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Resumo

Um dos maiores problemas encontrados na gestdo empresarial consiste em como
administrar os bens e direitos de uma empresa. Ao mesmo tempo em gue boa parte
dos ativos das empresas opera abaixo de suas reais capacidades, os gestores devem
saber gerenciar os problemas financeiros referentes a capacidade de pagamento da
entidade. O conhecimento dos itens gue compde o ativo permite aumentar sua
produtividade e maximizar o resultado do empreendimento, bem como obter
vantagem competitiva.
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Abstract

One of the greatest problems found in management consists in how to administer the
company assets, In the same time that a significant portion of the companies’ assets
operate well below their true capabilities, the administrator should know how to handle
with the financial problems such the corporation capacity of payment.

The knowledge of the items that composes the assets allows the company to increase
of productivity, to maximize the results, as well as to acquire competitive advantages.
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1 ASPECTOS INTRODUTORIOS

O sucesso empresarial e a maximizacio do
retorno para o acionista sdo os “alvos” aime-
Jjados pelos gestores em um cendrio cada vez
mais concorrido. A vantagem competitiva tor-
nou-se tempordria, pois as empresas passa-
ram a imitar seus concorrentes em um ritmo
acelerado, incompativel com a necessidade de
tempo e de recursos, para viabilizarem plane-
jamentos que sustentem uma gestido segura.
O éxito da continuidade é cada vez mais um
desafio, nao s6 para os gestores, mas também
para todos aqueles que direta ou indiretamente
dependem deste sucesso.

A assertividade decisoria esta pautada em
trés resolucdes basicas: operacional, de inves-
timento e de financiamento. Sao elas que nor-
teiam a preparag¢ado estratégica e a conducao
operacional do negdcio, visando o alcance do
diferencial corporativo. No planejamento de
um negocio, o gestor tem basicamente trés
fungdes essenciais: (a) conhecer com detalhe
sua logistica operacional e as condi¢des para
torna-la competitiva; (b) definir o montante
de recursos financeiros necessarios para via-
bilizar seu processo operacional e gerar re-
torno para os investidores e (c) conhecer a
fonte e as condi¢des de captacdo de recursos
para realizar os investimentos necessarios.

Na literatura existente encontram-se as
propostas para se estruturar a operacio, por
meio de modelos de custeamento, de prego,
de ponto de equilibrio e de or¢amento, Tam-
bém encontram-se modelos sobre a decisdo
de investimentos, como por exemplo, (VPL' €
TIR?), e de financiamento, como (CAPM3,
WACC*, EVAS, entre outros). Estes modelos vi-

Sam encontrar a meihor decisdo, que maximi-
Ze a riqueza do acignista.

Entretanto, na prética empresarial, pouco
se estuda sobre a eficiéncia do montante a ser
investido por uma companhia. FEsta-se aqui
fazendo referéncia ao volume necessario de
recursos para que o negécio seja rentavel e
competitivo, ndo havendo desperdicios.

A relacdo volume de investimento e efici-
éncia operacional nem sempre é equilibrada.
Ociosidade de maquinario, subaproveitamen-
to de espaco, desperdicio do capital intelectu-
al e excesso de estoques sao alguns dos exem-
plos que implicam em necessidade de recur-
sos, de forma a sustentar este volume de ati-
vos. Certamente, a ocorréncia de excesso de
investimentos coloca a perder todo o esforco
para obtenc¢ido de condi¢fes 6timas de finan-
ciamento.

Este artigo ndo visa ter a pretensio de apre-
sentar as respostas precisas sobre estes fa-
tos, que sdo extremamente personalizados,
nem calcular “nimeros magicos” para serem
seguidos. Mas, objetiva redimensionar a sen-
sibilidade deciséria do gestor no que tange aos
aspectos inerentes i eficiente aplicagdo dos
recursos de uma entidade.

2 PROBLEMA

As principais atividades da gestdo de uma
empresa $ao: (1) estabelecer os objetivos e
estratégias; (2) obter financiamento; (3) reali-
zar investimento e (4) executar as operacoes.

A estratégia empresarial deve determinar
as variaveis e as condi¢des fundamentais quan-
to ao direcionamento e a continuidade de um
empreendimento, como (a) a missdo da orga-

Valor Presente Liguido dos Fluxes de Caixa

Taxa Interna de Retorno

Capital Asset Pricing Model - Modelo de precificagdo de capital préprio
weighted Average Cost of Capital - Custo Médio Ponderado de Capital
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nizagio; (b) o core-business; (c) o posiciona-
mento mercadoldgico; (d) os fatores criticos
de sucesso, entre outros. Este planejamento
conduzira o gestor para o foco em que as ener-
gias da organizacdo serdo despendidas e de-
terminara seus objetivos e metas. Por exem-
plo, hipoteticamente:

= O retorno para os acionistas de seu in-
vestimento serd, no minimo, de 25%a.a.;

* O ambiente de trabalho deve ser, esti-
mulante de forma que a produtividade
cresca 5% a cada ano;

* Os produtos devem ser coerentes com
as expectativas do mercado consumi-
dor, de forma a aumentar seu ma-
rketshare em 3% ao ano.

Apéds a defini¢do dos objetivos da organi-
zacao, a determinacdo da estrutura operacio-
nal define o volume de investimentos e este ¢
volume de financiamento. A questdao é que
nem sempre é possivel se fazer investimen-
tos absolutamente enxutos em relagao ao que
se espera do volume de operagdo a curto e
meédio prazo. Na maioria dos casos 0§ gesto-
res necessitam realizar investimentos que te-
rao retorno a longo prazo e sempre associa-
dos a inimeros fatores de risco. O problema
esta em comeo definir o volume de investimen-
tos, de maneira que seja suficiente para tor-
nar a operacio competitiva, a ponto de alcan-
car as metas estahelecidas, minimizando o ris-
co dos investidores, de forma a aumentar a
riqueza do acionista e sustentar a perpetuida-
de do negoacio.

