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RESUMO

A gestdo das despesas financeiras assume relevancia na medida em que estas
sdo de dificil repasse a0s pregos dos produtos. Com a inflagdo estabilizada e taxas de juros
elevadas, este tema se torna ainda mais importante. Neste sentido, identificar a relagdo que ha
entfe as despesas financeiras, receitas ﬁnahceiras e resultado financeiro com outros indicadores
econdmicos e financeiros € o objetivo geral da pesquisa. A literatura oferece vérios estudos
sobre previsdo de faléncias, estrutura de capitais e alavancagem financeira. Este trabalho
preocupa-se com as contas de resultado financeiroc em si, apresentando subsidios para
compreender o reflexo das despesas financeiras na situagdo econdmico-financeira das
empresas. Oferece informagdes aos gestores para planejar com mais clareza a estrutura de
capitais necessaria para que o -resultado financeiro ndo venha a ser um encargo que
comprometa a continuidade da empresa. No que concerne a metodologia empregada na
presente pesquisa, ela classifica-se como exploratéria; quanto ao procedimento, caracteriza-se
como documental, Para taﬁto, foi tomada uma amostra por tipicidade, abrangendo empresas
industriais ¢ comerciais do estado do Rio Grande do Sul, totalizando 208 demonstragdes
contabeis relativas aos anos de 1996 e 1997. Estas demonstragdes foram agrupadas por tipo de
estrutura de capitais circulantes das empresas. Foi utilizado o médulo Correlation matrices, do
software Statistica, para calcular os indices de correlagdes. Os valores de receitas financeiras,
despesas financeiras e resultado financeiro foram correlacionados com outras contas de
resultado, especialmente receita e resultado cperacional, tais como receita operacional e

resultado operacional; valores circulantes, prazos médios de giro; e indices de liquidez. A partir

da pesquisa, observou-se que ha algumas tendéncias de correlagdo na comparagdo das contas

Xiv



de resultado financeiro com outras contas de resultado e com valores circulantes. No entanto,
ndo foram identificadas correlagdes com os prazos médios de giro e indices de liquidez. Pela
caracteristica exploratoria da pesquisa, sdo abertas varias hipoteses para novos estudos que

permitam compreender a dindmica das despesas financeiras no contexto empresarial brasileiro.



ABSTRACT

The financial expenditures’ management gets relevant when these are difficult to
be replaced to the products’ prices. This subject becomes more important because of the
inflation’s stabilization and the raised interest taxes. Therefore, the research’s general objective
is to identify the relation among the financial expenditures, financial incomes and financial
result with others economics’ and financials’ index. Literature offers some studies on
bankruptcies’ prevision, capitals structure and financial leverage. This work cares about the
financial profit and loss accounts in itself, presenting subsidies for understanding the financial
expenditures’ consequence in the companies’ economic and financial situation. It offers
information to the managers for planning more clarity the capitéls structure necessary to the
financial result doesn’t become an obligation that ‘compromises the company’s continuity.
About the methodology used in the present research, it is classified as explorer type, and about
the procedure, it is characterized as documentary. Thereby, a sample of sorts was taken,
including industrial and commercial companies from the state of Rio Grande do Sul, resulting
in 208 ﬁnahcial statements from the iyears of 1996 and 1997. These statements had been
organized by companies’ current capital structure type. The Correlation matrices model, from

-Statistica software, was used to calculate the correlations’ index. The values of financial
incomes, financial expenditures and financial result had been correlated with 6ther profit and
loss accounts, especially operational income and. result, such as operational income and
operatiqnal resiili, current values; turn average periods, and liquidity indexes. It was observed

from the research that exists some correlation trends in the matching of financial profit and loss



accounts with other profit and loss accounts and current values. However, correlations with
the turn average periods and the liquidity indexes hadn’t been identified. Because of the
explorer research’s feature, several hypotheses for new studies are opened for allowing

understanding the financial expenditures’ dynamics in the Brazilian enterprise context.
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1. INTRODUCAO

A apresentagfo do tema e problema da pesquisa da inicio a este capitulo. Se-
gue-se a definigdo dos objetivos e a apresentacdo da justificativa da pesquisa. Por ultimo, é

evidenciada a organizagio do estudo.

1.1, Tema e problema

Para S&', “altos custos financeiros sdo sintomas provaveis de dificuldade de
numerario”. Por outro lado, Drucker? adverte que n3o é mais possivel calcular pregos segundo
‘0 custo e ndo se pode mais repassar para os clientes os custos da ineficiéncia da administra-

¢ao0.

Neste sentido, os custos financeiros também sdo de dificil repasse para os pre-
¢os. Portanto, a sua gestdo assume relevdncia nas empresas. Adicionalmente, identificar indi-
cios de que tais despesas estdo assumindo propor¢des inadequadas parece ser algo de interesse

para o analista.

Nas atividades rotineiras das einpresas, ¢ natural a ocorréncia de algum volume
de despesas financeiras, especialmente em fun¢@o dos desequilibrios momentdneos do fluxo
de caixa, previsiveis ou ndo. Tais despesas; uma vez que oneram o resultado ﬁnai, mesmo que
inevitaveis, sdo indesejaveis. Por outro lado, ha empresas que fazem operagdes de alavanca-

gem financeira, captando recursos a uma determinada taxa e aplicando-os a taxas iguais ou

' SA, Antonio Lopes de. Curso superior de anilise de balangos. S3o Paulo: Atlas, 1961, v.2, p. 91.

? DRUCKER, Peter. La administracion en una época de grandes cambios. Buenos Aires: Sudamericana,
1996. p.43. . .



diferentes, obtendo, em conseqiiéncia, um resultado financeiro, que pode ser positivo ou ne-

gativo.

Em qualquer situagdo onde ocorre uma incidéncia de despesas financeiras,
tem-se um custo que é de dificil repasse aos precgos e, por isso, convém que tal custo seja mi-
nimizado ou neutralizado. Em épocas de inflag&io baixa, como a que o Brasil esta vivenciando,

“cortar custos se torna um meio de vida”?

Entender esta dindmica e suas causas e conseqiiéncias é assunto que interessa,
dentre outros, a dois grupos principais: a) ao administrador, para tomar decisdes a respeito; b)
ao analista externo de crédito que fornece crédito a empresa, especialmente de fornecedores,

bancos e outras institui¢des.

Kanitz' e Silva® desenvolveram modelos que visam detectar o risco de insol-
véncia das empresas. S8o modelos que fazem uma composigdo de varios indices e chegam a
uma espécie de “termometro”. Kanitz baseia-se exclusivamente em indicadores de rentabili-

dade e de liquidez. Silva acrescenta a estes os prazos médios de giro do capital.

Outros autores abordam as questdes de estrutura financeira e de capitais sem a
pretensdo de prever faléncias. Pode-se citar Santi Fitho e Olinquevitch®, Braga’ e Matarazzo®.
Mesmo que adotem métodos diferentes, todos buscam identificar as necessidades de capital

de giro e formas de compreender as relagdes entre os capitais das empresas.

* SMITH, David. O desafio da estabilizagdo. HSM Management. Ed. Savana. Sdo Paulo. Ano 1. N. 1. Margo-
abril 1997. p. 137.

4 KANITZ, Stephen Charles. Como prever faléncias. Sdo Paulo: McGraw-Hill, 1978,
3 SILVA, José Pereira da. Andlise financeira das empresas. 3. ed. Sdo Faulo: Atlas, 1996

® SANTI FILHO, Armando de ¢ OLINQUEVITCH, Jos¢ Lebnidas. Andlise de balangos para controle
gerencial. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1993.

" BRAGA, Roberto. Faundamentos e técnicas de administragiio financeira. Sio Paulo: Atlas, 1989.

8 MATARAZZO, Dante C. Anzlise financeira de balangos: abordagem basica e gerencial. 3.ed. Sdo Paulo:
Atlas, 1995.



Estes modelos, especialmente os de Kanitz e Silva, apresentam alguma com-
plexidade para apurar a éituac;&o da empresa, uma vez que relacionam varios indicadores com
pesos diferenciados. Determinar a situagdo econdmico-financeira de determinada empresa
torné—se viavel apenas com a posse de tabelas auxiliares, como, por exemplo a tabela de fato-

res de solvéncia de Kanitz.

Acredita-se ser conveniente, no cotidiano das empresas, a disponibiliza¢do de
alguma metodologia de apuragdo mais simples da situagdo financeira das empresas, tanto na

analise dos proprios niimeros, quanto na analise dos nimeros de outras empresas-clientes .

Diante do exposto, formulou-se a seguinte questdo-problema;

Quais as relacdes que existem entre as despesas financeiras, as receitas fi-
nanceiras e o resuitado financeiro com outros indices econémicos e finan-

ceiros, em empresas industriais e comerciais do Rio Grande do Sul?

1.2. Objetivos

O objetivo geral da pesquisa consiste em verificar a relagdo que existe entre
despesas financeiras, receitas financeiras e resultado financeiro com outros indices econdmi-
cos e financeiros, em empresas industriais e comerciais do Rio Grande do Sul, que permitam

facilitar o diagnostico da situagdo econOmica e financeira das mesmas.
Os objetivos especificos do trabalho sdo os seguintes:

e verificar se hd correlagdes entre as despesas financeiras, as receitas finan-
ceiras ¢ o resultado financeiro com os valores de outras contas de resultado

das empresas;



e identificar as relagdes que existem entre as despesas financeiras, as receitas
financeiras e o resultado financeiros com os valores do Investimento Opera-

cional em Giro e da Tesouraria das empresas.

e investigar as relagdes que existem entre as despesas financeiras, as receitas
financeiras e o resultado financeiro com o ciclo operacional e o ciclo de

caixa das empresas;

e averiguar se ha correlagdo entre as despesas financeiras, as receitas finan-

ceiras e o resultado financeiros com os indices de liquidez das empresas;

e identificar, nas relagdes estudadas, quais as que apresentam comportamento
previsivel que possa auxiliar na analise e planejamento da estrutura finan-

ceira das empresas.

1.3. Justificativa tedrica e pratica

Drucker’ diz que um dos pecados mortais das empresas é “a fixagdo de pregos
segundo o custo” e que o unico método que funciona € “estabelecer os custos segundo o prego
que o mercado esta disposto a pagar”. Colocado sob outra 6tica, se o prego de venda ¢ deter-

minado pelo mercado, resta a empresa administrar seus custos.

Partindo da premissa de que é o mercado que determina pregos, sdo poucas as

possibilidades para que a empresa repasse as despesas financeiras ao prego.

Se o resultado financeiro negativo (ou a propria incidéncia de despesas finan-
" ceiras em volume expressivo) € uma ocorréncia inconveniente, € importante a identificagéo de

quais os indicadores econdmico-financeiros que podem apontar a emergéncia de dificuldades



financeiras e suas causas, permitindo, assim, que os gestores atuem sobre as causas € ndo so-

bre os efeitos.

As obras de Kanitz'® e de Silva»11 sdo uteis para visualizar antécipadamente o
risco de faléncia. Os estudos de Matarazzo'?, Braga'® e Santi Filho e Olinquevitch'* permitem
uma visdo dindmica das contas circulantes das empresas. Alguns destes autores, especial-
mente Matarazzo'’ e Braga'®, chegam a preocupar-se com o resultado financeiro. Seu foco,

porém, é a alavancagem financeira.

Por sua vez, o presente trabalho preocupa-se com as contas de resultado finan-
ceiro em si. Ndo tem a pretensdo de antecipar faléncias e nem de explicar a dindmica do ca-
pital de giro. Porém, apresenta subsidios para compreender o reflexo das despesas financeiras
na situagdo economico-financeira das empresas, um tema para o qual as contribuigSes tedricas
disponiveis ainda sdo insuficientes. Ressalte-se que o carater exploratéfio da pesquisa se; por
um lado, limita as conclusdes, por outro permite explorar o assunto, inclusive indicar varios

caminhos para pesquisas futuras.

Do ponto de vista pratico, a pesquisa oferecé aos gestores uma visdo mais clara
dos indicadores que permitem compreender a dindmica das contas de resultado financeiro.
Visualizando melhor estas relagGes, poderdo planejar com mais cautela a estrutura de capitais
necessaria para que o resultado financeiro nido venha a ser um encargo que comprometa a

continuidade da empresa.

® DRUCKER, Peter. Op. cit., p. 43.

1 KANITZ, Stephen. Op. cit.

' SILVA, José Pereira da. Op. cit.

2 MATARAZZ(, Dante C. Op. cit.

2 BRAGA, Roberto. Op. cit.

4 SANTI FILHO, Armando de¢ e OLINQUEVITCH, José Lednidas. Op. cit.
' MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p. 403424,



1.4. Organizacio do estudo

Considerando o problema de pesquisa € o delineamento adotado, o estudo as-

sume uma divisdo em cinco capitulos.

O capitulo introdutério contempla a contextualizagdo e a relevincia do tema,
bem como o problema de pesquisa. Na seqiiéncia, sdo definidos os objetivos geral e especifi-
cos do trabalho. Adicionalmente, € apresentada a justificativa teorico-empirica ¢ a organiza-

¢do do estudo.

No segundo capitulo, faz-se uma incursdo na revisdo bibliografica. Ini-
cialmente, sdo apresentadas algumas notas gerais sobre fungdes, usuarios e demonstragdes da
contabilidade. Em seguida, sdo evidenciados os indices econdomicos e financeiros que

consubstanciam o estudo.

No terceiro capitulo, é detalhada a metodologia de trabalho, envolvendo os
critérios de selegdo das empresas utilizadas no estudo, a técnica de tabulagdo de dados e de

realizagio de outros calculos e a definig@o operacional de termos e variaveis.

O desenvolvimento efetivo do estudo comega no capitulo quatro, onde sio
apresentados os resultados apurados e feita sua analise e interpretagdo. Sio desenvolvidos
itens especificos para cada um dos grupos de variaveis estudados (contas de resultado, valores
circulantes, prazos médios e indices de liquidez). Em cada um destes itens, é desenvolvido um
topico especifico para a relagdio envolvendo receitas financeiras, despesas financeiras e resul-

tado financeiro.

' BRAGA, Roberto. Op. cit. p. 216-217.



Por fim, o capitulo cinco apresenta as conclusdes do trabalho e as recomenda-

¢Oes para futuras pesquisas.



2. FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

A fundamentagdo teérico-empirica, embora numerada seqiiencialmente, esta
reunida em trés grandes blocos. O primeiro bloco apresenta alguns comentarios acerca das
potencialidades e limitagdes dos dados gerados pelo sistema contabil. No segundo bloco, sdo
apresentadas as contas de resultado financeiro: receitas ﬁnanceiras, despesas financeiras € o
resultado financeiro em si. Também ¢ feita uma rapida explanagdo sobre custos de capital. Por
fim, no terceiro bloco, sdo apresentados os demais grupos de assuntos componentes do es-
tudo. Comega-se pelos conceitos e discussdes acerca do resultado operacional. Em seguida,
sdo apresentados os indices de liquidez. Continua-se com os prazos médios giro e os ciclos
operacional e financeiro. Fechando o bloco e o capitxilo, sdo apresentadas as idéias dos auto-
res acerca de valores circulantes com os desdobramentos necessarios ao estudo, que sdo os

itens relativos a necessidade de capital de giro e tesouraria.

2.1. A Contabilidade e suas func¢des

A defini¢do do que é a Contabilidade e quais sfo suas principais fungdes € vista
de diferentes formas pelos diferentes autores. Mesmo assim, observam-se aspectos comuns

nas afirmativas.

A FIPECAFI" afirma que “a Contabilidade ¢, objetivamente, um sistema de
informagdo e avaliagdo destinado a prover seus usuarios com demonstragdes e analises de

natureza econdmica, financeira, fisica e de produtividade, com relagdo a entidade objeto de

<

contabilizagdo” e cujo objetivo “...é o de permitir a cada grupo principal de usuarios, a ava-

T FIPECAFI - Fundagdo Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais ¢ Financeiras. Manual de contabilidade
das sociedades por agdes: aplicivel também as demais sociedades. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1994. p. 58 e 60.



liagdo da situaglo econdmica e financeira da entidade, num sentido estético, bem como fazer

inferéncias sobre suas tendéncias futuras.”

‘Depois de apresentar varias abordagens, Iudicibus'® conclui que “o objetivo
principal da Contabilidade (e dos relatorios dela emanados) é fornecer informéu}ﬁo econ0mica
relevante para que cada usuario possa tomar suas decisdes e realizar seus julgamentos com
seguranga”. Acfescentq que os relatorios periddicos atendem as necessidades basicas de um
bom numero de usuarios, mas que a Contabilidade deve ter “..flexibilidade para fornecer

conjuntos diferenciados para usuarios ou decisdes especiais”.

Hendriksen ¢ Van Breda'’ afirmam que “as demonstragdes financeiras sio
feitas para um grande grupo de usuarios, incluindo o governo, credores, investidofes e empre-
gados”. Salientam, também, a importéncia da tempestividade da divulgagdo das informagdes
que “tendem a prevenir surpresas que podein alterar éompletamente a perspectiva de futuro da
empresa’” e “tendem a dar aos investidores maior confianga na informagéo financeira dispo-

nivel para eles”.

Para Franco®, a contabilidade é um ramo do grupo das ciéncias econdmicas e
administrativas, portanto ¢ uma ciéncia que, através de regras e normas proprias, registra as
operag:c“)es da empresa tendo como finalidade basica estudar e controlar o patrimonio. Acres-
centa que a fungdo contabil vai além do simples registro dos fatos, cabendo-lhe, em sua fun-
¢do de analise, procurar causas e dar-lhes interpretagdo, analisando a estatica patrimonial

(ativo e passivo) e a dindmica patrimonial (especialmente demonstragdo de resultados).

'8 JUDICIBUS, Sérgio de. Teoria da contabilidade. 5.ed. S5o Paulo: Atlas, 1997. p.23.

' HENDRICKSEN, Eldon S. ¢ VAN BREDA, Michael F. Accounting theory. 5.ed. lllinois: Richard D. frwin,
1992. p.883.

20 FRANCO, Hilario. Estrutura, analise e interpretacio de balangos. 15.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1989, p.19.
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Para D’Auria?!, a contabilidade ¢ a ciénéia que observa, registra, expde e ana-
lisa os fendmenos econdmicos € patrimoniais, formando um “conjunto de conhecimentos
relativos a analise, registro e exposigdo das operéc;ées”. Usando meétodos e principios
proprios, ela demonstra a estatica patrimonial e, ao registrar as mutagdes sofridas por esses
componentes, no tempo e no espago, ela demonstra a dindmica patrimohial. Tem como fina-
lidade colaborar constantemente com a administragdo econdmica. Seu objeto € o patrimdnio
qualitativo e quantitativo nos seus aspectos estatico e dinamico. As principais fungdes da
contabilidade, ainda segundo D’Auria, sdo a cooperagio administrativa, a realizagio de estu-

dos e pareceres, a prenotagio®*; escrituragio, exposigio e revisio.

Sintetizando, se pode dizer que, a partir de uma operagéo basica, o registro de
cada ato ou fato de natureza econdémica ou financeira, a Contabilidade se habilita a fornecer,
de forma periddica ou eventual, as mais diferentes informagdes requeridas por seus usuarios,

fornecendo-lhes os elementos para analise e subsidiando a tomada de decisdes.

2.2. Andlise das demonstracdes contibeis

D’ Auria® define analise de balahgo como sendo “a decomposigdo da situagdo
patrimonial em elementos dos sistemas econdmico e financeiro, confrontando-os e estabele-
cendo relagdes entre si, com o fim de determinar o grau de suficiéncia de uns em relagdo a
outros, ¢ o indice de capacidade total da riqueza possuida e dos fatores monetarios que ali-

mentam o patrimonio em agéo”.

21’ AURIA, Francisco. Estrutura e andlise de balangos. 4.ed. Sdo Paulo: Cia. Editora Nacional, 1956. p.97.
%2 Para o autor, prenotacdo ¢é o agendamento de obrigagdes, especialmente as tributarias.
2 D’ AURIA, Francisco. Op. cit. p. 285. '
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Matarazzo®* afirma que “a Analise de Balangos comega onde termina a Conta-

bilidade”. Explica que:

“o analista de balangos preocupa-se com as demonstragdes financeiras que,
por sua vez, precisam ser transformadas em informagdes que permitam con-
cluir se a empresa merece ou nio crédito, se vem sendo bem ou mal adminis-
trada, se tem ou ndo condi¢es de pagar suas dividas, se é ou ndo lucrativa, se
vem evoluindo ou regredindo, se ¢ eficiente ou ineficiente, se ira falir ou se
continuara operando”.

