao com os niveis de lucratividade, esta constatacdo indica apenas que, 0S mesmos Sao
importantes, mas ndo Unicas fontes de recursos para o Capital de Giro.

Por fim, com o objetivo de explicitar a resposta aos questionamentos propostos, pode-
se afirmar que, em relacdo ao posicionamento dindmico do capital de Giro, as empresas
apresentaram, em sua maioria, a estrutura do tipo IV e, em relagdo a associacdo entre
rentabilidade contabil com a eficiéncia da gestdo do saldo em tesouraria, a mesma apresenta
uma relacdo direta, ressalvados 0s comentarios supramencionados.
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