3 A DINAMICA DECISORIAL DA
ORGANIZACAO

Para implementar a operagdo de uma em-
presa é inevitdvel que se faca gastos. Estes
sdo de duas naturezas: os gastos de investi-

mentos e os gastos de consumo. Os gastos de
investimentos representam os ativos da em-
presa e sao divididos em dois tipos: {a) os in-
vestimentos nao circulantes, que, dentre ou-
tros, cita-se como exemplo, os equipamentos,
prédios e tecnologias e (b) os investimentos
circulantes, como disponibilidades, clientes e
estoques. Os gastos de consumo dizem res-
peito as despesas como salarios, aluguéis,
concessiondrias de luz, agua e telefone.

Todos os gastos de investimentos repre-
sentam os ativos da organizagao, que sio sus-
tentados pelos financiamentos, que, por sua
vez, envolvem obtencdo de fundos de duas
fontes: proprios (acionistas ou socios) e de
terceiros (credores).

0s acionistas ou socios fornecem fundos
para empresa, esperando que a mesma possa
proporcionar retorno satisfatério. Este retor-
no é composto pela soma de dois elementos;
a taxa de remuneracio do capital® e a taxa de
risco. Os socios esperam que este retorno seja
feito por meio da distribuicdo dos lucros ou
do aumento do valor da empresa. Quando o
valor da empresa aumenta, o montante de re-
alizagdo futura do investimento cresce com a
incorporacao de riqueza.

Ja os credores fornecem recursos, mas re-
querem que a empresa os pague em uma data
especifica e com um valor preestabelecido. Os
credores podem ser de natureza operacional,
como os fornecedores, governo e funcionari-
0s, ou de natureza onerosa, como as institui-
¢Oes financeiras. Neste ultimo caso, o capital
deve retornar acrescide de juros, que também
leva em considerac¢ao a remuneracgio do capi-
tal e a taxa de risco. Contudo, deve-se levar
em consideragao que a taxa de risco de capi-
tal de terceiros tende, em decorréncia das
modalidades de garantias, a ser menor do que

a taxa de risco do capital préprio. Este fato,

€ Representa a melhor taxa em relacdo aos investimentos livres de risco
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teoricamente, sustenta a afirmagio de que o
capital de terceiros é menos oneroso do que
0s recursos aportados pelos socios.

3.1 DECISAO DE INVESTIMENTO

Os investimentos, como ja visto, represen-
tam os ativos de uma entidade e s3ao de duas
naturezas: os investimentos circulantes e os
nao circulantes. De maneira estdtica, pode-se
definir ativo como "“bens e direitos que uma
empresa possui e gue foram adquiri-dos a um
custo monetdrio mensuravel”’.” Entretanto, a
definigdo dos ativos remota o ato de investi-
mento de uma entidade e pode gerar diversas
defini¢bes, como:

(a) “Investimento seria um gasto registra-
do no ativo, em funcéo de sua vida qtil
ou da expectativa de beneficios futu-
ros.” {Paulo Breda) &;

(b) “O ato de investir implica em aplicar
capital em um componente produtor
de resultado.” (Antdénio Lopes de S3) 5;

geracdo de rendimentos ou a presta-
¢édo de servigos que satisfacam a uma
necessidade social sem fins lucrativos,”
(Milton Augusto Walter) '°;

(d) “Investimentos € um ativo possuido por
uma empresa para fins de acréscimo
patrimonial por meio da distribuicio
(tais como juros, royalties, dividendos
e aluguéis), para fins de valoriza¢ao ou
para beneficios do investidor, tais como
os obtidos de relacionamentos comer-
ciais entre empresas.” (Normas Inter-
nacionais de Contabilidade) !,

Levando em consideragdao todos os auto-

res acima citados, poderia-se concluir por um
conceito sobre o qual se baseara neste traba-
lho: Investimento é o capital empregado na
compra de bens ou servigos, tangiveis ou
intangiveis, circulantes ou nio circulantes,
cujo objetivo é, direta ou indiretamente,
gerar receitas para a empresa.

Abaixo demonstra-se como estio dispos-

{c) “... aplicacdes de recursos visando a  tos os investimentos no Balango Patrimonial:
NECESSIDADE DE
CAPITAL DE GIRO
Diferenca entre os Ativos e
CAPITAL CIRCULANTY Passivos Circulantes
Uquino Operacionals
Diferenca entre Ativo Circulante
INVESTIMENTOS
e Passivo Circulante SALDO DE TESOURARIA
Aplicacbes em a diferenca entre os Ativos
recursos tangiveis Financeiros (AF) e Passivos
ou intangivels ATIVOS NAO CIRCULANTES Financeiros (FF) de Curto
—»|  Realizdveis acima de 1 ano e Prazo

0s de natureza permanente

\ v

Y v

R. LONGO PRAZO INVESTIMENTOS

Realizavels acima Nio destinados ao
de 1 ano ou acima objetivo social e
do ciclo operacional nem a venda.

IMOBILIZADO DIFERIDO
Destinados Despesas realizadas
exclusivamente ao antes do inicio das

objetivo social e nio operacdes
destinado 4 venda

7 ANTHONY, R., Caontabilidade Gerencial, Atlas, 1981. Pag 45.

B BREDA, Paulo. Gestdo de Custos. Apostita da F.G.V., Rio de Janeiro: 1999, Pag 12.