Para Sa e Sa*°, a analise de balangos “tem por base o balango e tem por fim
conhecer a capacidade de crédito de uma empresa ou entidade, capacidade de solvéncia, ten-
déncias de expansdo de um negocio, rentabilidade de uma empresa, etc”. Afirmam, também,
que Contabilidade Gerencial é um “ramo da contabilidade que, servindo-se dos proprios ins-
trumentos de levantamento e interpretagdo dds dados quantitativos da empresa, pode infor-
mar, orientar e guiar a administragio para que possa efetuar as alternativas de gestdo e tomar

- - : : 26
as decisdes de modo mais conveniente”.

Johnson e Kaplan®’ alertam sobre o excesso de agregagio e distor¢des dos in-
formes financeiros para serem relevantes para as decisdes de planejamento e controle dos ge-
rentes. Propdem novas abordagens criticas quanto a apuragdo de custos e alertam para a
importancia de indicadores ndo-financeiros. Comentando a afirmativa de Johnson e Kaplan,
Tudicibus®® salienta que os autores ndo pretenderam descaracterizar a Contabilidade Gerencial.

Seu proposito foi o de alertar para a necessidade de aprimoramento.

2 MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p.19

25 SA, Antonio Lopes de ¢ SA, Ana M. Lopes de. Dicionario de Contabilidade. 7.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1983.
p-19. .

26 SA, Antonio Lopes de e SA, Ana M. Lopes de. Op. cit. p. 88.

27 JOHNSON, H. Thomas ¢ KAPLAN, Robert S. Contabilidade Gerencial: a restauragio da relevancia da
contabilidade nas empresas. Rio de Janeiro: Campus, 1993.p.1 e 197-227.
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Nesta perspectiva, Horngren” procura criar a concepgdo de uma contabilidade
externa, que chama de financeira, com fins fiscais e de informag#o ao publico em geral, € uma

contabilidade interna, que chama de administrativa, com finalidades gerenciais.

Padoveze™® afirma que a “analise de balango constitui-se num processo de me-
ditagdo sobre os demonstrativos contébeis, objetivando uma avaliagfo da situag@o da empresa,

em seus aspectos operacionais, econdmicos, patrimoniais e financeiros”.

Na analise de demonstragdes contabeis, cabe a adverténcia de Matarazzo>' de
que a quantidade de indicadores a serem calculados varia conforme o grau de profundidade
desejado. Salienta que hia uma utilidade decrescente — a medida que se acrescentam novos

indices, a utilidade individual de cada um vai diminuindo.

Conclui-se que a analise de balangos é um processo de estabelecimento de re-
lagdes entre os dados contéabeis, de acordo com os interesses e necessidades de cada grupo de
usuario. Esta vinculagdo a interesses e necessidades especificas de usuarios diferentes faz com
~ que o nivel de profundidade da analise e quantidade de indices calculados também varie a

cada caso.

2.3. Receitas financeiras

Matarazzo®? afirma que as receitas financeiras “representam os ganhos de ca-

pitais aplicados em investimentos temporarios, bem como outros ganhos de natureza finan-

% JUDICIBUS, Sérgio de. Lucro cont#bil ~ creptsculo ou ressurgimento? Caderno de Estudos Fipecafi/FEA-
USP. Sio Paulo: USP, s/d.p.1-5.

% HORNGREN, <isarles T. Introdugiio 2 Contabilidade Gerencial. Sio Paulo: Ed. Prentice-Hall do Brasil,
1985. p.13-14.

** PADOVEZE, Clévis Luis. Contabilidade gerencial. S3o Paulo: Atlas, 1996. p.115.
3 MATARAZZO, Dante C. Op.cit. p.154.
32 MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p. 74.
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ceira”. Estes ganhos s3o oriundos de diferentes fontes, conforme se observa no detalhamento

do autor:

o “Descontos obtidos: decorrem de pagamentos antecipados de duplicatas a
fornecedores.

~e  Juros ativos: referem-se aos juros cobrados de clientes por atraso de pa-
gamento, postergacao de vencimento de titulos, etc.

¢ Receita de investimentos temporarios: aqui sdo registradas as receitas
totais provenientes de aplicagdes temporarias de caixa”.

A FIPECAFI”® enquadra como receitas financeiras os descontos obtidos, nor-
malmente em pagamentos antecipados; juros recebidos ou auferidos, cobrados de clientes;
receitas de titulos vinculados ao mercado aberto; receitas sobre outros investimentos tempora-

rios no mercado financeiro; prémio de resgate de titulos e debéntures.

Tudicibus® afirma que “as receitas de natureza financeira s3o as derivadas de
aplicagdes financeiras (open market, prazo fixo, etc.), juros de mora recebidos, descontos ob-
tidos, etc.”. Acrescenta, ainda, que, por forga de lei, as receitas financeiras sdo redutoras da

conta de despesas financeiras.

No plano llegal, as receitas financeiras ndo tém uma regulamentagdo que as
conceitue de forma objetiva. A Lei 6.404/76, ao tratar da apresentacdo da demonstragdo de
resultado do exercicio, no inciso III do art. 187, apenas diz que devem ser discriminadas “as
despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas, as despesas gerais €

" administrativas, e outras despesas operacionais”. Nota-se que as receitas financeiras ficaram
incluidas como uma conta redutora das despesas financeiras, dentro do agrupamento das des-

pesas operacionais.

33 FIPECAFL. Op. cit. p. 538.
3 JUDICIBUS, Sérgio de. Anilise de balangos. 6.ed. Sio Paulo; Atlas, 1994. p. 54-55.
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De forma sintética, se observa que as receitas financeiras tém diferentes fontes
e assumem denominagdes variadas. Em todas elas, esta presente a refnunerag:io sobre capitais
que de uma forma ou outra foram investidos pela empresa. Embora quase todos os capitais
que déo origem a receitas financeiras sejam valores circulantes e, por isso, vinculados as ope-
ragdes correntes, ndo ¢ atividade-fim da empresa a obtengdo de receitas financeiras. Talvez
este fato explique o pouco detalhamento da conceituagdo disponivél e o quase siléncio da lei

sobre 0 assunto.

2.4. Despesas financeiras

s - 3 . . ~ ~ .
Tudicibus™ explica que as despesas financeiras “s3o as remuneragdes de capi-
tais de terceiros, tais como: juros pagos ou incorridos, comissdes bancérias, corregdo moneta-

ria prefixada sobre os empréstimos, descontos concedidos, juros de mora pagos”.

A representagdo das despesas financeiras através de indices normalmente ¢
vista‘ apenas na analise vertical da demonstragdo de resultados, onde cada conta é apresentada. |
como um percentual da receita liquida. Nas palavras de Padoveze“, esta analise vertical
“conduz & evidenciagdo da estrutura de custos e despesas da empresa, em relagio ao total das

receitas”.

Silva®? diz que, na analise vertical, “todos os itens sdo apresentados como per-
centual da receita liquida de vendas”. No caso especifico das despesas financeiras, adverte
que “sdo decorréncia da estrutura de capitais da empresa, isto €, da divida, e portanto, ndo tém

necessariamente relagido direta com a receita liquida de vendas”. Por estrutura de capitais,

3% JUDICIBUS, Sérgio de. Op. cit. p. 54.
3 PADOVEZE., Clévis Luis. Op. cit. p. ...
37 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 186.
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entende a participagdo de capitais proprios e de terceiros na composi¢éo dos ativos. Propde o

calculo de alguns indices relacionados a divida financeira®®; endividamento financeiro sobre o

ativo total; saldo de tesouraria sobre vendas; nivel de desconto de duplicatas e indice de co-

bertura de juros.

Sa* destaca que “altos custos financeiros sdo sintomas provaveis de dificul-

dade de numerario” e que “a relagdo entre os indices de subinvestimento em bens numerarios

e a formacgdo de custos financeiros é realmente bem estreita”. Para “subinvestimento em bens

numerarios”, utiliza um conceito similar ao conceito de Tesouraria de Santi Filho e

Oliquevitch®.

Matarazzo®' propde a apuragdo de um percentual de Custo da Divida, expresso

pela seguinte formula:

Despesas Financeiras
Custo da Divida =

Passivo gerador de encargos

x 100

Além da apuragio do custo da divida, também propde a apuragdo do grau de

alavancagem financeira. Para tanto, utiliza uma seqiiéncia de trés calculos. Inicialmente, cal-

cula os retornos sobre ativo operacional e sobre o patriménio liquido e depois relaciona-os

entre si. O conjunto de formulas € o que segue:

Lucro antes das despesas financeiras

Retomo s/Ativo = x 100
Ativo Operacional
Lucro Liquido
Retorno s/Patrimdnio Liquido = x 100
Patrimonio Liquido

Grau de Alavancagem Financeira =

Retorno s/Patriménio Liquido

x 100

Retorno s/Ativo

38 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p.249 a 257.
3 SA, Antonio Lopes de. Op. cit. v.2, p.90/91.

“ SANTI FILHO, Armando de ¢ OLINQUEVITCH, José Lednidas. Op. cit. p. 39.

' MATARAZZO, 1995, op. cit., p. 403.



16

Martins e Assaf Neto*? apresentam formulas similares para a apuragio da ala-
vancagem financeira e acrescentam duas preocupagdes principais. A primeira é quanto aos
efeitos inflacionarios na alavancagem financeira; a segunda, é quanto aos efeitos do Imposto
de Renda. Também tecem comentarios acerca dos impactos da exigéncia de reciprocidade

bancaria e das peculiaridades da legislagdo no tocante a agSes preferenciais.

A legislagdo a respeito da contabilizagdo das despesas financeiras também li-
mita-se a0 que foi exposto no item anterior sobre receitas financeiras. Ou seja, apenas um

inciso da Léi 6.404/76 as agrupa junto com as demais despesas operacionais.

Um aspecto das despesas financeiras pouco discutido na literatura € quanto a
sua apropriagdo nos sistemas de custos. Seguindo a logica legal, as despesas financeiras nor-

malmente acabam englobadas pelas despesas gerais ¢ administrativas.

Uma excegdo ¢ o PROVAR,* que especifica uma série de calculos adicionais
ao calculo normal de fixagdo de pregos para incluir os acréécimos e descontos financeiros
decorrentes do ato da compra. Ndo inclui em suas formulas os descontos por éntecipag:io de
pagamento ou jurosvpor atraso no pagamento do titulo. Com tais calculos, fica implicita a
apropriagdo direta dos custos financeiros decorrentes da negociag¢éo de compra. As despesas
(ou receiteis) decorrentes da estrutura de capitais ndo tém um tratamento especifico a nivel de

precificagio.

Nas propostas a respeito da Demonstragdo de Valor Adicionado, as despesas

financeiras aparecem como remuneragdo aos financiadores. Verifica-se isto nos trabalhos de

“2 MARTINS, Eliseu ¢ ASSAF NETO, Alexandre. Administracio financeira: as financgas das empresas sob
condigdes inflacionarias. Sdo Paulo: Atlas, 1996. p.203-233,

“ PROVAR - Programa de Administragio de Varejo. Fimangas no varejo: gestdo operacional. Sdo Paulo:
Atlas, 1996. p.88-139.
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De Luca®, Athar® e Basso®. Se faz, desta forma, uma analise vertical das despesas, supondo-

se seu rateio também como um dispéndio integrante das despesas gerais e administrativas.

Fusco e Brunstein®’, ao analisarem estratégia de pregos, observam que o au-
mento de vendas produz necessidades adicionais imediatas nas contas do ativo circulante
(estoque, contas a receber e niveis de caixa) e que esfas necessidades adicionais normalmente
implicam em cuétos financeiros. Observam, em estudos empiricos, atitudes diferentes das-
empresas analisadas quanto a estratégia de gestdo para este tipo de problema. Chamam a aten-
¢do para a relagdo necessidade de capital de giro/vendas, que deve ficar em niveis suportaveis

pela empresa.

Nota-se, nas diferentes contribui¢cdes dos autores, uma preocupagdo em definir
0 que sdo as despesas financeiras e a relaciond-las com a receita operacional. Também ha o
reconhecimento de que sua origem esta na estrutura de capitais e que a apuragio do custo da
divida deve ser feita relacionando as despesas financeiras coﬁ o passivo gerador dos respecti-

VOS €ncargos.

2.5. Resultado Financeiro

Conforme mencionado nos itens anteriores, a Lei 6.404/76, ao regulamentar a
forma de apresentagdo da Demonstragdo de Resultados do Exercicio, determina que seja evi-
denciado o resultado financeiro, apresentando-se as despesas financeiras deduzidas das recei-

tas. Portanto, ndo € exigida a apresentagdo de receitas e despesas de forma segregada.

* DE LUCA, Mércin M. Mendes. Demonstracio do valor adicionade. Sic Paulo: Atlas, 1998.

% ATHAR, Rainmndo Aben. Demonstragiio do Valor Adicionado — DVA, Revista do Conselho Regional de
Contabilidade do Rio Grande do Sul. Maio 1999, CRC-RS - Porto Alegre, RS. P. 52.56.

% BASSO, Lauri. Balanco Social: contribui¢ies de um caso. Contabilidade e Informacdo. Ano 1, N.2 .
. Setembro;1998. Editora Unijui.
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A FIPECAFI® ressalta que, antes da Lei 6.404, habitualmente as empresas
classificavam as despesas financeiras como operacionais e as receitas financeiras como néo-
operacionais. Assim, essa Lei teve o mérito de deixar despesas e receitas em um inico grupo.
No entanto, ressalta que “dentro da filosofia contabil, melhor seria classifica-las apos o lucro
operacional, pois se apuraria o lucro operacional da empresa e dai deduzir-se-ia o custo de

capital de terceiros, apurando-se o lucro atribuivel ao capital préprio™.

A posi¢do da FIPECAFI espelha um aspecto bastante importante para as orga-
nizagdes. A clara distingdo entre resultado operacional e resultado financeiro permife identifi-
car onde deve ser o foco principal da atengdo do gestor, se na estrutura de capitais, no caso de
ocorréncia de resultado financeiro negativo, ou se nas variaveis de suas operagdes, se o prb-

blema for resultado operacional insuficiente ou negativo.

2.6. Custo de capital

Ao abordar o ciclo financeiro, Braga® ressalta que a empresa deve procurar
minimiza-lo porque todos os recursos impliéam em custos para a empresa. “se originados de
empréstimos e financiamentos, provocardo despesas financeiras, e se forem constituidos por
recursos proprios ou de fontes ndo onerosas, apresentardo um custo de oportunidade que cor-
responde ao retorno que a empresa obteria se aplicasse esses fundos em outra operag:ﬁo. de

igual risco”.

Tal observag@o remete a um aspecto que precisa ser considerado pelos gesto-

res: ndo ha capital disponivel sem um custo financeiro. Sera um custo explicito e perfei-

7 FUSCO, José Paulo Alves ¢ BRUNSTEIN, Isracl. Gestdo competitiva de pregss: uma visio integrada.
Revista de Administracdo, Sdo Paulo v. 32, n. 3.p.89-96 , julho/setembro 1997. USP

“® FIPECAFI. Op. cit. p. 462.
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tamente mensuravel, na forma de despesa financeira ou, entfo, sera um custo nfio tdo claro e

de mensurag@o mais complexa, na forma de custo de oportunidade.

Beuren™® resume as contribui¢des de varios pesquisadores sobre o custo de
oportunidade e conclui seu trabalho evidenciando as divergéncias entre as posi¢des de eco-
nomistas e contadores a respeito do assunto. Uma das dificuldades apontadas reside na taxa de

juros a ser aplicada.

Mais recentemente, a legislag@o brasileira passou a admitir a existéncia, mesmo
que de modo simplificado, do custo de oportunidade. A Lei 9.249/95, em seu artigo 9°, per-
mite a contabilizagdo e a dedugdo como despesa para fins de apuragdo do lucro real, do valor
de juros pagos ou creditados ao socio a titulo de remuneragdo do capital prépri_o. A lei tam-
bém, de certa forma, especificou a taxa a ser aplicada, pois admite como maximo a TJLP —

Taxa de Juros de Longo Prazo. Em termos praticos, é uma taxa bastante conservadora.

A idéia de contabilizar custo de oportunidade, mesmo que dentro das limita-
¢oes legais, talvez viabilize também os questionamentos a respeito da contabiliza¢do dos juros
internos sobre o Capital Proprio Funcional. Neste sentido, De Rocchi’® compara os métodos
de Klauser e de Ornstein quanto a contabilizag@o de tais juros. Conclui que a parcela corres-
pondente de juros internos relativa aos valores imobilizados pode ser atribuida aos respectivos
Centros de Custos, sendo, assim, apropriada aos produtos. Quando sdo envolvidos investi-
mentos de giro (bens numerarios, créditos de clientes, etc.) comegam a surgir dificuldades,
pois se torna dificil identificar as bases de rateio e outros fatores necessarios a uma adequada

alocag@o.

“ BRAGA, Roberio. Op. cit. p. 129.

0 BEUREN, Ilse Maria. Conceituagio e contabilizagio do custo de oportunidade. Caderne de Estudes
Fipecafi. Sdo Paulo: FEA-USP, n.8. Abr/1993. p. 17.
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Procianoy e Caselani’?, embora seu estudo seja voltado ao mercado acionétio,
‘advertem que o custo efetivo da captagdo de capital de terceiros € menor do que o custo no-
minal, pois se deve considerar a sua dedugdo como despesa para fins de imposto de renda.
Lembram, ainda, os estudos acerca do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), que pon-
dera os custos na proporg¢do de cada fonte na estrutura de capital e que a estrutura ideal de

capital é aquela em que o CMPC ¢ minimizado.

As discussdes sobre o custo de capital introduzem, ainda que de fdrma. prelimi-
nar, algumas questdes ainda em aberto na ciéncia contabil. Reconhece-se a existéncia do custo
de oportunidade, mas se tem dificuldades em dimensiona-lo. Da mesma forma, tdo complexo
quando apurar toda a estrutura de custos de capital, evidenciam-se as dificuldades para alocar

os custos de capital aos produtos.

2.7. Resultado operacional

Neste item conceitua-se o lucro operacional e o lucro antes do imposto de
renda. Além disso, apresentam-se alguns aspectos pertinentes aos mesmos que devem ser

considerados na andlise do lucro empresarial.

Silva® afirma que o “lucro operacional é o lucro bruto menos as despesas ope-
racionais, mais o efeito (ganho ou perda) de equivaléncia patrimonial” Diz também que que o
lucro antes dos impostos, contribuigdes e participagdes “compreende o lucro do periodo antes

de deduzir o Imposto de Renda, a contribuigio social e as participagdes estatutarias no lucro™.

' DE ROCCHI, Csrlos Antonio. Juros internos e o capital préprio funcional. Revista do Conselho Regional
de Contabilidade do Rio Grande do Sul. Dezembro 1998, CRC-RS - Porto Alegre, RS p. 34-39.

32 PROCIANOY, Jairo Laser ¢ CASELANI, César Nazareno. A emissdo de agdes como fonte de crescimento
cu como fator de redugfo do risco financeiro: resultados empiricos. Revista de Administragio, S0 Paulo
v. 32, n. 3.p.70-81, julho/setembro 1997. USP.

53 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p.141 e 143,
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Iudicibus e vMarion54 afirmam que o “lucro operacional é obtido através da
diferenga entre o Lucro Bruto e as despeéas operacionais”. Em seguida, especificam as despe-
sas operacionais como sendo.as despesas de vendas, as despesas administrativas e as despesas
financeiras deduzidas das receitas financeiras. No que concemne ao lucro antes do imposto de
renda apresentam uma equag¢do em que, a partir do lucro operacional, se deduz as despesas
' ndo operacionais, se acrescenta as receitaé ndo operacionais € se soma ou deduz o resultado da

~ o0 5
corregdo monetaria>

Abordando o lucro operacional, Martins e Assaf Neto® alertam que “essa clas-
sificagfio legal € deveras falha e reiativamente enganosa”’. Levantam o problema de que “toda
a estrutura da contabilidade esta calcada basicamente na hipotese de pregos constantes, ou
pelo menos na manutencio da capacidade aquisitiva da moeda”.’” Comentam o ja extinto’
mecanismo legal da corregdo monetaria de balangos no Brasil e apresentam alternativas para

apuracdo de resultados em moeda constante.