9 SA, A. Lopes de. Dicionario de Contabilidade. 2a ed. Sao Paulo: Atlas, 1963. Pag 32.

10 WALTER, Milton Augusto. Introducdo a Contabilidade. 2a ed, S&a Paulo: Saraiva, 1982. Pag 45.
11 IASC, IBRACON. Normas Internacionais de Contabilidade. 530 Paulo, IBRACON, 1998, Pag 337.
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Esta demonstra¢io indica que os investi-
mentos sao segregados em relacio a destina-
¢do, que, por sua vez, determina o tempo de
retorno dos mesmos {curto ou longo prazo).
Também vislumbra que os investimentos cir-
culantes possuem naturezas distintas: opera-
cionais e financeiras. Esta visdo permite men-
surar a eficiéncia, ao contrario da forma estati-
ca, que pode induzir a erros de percepgio na
informacdo. Uma empresa que possui mais
bens e direitos que outra nio significa, neces-
sariamente, que tenha competéncia. Competén-
cia é ser competitivo e isto é determinado pela
forma como a organizacao utiliza os benefici-
os gerados por seus investimentos. Pode-se
destacar diversos beneficios acerca de uma
otimizacao das decisdes de investimento:

a) Reducdo do montante financiado -
Toda aplicacdo tem que ter igualmente
uma origem, portanto, a reduciao do
volume de capital, utilizado pela em-
presa, permite diminuir também o vo-
lume financiado, o que, conseqiiente-
mente, reduz os custos financeiros. No
caso da empresa ja ter obtido certo

valor de financiamento, pode migrar
recursos destinados para investimen-
tos ndo circulantes, para os circulan-
tes 0 que "libera recursos para outras
iniciativas e fornece flexibilidade finan-
ceira, que é de grande valia em tempos
de dificuldades econémicas”;?

b) Vantagem Competitivaem Custos - Um
menor valor aplicado em ativos permi-
tira, por exemplo, reducio nos custos
de depreciacio, estocagem e manuten-
¢a0, ou seja, a composicido dos ativos
de uma entidade acarreta custos estru-
turais que seriam “economizados.”;

¢) Maior retorno operacional - Pode-se
explicar este item pd meio do Sistema
DuPont, que reQine a margem operaci-
onal, a qual mede a capacidade da em-
presa de gerar lucro sobre as vendas, e
o giro do ativo total, que indica o quio
eficientemente a empresa utilizou seus
ativos na geracdo das vendas. O pro-
duto desses dois indices resulta na ren-
tabilidade sobre investimentos (RI),
como demonstrado:

Rl= Margem operacional

Giro do Ativo Total

Lucre Operacional
Receita Liquida

RI=

Receita Liquida
Ativo Total

Lucro Operacional
Ativo Total

Assim, se uma empresa consegue utilizar
menos ativos para obter a mesma receita, ou
com a mesma quantidade de ativos consegue
alavancar sua receita, esta organizagao sera
mais rentavel3.

Portanto, o esforco em otimizar os ativos é
o que determina a capacidade de qualquer em-
presa em transformar os investimentos em
vendas e lucros. Saber definir o volume a ser

destinado ao Capital Circulante Liquide e aos
Ativos Permanentes pode significar a diferen-
¢a entre a continuidade e o fracasso de uma
organizacio.

4 CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO
Como se viu, as decisées de Investimento

envolvem ndc somente aquelas relacionadas

aos Ativos Nao Circulantes, mas também aque-

12 BOVET, David e JOAS, August. A chave é a execu
13 Considerando a uniformidade da margem operacional.
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las que vao impactar os Ativos Circulantes.
Estas determinam como a empresa conduzi-
ra sua politica e a administracio do Capital de
Giro.

Em primeiro lugar, precisa-se entender a
diferenca entre o termo Capital de Giro (CDG -
“working capital” em inglés) e o Capital Circu-
lante Liquido (CCL). O primeiro representa a
diferenca entre os Passivos Nao Circulantes
(PNC) e os Ativos Nao Circulantes {ANC). Como
PNC, estdo inclusos os Passivos Exigiveis a
Longo Prazo, Resultado de Exercicios Futuros
e 0 Patrimdnio Liquido. Os ANC consideram
os Ativos Realizdveis a Longo Prazo e o Ativo
Permanente. Ja o termo Capital Circulante Li-
quido representa a diferenga entre Ativos Cir-
culantes e Passivos Circulantes.

Q CDG possui o mesmo valor absoluto que
o CCL, apenas seu calculo é realizado de ma-
neira diferente.!* Metaforicamente, 0 CCLé o
reflexo no espelho do CPL: imagens iguais para
composicoes diferentes. Os termos Capital de
Giro Liquido e Capital Circulante Liquido sdo
entendidos por alguns autores como sindni-
mos, o que é ratificado por Stickney e Weil, !
que consideram uma redundancia a termino-
logia “liquido”.

O volume de Capital Circulante Liquido €
determinado pelas decises estratégicas da or-
ganizagao, que sdo resultantes das modifica-
¢oes do CDG. Ou seja, as variacdes entre o total
de Ativos Ndo Circulantes e Passivos Nao Cir-
culantes é o que resulta no volume de CCL.
Exemplo: se uma empresa tem um total de
$1.000 de PNC e § 800 de ANC, 0 seu CDG é de
$£200. Como se vé, este representa o valor in-
vestido em CCL,

Quando o CDG é positivo, significa que as

origens de recursos de longo prazo e o capital
préprio superam o valor investido erm longo
prazo, destinando esta sobra para o CCL. Ao
contrério, se o CDG é negativo, as aplicacdes
de longo prazo utilizam recursos de curto pra-
zo. O Capital Circulante Liquido pode ser di-
vidido em: Necessidade de Capital de Giro e
Saldo de Tesouraria.