Guerreiro’® vai além no questionamento quanto ao valor do lucro, atacando d
proprio conceito. Lembra que, “em termos contabeis, o lucro corresponde ao residuo derivado
do confronto entre a receita realizada e o custo consumido™. Por sua vez, “em termos econd-
micos, o lucro ¢ visto como a quantia méaxima que a firma pode distribuir como dividendos e
ainda continuar t&o bem ao final do periodo como estava no comego”, o que significa “manter
o capital intacto em termos do valor descontado do ﬂuxo de recebimentos liquidos futuros”.

Conclui que “so6 existe um conceito relevante de lucro para a avaliag@o do sucesso do investi-

> JUDICIBUS, Sérgio dz ¢ MARION, José Carlos. Op. cit. p. 191-192.

55 A Lei 9.249/95, n.c: art. 4°, extinguiu o resultado da correciio monetaria e proibiu sua apuragdo.
¢ MARTINS, Eliscu e ASSAF NETO, Alexandre. Op. cit. p.76.

7 MARTINS, Eliscu ¢ ASSAF NETO, Alexandre. Op. cit. p. 90.

¥ GUERREIRO, Reinaldo. Mensuragdo do resultado economxco Caderno de Estudos Fipecafi. Sdo Paulo:
FEA-USP, n.3. Set/1991. p.5-8.
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mento e para a avaliagdo do desempenho do administrador: é o incremento do valor presente

da entidade”.

Observa-se que, na literatura, ndo ha unanimidade sobre o conceito de lucro
operacional. Junta-se a isto as diferentes concepgdes sobre a apresentagdo do resultado finan-
ceiro, vistas anteriormente, se compdem ou ndo o resultado operacional. Se tem, assim, a

existéncia de espago para interpretagdes bastante diferenciadas.

2.8. Indices de liquidez

Apesar de serem de facil apuragdo e compreensio, os indices de liquidez tam-
bém apresentam algumas formas diferenciadas de apuragéo e de interpretagido, conforme se vé

neste item.

Martins e Assaf Neto™ afirmam que “os indicadores de liquidez visam medir a
capacidade de pagamento de uma empresa, ou seja, sua habilidade em cumprir corretamente

as obrigagdes passivas assumidas”.

Para Iudicibus®, a analise da liquidez “engloba os relacionamentos entre con-
tas do balango que refletem uma situag@o estatica de posigdo de liquidez ou o relacionamento

entre fontes diferenciadas de capital”.

Segundo Marion®, os indices de liquidez “séo utilizados para avaliar a capaci-
dade de pagamento da empresa, isto €, constituem uma apreciagdo sobre se a empresa tem
capacidade para saldar seus compromissos. Esta capacidade de pagamento pode ser avaliada

num longo prazo, num curto prazo ou em prazo imediato”.

* MARTINS, Eliseu ¢ ASSAF NETO, Alexandre. Op. cit. p. 245.
¢ JTUDICIBUS, Sérgio de. 1994. Op. cit. p.101.
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Todos os indices de liquidez relacionam algum valor do ativo com algum valor
do passivo. Os indices que medem as relagdes de prazo curto, imediato ou longo sdo os de

liquidez corrente, seca e geral e as respectivas formulas de calculo sdo apresentadas no

Quadro 2. 1.

Quadro 2.1 — Formulas de cilculo de indices de liquidez

INDICE FORMULA : O QUE INDICA
Ativo Circulante Quantidade de reais realizaveis a curto
Liquidez corrente _— prazo disponiveis para pagar cada real
Passivo Circulante devido a curto prazo
Ativo Circulante - Estoques Idem, excluidos os estoques (que ainda
Liquidez seca dependem de venda para converterem-se
Passivo Circulante em dircitos rcalizdveis).
Ativo Circulante + Realizavel Longo Prazo | Idem, considerando valores realiziveis e
Liquidez geral devidos a curto ¢ a longo prazo.
Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo

Fonte: Adaptado de MARION, Jos¢ Carlos. Contabilidade empresarial. 5.cd. Sdo Paulo: Atlas, 1993,
p.472-479.
Silva®® afirma que os trés indices se completam entre si e permitem certo apro-
fundamento no exame de risco da empresa. Mas adverte que “sdo parametros cuja observagio

€ necessaria, mas ndo suficiente para conclusdo acerca da robustez financeira da empresa”.

Por sua vez, Martins e Assaf Neto™ advertem que os indicadores de liquidez
revelam uma posigdo estatica, resultante da apuragdo de uma posi¢do financeira em dado

momento, sem considerar a época de entrada e saida dos valores.

, . . . . 4 e
Ao comentar o indice de liquidez corrente, Silva®* critica a postura dos que

acreditam que um indice superior a 1,00 ou 1,50 ¢ indicador de boa saude financeira. Opina
que o indice de liquidez corrente pode ser usado “como instrumento comparativo entre em-

presas do mesmo porte, da mesma atividade e da mesma regido geografica, porém como me-

S MARION. Jos¢ Carlos. Contabilidade cmpresarial. 5.cd. Sdo Paulo: Atlas, 1993, p. 472
62 SILVA, Jos¢ Pereira da. Op. cit. p. 229.
% MARTINS, Eliseu e ASSAF NETO, Alexandre. Op. cit. p. 245-246.
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dida isolada, ‘néo_se pode afirmar que a liquidez corrente € boa ou ruim, acima ou abaixo de 1
ou 1,5; tudo dependera do tipo de atividade da empresa, especialmente de seu cielo finan-
ceirq”.

Também Braga®’ ressalta que “o indice de liquidez corrente é o mais conhecido |
e utilizado (.“)vmas vcertamente corresponde aquele que € interpretado de forma mais erronea”.
Acresc:enta que “dizer que uma empresa poséui otima liquidez a curto prazo porque seu Afivo

Circulante representa o dobro do Passivo Circulante, implica ignorar uma série de informa-

¢oes relevantes”.

No que diz respeito ao indice de liquidez seca, ha alguma divergéncia quanto
ao valor do numerador. Normalmente, apenas se deduz o valor de estoques do valor total do

. . . 66
ativo circulante. No entanto, Marion™

, a0 enunciar esse indice, parte da seguinte pergunta:
“Se a empresa sofresse uma total paralisagio das suas vendas, ou se o seu estoque fosse
obsoleto, quais seriam as chances de pagar as suas dividas com Disponivel e Duplicatas a

. . - 67 . -, ,
Receber?” Neste sentido, a orientagio de Franco™’ ¢ a de utilizar como numerador a soma de

disponibilidades e créditos de curto prazo.

. ~ 68 ¢ g
Outros autores, como Martins e Assaf Neto™, BragaG) e Assaf Neto e Silva’”’,
utilizam uma metodologia também diferente. Para comporem o numerador, partem do valor
total do ativo circulante e dele deduzem o valor dos estoques €, também, das despesas anteci-

padas.

% SILVA. Jos¢ Percira da. Op. cit. p. 226.

% BRAGA., Roberto. Op. cit. p.156. |

% MARION, José Carlos. Op. cit. p. 477.

i ‘FRANC'O, Hilirio. Op. cit. p.148

% MARTINS, Eliseu ¢ ASSAF NETO, Alexandre.vOp. cit. p.247.
% BRAGA., Roberto. Op. cit. p. 154.
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No que concerne ao indice de liquidez geral, ndo se observam divergévncias '
quanto & formula. ludicibus’’ aﬁrfna que “este quociente serve para detectar a satde finan-
ceira de longo prazo do empreendimento”. Porém, salienta que “mais uma vez, o problema
dos prazos empbbrece o sentido e a utilidade do quociente”. Na mesma linha de pensamento,
Marion’* explica que ‘_‘as divergéncias em datas de recebimento ¢ de pagamento tendem a
acentuar-se, quando analisamos periodos longos (...), isto, sem duvida,v empobrece o indi-

cador”.

Ao comentar o indice de liquidez geral, Silva” alerta para a necessidade do
exame de uma série de fatores adicionais. Afirma que, “em principio, os passivos sdo inques-
tiondveis quanto a sua exigibilidade, enquanto a realizagiio dos ativos precisa ser bem ava-
liada”. Pode haver auséncia ou constitui¢do de provisdes a menor. Os contratos de /easing nao
~sdo registrados. Também pode haver problemas nos valores de dupliéatas a receber (falta ou

provisdo a menor para devedores duvidosos).

Santi Filho e Olinquevitch’® propdem um termdmetro da situagdo financeira.
Trata-se de um indice de liquidez resultante da divisdo do valor de Tesouraria (T) pelo valor
da vNLCDG-Necessidade Liquida de Capital de Giro.”> Afirmam que esta relagio “¢ o verda-
deiro iermémetro da situagdo de fiquidez da empresa. Com a T-Tesouraria negativa € o cres-
cimento da referida relagdo teremos, certamente, uma situagdo financeira caminhando para o

desequilibrio econdmico-financeiro”.

* ASSAF NETO, Alexandre ¢ SILVA, César Augusto Tibircio. Administragiio do capital de giro. 2.cd. Sdo
Paulo: Atlas, 1997. p. 31.

"' JUDICIBUS, Sérgio de. Op. cit. p. 104.

"2 MARION, José Carlos. Op. cit. p. 478.

" SILVA. José Pereira da. Op. cit. p. 223-224.

" SANTI FILHO, Armando de e OLINQUEVITCH, José Lednidas. Op. cit. p. 42.

15 ~ . . . . . . . , L 7
A apuragiio das variaveis T e NLCDG ¢ vista no item 2... No mesmo item, esta afirmativa categorica ¢é

amenizada.

~



26

Observa-se que, apesar de sua simplicidade, a conceituagio e a forma de
apuragdo de indiceé de liquidez ndo ¢ tdo pacifica, especialmente em relagio a liquidez seca.
A respgito da proposigao de Santi Fitho e Olinquevitch, cabe acrescentar que foram tentados ”
testes de correlagio envolvendo esta variavel. A dificuldade encontrada‘foi que, por serem
valores derivados de diferengas entre outros valores circulantes, ha valores negativos que po-
'_dem aparecer tanto no denominador quanto no numerador. Também a grandeza dos indices
gerados pode assumir proporg¢des totalmente dispares. Isto resulta em indices negativoslou

com expressdo numérica enorme, tornando a analise complexa ou até inviavel.

2.9. Prazos médios de giro

. 76
Silva

lembra que o Balango de uma empresa apresenta a situagdo patrimonial
em determinado momento, como se fosse uma fotografia estatica. Com o calculo de indices

de rotagdo, é possivel mostrar a mobilidade e o dinamismo da empresa. Com isso, tais indices

assumem elevada importancia para o analista.

Por sua vez, ludicibus’’ diz que a analise de giro (ou rotatividade) representa “a
velocidade com que elementos patrimoniais de relevo se renovam durante determinado pe-
riodo de tempo™. Deétacﬁ, também, que “a importancia de tais quocientes consiste em expres-
sar relacionamentos dindmicos (...) que acabam, diréta ou indiretamente, influindo bastante na

posigdo de liquidez e rentabilidade”.

7 . , ) . ,
Matarazzo™® diz que “neste grupo ¢ estudado quantos dias se demora, em mé-

dia. para vender os estoques, receber as vendas e pagar as compras’” e que “a analise dos pra-
b, bl

76 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 229
T IUDICIBUS. Sérgio de. Op.cit. p. 107,
" MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p. 324.
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'zos médios so € util quando os trés prazos sdo analisados conjuntamente”. Os trés prazos de
giro referidos sdo o de renovagdo de estoques, recebimento das vendas e pagamento das com-
pras. Estes relacionam um valor patrimonial com o respectivo valor da demonstragio de re-

sultado que lhe deu origem. As formulas e o que indicam sdo apresentadas no Quadro2.2.

Quadro 2.2 - Formulas de cilculo de prazos médios

INDICE FORMULA O QUE INDICA
PMRE ~ Prazo Médio de Estoques ' Quantidade de dias de giro do
Renovagio de Estoques X 360 cstoque
Custo Mercadoria Vendida
PMRYV - Prazo Mdédio dc Duplicatas a Reccber Quantidadc de dias para rece-
{ Recebimento das Vendas x 360 ber os valores relativos as

' Vendas vendas.
PMPC - Prazo Médio de Fornecedores Quantidade de dias de prazo
Pagamento das Compras — x 3060 obtido para pagamento das

' Compras compras

Observagio: O multiplicador 360 ¢ utilizado para dados anuais; quando sc utiliza dados de periodos meno-
res, o multiplicador é modificado para a quantidade de dias do periodo.

Fonte: Adaptado de MATARAZZO, Dante C. Analise financeira de balangos. 3.ed. Sdo Paulo: Atlas,
1995. p. 317-324.

.7 . " ,qr . . )
Marion” diz que, “para fins de analise, quanto maior for a velocidade de rece-
bimento de vendas e de renovagio de estoques, melhor. Por outro lado, quanto mais lento for

. o pagamento das compras, desde que ndio corresponda a atrasos, melhor”.

Matarazzo™ complementa estes indicadores com um sistema de Prazos Médios
Equivalentes, que € atil para compreender as necessidades de capital de giro. Utiliza o valor
das vendas como denominador unico. O prazo médio de recebimento das vendas ja esta ex-
presso em dias de vendas. O prazo médio de renovagdo de estoques, que esta expresso em
dias de CMV (Custo da Mercadoria Vendida), precisa ser multiplicado pelo percentual de
CMV em relagdo a venda bruta. Ja o prazo médio de pagamento das compras, que esta ex-

presso a prego de aquisi¢do, precisa ser multiplicado pelo percentual de compras em relagédo a

" MARION, José Carlos. Op. cit. p. 483.
8 MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p. 352.
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venda bruta. Para se efetuar o calculo direto, basta utilizar o valor das vendas brutas como

denominador em todas as formulas do Quadro 2.2.

No tocante ao calculo de prazos médios, uma discussio que existe é quanto ao

numerador a ser utilizado na equagio.

. . R . : . qe . .
Autores como Silva®' e Marion®*? utilizam o valor médio da conta patrimonial.
Por exemplo, estoques no inicio e no fim do_periodo dividido por dois. Tudicibus® e Franco™
recomendam o calculo com a maior quantidade possivel de periodos intermediarios, apu-
rando-se uma média mais acurada, que corrige as flutuagdes e sazonalidades. Em outro mo-
.. . R5 - g . . ,
mento, ludicibus e Marion™ assumem uma posigdo conciliatoria ao recomendarem o calculo
“pela média aritmética de estoque inicial e final ou pelo estoque médio dos 12 balancetes

mensais”.

Uma posigdo totalmente diferente ¢ defendida por Matarazzo*®. Recomenda a
utilizagdo do saldo da conta no final do exercicio, o que permite “conhecer os prazos de rece-
bimentos, renovag¢iio de estoques e pagamentos nas datas dos balangos”. Argumenta que o
importante é conhecer a politica de prazos da empresa na data em que se esta fazendo uma .
apuragio de dados e ndo ha grande interesse numa média do passédo. Além disso, para apurar
ciclo financeiro e necessidades de capital de giro, é necessario trabalhar com saldos finais de

balango. .

81 SILVA., José Pereira da. Op. cit. p. 232.
2 MARION. José Carlos. Op. cit. p. 486.
%3 JUDICIBUS, Sérgio de. Op. cit. p. 108-110.
# FRANCO, Hildrio. Op. cit. p. 185-186.

 1UDICIBUS. Sérgio dec e MARION, Jos¢ Carlos. Manual de contabilidade para ndo contaderes. 2.cd. Sio
Paulo: Atlas, 1990. p.119.

% MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p. 330-331.
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Matarazzo®’ ainda propde o calculo de prazos fnédios através do método da
exaustdo. Em sintese, toma-se o saldo de determinada conta bpatrvimonial (estoques, por
exemplo) e vai sendo deduzido o valor da sua contrapartida nos ultimos meses (custo da mer-
cadoria vendida, no caso) até se esgotar o saldo de estoque. Embora espelhe com mais fideli-
dade a politica de prazos no final do periodo, esta forma torna-se viavel apenas ao a'nalisté, que

tem acesso aos dados internos.

Uma ultima dificuldade para o calculo desses prazos estd relacionada com o
prazo médio de pagamento das compras, uma vez que o valor das compras nio consta das
demonstragdes contabeis. A este proposito, para o caso de empresas comerciais, Silva®® pro-
- pde uma equdgﬁo que parte da formula tradicional de apuragdo do CMV (custo da mercadoria
vendida): CMV = EI + C —V'EF (estoque iniéial + compras — estoque final). Disto deriva a
formula C = CMV + EF — El. Para o caso de empresas industriais, recomenda simulagdes de

percentuais por segmento de atuagio das empresas.

Observa-se que, através dos prazos médios, é possivel compreender a dinamicé
.operacionai de uma empresa. Como cada segmento de mercado tende a ter padrdes relati-
vamente similares por imposigdo do proprio mercado, tbma—se relativamente facil, através de
estudos comparativos, analisar a gAestﬁo de uma empresa quanto aos movimentos que imprime
aos negocios. Os prazos médios permitem, ainda, avaliar necessidades de capital de giro e,
especialmente, sdo instrumentos Uteis para a montagem de estratégias objetivas de ajustes né

estrutura de capitais.

¥ MATARAZZO. Dante C. Op. cit. p. 333-335.
¥ SILVA., José Percira da. Op. cit. p. 234-235.
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2.10. Ciclo operacional e ciclo financeiro

A partir do calculo de prazos médios, € possivel conhecer a dindmica operacio-
nal e financeira da empresa. Ha alguma divergéncia entre os autores quanto aos termos em-
pregados, mas todos utilizam os tréé prazos médios basicos (renovagdo de estoques,
recebimento das vendas e pagamento das compras) para estabelecer: -a) o tempo que a em-
presa demora desde o recebimento da mercadoria ou matéria prima até sua venda e o respec-
tivo recebimento do valor; b) o tempo deste ciclo que é coberto com recursos dos

fornecedores.

Braga® define como ciclo operacional a soma dos prazos médios de renovagdo
de estoques e de recebimento das vendas (PMRE + PMRV). Diminuindo o prazo médio de
pagamento das compras .(PMRE + PMRV - PMPC), chega ao que denomina como ciclo fi-
nanceiro. Destaca a importancia de reduzir o ciclo financeiro, pois a cobertura deste ciclo
exige recursos que implicardo em custos: se originados de empréstimos e financiamentos,
provocam despesas financeiras; se co.nstituidos por recursos proprios ou fontes ndo onerosas,

deve ser considerado o custo de oportunidade.

Silva® n3o define um termo para a soma do PMRE com o PMRYV. ‘No entanto,
também adota a denominagdo de ciclo financeiro para o resultado da equagio PMRE +

PMRYV - PMPC.

Matarazzo ' adota o termo ciclo operacional para a soma do PMRE com o
PMRYV. Para o tempo que a empresa precisa cobrir com recursos proprios (PMRE + PMRYV —

PMPC) adota a denominagédo Ciclo de Caixa.

¥ BRAGA, Roberto. Op. cit. p. 127-128.
%0 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 237.
' MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p. 325 e 349-351.
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Utilizando-se a terminologia de Matarazzo, faz-se uma representagio grafica

do relacionamento entre prazos médios e ciclos, conforme mostra a Figura 2.1.

Figura 2.1 — Representa¢dio grafica do Ciclo de Caixa

Ciclo Operacional

'Os prazos médios especificados, de acordo com Matarazzo’>, devem ser con-
vertidos para seus equivalentes em dias de vendas. Esta conversdo visa chegar as necessidades

de capital de giro e fecha-las com os valores constantes nas demonstragdes contabeis.

Santi Filho e Olinquevitch® calculam o ciclo financeiro e o decompdem em
prazos médios de cada uma das contas, utilizando o valor das vendas brutas como denomi-
nador em todos os calculos. Desta forma, ampliam um pouco o conceito de ciclo financeiro.
Junto ao célculo que envolve os trés prazos médios tradicionais, somam o prazo médio de
despesas antecipadas e diminuem os prazos médios de obrigagdes fiscais e obrigagées tributa-

rias. Com isto, incluem todas as contas patrimoniais de natureza operacional.

Marion®* ndo propde um calculo de ciclo operacional e/ou financeiro. Porém,
partindo dos prazos médios, propde um indice de posicionamento de atividade. Para calcula-
lo, soma os prazos médios de renovacgio de estoque e de recebimento de vendas e divide pelo

b

prazo médio de pagamento das compras. Um indice igual a 1,00 significa que os fornecedores

%2 MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p. 352.
% SANTI FILHO, Armando de e OLINQUEVITCH, José Lednidas. Op. cit. p. 28-29.
4 MARION, José Carlos. Op. cit. p. 486.
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estdo financiando os estoques e o financiamento aos clientes. Acima de 1,00, o indice revela

que a empresa necessita aplicar recursos proprios para manter o giro de seus negocios.

A analise do ciclo operacional e financeiro, ou de caixa, pode ser considerada
como a aplicagdo pratica dos prazos médios de giro. As metodologias de calculo e a ampli-
tude dos valoreé incluidos varia conforme os autores. Em todos, porém, esta presénte a
preocupagdo em entender os tempos em que a empresa realiza as suas operagdes € qual o

tempo que precisa ser mantido com recursos proprios.

2.11. Analise de valores circulantes

A analise de valores circulantes normalmente busca conhecer as necessidades

de capital de giro da empresa e verificar como se comporta a estrutura de valores circulantes.

Um dos calculos mais basicos envolvendo os valores circulantes é a apuragéo
do capital circulante liquido (CCL). Silva® demonstra a possibilidade de apurar o CCL por
duas formas. A forma habitual € pela simples diferenga entre ativo circulante e passivé cir.cu-v
lante (CCL = AC — PC). A outra é apuré-lo através da diferenga eﬁtre valores permanentes ou
de longo prazo. Ao invés.de capital circulante liquido, se teria, entdo, o capital permanente
liquido (CPL), ou seja, o capital que a empresa destina de forma permanente para manter o

giro de suas operag3es. A equagéo do CPL ¢ a seguinte:

| CPL = (PL + REF + ELP) — (AP +RLP) |

Onde:

CPL= Cépital Permanente Liquido

¥{, = Patrimédnio Liquido

% SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 321.
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~ REF= Resultado de Exercicios Futuros
ELP = Exigivel a'Longo Prazo
AP = Ativo Permanente

RLP = Realizavel a Longo Prazo.

Assaf Neto e Silva’® afirmam que “o entendimento mais correto do capital cir-
culante liquido processa-se de baixo para cima, ou seja, através da parcela de recursos de

longo prazo que excede as aplicagdes de mesma maturidade”.

Braga’’ explica que “o descompasso entre os fluxos de pagamentos e de rece-
bimentos devera ser coberto pelo capital circulante liquido, também conhecido por capital de
giro liquido™. No entanto, esse descompasso nao significa necessidade de um valor expressivo
de CCL. Silva®® cita que ¢ freqiiente encontrar empresas com CCL negativo ¢ que mantém
boa liquidez’®, enquanto outras tém CCL positivo e enfrentam dificuldades financeiras. Isto
leva a negessidade de uma analise mais cuidadosa dos valores circulantes.b

Para aprofundar a analise dos valores circulan;es, encontram-se na literatura
varias propostas de subdivisdo dos valores. Em sintese, é proposto separar o que sdo valores
ligados diretamente as operag3es e valores ligados ao financiamento e as disponibilidades.

Santi Filho e Olinquevitch'® apresentam um modelo que prioriza a exibigdo

das contas de aplicagGes e fontes de capital de giro, conforme se observa no Quadro 2.3.

% ASSAF NETO, Alexandre € SILVA, César Augusto Tibircio. Op. cit. p. 16.
" BRAGA, Roberis. Op. cit. p. 84.
%8 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 321.

O termo “boa liquidez”, no caso, é usado pelo autor como sinénimo de pontualidade no pagamento dos
COMPIromissos.

190 S ANTI FILHO, Armando de ¢ OLINQUEVITCH, José Lednidas. Op. cit. p.23.
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Quadro 2.3: Modelo de reclassificacio do circulante proposte por Santi Filho e Olinquevitch

ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
APLICACOES DE CAPITAL DE GIRO FONTES DE CAPITAL DE GIRO
Duplicatas a Receber Fomecedores
Estoques - Obrigagoes Fiscais
A Despesas Antecipadas Obrigacbes Trabalhistas
OUTRAS CONTAS DO AC OUTRAS CONTAS DO PC
Disponibilidades Duplicatas Descontadas
Aplicagdes Financeiras Instituigdes Financeiras
Outras Cutras

Fonte: SANTI FILHO, Armando de ¢ OLINQUEVITCH José LeOnidas. Am’nllse de balango para controle .
gerencial. 3.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1993. p. 23.

Silva'”" propde um modelo que faz uma divisio entre valores financeiros e

ciclicos, conforme se observa no Quadro 2.4.

Quadro 2.4: Modelo de reclassificacio do circulante propesto por Silva

ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO |PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRO
(ACF) : (PCF)
Caixa e Bancos Instituigoes de Crédito
Aplicagdes de Liquidez Imediata Duplicatastitulos descontados
Aplicagdes de Liquidez ndo imediata Dividendos a pagar

Imposto de Renda a Recolher

ATIVO CIRCULANTE CICLICO (ACC) |PASSIVO CIRCULANTE CICLICO (PCC)

Contas a Receber de clientes Fomecedores
Estoques Salarios e encargos sociais
Adiantamento a fornecedores Impostos e taxas

Qutros valores a receber

Fonte: SILVA, Jos¢ Pereira da. Andlise financeira das empresas. 3.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1996. p. 335.

Assaf Neto e Silva'"? apresentam um modelo similar ao de Silva, com peque-

nas variagGes no agrupamento de contas, conforme se observa no Quadro 2.5.

101 STLVA, José Pereira da. Op. cit. p. 335. _
192 ASSAF NETO, Alexandre ¢ SILVA, César Augusto Tibtrcio. Op. cit. p. 61.
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ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
ATIVO CIRCULANTE FINANCEIRO PASSIVO CIRCULANTE FINANCEIRQO
Disponivel Empréstimos bancarios

Aplicagdes financeiras

Duplicatas descontadas

ATIVO CIRCULANTE OPERACIONAL
Duplicatas a receber
(-) Prov. p/devedores duvidosos
Adiantamentos a fornecedores
Estoques
Despesas antecipadas
Outros valores circulantes

PASSIVO CIRCULANTE OPERACIONAL

Fomecedores

Encargos sociais e fiscais
Adiantamentos de clientes
Dividendos propostos
Outros valores circulantes

Fonte: ASSAF NETO, Alexandre ¢ SILVA, César Augusto Tiburcio. Administragido do capital de giro.

2.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1997. p. 61.

Marques e Braga'® também trabalham um modelo similar aos anteriores, com

pequenas diferencas de classificagdo e nomenclatura. Denominam a classificagdo de modelo

Fleuriet (em homenagem ao criador do método, Michel Fleuriet). Ndo chegam a desenhar um

modelo, mas especificam e exemplificam a divisdo do ativo circulante em ativo circulante

financeiro e ativo circulante ciclico ¢ o passivo circulante em passivo circulante oneroso e

passivo circulante ciclico.

Observa-se a preocupac@o em dar um ordenamento de contas que facilite a

analise, destacando o que sdo valores operacionais e 0 que s3o valores financeiros. Contra-

riando isto, o espirito da Lei 6.404/76 ¢ o de ordenar as contas segundo seu grau de disponibi- -

lidade (no ativo) ou de exigibilidade (no passivo). Verifica-se, desta forma, um descompasso

entre a logica da lei e a necessidade pratica dos analistas.

103 MARQUES, José Augusto Veiga da Costa ¢ BRAGA, Roberto. Andlise dinimica do capital de giro: o
modelo Fleuriet. Revista de Administragio de Empresas. Sdo Paulo, v. 35, n.3, p.49-63. Ed. Fundagio

Getulio Vargas. Mai./Jun.1995
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2.12. Necessidade de capital de giro

A literatura oferece dois métodos distintos para se conhecer as necessidades de
capital de giro de uma empresa: a) a partir da reclassificagdo das contas circulantes; b) a partir

do ciclo operacional e financeiro.

Santi Filho e Olinquevitch'® calculam a Necessidade Liquida de Capital de
Giro (NLCDG) através da diferenga entre aplicagdes e fontes de capital de giro. A formula é a

seguinte:

(+) Aplicagtes de capital de giro
(=) Fontes de capital de giro
(=) NLCDG - Necessidade Liquida de Capital de Giro.

Silva'® calcula o Investimento Operacional em Giro (IOG) através da dife-

renga entre o ativo circulante ciclico e o passivo circulante ciclico. A formula € a que segue:

(+) Ativo circulante ciclico
(=) Passivo circulante ciclico
(=) I0G - Investimento Operacional em Giro.

6

Marques ¢ Braga'®® adotam a mesma nomenclatura e formula utilizada por

Silva.

Assaf Neto e Silva'®” calculam a NIG — Necessidade de Investimento em Giro
apurando a diferenga entre o ativo circulante operacional e o passivo circulante operacional. A

formula é a que segue:

1% SANTI FILHO, Armando de e OLINQUEVITCH, José Lednidas. Op. cit. p.23
195 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 374.

1% MARQUES, José Augusto Veiga da Costa e BRAGA, Roberto. Op. cit. p. 55.
197 ASSAF NETO, Alexandre ¢ SILVA, César Augusto Tibtrcio. Op. cit. p. 60-61.
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(+) Ativo circulante Operacional
(=) Passivo Circulante Operacional
(=) NIG - Necessidade de Investimento em Giro.

A apuragio das necessidades de capital de giro através dos ciclos operacional e
financeiro (ou de caixa) é apresentadai em detalhes por Matarazzo'®®. Para isto, parte do Ciclo
de Caixa equivalente em dias de vendas e multiplica-o pelo valor das vendas diarias (vendas

anuais/360). Além disso, acrescenta um valor de ajuste, conforme férmula abaixo:

NCG=CCeqx Vd+A |

Onde:
NCG = Necessidade de Capital de Giro

CCeq = Ciclo de Caixa Equivalente
Vd = Vendas Didrias
A = Ajuste
O valor de ajuste corresponde a outros ativos circulantes menos outros passivos

circulantes no envolvidos no calculo dos prazos médios que compuseram a apuragdo do ciclo

de caixa.

Em termos praticos, a formula de Matarazzo, com o valor de ajustes e conside-
rando que utiliza valores patrimoniais de final de exercicio, chega ao valor do capital circu-
lante liquido da empresa. Um exame mais detalhado revela, ainda, que a mesma formula, sem
o valor de ajustes, resultara num valor igual ou muito proximo aos valores de I0OG, NLCDG

ou NIG apresentnos anteriormente.

1% MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p.343-356.
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Os autores que ndo utilizam prazos médios e ciclos operacional e financeiro
para calcular as necessidades de capital de giro ndo descartam a relag@o existente entre estes
indicadores. Por exemplo, Marques e Braga'® mostram a relagdo do IOG (Investimento ope-
racional em giro) com o ciclo ﬁnanceiro, dividindo o valor de IOG pelas vendas liquidas e

multiplicando-o por 360.

Calculo similar também é feito por Santi Filho e Olinquevitch.''® Para apurar o
ciclo financeiro, dividem a NLCDG (Necessidadé Liquida de Capital de Giro) pelas vendas
brutas e multiplicam por 360. A diferenga em relagdo a Marques e Braga é que utilizam como

denominador as vendas brutas.

Na mesma linha de pensamento, Assaf Neto e Silva''! afirmam que “alteragdes
que venham a produzir-se nas fases operacionais também modificam o volume de capital
necessario ao giro” e que “o investimento em giro depende também do volume de negécios da

empresa’.

Observa-se que, mesmo partindo de métodos diferentes, ha uma certa conver-
géncia que busca unir prazos médios e necessidade de capital de giro. A existéncia de duas
formas diferentes para dar inicio ao célculo permite ao analista estudar a questdo sob o angulo
que mais convém a cada caso especifico de anilise. O calculo a partir da reclassificagdo dos
valores circulantes agiliza a apurag@io do valor que a empresa necessita para manter suas ati-
vidades operacionais. Ja o métédo que adota os vprazos médios como ponto de partida oferece
de imediato as variaveis que o gestor pode manipuiar para ajustar suas operagGes ao capital

disponivel.

' MARQUES, José Augusto Veiga da Costa e BRAGA, Roberto. Op. cit. p. 58.
11 SANTI FILHO, Armando de e OLINQUEVITCH, José Lednidas. Op. cit. p. 28,
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2.13. Apuracio do valor da tesouraria

Também ¢ a partir da reclassificagdo das contas circulantes que ¢ feita a apura-
¢do do valor de Tesouraria. Em sintese, ¢ a diferenga entre os valores do ativo circulante fi-

nanceiro e do passivo circulante financeiro. A formula é a que segue:

(+) Ativo Circulante Financeiro
(=) Passivo Circulante Financeiro
(=) T - Tesouraria

Alguns autores fazem pequenas mudangas de nomenclatura dos termos da
equagdo, mas ndo alteram a estrutura do calculo. O termo resultante ¢ denominado de Tesou-
raria pela maioria dos autores. Cita-se como excegdo Assaf Neto e Silva,''* que o denominam

de Saldo de Disponivel (SD). i

Silva'™ apresenta. uma forma alternativa de se chegar ao mesmo valor de Te-
souraria. Basta diminuir o valor do Investimento Operacional em Giro do valor do Capital
Permanente Liquido (T = CPL — I0G). Assaf Neto e Silva''* ainda apresentam a possibilidade
de calcular o Saldo de Disponivel através da diferenga entre o Capital de Giro Liquido (ou

Capital Circulante Liquido) e a Necessidade de Capital de Giro.

Marques e Braga,''” baseados no modelo Fleuriet para avaliagio da liquidez e
estrutura de financiamento, ap6s o trabalho de reclassificagdo de contas, propdem um modelo
simples de visualizar os dados circulantes, através de equagdes de adigdo e subtragdo de valo-
res entre os componentes do ativo circulante e passivo circulante, conforme conjunto de for-

mulas a seguir:

1Y ASSAF NET(, Alexandre e SILVA, César Augusto Tiburcio. Op. cit. p. 56.
112 ASSAF NETO, Alexandre e SILVA, César Aungusto Tibircio. Op. cit. p. 58.
'3 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 342.

114 ASSAF NETO, Alexandre ¢ SILVA, César Augusto Tiburcio. Op. cit. p. 58.
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AC = ACC + ACF
(-) PC = PCC + PCO
CCL = IOG + T

Outros autores propdem modelos similares para visualizar as relagdes entre os

o . . i1 .
valores circulantes, tais como Silva''® e Assaf Neto e Silva. 17

Santi Filho e Olinquevitch afirmam que “a variavel Tesouraria, sem duvida, é
aquela que melhor expressa a situagdo financeira de curto prazo das empresas. O seu saldo
sendo positivo, indica uma situag:éo ﬁnancéira folgada, se o saldo for negativo, indica a utili-
zagdo de recursos de terceiros para financiar as atividades operacionais da empresa”.''® Ape-
sar de defenderem a necessidade de um valor de tesouraria positivo, alertam que “é grande o
numero de empresas que apresentam a Tesouraria negativa como forma de financiamento. Na
verdade, a existéncia de saldos negativos nesta variavel ndo implica, necessariamente, situa-

¢do financeira apertada”.

Por sua vez, Marques e Braga''® adotam uma posigio mais ponderada e apre-
sentam um quadro (Quadro 2.6) que especifica uma espécie de pré-julgamento acerca da si-
tuagdo financeira, de acordo com a estrutura das contas circulantes. Partem da idéia de que ¢
necessario ver qual a estrutura de capitais adequada para a empresa, especialmente a necessi-

dade de investimento operacional em giro, cujo valor pode ser positivo ou negativo.

"> MARQUES, José Augusto Veiga da Costa e BRAGA, Roberto. Op. cit. p. 55.
116 ST1,VA, José Pereira da. Op. cit. p. 343.

7 ASSAF NETO, Alexandre € SILVA, César Augusto Tibircio. Op. cit. p. 61.

18 SANTI FILHO, Armando de e OLINQUEVITCH, José Lednidas. Op. cit. p. 25.



Quadro 2.6 — Tipos de estrutura e situagéo financeira

41

Tipo/Item CCL I0G T Situagdo
1 + - Excelente
I + Sélida
11 + + — Insatisfatoria
v - + - | Péssima
\Y - — - Muito ruim
VI - - + Alto risco

Notas: Indicativo de valor positivo (+) ou negativo (-). Montantes nulos sdo considerados apenas tedricos.

Fonte: MARQUES, José Augusto Veiga da Costa e BRAGA, Roberto. Analise dindmica do capital de giro: o
modelo Fleurict. Revista de Administracdo de Empresas. Sdo Paulo, v. 35, n. 3, p. 56.

ficar o tipo de estrutura financeira utilizada, auxilia na avaliagdo da liquidez e solvéncia, e, as

. 0 . (1 . . .
Marques e Braga'®® concluem que este instrumento de analise, além de identi-

vezes, fornece “indicativos antecipados de deterioragdo ou recuperagdo financeira da em-

presa’.

A apuragdo do valor da tesouraria, feita a partir da reclassificagdo de contas

circulantes, revela-se um instrumento Gtil para o gestor pois fornece um indicador bastante

objetivo sobre sua posigdo financeira. Tendo-se presentes os relacionamentos entre os dife-

rentes valores circulantes € conhecendo sua expressdo monetaria, € possivel tragar planos de

a¢do mais adequados a situag@o e as necessidades da empresa.

"% MARQUES, José Augusto Veiga da Costa e BRAGA, Roberto. Op. cit. p. 56.
120 MARQUES, Jo:: Augusto Veiga da Costa e BRAGA, Roberto. Op. cit. p. 63.



3. METODOLOGIA

Este capitulo especifica o problema e as perguntas de pesquisa, define as varia-
veis e lhes da a devida operacionalidade. Na seqiiéncia, ¢ apresentado o delineamento da pes-
quisa, a selecdo da populagdo e amostra e a parte relativa a obtengfo, tabulag@o e tratamento

dos dados. Por fim, apresenta as limitagdes da pesquisa.

3.1. Especificacio do problema

As despesas financeiras sdo de dificil repasse aos pregos. Por conseguinte,
mesmo que necessarias, precisam ser minimizadas ou mantidas em niveis suportaveis pela
empresa. Isto requer a compreensdo da dindmica que influencia as contas de resultado finan-
ceiro, como forma de oferecer aos gestores instrumentos de analise que auxiliem o planeja-

mento de estruturas de capitais adequadas a situagdo e as necessidades da empresa.

3.1.1. Perguntas de Pesquisa

A partir dessa especificag@o, dentro do ambito de empresas comerciais € in-

dustriais do Rio Grande do Sul, se tem as seguintes perguntas de pesquisa:

o Quais as relagdes que existem entre os valores nominais de despesas finan-
ceiras, de receitas financeiras e de resultado financeiro com os valores no-

minais de receitas operacionais, bruta e liquida, e o lucro operacional?

o  Quais as relagdes que existem entre os valores nominais de despesas finan-
ceiras, de receitas financeiras e de resultado financeiro com os valores no-

minais dos grupos de valores circulantes?
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o  Quais as relagoes que existem entre os valores nominais de despesas finan-
ceiras, de receitas financeiras e de resultado financeiro com os prazos mé-

dios, o ciclo operacional e o ciclo de caixa?

e Quais as relagdes que existem entre os valores nominais de despesas finan-
ceiras, de receitas financeiras e de resultado financeiro com indices de li-

quidez?

e Nas relagées e varidaveis estudadas, quais as que apresentam comporta-
mento previsivel que possa auxiliar na andlise e no planejamento da estru-

tura financeira das empresas?