4.1 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é a
diferenca entre Ativos e Passivos Operacio-
nais'®. Na maioria das vezes, a NCG é positiva
quando o ciclo de caixa for positivo {ciclo
operacional é maior que o prazo médio de
pagamento) e negativa quando ¢ contrario
ocorrer. Existem situagoes em que a NCG nao
acompanha a situa¢do do Ciclo de Caixa, em
decorréncia do volume de outras contas, que
nio fazem parte do Ciclo de Caixa, como: adi-
antamento de saldrios e contas a pagar. Estas
contas sdo consideradas como “ajustes” na
composicdao da NCG, quando NCG = (Ciclo de
Caixa * Vendas Diarias) + Ajustes.

A NCG se movimenta na relagdo proporci-
onal & evolucdo das vendas. Se o volume de
negoécios cresce, a demanda de investimento
em giro também aumenta, o contrario também
& verdadeiro. Neste sentido, quando o volume
de vendas cresce o volume de Capital de Giro
precisa acompanhar esta evolucio, fazendo
face ao lastro necessario para o crescimento
das operacoes. Quando isto ndo ocorre, a em-
presa tende a utilizar capital financeiro de
curto prazo e a apresentar Saldo de Tesoura-
ria negativo, apesar do crescimento das ven-
das. Logo, € um engano, como muitos empre-
sarios tendem a acreditar, que quanto mais a

14 FLEURIET, Michel, KEHDY, Ricardo & BLANC, Georges - A Dinamica Financeira das Empresas Brasileiras. Belo Horizonte : Consultoria Editorial

Lrda., 1980. Pag 20.

15 STICKNEY, Clyde P. & WEIL, Roman L. - Contabilidade Financeira - Uma Introdugao aos Conceitos, Métodos e Usos ~ 530 Paulo, Editora Atlas,

2001. Pag 806.
16 Algumas literaturas utilizam o termo Ativos e Passivos Ciclicos.
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empresa vende, menos investimentos ou re-
tencdo de capital a institui¢do precisa fazer.
Isto leva muitos empresdrios a descapitalizar
a insttuicdo neste momento, por meio de reti-
radas de lucros, ou a aumentar o volume de
Ativos Permanentes, com a dnsia de ver a em-
presa “fisicamente” maior.

A eficiéncia da gestdao da NCG parte da pre-
missa de que gqualquer negdcio necessita de
investimentos em volume suficiente a opera-
¢do corrente, nem mais, nem menos. Ou seja,
o investimento em giro ocorre a medida que o
ciclo operacional (prazo médio de estocagem
+ prazo médio de recebimento) é inferior ao
prazo médio de pagamento. O ideal é que a
empresa tenha uma NCG negativa, ou seja,
conclua seu ciclo operacional antes do térmi-
no do prazo para pagamento. E importante
ressaltar que o fato da NCG ser positiva nio
quer dizer que a empresa seja ineficiente ope-
racionalmente. Esta conclusiao depende tam-
bém de como o setor se comporta e deve se
pautar em uma analise setorial.

Assim, os valores dos giros das contas per-
tencentes ac grupo de NCG mensuram quao
eficiente a firma gerencia seus processos ope-
racionais (politica de estocagem, de crédito,
de cobranca e de pagamentos). Para muitos
empresarios a alusao de sua eficiéncia ope-
racional estda nos indices de liquidez. No caso
da Liquidez Corrente, acredita-se que "quan-
to maior 03 Ativos Circulantes em relacao aos
Passivos Circulantes, melhor”. Isto nao é sem-
pre verdade ji que nestes Ativos Circulantes,
por exemplo, estao Ativos Operacionais como

Estoques e Clientes, que ndo podem ser li-
quidados, pois estio sempre em uma situa-
¢do de circulabilidade, mantendo os saidos
minimos para 2 manuten¢ao do negocio. Em
relagdo a estas contas operacionais, neste
artigo, serao analisados os Giro de Estoques,
Giro de Contas a Receber e Giro de Fornece-
dores.

4.1.1 INVESTIMENTO EM ESTOQUE

Este é um dos itens mais discutidos no co-
mércio: o nivel de Estoques. Grande parte dos
comerciantes sabe que o pior negécio € ter a
loja vazia. N&o ter estoque ou ter estoque
muito pequeno afeta a decisdo do consumi-
dor, ja que ao entrar no estabelecimento ele
se vé com pouca disponibilidade de opgoes
de compra. Inclusive, em alguns segmentos,
hé a necessidade de ter estoques apenas para
fazer volume aos “olhos do cliente”, tornan-
do-se uma opc¢ao, uma vez que, em sua ma-
neira de ver, “l1a vocé encontra de tudo”. Por
outro lado, grandes niveis de estogues aumen-
tam o volume de investimento em giro e o
custo de estocagem. Além disso, hd ainda a
ineficiéncia no giro em decorréncia de produ-
tos ndo aceitos pelo consumidor.

O Giro de Estoque ¢ definido como a rela-
c¢ao entre o Custo das Mercadorias Vendidas
(comércio) ou o Custo dos Produtos Vendidos
(indiistria) com o saldo de Estoque. De forma
a minimizar erros de volatilidade de estoques,
recomenda-se utilizar os valores médios de
Estoque. Dessa forma, a expressdo matemati-
ca pode ser:

Giro de Estoque = Custo das Mercadorias Vendidas / [(Estoque periodo 1 + EStOQUE . .)/2]

O Giro de Estoque representa o numero de
vezes em que © estoque é renovado durante
um determinado periodo. A palavra renovar
significa quantas vezes em média o estoque

volta ao valor do investimento a que se dese-
Jja, durante aquele periodo.

Para conhecer o nimero de dias em que 0

estoque permanece parado durante um deter-
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minado intervalo de tempo basta dividir o na-
mero de dias do periodo em estudo, por exem-
plo, se for por ano, adota-se 360 dias, pelo
Giro de Estoque. Este quociente representa o
namero de dias, em média, que a empresa
pode vender sem renovar seu estoque, E tam-
bém conhecido como o Prazo Médio de Esto-
cagem (PME). O PME é o nimero de dias que
decorre, em média, entre a compra ¢ a venda
das mercadorias ou produtos. Estipula-se que
quanto maior o giro maior serd a eficiéncia da
empresa, pois esta constantemente vendendo
suas mercadorias, transformando-as em lucro.
Inclusive, com isso, ha menor possibilidade
de estocar itens obsoletos e pereciveis.

Uma eficaz politica de estocagem esta inti-
mamente ligada ac posicionamento da empre-
sa sobre o tipo de giro da mercadoria a ser
vendida. Conforme a féormula DuPornt, hd mer-
cadorias que sdo vendidas com margens pe-
quenas de lucro e seu ganho passa a ser vis-
lumbrado pelo volume de vendas. Por outro
lado, existem mercadorias em que seu ganho
estd respaldado na alta margem, por diversos
aspectos, como marca, diferencial e exclusivi-
dade. Neste caso, o alto valor da mercadoria
tende a levar a uma rotatividade naturalmen-
te baixa. Assim, seria impréprio se o gestor
almejasse uma rotatividade nac condizente
com a margem de lucro.

4.7.2 INVESTIMENTO EM CLIENTES
0O saldo da conta Clientes nos Balancgos ex-
pressa o0 montante de investimento que a em-

presa faz para financiar seus clientes ao com-
prar mercadorias ou produtos. O volume de
investimentos em Clientes esta diretamente
relacionado com o tipo de politica de crédito
que a empresa adota. Se for uma politica con-
siderada “agressiva” a empresa tende a ofere-
cer prazos longos e exigéncias de crédito fle-
xiveis. Naturalmente, quanto maior for o pra-
z0 de recebimento, maior serd o interesse dos
clientes pela compra. Como conseqiiéncia,
aumenta-se o volume de vendas e o investi-
mento em giro. Neste tipo de politica também
é comum o aumento da inadimpléncia em de-
corréncia da flexibilidade da qualidade do cli-
ente,

Por outro lado, se a empresa adota uma
politica conservadora, ela vai adotar prazos
menores e controle rigoroso na qualidade do
cliente. Neste caso, tende a se diminuir a vo-
lume de vendas, o volume de giro e o risco do
crédito. De qualquer forma, o importante é
ressaltar que a decisdao pelo modelo da politi-
ca de crédito ndo é uma questao de sorteio ou
adivinhacido. Esta decisdo esta relacionada
com o volume de NCG que a empresa podera
dispor .

O Giro de Clientes é definido pela relagao
entre a Receita e os valores médios da conta
de Clientes. E importante ressaltar que este
saldo envolve todos os tipos de créditos que a
empresa apresentar no Balango: cheque pré-
datado, cartdo, duplicata, nota promissoria,
etc. As equagdes abaixo mostram a expressao
definida acima. :

Giro de Contas a Receber = Receita / [(Clientes .., + Clientes __, .}/2]

Conhecendo o Giro de Clientes, pode-se
determinar o nimero de dias que a empresa
leva em média para receber, que é: a relagio
entre o namero de dias do periodo com o Giro
de Clientes em um determinadoe intervalo de
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cebimento desses recursos. Em outras pala-
vras, mostra o quanto as politicas de crédito e
cobranca da empresa sdo eficientes e adequa-
das para aquele mercado consumidor.

4.1.3 FINANCIAMENTO DE FORNECEDORES;

O saldo da conta de Fornecedores repre-
senta o volume de financiamento operacio-
nal que a empresa tem em um dado momen-
to. Quanto maior o prazo de pagamento aos
fornecedores, melhor a situacio da NCG de

uma empresa. O giro da conta de fornecedo-
res é definido pela rela¢do entre Compras € o
valor médio da conta Fornecedores entre dois
periodos. Este valor médio indica o montan-
te que os Fornecedores investem na organi-
zac¢do. De forma geral, o valor da conta For-
necedores € uma percentagem das compras
de mercadorias de um periodo que ainda niao
foram vendidas. Logo, o giro da conta Forne-
cedores pode ser expresso da seguinte for-
ma:

Giro de Fornecedores = Compras / [(Fornecedores

periodo 1+ Fomecedorespe riodo 27/ 2]

Da mesma forma, é possivel se determinar
o nimero de dias que os fornecedores finan-
ciam a operacdo da organiza¢iao, conhecido
como Prazo Médio de Pagamento (PMP). Esse
prazo é determinado por dividir 360 (nimero
de dias no ano) pelo Giro de Fornecedores.

E muito comum os empresdrios acredita-
rem que estdo operacionalmente em vantagem
quando comparam o PMR com o PMP. Se o
prazo para seus clientes for menor que o pra-
z0 que recebem dos seus fornecedores ha uma
falsa impressao de solvéncia operacional. Isto
56 é verdade se o PME for igual a zero. A efici-
éncia operacional, dependendo do setor, deve
ser pautada em um Ciclo de Caixa negativo,
ou seja: PME + PMR < PMP, Para alguns seto-
res isto pode ndo ser o seu contexto natural
de operacdo, o que justificaria um Ciclo de
Caixa positivo.