3.1.2. Definicdio constitutiva de varidveis

Lakatos e Marconi'?

afirmam que “sdo minimas as diferengas, talvez mais
semanticas e operacionais do que metodologicas, entre os diversos autores que conceituaram
variaveis”. Explicam que “variavel pode ser considerada uma classificagdo ou medida; uma
quantidade que varia, um conceito, constructo ou conceito operacional que contém ou apfe-
senta valores; aspecto, propriedade ou fator, diséemivel em um objeto de estudo e passivel de
mensuragdo”. Acrescentam, ainda, que “os valores que s@o adicionados ao conceito, cons-
tructo ou conceito operacional, para transforma-lo em variavel, podem ser quantidades, quali-

dades, caracteristicas, magnitudes, tragos etc., que se alteram em cada caso particular e sio

totalmente abrangentes e mutuamente exclusivos”.

12l LAKATOS, Eva Maria ¢ MARCONI, Marina de Andrade. Metodologia cientifica. 2.ed. Sdo Paulo: Atlas,
1995.p.159-160.
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Koche'?? considera como varidveis “aqueles aspectos, propriedades, caracte-
risticas individuais ou fatores, mensuraveis ou potencialmente mensuraveis, através dos dife-
rentes valores que assumem, discerniveis em um objeto de estudo, para testar a relagdo

enunciada em uma proposigao”.

Na literatura, sdo apresentadas diferentes classes de variaveis, sendo que as
variaveis dependentes e independentes sio as mais comuns. Para Cervo e Bervian'®, variavel
independente (X) “¢ o fator, causa ou antecedente que determina a ocorréncia de outro fend-
meno, efeito ‘ou conseqiiente”; e variavel dependente (Y) “é o fator, propriedade, efeito ou

resultado decorrente da agdo da variavel independente”.

No caso do presente estudo, as despesas financeiras, as receitas financeiras € o
resultado financeiro s3o as variaveis dependentes ¢ os demais indicadores econdmicos e fi-

nanceiros sdo as variaveis independentes.

Kerlinger'** afirma que “uma definigdo constitutiva define palavras com outras
palavras (...) sdo defini¢des de dicionario e, naturalmente, sdo usadas por todo o mundo, in-

clusive pelos cientistas”.
Assim, a definigdo constitutiva das variaveis do estudo sio as seguintes;

e Receita financeira

“Representam os ganhos de capitais aplicados em investimentos temporarios, bem como

outros ganhos de natureza financeira”.'**

12 KOCHE, Jos¢ Carlos. Fundamentos de metedologia cientifica: teoria da ciéncia e pratica da pesquisa.
14.ed. Petropolis, RJ: Vozes, 1997. p.112.

123 CERVO, Amado Luiz e BERVIAN, Pedro Alcino. Metodologia cientifica. 3.ed. Sdo Paulo: McGraw-Hill do
Brasil, 1983.p.60.

129 KERLINGER, Fred N. Metodologia da pesquisa em ciéncias sociais. S3o Paulo: EPU, 1980. p. 46
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o Despesa financeira
“Sdo as remuneragdes de capitais de terceiros, tais como: juros pagos ou incorridos, co-
missdes bancarias, corre¢do monetaria prefixada sobre empréstimos, descontos con-

. . 126
cedidos, juros de mora pagos”.

e Resultado financeiro
E o valor da diferenga entre receita e despesa financeira, de acordo com Lei 6.404/76, em

seu artigo 187, I1L.

e Receita Operacional bruta

“Representa o ingresso bruto de recursos externos provenientes das operagdes normais de
venda a prazo ou a vista, no mercado nacional e exterior, de produtos, mercadorias ou ser-

VicOS” 127

e Receita Operacional Liquida

“E efetivamente a parte da receita que ficara para a empresa cobrir seus custos e despesas
e para gerar lucro. Em resumo, a receita bruta, menos devolugdes, abatimentos e impostos

o . . . .. 128
incidentes sobre vendas, gera a receita operacional liquida™.'?

e Resultado Operacional

“E o lucro resultante da atividade operacional da empresa”.'®

e Resultado antes do IR

12 MATARAZZO, Tante C. Op. cit. p. 74.
126 MARION, José Carlos. Op. cit. p.113
' MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p.69.
128 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 135,
12 MARION, José Carlos. Op. cit. p.111.
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Resultado da equagio que, do lucro operacional, deduz as despesas ndo operacionais,
acresce as receitas ndo operacionais e acresce ou diminui o resultado da correg¢do mone-

taria ">’

e Resultado operacional sem resultado financeiro
E o resultado decorrente exclusivamente das operagdes normais da empresa, ndo conside-

rando resultado financeiro e nem outras receitas e outras despesas ndo operacionais.

e Ativo Circulante Financeiro

» 131

“Compreende as disponibilidades e as aplicagdes financeiras de curto prazo

e Ativo Circulante Ciclico
“Decorrente das atividades operacionais da empresa. Duplicatas a receber e estoques ten-

dem a ser os itens mais representativos”.*?

e Passivo Circulante Financeiro
“Compreende as fontes de recursos de curto prazo, como desconto de duplicatas e institui-

~ . 133
¢oOes financeiras™.

e Passivo Circulante Ciclico
“Decorrente das atividades operacionais da empresa. Sdo exemplos: fornecedores, salarios

e encargos, adiantamento de clientes”."*

o Capital Circulante Liquido

13 MARION, José ¢ ':zios. Op. cit. p. 115.
31 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 353.
132 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 353.
133 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 353.
134 SILVA, José Pereira da. Op. cit. p. 353.
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“Diferenga ente os ativos e passivos circulantes”.!*

o Investimento Operacional em Giro
AplicagBes de recursos que estéo relacionadas de forma direta com a atividade operacio-

nal da empresa.’*®

e Tesouraria (1)

s 137

-“E a diferenga entre o ativo circulante financeiro e o passivo circulante financeiro

e Prazo médio de renovagdo de estoques
“Representa, na empresa comercial, o tempo médio de estocagem de mercadorias; na em-

presa industrial, o tempo de produgfo e estocagem”.*®

e Prazo médio de recebimento das vendas

“Expressa o tempo decorrido entre a venda e o recebimento”.'*’

e Prazo médio de pagamento das compras

“Indica, em média, quantos dias a empresa demora para pagar suas compras”. '’

o Ciclo Operacional
E o tempo que a empresa demora para realizar um ciclo completo de operagdes, desde o

recebimento da matéria-prima ou mercadoria até o recebimento do valor da venda.'*!

e Ciclo de Caixa

135 SILLVA, José Pereira da. Op. cit. p. 321.
136 SIL VA, José Persira da. Op. cit. p. 334.
37-SILVA, José Pzreira da. Op. cit. p. 337.
138 MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p. 324.
'* MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p. 324.
O MARION, José Carlos. Op. cit. p. 486.
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E o tempo que a empresa demora para realizar um ciclo completo. de operagdes, desde o
recebimento da matéria-prima ou mercadoria até o recebimento do valor da venda, dedu-

zindo-se o prazo de pagamento das compras concedido pelos fornecedores.'*?

e Indice de liquidez corrente
Indica “quanto a empresa possui no Ativo Circulante para cada $ 1,00 de Passivo Circu-

lante” !

o Indice de liquidez geral
Indica “quanto a empresa possui no Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo para $

11,00 de divida total”, '

o Indice de liquidez seca
Indica “quanto a empresa possui de Ativo Liquido para cada $ 1,00 de Passivo Circulante

(dividas de curto prazo)”.'*’

3.1.3. Definigdo operacional das varidveis

. 6
Para Cervo e Bervian, ' «

a defini¢do operacional das variaveis indica as ope-
ragles a serem realizadas e os mecanismos a serem usados para verificar a conex@o existente

entre a variavel independente e dependente”.

"I MATARAZZO, Dante C. Op. cit. p. 325.
12 MATARAZZ(, Tante C. Op. cit. p. 325.

3 Op. cit. p. 173

14 Op. cit. p. 170

15 Op. cit. p. 179

146 CERVO, Amado Luiz e BERVIAN, Pedro Alcino. Op. cit. p. ....
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Desse modo, a defini¢8o operacional das variaveis do presente estudo ¢é a se-

guinte:

e Receita financeira
A receita financeira consiste do valor expresso na demonstragdo do resultado do exercicio
das empresas

e Despesa financeira
O valor da despesa financeira é o constante na demonstragdo do resultado do exercicio das
empresas.

e Resultado financeiro
A determinagio do resultado financeiro da-se pelo valor constante na demonstragéo do re-
sultado do exercicio das empresas ou, quando ndo informado explicitamente, através da
diferenga entre receita e despesa financeira.

e Receita operacional bruta
O valor da receita operacional bruta € o informado na demonstragéo do resultado do exer-
cicio das empresas.

e Receita operacional liquida
A receita operacional liquida consiste do valor expresso na demonstragdo do resultado do

exercicio das empresas.

o Resultado operacional
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O valor do resultado operacional € o que encontra-se expresso na demonstragdo do resul-
tado do exercicio das empresas. Caso a empresa informe separadamente o resultado finan-

ceiro, o respectivo valor € adicionado.

o Resultado antes do IR
O resultado antes do Imposto de Renda (IR) é o valor expresso na demonstragio do resul-

tado do exercicio das empresas.

e Resultado operacional sem resultado financeiro

O valor do resultado operacional sem resultado financeiro consiste da apuragdo do resul-
ta&o decorrente exclusivamente das operagdes mercantis da empresa. Quando a empresa
separa resultado operacional do resultado financeiro, o valor consiste do valor informado
na demonstragio do resultado do éxercicio. das empresas. Caso contrario, consiste em di-
minuir o resultado financeiro do resultado operacional publicado na demonstra¢do do re-

sultado do exercicio das empresas.

e Ativo circulante financeiro

O valor do ativo circulante financeiro consiste da soma de disponibilidades, aplicagdes fi-
nanceiras de curto prazo e outras contas relativas a ativos circulantes financeiros constan-

tes no balango patrimonial das empresas.

e Ativo circulante ciclico

O ativo circulante ciclico é o valor resultante da soma de créditos de clientes (ja deduzidas
eventuais provisdes para devedores duvidosos), estoques e outras contas relativas a ativos
circulantes ¢ natureza operacional constantes no balango patrimonial das empresas, in-

clusive as despesas antecipadas.
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Passivo circulante financeiro

O valor do passivo circulante financeiro consiste da soma do valor de empréstimos banca-
rios, duplicatas descontadas e outras contas relativas a débitos financeiros de curto prazo

constantes no balango patrimonial das empresas.

Passivo circulante ciclico
A determinagdo do valor do passivo circulante ciclico da-se pelo somatorio do valor da
conta fornecedores, salarios e encargos a pagar, impostos a pagar e outras contas relativas

a débitos de natureza operacional constantes no balango patrimonial das empresas.

Capital circulante liquido

O valor do capital circulante liquido é apurado através da diferenga entre os valores do

ativo circulante e passivo circulante constantes no balango patrimonial das empresas.

Investimento operacional em giro
O investimento operacional em giro resuita da diferenca entre ativo circulante ciclico e

passivo circulante ciclico, apurados conforme critérios acima especificados.

Tesouraria
O valor de tesouraria é determinado pela apuragdo da diferenga entre ativo circulante fi-

nanceiro e passivo circulante financeiro, apurados conforme critérios acima especificados.

Prazo médio de renovagdo de estoques (em dias de vendas)

A quantidade de dias de prazo médio de renovag@do de estoques resulta da divisao do saldo
da conta estoques no final do exercicio, conforme expresso no balango patrimonial das

empresas, pelo valor das vendas brutas no exercicio, conforme valor constante na de-
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monstragdo do resultado do exercicio das empresas, sendo o resultado muitiplicado por-

360.

Prazo médio de recebimento das vendas (em dias de vendas)

A quantidade de dias do prazo médio de recebimento das vendas é apurada através da di- -
visdo do saldo da conta Duplicatas a Receber (ou créditos de clientes) constante no ba-
lango patrimonial pelo valor das vendas brutas no exercicio informado na demonstrago

do resultado do exercicio, multiplicada por 360.

Prazo médio de pagamento das compras (em dias de vendas)

A quantidade de dias de prazo médio de pagamento das compras é determinada pela divi-
sdo do saldo da conta fornecedores registrado no balango patrimonial das empresas pelo
valor das vendas brutas no exercicio expresso na demonstragéo do resultado do exercicio e

multiplicado por 360.

Ciclo operacional

O ciclo operacional, medido em quantidade de dias, é apurado através da soma do prazo
médio de renovagdo de estoques com o prazo médio de recebimento das vendas, apurados

conforme critérios acima citados.

Ciclo de Caixa (Financeiro)

A quantidade de dias do ciclo de caixa ¢ apurada a partir do calculo do ciclo operacional,
dele sendo deduzido o prazo médio de pagamento das compras em dias de vendas, ambos

apurado conforme critérios acima citados.

Indice de liquidez corrente
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O indice de liquidez corrente resulta da divisdo do valor total do ativo circulante pelo total

do passivo circulante constantes no balango patrimonial das empresas.

o Indice de liquidez geral
A liquidez geral tem seu indice apurado através da divisdo do total de valores realizaveis a
curto e longo prazo (ativo circulante mais ativo realizivel a longo prazo) pelo total de exi-

gibilidades (passivo circulante mais exigivel a longo prazo), conforme valores constantes

no balango patrimonial das empresas.

e Indice de liquidez seca

O indice de liquidez seca ¢ determinado pela divisdo do valor do ativo circulante exclui-
dos os estoques pelo total do passivo circulante, com base nos valores expressos no ba-

lango patrimonial das empresas.

3.2. Delineamento da pesquisa

Marconi e Lakatos'*” observam que “os critérios para a classificagdo dos tipos
de pesquisa variam de acordo com o enfoque dado pelo autor. A divisdo obedece a interesses,

condi¢des, campos, metodologia, situagdes, objetivos, objetos de estudo, etc.”.

Gil'*® apresenta duas formas distintas de classificagdo de pesquisas: quanto aos

objetivos gerais e quanto aos procedimentos técnicos utilizados.

Quanto aos objetivos, as pesquisas sdo classificadas em trés grupos: explorato-

rias, descritivas e explicativas.

'“7 MARCONI, Marina de Andrade ¢ LAKATOS, Eva Maria. Técnicas de pesquisa. 3.ed. Sdo Paulo: Atlas,
1996. p.19. :

18 GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetes de pesquisa. 3.ed. Sio Paulo: Atlas, 1996.p.45-62.
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~ As pesquisas exploratorias, segundo Gil,'® “tém como objetivo proporcionar
mais familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir hipo-
teses” e que visam “o aprimoramento de idéias ou a descoberta de intuigbes”. Acrescenta que
sdo pesquisas com planejamento bastante flexivel, para facilitar a consideragdo dos mais va-
riados aspectos relativos ao estudo. As pesquisas descritivas “tém como objetivo primordial a
descrigdo das caracteristicas de determinada populag@o ou fendmeno ou, entfo, o estabeleci-
mento de relagdes entre variaveis”.”>® Por filtimo, as pesquisas explicativas “tém como preo-
cupagdo central identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia

dos fenémenos”.!>!

No caso do presente estudo, quanto aos objetivos gerais, a pesquisa pode ser

classificada como exploratoria.

Quanto aos procedimentos técnicos utilizados, Gil'*?

classifica as pesquisas em
bibliografica, documental, experimental, ex-post facto, levantamento, estudo de caso, pes-
quisa-agdo e pesquisa participante.

A presente pesquisa classifica-se como documental. Segundo Gil,"* ¢ a pes;
quisa que “vale-se de materiais que ndo receberam ainda um tratamento analitico, ou que
ainda podem ser reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa”. Para Marconi e
Lakatos,>* “a caracteristica da pesquisa documental ¢ que a fonte de coleta de dados esta

restrita a documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se chama de fontes primarias”.

1%% GIL, Antonio Carlos. Op. cit. p. 45.
159 GIL, Antonic Carlos. Op. cit. p. 46.
151 GIL, Antonio Carlos. Op. cit. p. 46.
152 GIL, Antonio Carlos. Op. cit. p. 48-61.
153 GIL, Antonio Carlos. Op. cit. p. 53.
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3.3. Populagiio e amostra

. 55 » . ~ , .
Marconi e Lakatos'*® afirmam que universo ou populagio “é o conjunto de
seres animados ou inanimados que apresentam pelo menos uma caracteristica em comum”.
Por sua vez, amostra é definida com “uma porgdo ou parcela, convenientemente. selecionada

do universo”.

Para Richardson,'*® universo ou populagio “é o conjunto de elementos que
possuem determinadas caracteristicas”. Esclarece, ainda, que “as técnicas de amostragem
permitem selecionar as amostras adequadas para os propoésitos da investigagao™.

Ao especificar os tipos de amostragem, Gil**’

apresenta a aleatOria simples, .
sistematica, estratificada, por conglomerados, por etapas, por acessibilidade, por tipicidade e

por cotas.

Marconi e Lakatos'*® criam dois grandes grupos de amostragem: probabilista e

ndo-probabilista.

Quanto a amostra probabilista, afirmam que “sua caracteristica primordial é

poder ser submetida a tratamento estatistico, que permite compensar erros amostrais € outros
‘e fopig A 2 159 .

aspectos relevantes para a representatividade e significancia da amostra”.”” Citam como tipos

de amostra probabilista: aleatoria simples, sistematica, aleatoria de multiplo estagio, por area,

por conglomerados ou grupos, de varios degraus ou multiplos estagios, de fases muiltiplas,

estratificada e amostra-tipo ou amostra-padrao.

15 MARCONI, Marina de Andrade e LAKATOS, Eva Maria. Op. cit. p. 57.

155 MARCONI, Mazsina de Andrade e LAKATOS, Eva Maria. Op. cit. p. 37.

156 RICHARDSON, Roberto Jarry. Pesquisa social: métodos e técnicas. 2.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1989. p. 103.
157 GIL, Antonio Carlos. Métodos e técnicas de pesquisa social. 4.ed. Sdo Paulo: Atlas, 1994. p.93-98.

'8 MARCONI, Marina de Andrade ¢ LAKATOS, Eva Maria. Op. cit. p. 37-49.

15 MARCONI, Marina de Andrade ¢ LAKATOS, Eva Maria. Op. cit. p. 38.
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No que concerne & amostra ndo probabilista, explicam que nesta nfo se faz uso

160

de formulas estatisticas para o calculo, o que ndo permite calcular o erro amostral. "™ Os prin-

cipais tipos apresentados sdo a amostra intencional, por “juris”, por tipicidade e por quotas.

No caso especifico do presente estudo, foi utilizada uma amostra ndo probabi-

lista por tipicidade.

.4 16 e . . .
Para Gil,’" a amostragem por tipicidade “consiste em selecionar um subgrupo
da populagdo que, com base nas informagdes disponiveis, possa ser considerado representa-

162 «3 hip6tese subjacente a escolha de uma

tivo de toda a populag@o”. Para Marconi e Lakatos,
comunidade “tipica” € que ela se apresenta tipica no que se concerne a um conjunto de pro-

priedades”. No entanto, recomendam cuidado especial na selegéo do grupo tipico e cautela na

generalizag@o das conclusdes.

Nesta pesquisa, a selegdo da amostra foi feita a partir das demonstragdes con-
tabeis publicadas no Jornal do Comércio (Porto Alegre/RS), no periodo de 2 de janeiro de
1998 a 30 de abril de 1998. Trata-se do periddico utilizado pela maior parte das empreéas

gauchas obrigadas a publicagdo de suas demonstragdes contabeis.

Como o foco do estudo esta direcionado a empresas comerciais e industriais,
foi feita a exclusdo preliminar de todas as empresas ndo enquadradas. Estavam nesta situagio
as institui¢Ges financeiras, seguradoras, empresas exclusivamente de administragdo e partici-

pagdes e prestadoras de servigos.

Apos a digitagdo das demonstracdes contabeis de 1996 e 1997, publicadas em

1998, das empresas comerciais e industriais, foi feito novo processo de exclusdo das situagdes

"% MARCONI, Marina de Andrade e LAKATOS, Eva Maria. Op. cit. p. 47.
16! GIL, Antonio Carlos. 1994. Op. cit. p. 97.
182 MARCONI, Marina de Andrade e LAKATOS, Eva Maria. Op. cit. p. 48.
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vatip.icas. Neste processo foram excluidas: a) 5 balangos que nio tinham receita operacional em
um dos dois anos; b) 36 balangos que ndo _discriminaram detalhadamente o valor de receitas
ou de despesas financeiras; ¢) 15 balangos de empresas de porte muito pequeno em relagdo as
demais, com faturamento inferior a R$ 1 milh@o/ano. Iniciando-se o tratamento estatistico dos
dados, foram excluidos mais quatro balangos do grupo classificado com “alto risco” (1 refe-
rente a 1996 e 3 referente a 1997) por formarem um grupo muito pequeno para validar estu-
dos de correlagio. Desta forma, foram selecionadas 107 demonstragdes contabeis relativos ao

exercicio de 1996 e 105 relativas ao exercicio de 1997, totalizando 212.