4.2 SALDO DE TESOURARIA

O Saldo de Tesouraria (T) é a diferenca en-
tre os Ativos Financeiros (AF) e os Passivos
Financeiros (PF)'® de curto prazo. Sera positi-
vo quando os AF forem superiores aos PF e
negativo quando o contririo ocorrer. 530 exem-

plos de Ativos Financeiros: Disponibilidades,
Titulos e Valores Mobilidrios, Dividendos a Re-
ceber e Impostos sobre o Lucro a Recuperar.
Como Passivos Financeiros pode-se citar: Em-
préstimos, Dividendos a Pagar e Impostos so-
bre o Lucro a Recolher. As decisbes operacio-
nais e as politicas de autofinanciamento sao
determinantes de T. Sua eficiéncia esta inti-
mamente atrelada & gestdo dos outros itens,
seja de NCG ou de CDG. Se uma empresa, por
exemplo, aumenta o volume de vendas em
decorréncia de uma melhora na politica de
crédito, conseqilentemente ela tera aumento
na NCG. Se esta mesma empresa nao aumen-
ta seu volume de CDG, logo, ela reduzira seu
saldo de Tesouraria, em decorréncia de em-
préstimos bancarios de curto prazo. Se a NCG
nao estiver sendo financiada pelo CDG sera
por T. Um outro exemplo é de empresas que
aumentam seu volume de Investimentos Per-
manentes sem 0 devido aumento de Passivos
Nao Circulantes. Se, neste caso a empresa
mantém o volume de NCG, sera T que financi-
ara aquela decisdo de investir em Ativos Per-
manentes,

A eficiéncia do saldo de Tesouraria esta

18 Encontra-se também na literatura o termo Ativo e Passivos Erraticos
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intimamente ligada a geréncia operacional e
estratégica da organizagio. Contudo, a deci-
sdo sobre o volume a ser mantido em disponi-
bilidade e o volume de investimentos em mer-
cado financeiro também influem na eficiéncia
de T.

5 CAPITAL DE GIRO

0 Capital de Giro (CDG) é a diferenca entre
Passivos Ndo Circulantes e Ativos Nao Circu-
lantes. Para uma empresa é fundamental que
ela mantenha o CDG sempre positivo. Desta
forma, estara direcionando recursos de longo
prazo para o CCL.

Manter o CDG positivo significa controlar
o volume de captacdes de longo prazo e de
recursos proprios em relacdo aos investimen-
tos ndo circulantes. Se uma empresa deseja
fazer investimentos permanentes, por exem-
plo, é vital que ela busque recursos também
de longo prazo. Como exemplo tem-se os fi-
nanciamentos e o aumento de capital.

Outro fator importante a ser considerado
€ o de que uma empresa necessita controlar o
volume de CDG também por meio da politica
de distribuicdo de dividendos. Se a empresa
necessita aumentar CDG e ndo pode obter todo
o volume necessario, por meio de aumento de
capital ou financiamento, é necessario que
reveja sua politica de distribuicio de lucros.
Aretencio de Patriménio Liquido é fundamen-
tal para que a empresa suporte seu autofinan-
ciamento.

5.1 ATIVOS FIXOS

Os investimentos em prédio, mdquinas,
equipamentos, marcas, tecnologia, etc., com-
pdem o Ativo Permanente, Esses investimen-
tos representam a capacidade operacional da
empresa, com efeito de longo prazo, em de-
corréncia de sua utilizagdo por mais de um
periodo contabil. Para que o gestor maximize
sua sensibilidade decisdria, ha necessidade de

se conhecer a importancia estratégica destes
ativos, vis-a-vis com o desempenho operacio-
nal dos mesmos.

5.1.1 IMPORTANCIA ESTRATEGICA

A importancia estratégica dos Ativos Fixos
é percebida quando o gestor: (a} tem dominio
do conhecimento sobre o que produz; {b) co-
nhece o mercado consumidor e fornecedor de
forma a dar maior giro nos estoques e {c) sabe
investir nos ativos certos para operar de for-
ma otimizada.

Como norte, o gestor deve ter em mente
que o objetivo dos investimentos, conforme
ja mencionado, é gerar receita para a empre-
sa. Para isso, é fundamental que ele entenda
que a eficacia nas decisdes de investimentos
€ de natureza dinamica e integrada. A eficacia
surgird quando todos os segmentos da em-
presa estiverem intimamente interligados em
congruéncia com os objetivos da entidade.
Exemplos sdo os departamentos de marketing
e vendas. Sem eles é impossivel mensurar a
satisfacdo dos clientes quanto aos produtos
ou politica de crédito (lembre-se que estes
conhecimentos permitem melhorar os PME e
PMR).

Isso faz com que o gestor saiba o momen-
to certo de investir em Ativos Fixos, ja que
existe a possibilidade de alugar um certo es-
paco. Faz com que seja otimizada a producgic
deste ou daquele produto, frente a demanda
dos clientes. Ou simplesmente permite que a
empresa terceirize a producao de algumas
pec¢as. Um erro bastante comum nas empre-
sas é a falta de comunicacdo entre producéo e
vendas. Muitas vezes o primeiro baixa o pre-
¢o esperando aumentar a quantidade vendi-
da, fazendo com que a producic nao tenha
tempo habil de atender dquela demanda. Ou-
tras vezes o segundo aumenta sua produtivi-
dade, fazendo com que mercadorias fiquem
estocadas.
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Portanto, a decisdo de investimentos em
Ativos Permanentes deve necessariamente ser
tracada pela relevincia estratégica do bem
frente aos objetivos pretendidos, qualquer que
seja o departamento. Para isso, inclusive, deve
existir um afinamento entre os departamen-
tos, contemplando informacgdes sobre as ne-
cessidades do consumidor, politicas de crédi-
to e cobranga, promog¢ges comerciais, COncor-
réncia, logistica de producao e estocagem,
processos e fatores limitantes, necessidades
de novas tecnologias e programas de gualida-
de. Caso ndo seja estratégico possuir galpoes
de armazenamentos proprios, entao os mes-
mos serdao alugados. Se ainda ndo existe de-
manda suficiente, entdo talvez ndo seja hora
de expandir o negdcio.