As demonstragdes contabeis selecionadas pertencem a empresas de diversos
ramos de negocio. O porte também € bastante diferenciado, sendo que o faturamento varia de

1,5 milhdo/ano até 2,5 bilhdes/ano.

3.4. Coleta e tratamento dos dados

Lakatos e Marconi'®® dividem a execugio de uma pesquisa em cinco etapas:
coleta dos dados, elaboragdo dos dados, analise e interpretagdo dos dados, representagdo dos

dados (tabelas, quadros e graficos) e elaboragdo das conclusdes.

Os dados podem ser classificados como primdarios ou secundarios. Para Mar-
coni e Lakatos,'®* primarios sio os dados compilados na ocasifio pelo autor e secundarios os
transcritos de fontes primarias. No caso do presente estudo, a pesquisa foi realizada a partir de

dados publicados em jornal e, portanto, sdo dados secundarios.

A etapa de coleta dos dados consistiu do recorte e arquivamento das paginas

dos jornais coni=ido as demonstragdes contabeis necessarias & pesquisa. Por sua vez, a elabo-

16 LAKATOS, Eva Maria e MARCONI, Marina de Andrade. Op. cit. p. 165-171.
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ragdo dos dados envolveu a digitagdo dos dados em planilha eletronica, ja estruturados de
forma adequada para a analise realizada. Simultaneamente, foram apurados os indicadores
necessarios para alcangar os objetivos propostos. Por tltimo, fez-se a triagem final da amos-

tra.

No decorrer do trabalho, surgiu a necessidade de algumas tabulag¢Ses adicio-

nais, o que € normal em estudos exploratorios.

O trabalho de analise e interpretagdo comegou com a submissdo doé dados a
um software estatistico (Statistics — correlatiorn matrices), onde foram feitos os testes de cor-
relagdo entre variaveis. A partir disso, se desenvolveu 6 trabalho de montagem de tabelas,
para evidenciar os resultados das correla_tg:ﬁes,- o que permitiu um estudo mais profundo e ser-

viu de ponto de partida para a interpretagdo e analise dos dados.

3.5. O estudo de correlacdes

O objetivo do estudo correlacional, segundo Stevenson,'®® “¢ a determinagdo

da forga de relacionamento entre duas observagdes emparelhadas”, indicando “até que ponto

os valores de uma variavel estdo relacionados com os de outra”. Barbetta'®®

explica que:

“... duas varidveis, X e Y, estdo positivamente correlacionadas quando elas
caminham num mesmo sentido, ou seja, valores pequenos de X tendem a estar
relacionados com valores pequenos de Y, enquanto valores grandes de X ten-
dem a estar relacionados com valores grandes de Y. Estdo negativamente cor-
relacionadas quando elas caminham em sentidos opostos, ou seja, valores
pequenos de X tendem a estar relacionados com valores grandes de Y, en-
quanto que os valores grandes de X tendem a estar relacionados com valores
pequenos de Y”. (Grifos no original).

164 MARCONI, Marina de Andrade ¢ LAKATOS, Eva Maria. Op. cit. p. 58.

'° STEVENSON, William J. Estatistica aplicada & administragio. Sdo Paulo: Harper & Row do Brasil, 1981.
p. 367
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Ao comentar sobre correlagio e causalidade, Stevenson'®’ adverte para os
cuidados que se deve ter na analise, pois ha a possibilidade de apurar relacionamentos espu-
rios ou sem sentido, recomendando que sejam utilizados “estudos correlacionais como

pesquisas exploratorias iniciais a fim de identificar futuras areas de pesquisa”.

Em sintese, os calculos de correlagdo apuram um coeficiente (r de Pearson),
cujo valor varia de —1,00 a +1,00 (relacionamento perfeitamente negativo até relacionamento

perfeitamente positivo). 168 A interpretagéo destes indices é resumida no Quadro 3.1.

Quadro 3.1 — Interpretagdo dos indices de correlagio

Valor de r | Tipo de correla¢do Valor de r | Tipo de correlagéo
-1,00 [Negativa perfeita. , 1,00 |Positiva perfeita -
-0,90 |[Negativa forte 0,90 Positiva forte
-0,70 | Negativa moderada 0,70 |Positiva moderada
-0,30 | Negativa fraca 0,30  |Positiva fraca
0,00 | Auséncia de correlagdo

Fonte: Compilado a partir de Stevenson, 1981 e Barbetta, 1994.

A realizagdo de testes de correlagdo exige que se tenha dados de populagdes
relativamente homogéneas. No caso do presente estudo, tornou-se inviavel considerar todas as
empresas compondo um tnico grupo. Exemplificando, o faturamento variou de R$ 1,5 milhdo

até R$ 2,5 bilhGes/ano.

Inicialmente, tentou-se fazer o agrupamento por faixas de faturamento. Os da-

dos apurados foram contraditorios (chegou a ocorrer correlagdo positiva forte em um grupo e,

1% BARBETTA, Pedro Alberto. Estatistica aplicada as ciéncias sociais. Florianépolis: Ed. da UFSC, 1994. p.
243,

167 STEVENSON, William J. Op. cit. p. 389.

168 Convém alertar que esta se tratando de correlagfio linear simples. HA correlages nio lineares e, também,
correlagdes milltiplas, que ndo sdo objeto do presente estudo.
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no seguinte, negativa moderada). Por conseguinte, sentiu-se a necessidade de buscar outro

critério de agrupamento.

Depois de alguns testes preliminares, foi adotada a .class.iﬁcag:io prdposta por
Braga'®, que divide as empresas em seis grupos, segundo sua estrutura financeira: excelente,
sélida, insatisfatoria, péssima, muito ruim e alto risco. A adogdo deste critério de agrupamento
resultou em grupos com numeros de casos totalmente diferentes. Porém, permitiu o estudo de
correlagdes em emﬁresas similares quanto a estrutura financeira. Para aprimorar mais a ana-
lise e procurar dar maior validagdo & pesquisa, fez-se trés grupos com os dados do ano de.
1.996, com os dados de 1.997 e considerando como um conjunto Gnico os balangos de 1.996 ¢

1997.

Para fins de apresentagdo e analise, os testes estatisticos foram divididos em
quatro grandes grupos, segundo os interesses da pesquisa. Desta fofma, se mediu a correlagdo
das contas de resultado financeiro (receita financeira, despesa financeira e resultado. finan-
ceiro) com os seguintes grupos de valores ou indices: outras contas de resultados; valores cir-

culantes; prazos médios e indices de liquidez.

3.6. Limitaces da pesquisa

A pesquisa limitou-se a dados publicados em jornais e de um grupo de empre-
sas industriais e comerciais. Mesmo que se tenha uma amostra por tipicidade, é necessaria
alguma cautela para generalizar conclusGes. Além disso, quaisquer conclusdes estdo limitadas

as empresas industriais e comerciais pesquisadas.

162 BRAGA, Roberto. Op. cit.
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Estas limitagdes, porém, ndo descaracterizaram os propositos iniciais. Uma
pesquisa exploratoria quer, antes de mais nada, descobrir novas intuiges que sirvam de ponto

de partida para pesquisas futuras.



4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

Os dados do Balango Patrimoniél e da Demonstragio do Resultado do Exerci-
cio, das empresas selecionadas, referente aos exercicios de 1996 e 1997, permitiram a apura-
¢d3o dos valores e indices necessarios para o tratamento estatistico dos dados. A partir dos
indices de correlagdo gerados, fez-se a analise e interpretagdo dos mesmos, pbr meio de tabe-

- las contendo os indices de correlagdo de cada grupo de testes.

Os itens e as respectivas tabelas deste capitulo estdo organizados segundo a
ordem dos objetivos especiﬁcos, ou seja, foi aberto um item para cada conjunto de variaveis
que serdo relacionadas com as> contas de resultado financeiro: outras contas de resultado, valo-
res circulantes, prazos médios de giro e indices de liquidez. Em cada tabela, sdo apresentados
oé dados dos cinco gmpos de empresas, segundo a situagdo de sua estrutura financeira e con-
forme critérios definidos na metodologia (excelente, sélida, insatisfatéria, péssima e muito

ruim).

Visando complementar e facilitar o trabalho de analise, também foram organi-
zadas tabelas contendo apenas as correlagdes consideradas significantes (maiores que 0,7 ou
menores que —0,7). Estas tabelas complementares sdo apresentadas no Anexo 2. Deixam de
ser apresentadas no corpo do trabalho pois sdo simples repetigdo de dados que j& sdo apre-
sentados nas tabelas originais, com a ﬁhica diferenga de que apresentam apenas os dados mais

significativos.

. Deve-se ter presente em todas as andlises a quantidade de demonstragdes con-
tabeis utilizadas em cada teste (valor de n). Esta quantidade ¢ igual em todos os testes e esta

apresentada na Tabela 4.1.
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Tabela 4.1 — Quantidade de casos conforme os tipos de situagio da estrutura financeira das

empresas.

Tipo de situagdo . 1.996 ‘ 1.997 96/97

Excelente 5 4 9
Solida _ 41 39 80
Insatisfatoria 44 42 86
Péssima 9 10 i9
Muito ruim* 8 10 18
Alto risco ™ 1 3 4
SOMA : 108 108 ' 216

© Este grupo, dado o pequeno numero de casos, foi excluido da amostra.

Esses nimeros poderiam ser apresentados em cada tabela. No entanto, seriam
numeros repetitivos e que precisariam estar necessariamente inseridos no meio das tabelas, o
que poderia gerar uma polui¢do visual das mesmas, além de causar confus@o na leitura das

fabelaé.

4.1. Relagdes de outras contas de resultado com as contas de resultado financeiro

Foram efetuados testes de correlagdo das contas de resultado financeiro (receita
financeira, despesa financeira e resultado financeiro) com as seguintes contas das demonstra-
¢Oes de resultado: receita operacional bruta, receita operacional liquida, resultado operacional
e resﬁltado antes do Imposto de Renda. Também foi feito um calculo excluindo do resultado
operacional o resultado financeiro. Para fins de observagéio e analise, pode-se considerar a
existéncia de dois subgfupos: o primeiro constituido por duas contas de receitas (operacional
bruta e operacional liquida) e o segundo constituido por trés contas de resultados (operacio-

nal; antes do Imposto de Renda e operacional excluido o resultado financeiro).

Nos topicos seguintes, cada conjunto destas contas de resultados é analisado de

forma individual com as receitas financeiras, com as despesas financeiras € com o resultado
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financeiro. Ao final, é apresentado mais um topico que sintetiza a analise de contas de resul-

tado com as contas financeiras.

4.1.1. Relagdes de contas de resultado com as receitas financeiras

Os resultados dos testes de correlagdo envolvendo as diversas contas de resul-

tado com as receitas financeiras sdo apresentados na Tabela 4.2.

Tabela 4.2 — CorrelagGes entre outras contas de resultado e as receitas financeiras

Situagdo das empresas / Indicadores 1996 1997 96/97
Excelente
Receita Operacional Bruta 1,00 1,00 0,99
Receita Operacional Liquida 1,00 0,99 0,99
Resultado Operacional 1,00 1,00 0,99
Resultado antes IR 1,00 1,00 0,99
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro 1,00 1,00 0,94
Solida
Receita Operacional Bruta ' 0,80 0,92 0,83
Receita Operacional Liquida 0,78 0,91 0,83
Resultado Operacional 0,70 0,93 0,83
Resultado antes IR 0,64 0,94 0,82
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro ‘ 0,68 0,89 0,80
Insatisfatoria -
Receita Operacional Bruta 0,94 0,89 0,88
Receita Operacional Liquida 0,94 0,89 0,89
Resultado Operacional 0,80 0,72 0,73
Resultado antes IR ’ 0,77 0,71 0,72
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro 0,89 0,64 0,72
Péssima
Receita Operacional Bruta 0,96 0,99 0,98
Receita Operacional Liquida 0,96 0,99 0,98
Resultado Operacional 0,97 0,92 0,22
Resultado antes IR 0,95 0,94 0,08
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro 0,81 0,97 0,85
Muito ruim '
Receita Operacional Bruta 0,40 0,37 0,37
Receita Operacional Liquida 0,37 0,36 0,35
Resultado Operacional (0,85) (0,94) (0,89)
Resultado antes IR (0,87} (0,95) (0,91)
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro (0,10) 0,53 0,34
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Note-se que estdo sendo relacionados valores nominais de receitas financeiras

com valores nominais das diversas contas de resultados.

Verifica-se uma predominéncia de correlagdes moderadas (superiores a 0,70),
fortes (superiores a 0,90) e perfeitas (1,00). Esta tendéncia deixa de existir apenas no grupo de
empresas muito ruins. Neste grupo em particular, observa-se a manutengdo de correlagdes
positivas nas contas de receitas; ja nas contas de resultado, a correlagdo tende para indices

negativos.

Analisados em seu conjunto, os testes contendo indices altos de correlagdo
positiva revelam que ha uma forte tendéncia geral a aumentar a receita financeira em propor-
¢do similar ao aumento da receita operacional, bruta ou liquida. E coerente supor que empre-
sas com maior volume de faturamento tendam a ter também um maior volume de receitas
financeiras. Em primeiro lugar, por uma simples questio de volume. Em segundo, embora
sem possibilidade de afirmar com grande generalizag@o, ha uma tendéncia a que empresas de
maior porte tenham também como hébito fazer mais aplicagdes no mercado financeiro e tam-
bém tenham maior poder de cobranga de juros de seus clientes, por atraso em pagamentos ou

ja no proprio financiamento da venda.

Também € compreensivel a tendéncia de que empresas classificadas como
muito ruins apresentem correlagio negativa em suas contas de resultado, indicando que a me- -
dida que aumenta o resultado operacional ocorre diminui¢@o na receita financeira. Empresas
nesta situagdo apresentam valores negativos de capital circulante liquido, de investimento
operacional em giro e de tesouraria. S&o empresas cuja primeira preocupagdo tende a ser a
recuperagdo do seu resultado operacional, condigdo necessiria para sua sustentabilidade a
longo prazo. Ass.m, para empresas em tal situagdo, receitas financeiras deixam de ser priorita-

rias ou, com mais frequéncia ainda, sio empresas em que aplica¢des no mercado financeiro
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ou cobranga de juros de clientes ndo mais ocorrem pela simples inexisténcia de recursos para

tanto.

4.1.2. Relagdes de contas de resultado com as despesas financeiras

A Tabela 4.3 apresenta os indices de correlagédo resultantes dos testes envol-

vendo as contas de resultado com as despesas financeiras.

Tabela 4.3 — Correlagbes entre outras contas de resultado e as despesas financeiras

Situagdo das empresas / Indicadores 1996 1997 96/97
Excelente '
Receita Operacional Bruta 0,99 1,00 0,99
Receita Operacional Liquida 0,99 1,00 0,98
Resultado Operacional : 1,00 1,00 0,99
Resultado antes IR 1,00 1,00 0,99
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro 1,00 1,00 0,99
Solida
Receita Operacional Bruta 0,81 0,98 0,93
Receita Operacional Liquida 0,80 0,98 0,93
Resultado Operacional 0,44 0,95 0,78
Resultado antes IR 0,35 0,95 0,75
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro 0,69 0,98 0,90
Insatisfatoria '
Receita Operacional Bruta 0,93 0,90 0,92
Receita Operacional Liquida 0,93 0,91 0,92
Resultado Operacional 0,57 0,52 0,56
Resultado antes IR _ 0,52 - 0,59 0,52
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro 0,89 0,65 0,86
Péssima
Receita Operacional Bruta : 0,97 0,99 0,97
Receita Operacional Liquida 0,98 0,99 0,98
Resultado Operacional (0,96) 0,90 0,12
Resultado antes IR _ (0,97) 0,92 (0,02)
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro (0,73) 0,99 0,82
Muito ruim _ _
Receita Operacional Bruta 0,33 0,44 0,39
Receita Operacional Liquida 0,30 0,44 0,38
Resultado Operacional (0,94) {0,97) (0,95)
Resultado antes IR (0,95) (0,97) (0,95)
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro (0,27) 0,58 0,31
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Os indices apresentados referem-se a testes de correlagdo envolvendo os valo-
res nominais de despesas financeiras com os valores nominais das contas de resultado especi-

ficadas.

A exemplo do que ocorreu com as receitas financeiras vistas no item anterior,
também nos testes envolvendo as despesas houve forte présenga de indices de correlagio
significativos, com um bom numero de indices revelando correlagdes moderadas, fortes ou
perfeitas (indices variando de 0,70 a 1,00). Porém, a ekcec;ﬁo a regra ampliou, pois nas despe-
sas financeiras, alguns dos testes apresentaram correlagdes negativas ndo so do grupo de em-
presas corh estrutura muito ruim, mas também no grupo de empresas em situagdo péssima.
Trata-se, no entanto, de uma excegdo ndo consistente, uma vez que os indices relativos a
contas de resultado foram altamente negativos em 1996 e altamente positivos em 1997.
Quando fbram juntados os dados dos dois anos, naturalmente a correlagdo tendeu a deixar de

existir,

Visualizando os testes no seu conjunto, verifica-se que, em termos nominais, as
despesas financeiras tendem a crescer em proporg¢do similar aos valores do faturamento, ou
seja, quanto maior o faturamento e o lucro de uma empresa, tanto maior tende a ser o volume
de suas despesas financeiras. Esta constatagio aparentemente contraditoria ¢ mais evidente
nas empresas com melhor estrutura financeira. Novamente, trata-se de uma questdo de vo-
lume dos valores envolvidos, ja que os testes que estdo sendo apresentados relacionam valores
nominais. Por outro lado, o simples fato de uma empresa ser de grande porte e estar em situa-
¢do financeira excelente ou solida ndo quer significar auséncia ou menor volume proporcional
de despesas financeiras. Tais empresas possivelmente tenham suas operagdes correntes alicer-
cadas em recurs::s captados de terceiros. Além disso, o que se observa na pratica é que estas
normalmente tém maiores facilidades para acessar linhas de crédito de longo prazo, o que

gera despesas financeiras, mesmo que arcando com custos percentuais menores.
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Para corroborar esta ultima afirmagio, buscou-se a base de dados, onde verifi-
cou-se a composi¢do do exigivel de longo prazo. Foi calculada a relagdo percentual entre o
exigivel de longo 'prazo e o ativo total (indice de endividamento de longo prazo). Os dados
apurados sdo apresentados na Tabela 4.4, que apresenta o percentual total de endividamento a

longo prazo e, depois, desmembra-o em empréstimos e outros débitos de longo prazo.

Tabeia 4.4 — Percentuais de endividamento de longo prazo

Gmpb de empresas Total Empréstimos Outroigebltos
Excelente 20,63% 11,33% 9,30%
Solida 20,90% 11,62% 9,28%
Insatisfatoria 10,53% 3.81% 6,72%
Péssima 16,48% 9,80% 6,68%
Muito ruim 34,96% 4,13% 30,83%

Os dados da tabela evidenciam que as empresas excelentes e solidas tém um
endividamento de longo prazo ndo muito diferente das demais empresas. No entanto, a com-
posi¢do deste endividamento concentra-se em empréstimos de longo prazo e ndo em outros
tipos de débitos. Embora ndo se possa generalizar, em empresas com dificuldades financeiras,
¢ freqiiente que esta conta de outros débitos de longo prazo seja constituida por impostos re-

parcelados ou outras obriga¢des que denotam a existéncia de dificuldades financeiras.