Desta forma, busca-se maior sincronizacdo
dos processos, melhores incentivos nas ven-
das, utilizacdo eficiente dos recursos materi-
ais e humanos, reducdo dos estoques, melhora
na qualidade dos servicos e produtos, reducido
dos custos logisticos, aumento da satisfagao
do consumidor e conseqiientemente: o lucro.

5.1.2 EFICIENCIA DOS ATIVOS
PERMANENTES

Ja a eficiéncia dos Ativos Permanentes esta
em fazer os bens e servigos em menor tempo,
com ¢ custo e o desperdicio minimos possi-
veis, aumentando a produtividade da empre-
sa. E importante nio confundir aumento da
producdo com produtividade. Ha trés manei-
ras de aumentar sua produc¢io: aumentando
investimentos em pessoas, em capital ou em
produtividade. Se uma empresa é plantadora
de soja, a mesma pode aumentar a producio
empregando mais pessoas em sua lavoura para
plantar e colher; pode comprar mais terras
para produzir ou, com 0S mesmos recursos

disponiveis, otimizar a producido a partir de
um melhor aproveitamento do que ja existe.

Ociosidade, subaproveitamento de maqui-
has, pessoas e espago, entre outros fatores,
geram uma ineficiéncia inaceitavel no comple-
x0 mundo dos negdécios. O Wall-Mart'® é um
exemplo de como gerir os investimentos a
partir de trés pilares para aumento de produ-
tividade: o formato dos hipermercados, capa-
zes de oferecer de tudo e gerar economia de
escala; uma politica agressiva de precos e a
eficiéncia de logistica. {sso ajudou a diminuir
seus estoques, a oferecer produtos certos a
precos competitivos, aumentando sua rotati-
vidade, reduzindo gastos logisticos e operan-
do em estruturas mais enxutas.

A medicio da eficiéncia da empresa se dara
por cdlculos e bom senso na gestao, ja que gran-
de parte da percepc¢do de melhoria nao “apare-
ce” em nameros, mas na simples observancia
da organizacao ou da cadeia de valor. Os for-
necedores da Vigor, por exemplo, ndo conta-
vam com sistemas de refrigeracao, assim como
0s caminhdes que transportavam seu produto.
Com isso, todo o leite precisava ser levado até
uma central de resfriamento, para depois se-
guir para a usina de processamento. "Compra-
mos caminhdes com sistema de refrigeracao e
ajudamos os produtores a instalar galdes de
armazenamento térmicos”. Assim, a empresa
eliminou uma etapa da logistica. Hoje, o leite -
frio - segue direto para a usina. Os custos de
transporte diminuiram em 8%.%¢

Ou seja, o volume de investimento em Ati-
vos Permanentes é um dos principais elemen-
tos na definicio da eficiéncia da empresa.
Quanto menor este investimento, maior o sal-
do de CDG e, conseqiientemente, maior o vo-
Iume de CCL.

Existem diversas formulas que podem me-

15 GUTOVITZ, Helio. Sem essa de paradoxo. Exame. 26 de novemnbro de 2001. Pag 110.

20 LETHBRIDGE, Tiago. vigor -

Sem [eite quente. Grandes Sacadas. Exame. Edicdo B11. Ano 38. Fevereiro de 2004. Pag 77.
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dir a eficiéncia dos Ativos Permanentes. Algu-
mas delas sdo padronizadas, mas devem ser
adaptadas a realidade de cada empresa, de

acordo com o segmento, a fim de maximiza-
rem o seu conteido informativo. Dentre vari-
as, pode-se citar:

_Produtividade ]

i Eiﬂﬂil-_ PR ] I !I .]. l

_ Férmula

L e RIS A ;
; Tempo real operacdo / Tempo disponivel ' Visa expor a capacidade que estd

'

] ___ Significado

. Sendo realmente utilizada da mao-
: de-obra, para melhor utilizagio do
' investimento em trabalho.

Produtividade de Rendimento . Produgio real / producio sustentivel

" Seu objetivo esta em tentar

_ maximizar o aproveitamento do
potencial do investimento em

. capital.

Produtividade de Espago

1 Espaco Utilizado / Espaco Disponivel

* Demonstra a real utiliza¢io do
" espaco de estogues,

. disponibilizacdo das maquinas,
¢ arrumacéo dos produtos, entre
. outros fatores.

Produtividade de Processo

| e fatores limitantes

i Teoria das Restri¢des - calculo e
" jdentificacio dos “gargalos”

Parte da premissa que todo

. sistema produtivo apresenta ao

© menos uma restricao que o

. impede de maximizar resultados e
otimizar os processos produtivos

Produtividade de Vendas | Quantidade vendida /

. metragem disponibilizada

: Busca identificar a eficiéncia da

. quantidade vendida comparada

" com a disponibilidade de espaco
destinado a essas mercadorias

5.1.3 MODELO DE SENSIBILIDADE:
ESTRUTURA ENXUTA DOS ATIVOS

A partir da combinacao dos fatores estra-
tégicos dos Ativos Permanentes, apresentada
no item 5.1.1 e dos indices de produtividade,

apresentados no item 5.1.2, é possivel ter uma
visdo que amplie a sensibilidade do gestor
sobre sua decisdo de investimentos. Este mo-
delo é chamado Estrutura Enxuta dos Ativos?!,
como segue:

ESTRUTURA ENXUTA DOS ATIVOS

8

E Quadrante 03 Quadrante 03

E Melhorar Investir

@

1Y)

b

8| Quandrante 01 Quadrante 02

E . Minimlzar Aguardar Oportunidade
k|

Eficiéncia Operacional do Ativo

21 KEARMEY. A.T. Como converter ativos em lucros. HSM Management. N. 34. Set-Out, 2002. Pag 93.
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No quadrante 01, a empresa tem um baixo
desempenho operacional do ativo e baixa im-
portancia estratégica. Assim, o gestor devera
terceirizar, vender ou reconfigurar tais ativos.
No guadrante 02, com alto desempenho ope-
racional e baixa importancia estratégica, o ge-
rente podera manter o ativo, esperando me-
lhor oportunidade, terceirizar ou reconfigu-
rar. No quadrante 03, com alto desempenho
estratégico e baixo desempenho operacional,
o empreendedor buscara melhorar seu apro-
veitamento, reconfigurando, ou melhor, geren-
ciando suas disponibilidades. No quadrante
04, com alto desempenho operacional e alta
importancia estratégica, o profissional ira in-
vestir em uma possivel expansio ou manter o
mesmo porte, esperando maximizar o apro-
veitamento dos que nio atingiram este ponto.

Muitas vezes os gestores sentem-se aflitos
por se depararem com modelos, como o de-
monstrado, que nao agregam férmulas. Da
mesma forma que os modelos estratégicos,
como, por exemplo, o SWOT,* que visa maxi-
mizar o conhecimento do gestor sobre seu ne-
gocio, o Modelo de Estrutura Enxuta de Ativos
almeja criar uma sensibilidade deciséria acer-
ca das variaveis inerentes as decisdes de in-
vestimento no ativo permanente. O modelo
também ajuda o gestor a entender o contexto
organizacional, focando, assim, melhor, na
produtividade,

Como se viu, a mensuracao da eficiéncia
dos Ativos Permanentes nao pode se pautar
somente sobre formulas frias, como o Retor-
no do Ativo Permanente (Lucro Operacional/
Ativo Permanente). Este indice pode levar a
ilusdao de que se o retorno esta abaixo do es-
perado, entao é necessario aumentar o prego
dos produtos para suprir a necessidade das
erradas decisdes de investimento. Qu seja, a
questio nao é se os produtos deveriam ofere-
cer maiores retornos, mas, sim, se frente ao

portifolio de produtos, por exemplo, esta sen-
do utilizada de forma coerente a estrutura ou
se possivel oferecer maior contingente de pro-
dutos no espago disponivel.

6 CONCLUSAO

Procurando expressar de forma mais ade-
quada, a Accounting Principles Board (APB), no
Statement N° 4, de Outubro de 1970, define a
Contabilidade como conceito de informacao.

Contabilidade ¢ uma atividade de servi¢o.
Sua funcdo é fornecer informacdes guantitati-
vas, de preferéncia de natureza financeira, so-
bre entidades econdmicas, com a intencao de
ser util 4 tomada de decisdes, permitindo uma
escolha razoavel entre cursos alternativos de
acdes....?.

Neste sentido, a contabilidade fornece re-
latorios, demonstrando os reflexos das deci-
sdes de investimento (Fluxo de Caixa e Balan-
¢o Patrimonial), de financiamento (Balango Pa-
trimonial) e de opera¢ao (Demonstragao de Re-
sultado de Exercicio). Com esta estrutura, o
gestor passa a dominar fatos como: saber se
sua empresa obtem o mesmo resultado com
um ativo menor e , conseqgientemente, se 0
retorno do empreendimento sera maior. Um
grande exemplo disso é a recente tentativa de
alguns bancos colocarem suas agéncias em
leildo. Com todo o processo tecnologico atual
e a expansio do dinheiro virtual, cada vez mais
os bancos podem deixar de ser grandes co-
fres de dinheiro para serem pequenos espa-
¢os de transacdes rapidas e imediatas.

A reduc¢io de uso do ativo fixo, a terceiri-
Zacao e outros arranjos de compartithamento
de capacidade tornaram-se op¢des cada vez
mais atraentes. Ao vender ativos ou evitar sua
compra, essas iniciativas aumentam o volu-
me de Capital de Giro, o que permite que uma
empresa utilize seus recursos em iniciativas
de retornos de curto prazo, como, por exem-

22 "Strenghs”( Forgas ), “Weakeness( Fraquezas ), “Opertunities” ( Oportunidades ). & "Theats” ( Ameagas)

23 MOST, K.S., Accounting Theory, Grid, 1977. Pag 02.
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plo, o investimento em giro.

Quando a Biogen langou no mercade em
1996 0 Avonex®*, seu novo medicamento con-
tra a esclerose multipla, decidiu nio investir
na formulagiao da droga, na embalagem e nas
instalagdes de distribuigio. Ao contrdrio, uniu-
se a fornecedores que ofereciam profunda ex-
periéncia e capacidade disponivel. Entdo con-
centrou seus recursos em fabricagdo a granel,
marketing e suporte ao paciente. Assim, redu-
ziu a necessidade de investimento, terceiri-
zando atividades.

Da mesma forma, um Capital Circulante Li-
quido enxuto é de grande importancia em épo-
cas de dificuldade econdémica, uma vez que
0S estoques e outros ativos realizaveis tendem
a aumentar e perder valor em época de “vacas
magras”. A reducio da complexidade da ofer-
ta é uma alavanca sutil, porém poderosa, para
reduzir a necessidade de investimento em giro.
Em 1996, por exemplo, a fabricante de com-
putadores pessoais IBM reduziu a diversida-
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