4.1.3. Relagdes de contas de resultado com o resultado financeiro

Os resultados dos testes de correlagio entre as diversas contas de resultado com
o resultado financeiro sdo apresentados na Tabela 4.5. Foram relacionados valores nominais

das contas de < uitado com os valores nominais de resultado financeiro.
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Tabela 4.5 — Correlagdes entre outras contas de resultado e o resultado financeiro

Situacdo das empresas / Indicadores 1996 1997 96/97
Excelente _ ‘
Receita Operacional Bruta 1,00 0,97 0,82
Receita Operacional Liquida 1,00 0,97 0,82
Resultado Operacional 1,00 0,99 0,81
Resultado antes IR 1,00 0,99 0,82
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro ' 0,99 0,99 0,67

Solida
Receita Operacional Bruta (0,26) (0,87) (0,69)
Receita Operacional Liquida (0,26) (0,86) (0,69)
Resultado Operacional 0,23 (0,80) (0,41)
Resultado antes IR 0,30 (0,79) (0,38)
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro (0,22) (0,90) (0,68)
Insatisfatoria ' »
Receita Operacional Bruta (0,79) 0,15 (0,65)
- Receita Operacional Liquida (0,79) 0,12 (0,64)
Resultado Operacional ‘ _ (0,34) 0,53 (0,22)
Resultado antes IR (0,28) 0,37 (0,18)
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro (0,76) 0,09 (0,69)
Péssima -
Receita Operacional Bruta _ (0,96) (0,98) (0,94)
Receita Operacional Liquida (0,98) (0,98) (0,95)
Resultado Operacional 0,94 (0,86) (0,06)
Resultado antes IR 0,97 (0,89) 0,09
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro 0,68 (0,99) (0,79)
Muito ruim -
Receita Operacional Bruta 0,31) (0,46) (0,40)
Receita Operacional Liquida (0,28) (0,45) (0,39)
Resultado Operacional ‘ 0,95 0,97 0,95
Resultado antes IR 0,96 0,97 0,95
Resultado Operacional s/Resultado Financeiro 0,31 (0,59) (0,30)

O exame mostra que ha apenas dois grupos em que aparece uma seqiiéncia de
resultados mais ou menos consistentes. No grupo de empresas excelentes, todos os testes re-
velaram correlagdo positiva, que variou de moderada a perfeita. Ja no grupo de empresas com
estrutura financeirs péssfma, houve uma sequéhcia de correlagdes negativas nas relagdes com

os valores de receita operacional, bruta e liquida.
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A observagéo quanfo as empresas excelentes poderia levar & conclusdo de que
empresas nesta situagdo tendem a ter resultado financeiro positivo tanto maior quanto maior
for seu faturamento ou lucro. No entanto, € necessario alguma cautela nesta assertiva por duas
razdes. A primeira é o reduzido tamanho da amostra de empresas em situagdo excelente: sio
apenas nove num total de 212 demonstragdes analisadas e a correlagdo diminuiu quando fo-
ram juntados os balangos dos dois anos. Um segundo aspecto € que 'o- grupo logo a seguir (si-

tuagdo solida) revelou, nos testes, indices que ndo apresentam nenhuma seqiiéncia logica.

O mesmo problema ccorre quando se analisa o grupo de empresas péssimas.
Os grupos que estdo proximos (situacgdes insatisfatoria e muito ruim) também revelaram indi-

ces que ndo apresentam uma consisténcia ao longo do tempo e dos testes.

Dessa forma, mesmo que os testes entre as contas de resultado e o resultado
financeiro tenham revelado alguns indices de correlagdo moderada, forte ou perfeita, ndo ha

condig¢des seguras para se generalizar conclusdes a respeito.

Conforme se observou nos topicos anteriores, houve mais correlages consis-
téntes nos testes envolvendo as receitas e as despesas financeiras. A n3o ocorréncia do mesmo
comportamento quando se testa o resultado financeiro parece contraditoria, pois, afinal, o
resultado é simplesmente a diferenga entre receitas e despesas. Aparentemente, isto se deve a
diferengas de taxas que as empresas obtém na aplica¢@o de recursos (receitas financeiras) com
as taxas que pagam quando da captac;id de recursos. Esta hipotese torna-se ainda mais evi-

dente quando ¢ feita a analise envolvendo a estrutura de capitais.

4.1.4. Sintese das relagdes entre outras contas de resultados com as contas de resultado fi-

nanceiro

Apos a andlise individualizada de cada um dos componsntes das contas de re-

sultado financeiro (receitas financeiras, despesas financeiras e resultado financeiro), quando
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correlacionadas com outras contas de resultados, pode-se inferir que ha alguns comporta-

mentos relativamente previsiveis:

a) salvo poucas excegdes, o crescimento do volume de receitas financeiras tende a acompa-

nhar o crescimento das demais contas de resultado;

b) quanto as despesas financeiras, estas tendem a aumentar na proporg@o das demais contas
de resultado apenas nas empresas com boa estrutura de capitais. Nas empresas com al-
guma dificuldade financeira, o comportamento tende a ser atipico, variando mais de em-

presa para empresa; e

¢) embora ocorram correlagdes das receitas e das despesas financeiras com as demais contas
de resultado, isto ndo se repete com tanta consisténcia no resultado financeiro. Esta con-
tradigdo parece ser explicavel pela diferenga entre as taxas de captagdo e de aplicagdo de

recursos financeiros.

E importante destacar que estas sdo conclusdes genéricas, que buscam dar uma
v
visdo geral. Por isso mesmo, ndo contemplam alguns detalhes que foram vistos mais profun-

damente nas analises individualizadas de cada grupo.

4.2. Relacées dos valores circulantes com as contas de resultado financeiro

Os valores circulantes utilizados no estudo podem ser vistos como dois sub-
grupos. No primeiro, tem-se o desmembramento de ativo circulante (AC) e passivo circulante
(PC). Estes grupos contabeis foram divididos ém valores ciclicos e financeiros, resultando em
ativo circulante ciclico (ACC), ativo circulante financeiro (ACF), passivo circulante ciclico
(PCC) e passive circulante financeiro (PCF). No segundo subgrupo, sdo abordadas as contas

resultantes das comparagdes entre partes do ativo e do passivo circulanies. Tem-se, assim, 0
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capital circulante liquido (AC — PC), o investimento operacional em giro (ACC — PCC) ¢ a

tesouraria (ACF — PCF).

Estes valores sdo submetidos a testes de correlagdo com as receitas financeiras,
as despesas financeiras e o resultado financeiro. Nos topicos seguintes, sdo apresentados os

resultados dos testes.

4.2.1. Relagoes dos valores circulantes com as receitas financeiras

Os resultados dos testes de correlagdo entre os valores circulantes e as despesas

financeiras sdo apresentados na Tabela 4.6.

A correlagdo foi procedida entre os valores nominais das receitas financeiras

com os valores nominais das diferentes contas circulantes.

Um exame geral dos testes permite visualizar uma presen¢a marcante de cor-
relagdes que podem ser julgadas significativas (acima de 0,70 ou abaixo de —0,70). Somente
em aiguns poucos casos, os indices ndo atingem patamares de grande significagdo. Estas ex-
cegdes acontecem nas empresas com estrutura financeira menos equilibrada. Mesmo assim,

nestes grupos, alguns dos testes revelaram correlagdes moderadas ou fortes.

Uma primeira observagéo geral permite perceber que os indices de correlagio
sdo sempre positivos (mesmo quando abaixo de 0,70) nas primeiras quatro contas de cada
grupo, independentemente da situagfio da estrutura financeira das empresas. Ao se analisar os

trés ultimos testes de cada grupo, verifica-se que os sinais ora sdo positivos ora sdo negativos.

Neste aparente paradoxo, hd um importante aspecto a ser notado. A segunda
parte deste grupo de testes utiliza os valores do capital circulante liquido, do investimento
operacional em giro e da tesouraria. Estes valores, que podem ser chamados de derivados, sdo

resultantes da diferenga entre uma conta de ativo e outra de passivo e, em fungio disto, podem
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ser positivos ou negativos. Observa-se que aconteceu uma perfeita correspondéncia entre os
sinais de correlagdo evidenciados pelos testes com os sinais (positivos ou negativos) que

orientaram a classificagdo de estrutura financeira que foi adotada para todos os testes.

Tabela 4.6 — Correlagdes entre os valores circulantes e as receitas financeiras

Situagéo das empresas / Indicadores 1996 1997 96/97
Excelente
Ativo Circulante Financeiro 1,00 0,99 0,95
Ativo Circulante Ciclico 0,98 0,98 0,98
Passivo Circulante Financeiro 1,00 1,00 1,00
Passivo Circulante Ciclico 0,99 0,99 0,98
Capital Circulante Liquido 1,00 0,93 0,74
Investimento Operacional em Giro (1,00) (0,92) (0,82)
Tesouraria 1,00 0,93 0,81
Solida
Ativo Circulante Financeiro 0,87 0,95 0,90
Ativo Circulante Ciclico 0,82 0,94 0,85
Passivo Circulante Financeiro 0,86 0,95 0,91
Passivo Circulante Ciclico 0,38 0,95 0,90
Capital Circulante Liquido 0,73 : 0,93 0,81
Investimento Operacional em Giro 0,71 0,92 0,80
Tesouraria 0,42 0,92 0,72
Insatisfatoria
Ativo Circulante Financeiro 0,91 0,86 0,88
Ativo Circulante Ciclico 0,95 0,82 0,88
Passivo Circulante Financeiro 0,92 0,85 0,88
Passivo Circulante Ciclico 0,76 0,80 0,75
Capital Circulante Liquido 0,81 0,82 0,76
Investimento Operacional em Giro 0,86 0,73 0,78
Tesouraria (0,56) (0,25) (0,35)
Péssima
Ativo Circulante Financeiro 0,29 0,98 0,94
Ativo Circulante Ciclico 0,95 1,00 0,99
Passivo Circulante Financeiro 0,90 0,98 0,96
Passivo Circulante Ciclico 0,91 0,97 0,94
Capital Circulante Liquido (0,87) (0,96) (0,57)
Investimento Operacional em Giro 0,97 _ 0,98 0,98
Tesouraria (0,90) (0,97) (0,86)
Muito ruim
Ativo Circulante Financeiro 0,42 0,34 0,32
Ativo Circulante Ciclico 0,82 0,77 0,77
Passivo Circuiante Financeiro 0,86 0,38 0,47
Passivo Circulante Ciclico 0,89 0,96 0,94
Capital Circulante Liquido (0,95) (0,95) (0,94)
Investimento Operacional em Giro (0,91) (0,98) (0,96)
Tesouraria (0,81) (0,38) - (0,47)
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Numa visio geral, os testes indicam que Bé forte tendéncia de que as receitas
financeiras aumentem a medida que crescem os valores circulantes originais. Por exemplo, a
medida que aumenta o valor do ativo circulante financeiro ou o ciclico, também se eleva o
valor das receitas financeiras. O mesmo ocorre quando aumentam os valores do passivo cir-
culante, financeiro ou ciclico. Esta tendéncia parece estar relacionada ao volume de operagdes
das empresas: empresas com maior tamanho de ativos ou passivos em giro tendem a ter maior

volume de operagdes de natureza financeira.

Quando se analisa os valores circulantes derivados, também ocorre forte ten-
déncia a existéncia de correlagdes moderadas ou fortes. Porém, o sinal da correlagdo sera po-

sitivo ou negativo conforme a classificag@io da estrutura financeira da empresa.

Tomando-se como primeiro exemplo o grupo das empresas excelentes, veri-
ﬁca-sé que a correldqio sempre apresentou sinal positivo para o capita] circulante liquido e
para a tesouraria, e sinal negativo para o investimento operacional em giro. Empresés classifi-
cadas como excelentes podem operam com valor negativo de investimento operacional em
giro, significando que fornécedores e outros credores operacionais (salarios e impostos a pa-
gar) sustentam todas suas necessidades de estoque e financiamento a clientes. Desta forma, ¢
plausivel que a correlagdo desta variavel com as receitas financeiras seja negativa. Quanto
menores forem seus valores de investimento operacional em giro (ou seja, quanto mais nega-
tivos forem) maiores tendem a ser as receitas financeiras. Isto porque maiores serdo os valores

disponibilizados para a tesouraria, que tendem a ser destinados a aplicagdes financeiras. -

Um segundo exemplo pode ser visto no outro extremo da tabela, nas empresas
muito ruins. Todos os valores derivados sdo negativos e a correlagdo evidenciada com a re-
ceita financeira também € negativa. Empresas nesta situagdo tendem a priorizar a recuperagdo

de suas atividades operacionais como forma de sobrevivéncia e, por conseqiiéncia, dardo
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pouca ou nenhuma prioridade a geragdo de receitas financeiras. Normalmente estdo sob forte

pressdo dos credores, sequer sobrando recursos para aplicagdes financeiras.

4.2.2. Relagdes dos valores circulantes com as despesas financeiras

Os indices de correlag@o (» de Pearson) decorrentes da comparagio de valores

circulantes com despesas financeiras sdo apresentados na Tabela 4.7.

O teste apresenta os indices de correlagdo entre os valores nominais de despe-

sas financeiras com os valores nominais das contas circulantes.

Como primeira observagio, cabe destacar uma forte simetria de resultados com
os testes relacionados as receitas financeiras, abordados no topico anterior. Esta simetria

ocorre até mesmo nas situagdes em que ndo se encontram correlagGes significativas.

No primeiro subgrupo de dados (ativo circulante financeiro e ciclico e passivo
circulante financeiro e ciclico), nota-se que ha uma tendéncia geral de que o volume de despe-
sas financeiras tendé a ser tanto maior quanto maiores forem os valores circulantes. Esta ten-
déncia geral deixou de acontecer apenas em alguns poucos testes nos grupos de empresas

péssimas e muito ruins.

A regra geral, embora parega contraditoria, tem logica na questdo de volumes.
Empresas de maior porte e com maiores valores circulantes tém um volume maior de opera-
géés e, por conseguinte, consomem maior volume de recufs_os financeiros onerosos. Alias,
este aspecto ja havia sido evidenciado quando se analisou as relagdes com as contas de resul-

tado.

A excegdo a regra (inexisténcia de correlagdo ou pouca consisténcia dos indi-
ces nas empresas péssimas e muito ruins) também ¢é explicavel. Empresas com estrutura de

capital deficiente tendem a ter comportamentos e resultados diferenciados em sua gestdo. Po-
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dem demorar mais ou menos tempo para reagir e, de acordo com suas peculiaridades, poderdo

ter custos financeiros bastante diferenciados.

Tabela 4.7 — CorrelagGes entre os valores circulantes e as despesas financeiras

Situagdo das empresas / Indicadores 1996 1997 96/97
Excelente
Ativo Circulante Financeiro 1,00 = 0,99 0,84
Ativo Circulante Ciclico 0,98 0,98 0,96
Passivo Circulante Financeiro 1,00 1,00 0,98
Passivo Circulante Ciclico 0,98 . 0,99 ' 0,97
Capital Circulante Liquido 1,00 0,91 0,56
Investimento Operacional em Giro (1,00) (0,90) (0,89)
Tesouraria 1,00 0,91 0,65
Solida
Ativo Circulante Financeiro 0,77 0,97 0,91
~ Ativo Circulante Ciclico 0,78 0,99 0,93
Passivo Circulante Financeiro 0,86 0,96 0,92
Passivo Circulante Ciclico 0,81 0,96 0,92
Capital Circulante Liquido 0,63 0,99 0,89
Investimento Operacional em Giro 0,70 0,99 0,91
Tesouraria 0,17 0,95 : 0,73
Insatisfatoria
Ativo Circulante Financeiro 0,87 0,86 0,83
Ativo Circulante Ciclico 0,90 0,85 - 0,87
Passivo Circulante Financeiro 0,89 0,90 0,85
Passivo Circulante Ciclico 0,86 - 0,82 0,84
Capital Circulante Liquido 0,64 0,79 0,66
Investimento Operacional em Giro 0,70 0,76 ' 0,70
Tesouraria (0,61) (0,38) (0,41)
Péssima ' ,
Ativo Circulante Financeiro 0,18 1,00 0,93
Ativo Circulante Ciclico ' 0,98 0,99 0,99
Passivo Circulante Financeiro 0,96 1,00 0,99
Passivo Circulante Ciclico . . 0,97 0,93 0,93
Capital Circulante Liquido (0,94) (0,99) (0,67)
Investimento Operacional em Giro 0,98 1,00 0,99
Tesouraria (0,96) (1,00) (0,92)
Muito ruim
Ativo Circulante Financeiro 0,34 0,41 0,32
Ativo Circulante Ciclico 0,73 0,82 0,78
Passivo Circulante Financeiro 0,93 0,45 0,55
Passivo Circulante Ciclico 0,79 0,98 0,94
Capital Circufante Liquido (0,90) (0,98) (0,95)
Investimento Operacional em Giro ' (0,81) (0,99) (0,95)
Tesouraria (0,90) (0,46) (0,55)
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No segundo grupo de variaveis (capital circulante liquido, investimento opera-
cional em giro e tesouraria) nota-se uma repeticdo do comportamento da analise das receitas
financeiras: o indice de correlagdo ¢ positivo ou negativo conforme a estrutura financeira da

empresa.

A explicagdo para esta repetigdo de comportamento € similar & que foi utilizada
para o caso das receitas. Tomando-se o exemplo das empresas em situagdo excelente, verifica-
se que se forem destinados maiores valores ao investimento operacional erﬁ giro (I0G), as
despesas financeiras tendgm a diminuir (correlagdo negativa). Quando necessitam de maiores
valores de IOG, provavelmente tais empresas precisam aumentar seu passivo circulante finan-
ceiro, nao 'importa se em operagdes de curto ou longo prézo. Até pela posigdo cautelosa que

| adotam (sempre saldo positivo em tesouraria), poderdo, em alguns casos, preferir algum custo

financeiro momentaneo do que abandonar a seguranga de uma tesouraria positiva.

No caso das empresas muito ruins, onde as trés variaveis tém valor negativo,
sdo empresas que 4 medida que melhoram sua estrutura (aproximando o valor das variaveis de

valores positivos) o valor das despesas financeiras tende a ser menor.

Observa-se, portanto, que o comportamento das despesas financeiras € bastante
previsivel nas empresas com estrutura financeira boa e que tende a ndo haver correlagio signi-
ficativa quando a empresa estiver em situagdo péssima ou muito ruim. Mesmo assim, ¢ man-
tida a correlagdo dos valores derivados (CCL, 10G e T), de acordo com a classificagdo da

estrutura financeira.

4.2.3. Relagdes des valores circulantes com o resultadc financeiro

A analise de correlagdes dos valores circulantes com o resultado financeiro é

baseada nos indices apurados nos testes que estdo expostos na Tabela 4.8.
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Situagdo das empresas / Indicadores 1996 1997 96/97
Excelente
Ativo Circulante Financeiro 1,00 1,00 0,98
Ativo Circulante Ciclico 0,99 0,96 0,85
Passivo Circulante Financeiro 1,00 0,98 0,87
Passivo Circulante Ciclico 0,99 0,98 0,82
Capital Circulante Liquido 1,00 0,98 0,97
Investimento Operacional em Giro (1,00) (0,97) (0,56)
Tesouraria 1,00 0,97 0,99
Solida
Ativo Circulante Financeiro (0,09) (0,81) (0,58)
Ativo Circulante Ciclico (0,19) (0,86) (0,67)
Passivo Circulante Financeiro (0,26) (0,79) (0,59)
Passivo Circulante Ciclico (0,14) (0,79) (0,58)
Capital Circulante Liquido (0,05) (0,87) (0,66)
Investimento Operacional em Giro (0,20) (0,88) (0,70)
Tesouraria 0,28 (0,81) (0,46)
Insatisfatoria
Ativo Circulante Financeiro (0,72) 0,16 (0,51)
Ativo Circulante Ciclico (0,74) 0,09 (0,58)
Passivo Circulante Financeiro 0,74) 0,05 (0,54)
Passivo Circulante Ciclico (0,79) 0,10 (0,63)
Capital Circulante Liquido (0,44) 0,21 (0,35)
Investimento Operacional em Giro (0,50) 0,08 (0,40)
Tesouraria 0,55 0,22 0,32
Peéssima
Ativo Circulante Financeiro (0,13) (0,99) (0,90)
Ativo Circulante Ciclico (0,98) (0,97) (0,97)
Passivo Circulante Financeiro (0,97) (0,99) (0,99)
Passivo Circulante Ciclico (0,98) (0,88) (0,90)
Capital Circulante Liquido 0,96 1,00 0,71
Investimento Operacional em Giro (0,97) (0,99) (0,98)
Tesouraria 0,97 1,00 0,94
Muito ruim ‘
Ativo Circulante Financeiro (0,31) (0,42) (0,62)
Ativo Circulante Ciclico (0,70) (0,83) (0,78)
Passivo Circulante Financeiro (0,94) 0,47) (0,57)
Passivo Circulante Ciclico (0,76) (0,98) (0,93)
Capital Circulante Liquido 0,87 0,97 0,94
Investimento Operacional em Giro 0,78 0,99 0,94
Tesouraria 6,92 0,48 0,57

Nestes testes, foram estudadas as correla¢gdes de valores nominais de contas

circulantes com valores nominais do resultado financeiro. Também neste caso, pode ser visu-
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alizado o desmembramento em dois subgrupos: o de valores originais, constituido de ativo
circulante financeiro e ciclico e passivo circulante financeiro e ciclico; e o subgrupo formado
pelo valores derivados, que sdo o capital circulante liquido, o investimento operacional em

giro e a tesouraria.

Em se fazendo uma avaliagio genérica para os testes envolvendo valores cir-
culantes e resultando financeiro, verifica-se a impossibilidade de prever uma tendéncia dos
indices de correlagdo. Ha poucos resultados que repetem um comportamento uniforme ao

longo dos periodos e mesmo quando tal ocorre precisam ser vistos com cautela.

Pode-se tomar como exemplo as empresas excelentes e solidas. Sao empresas
cuja estrutura financeira é muito similar, diferindo apenas quanto a necessidade de investi-
mento operacional em giro. No entanto, os resultados dos testes ndo apresentam nenhuma

similaridade entre si.

Por sua vez, quando se chega nas empresas com deficiéncias em sua‘estrutura
financeira, percebe-se uma tendéncia de correlagdo negativa do resultado financeiro com as
variaveis passivo circulante ciclico e financeiro. Significa que se for aumentado o valor das
contas de endividamento, o resultado financeiro tende a diminuir. E um comportamento que

se considera normal.

A inexisténcia de correlagdo no grupo de empresas com melhor estrutura fi-
nanceira, exceto as excelentes, pode ser explicada ao se analisar o comportamento numérico
do resultado financeiro por grupo de empresas. Para tanto, a Tabela 4.9 apresenta os valores

circulantes derivados (CCL, I0G e T) e o resultado financeiro de cada grupo de empresas.

Neta-se que, dentro do grupo total de balangos submetidos a analise, 2/3 das
empresas excelentes tiveram resultado financeiro positivo. No grupo de empresas solidas, o

percentual cai para 61,25%. A partir do grupo de empresas insatisfatorias, que é composto
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por empresas com valor de tesouraria negativo, os resultados financeiros negativos passam a
predominar, compondo quase a totalidade das empresas classificadas como péssimas ou muito

ruins.

Tabela 4.9 — Dados circulantes e resultado financeiro por grupo de empresas

Capital Investimento Resultado Financetro
y Circul ional .
SITUAGAO | Qe e el Tesouraria | Valor  Qude. Qude
Balangos : . . Pos.” WNe
®$mil)  @®@smiy ~ REMD | RS mil) e
Excelente 9 388.900  (70.300)  459.200 89515 6 3
Solida 80 2547747 1877.890  669.857 | (22.307) 49 31
Insatisfatoria | 86  1253.185 1775564  (522.379) | (194.410) 22 64
Péssima 19 (138.689)  161.903  (300.592) | (85433) 1 18
Muito ruim 18 (766.034) (577.120) (188.914) | (222311) 1 17
SOMA 212 3285109 3.167.937  117.172 | (434946) 79 133

" Quantidade de balangos que apresentaram resuitado financeiro positivo ou negativo.

Cabe destacar que ndo se pode vincular o resultado financeiro exclusivamente
a estrutura de capitais. Se na tabela em analise forem tomados os totalizadores, o somatorio
geral de todos os valores € positivo, com a tesouraria -apresentando um saldo de cerca de R$
117 milh&es. Ter-se-ia uma empresa em situagdo solida, pois todas as variaveis somam resul-
tado positivo. Apesar disso, a conta de resultado financeiro tem um expressivo valor negativo
(aproximadamente R$ 435 milhdes). Esta aparente distor¢do parece estar relacionada com o

percentual das taxas de captagdo de recursos no Brasil.

Di Agustini'” fez um trabalho de pesquisa com base na publicagio Maiores e
Melhores 1995, da Revista Exame. Concluiu que a rentabilidade média sobre o patriménio foi
de 9% e sobre as vendas foi de 6%. Ja o custo médio do crédito ficou em 70%. Esta situagdo

ode explicar porgue no grupo de empresas solidas, com saldo global de tesouraria positivo,
1.

17° DI AGUSTINI, Carlos Alberto. Capital de gire: analise das alternativas; fontes de financiamento. Sio Paulo:
Atlas, 1996, p. 37.
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ocorreu resultado financeiro negativo e, no somatorio de todas as empresas, onde também o

valor de tesouraria € positivo, permanece a existéncia de resultado financeiro negativo.

Estes dados corroboram a assertiva de que é compreensivel que ndo haja uma
tendéncia uniforme nas correlagdes quando € analisado especificamente o resultado finan-
ceiro. Se Hé correlagdo com a estrutura de capitais circulantes nas receitas ¢ também nas des-
pesas financeiras, a variagdo de taxas entre aplicagdio e captagdo passa a ser uma razoavel

explicagdo para a inexisténcia de correlagdo no resultado financeiro.

4.2.4. Sintese das relagdes dos valores circulantes com as contas de resultado financeiro

De maneira geral, a analise das correlagdes entre valores circulantes e as contas

de resultado financeiro evidencia que:

a) ¢é quase que uma constante a correlagio positiva entre os valores primarios de ativo e pas-

sivo circulantes, ciclicos e financeiros, com o valor das receitas financeiras;

b) nas despesas financeiras, a correlagdo somente apresenta-se de forma consistente, com
indices positivos, nas empresas com melhor estrutura financeira. Nas empresas com defi-

ciéncias financeiras, o comportamento passa a ser de previsibilidade mais dificil;

¢) o resultado financeiro ndo apresenta correlagdes consistentes que permitam tragar um
comportamento genérico a partir dos valores circulantes. Ha evidéncias de que a causa

seja a diferenca entre taxas de captagio e de aplicagdo de recursos.

d) o comportamento tanto de receitas quanto de despesas financeiras pode ser mais fa-
- cilmente explicado pela posigdo das variaveis surgidas do desdobramento dos valores cir-
culantes originais, ou seja, do capital circulante liquido, do investimento operacional em

giro e da tesouraria. O sinal das correlagdes, tanto nas receitas quanto nas despesas, tem
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forte tendéncia a respeitar o mesmo sinal positivo ou negativo do valor da respectiva va-

riavel.

Cabe alertar que estas consideragdes sintéticas buscam formar apenas um qua-
dro resumo da interpretagdo e analise dos testes realizados, pois o seu detalhamento consta

nos itens especificos em cada um dos relacionamentos estudados.

4.3. Relagoes dos prazoes médios com as contas de resultado financeiro

Os prazos médios adotados para analise de correlagdo com as contas de resul-
tado financeiro podem ser divididos em dois subgrupos. No primeiro subgrupo, em cada um
dos grupos de empresas, constam os trés prazos médios bésicos, isto é, o prazo médio de re-
novagio de estoques (PMRE), de recebimento das vendas (PMRYV) e de pagamento das com-
pras (PMPC). Destes prazos médios derivam as duas variaveis do segundo subgrupo: a soma
do PMRE com o PMPC, que forma o ciclo 6peraciona1 (PMRE + PMPC); deste total, dimi-

nuindo-se 0 PMPC, tem-se o ciclo de caixa (PMRE + PMPC - PMRYV).

Este conjunto de variaveis € confrontado nesta ordem, nos topicos que seguem,

com as receitas financeiras, com as despesas financeiras e com o resultado financeiro.

4.3.1. Relagdes dos prazos médios com as receitas financeiras

Os resultados dos testes de correlagdo envolvendo prazos médios e as receitas

financeiras s@o apresentados na Tabela 4.10.

Os testes colocaram, de um lado, a quantidade de dias de prazo médio; de outro

lado, foram confrontados os valores nominais de receitas financeiras.
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Tabela 4.10 — CorrelagGes entre os prazos médios e as receitas financeiras

Situagdo da empresa / Indicadores 1996 1997 96/97
Excelente ' '
PM Renovagio Estoques (0,40) (0,67) (0,52)
PM Recebimento das Vendas (0,39) 0,01 (0,23)
PM Pagamento das Compras (0,32) (0,42) (0,30)
Ciclo Operacional (0,66) (0,59) (0,63)
Ciclo de Caixa (0,31) (0,41) 0,37)
Solida -
PM Renovagdo Estoques : (0,18) (0,09) 0,13)
PM Recebimento das Vendas 0,10 0,22 0,16
PM Pagamento das Compras 0,08 0,00 0,03
Ciclo Operacional - (0,06) 0,05 (0,01)
Ciclo de Caixa (0,08) 0,05 (0,01)
Insatisfatoria
PM Renovagdo Estoques (0,11) (0,15) (0,12)
PM Recebimento das Vendas (0,02) 0,08 0,02
PM Pagamento das Compras 0,01 - 0,19 0,07
Ciclo Operacional (0,08) (0,06) (0,08)
Ciclo de Caixa (0,09) (0,12) (0,10)
Péssima '
PM Renovagdo Estoques 0,48 (0,22) (0,16)
PM Recebimento das Vendas (0,09) (0,22) 0,17)
PM Pagamento das Compras 0,20 (0,26) (0,16)
Ciclo Operacional 0,24 (0,24) (0,18)
Ciclo de Caixa 0,19 (0,21) (0,16)
Muito ruim
PM Renovagido Estoques - (0,02) 0,03 (0,02)
PM Recebimento das Vendas (0,01) 0,30 0,11
PM Pagamento das Compras (0,11) (0,19) (0,11)
Ciclo Operacional (0,02) 021 0,05
Ciclo de Caixa 0,12 0,42 0,16

Os testes efetuados revelam a inexisténcia de correlagdo entre a quantidade de
dias de prazos médios das empresas com os valores nominais das receitas financeiras. Esta

afirmativa ¢é valida para todos os grupos de empresas submetidas a anélise.

O resultado, & primeira vista, surpreende. Se houve forte correlagdo entre os
valores circulantes ¢ as contas de resultado financeiro e se a composi¢do dos valores circu-

lantes parece fortemente afetada pelos prazos médios, seria razoavel supor que também hou-
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vesse correla¢do das receitas financeiras com os prazos meédios ou, no minimo, no ciclo de

caixa.

Tentou-se buscar as razdes deste aparente paradoxo através de analises e testes
complementares. Inicialmente, foram cruzadas as variaveis ciclo de caixa e ciclo operacional
com as variaveis Tesouraria, Investimento Operacional em Giro e Necessidade de Capital de
Giro. Néo ocorreram correlagdes significativas quando se adotou os agrupamentos de empre-
sas que forani utilizados no decorrer da pesquisa. Adotou-se, entdo, outro tipo de agrupa-
‘mento, por faixa de faturamento. Ocorreram algumas correlagdes superiores a 0,70

(moderadas), porém sem caracterizarem uma tendéncia.

Por ultimo, fez-se uma analise visual das bases de dados € o que se observou
foram discrepéancias enormes na composi¢do dos prazos médios das empresas. Alguns calcu-
los evidenciam esta situagdo: no grupo de empresas em situagdo péssima, o ciclo de caixa
oscilou entre 16,01 a 413,55 dias, com uma média de 83,28 dias ¢ um desvio padrio de 88,74,
ou seja, o desvio padréo foi maibr do que a média. Ja no grupo de empresas em situagdo ex-
celente, as oscilagdes ndo foram tdo acentuadas, mas mesmo assim sdo significativas: o ciclo
de caixa variou de 7,32 a 69,29 dias, a média ficou em 38,75 dias e o desvio padrdo em 24,21

dias.

Estes dados permitem considerar que a analise de prazos médios nio permite
aferir o comportamento das receitas financeiras, ja que o comportamento dos prazos variou

muito entre as empresas da amostra.

4.3.2. Relagoes dos prazos médios com as despesas financeiras

0 estudo correlacional envolvendo prazos médios e despesas financeiras apre-

sentou os indices expostos na Tabela 4.11.
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Situagdo das empresas / Indicadores 1996 1997 96/97
EXxcelente
PM Renovacdo Estoques 0,41) (0,66) (0,52)
PM Recebimento das Vendas (0,39) (0,04) (0,23)
PM Pagamento das Compras (0,33) (0,39) (0,27)
Ciclo Operacional (0,68) (0,61) (0,62)
Ciclo de Caixa (0,32) (0,43) (0,39)
Solida
PM Renovagdo Estoques (0,10) (0,04) (0,06)
PM Recebimento das Vendas (0,02) 0,07 0,04
PM Pagamento das Compras 0,05 (0,04) (0,01)
Ciclo Operacional (0,88) 0,01 (0,03)
Ciclo de Caixa (0,09) 0,02 (0,02)
Insatisfatoria
PM Renovagédo Estoques (0,09) (0,12) (0,09)
PM Recebimento das Vendas (0,09) 0,03 (0,06)
PM Pagamento das Compras (0,05) 0,16 0,01
Ciclo Operacional (0,10) (0,08) (0,09)
Ciclo de Caixa (0,10) (0,12) (0,10)
Péssima
PM Renovagdo Estoques 0,52 (0,19) (0,12)
PM Recebimento das Vendas (0,06) (0,22) (0,17)
PM Pagamento das Compras 0,28 (0,32) (0,20)
Ciclo Operacional 0,30 0,21) 0,15
Ciclo de Caixa 0,22 0,17) (0,13)
Muito ruim
PM Renovagdo Estoques (0,16) (0,03) (0,10)
PM Recebimento das Vendas (0,03) 0,30 0,09
PM Pagamento das Compras (0,23) (0,18) (0,17)
Ciclo Operacional (0,10) 0,18 0,00
Ciclo de Caixa 0,24 0,38 0,21

O teste utilizou, como variaveis, a quantidade de dias de prazo médio e o valor

nominal das despesas financeiras.

Assim como ocorreu nas receitas financeiras, também neste grupo de analise

ndo se evidenciaram correlagdes significativas e os proprios resultados entre um e outro exer-

cicio apresentaram acentuadas variagdes, indicando inconsisiéncia ao longo do tempo.

Também nas despesas financeiras eram esperados indices de correlagdo mais

significativos e mais consistentes, pela vinculagdo dos prazos médios com a estrutura de ca-
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pitais circulantes, onde houve correlagBes. A busca de explicagBes na base de dados revelou
as grandes variagdes de prazos médios e de duragio dos ciclos ja evidenciadas anteriormente,
quando se comentou sobre as receitas financeiras. Assim, a auséncia de correlagdo parece

estar ligada a este descompasso, podendo ainda influéncia de outros fatores.

4.3.3. Relagbes dos prazos médios com o resultado financeiro

O estudo de correlagdo dos prazos médios com o resultado financeiro, dentro

dos diferentes grupos de empresas, apresentaram os coeficientes expostos na Tabela 4.12.

Tabela 4.12 — Correlagdes entre os prazos médios e o resultado financeiro

Situagdo das empresas / Indicadores 1996 1997 96/97
Excelente
PM Renovagido Estoques (0,38) (0,66) 0,43)
PM Recebimento das Vendas (0,39) 0,19 (0,20)
PM Pagamento das Compras 0,31) (0,57) (0,32)
Ciclo Operacional (0,64) (0,50) (0,52)
Ciclo de Caixa (0,30) (0,29) (0,26)
Solida
PM Renovagdo Estoques (0,08) (0,02) (0,05)
PM Recebimento das Vendas 0,17 0,11 0,13
PM Pagamento das Compras 0,03 0,08 0,06
Ciclo Operacional 0,05 0,05 0,04
Ciclo de Caixa 0,04 0,02 0,03
Insatisfatoria - .
PM Renovagido Estoques 0,07 (0,08) 0,03
PM Recebimento das Vendas - 0,13 0,13 0,11
PM Pagamento das Compras ' 0,08 0,08 0,05
Ciclo Operacional 0,10 . 0,01 0,07
Ciclo de Caixa 0,09 (0,01) 0,06
Péssima :
PM Renovagio Estoques (0,53) 0,16 0,09
PM Recebimento das Vendas 0,05 0,21 0,17
PM Pagamento das Compras 031) 0,36 0,22
Ciclo Operacional (0,31) 0,19 0,13
Ciclo de Caixa (0,22) 0,14 0,10
Muito ruim
PM Renovagédo Estoques © 0,20 0,04 0,12
PM Recebimento das Vendas 0,04 (0,30) (0,09)
PM Pagamento das Compras 0,26 0,18 : 0,19
Ciclo Operacional 0,12 0,17) 0,01
Ciclo de Caixa (0,27) (0,36) (0,23)
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Os testes efetuados relacionaram as quantidades de dias de prazo médio com os

valores nominais de resultado financeiro.

A exemplo do que aconteceu com as receitas financeiras e despesas financei-
ras, também no resultado financeiro ndo ocorreram cofrelaqﬁes significativas. Poucos sdo os
indices superiores a 0,70 ou inferiores a ~0,70, que indicariam correlagdes moderadas ou for-
tes. Nas poucas vezes em que tais indices aparecem, logo a seguir, na mesma linha, ha um
indice que contraria o que o outro quis comprovar. Ndo ha, portanto, consisténcia alguma ao
longo dos testes, evidénciando-se a impossibilidade de estabelecer correlagdes. Desse modo,
uma conclusdo genérica possivel € que ndo ha correlagdo entre prazos médios e resultado fi-

nanceiro.

Os resultados deste teste ndo invalidam a analise de prazos médios € nem sua

utilidade como instrumento de analise da situagio financeira das empresas.

4.3.4. Sintese das relagdes dos prazos médios com as contas de resultado financeiro

Todos os testes envolvendo os prazos médios e as contas de resultado finan-
ceiro apontaram a inexisténcia de correlagdes significativas. Em todos eles foi um resultado
inesperado. Depois que se identificou fortes correlagdes entre os valores circulantes e as con-
tas de resultado financeiro, supunha-se que o mesmo se repetisse em relagdo aos prazos mé-
dios, uma vez que a estrutura de capitais circulantes € fortemente influenciada pelos prazos

médios com que a empresa opera.

No entanto, € necessario considerar que ha evidéncias de que sempre ¢ mais
complexo tentar - «tabelecer correlagdes quando se envolvem gruiidezas cujo fator de medigdo
seja diferente. Foi facil estabelecer correlagGes entre valores nominaiz de diferentes contas,

conforme visto nos itens anteriores. Ja correlacionar dias com valores, como é o presente
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caso, tende a ser mais complexo. Quando uma destas variaveis € uma quantidade derivada (os
prazos médios e os ciclos sdo derivados de dois ou trés valores diferentes), aparentemente a

complexidade tende a ser maior.

Apesar desta aparente complexidade e impraticabilidade de correlagdo, foram
feitos testes complementares. Utilizou-se outro tipo de agrupamento das empresas (por faixas
de faturamento), que também ndo evidenciou correlagdes. A partir disso, buscou-se uma ex-
plicag@o na base de dados, onde evidenciou-se grande disparidade na quantidade de dias dos
prazos médios, conforme ja demonstrado no topico que analisou receitas financeiras e prazos

médios.

Esta disparidade leva a uma outra hipotese, que encontra algum respaldo na
observagdo empirica: os prazos médios séo fortemente influenciados por politicas bastante
similares e tipicas de cada segmento de mercado. Na pratica, as empresas tém pouca margem
de manobra nos prazos médios de compra e no prazo concedido aos clientes, ja que o mer-
cado, fornecedor ou consumidor,vou entdo, a propria concorréncia, influi fortemente. Sobra,
normalmente, para a empresa a gestdo do prazo médio de renovagdo de estoque, onde também

ha alguns parametros de dificil modificaggo.

ApOs estas observagdes, ndo se pode, de forma alguma, descartar a importancia
dos prazos médios na analise financeira das empresas e nem sequer afastar a hipotese de que
tenham alguma influéncia nas contas de resultado financeiro. Num grupo amplo e diversifi-
cado como o que formou a amostra da presente pesquisa, com empresas de varios segmentos
diferentes, € compreensivel que ndo tenha sido possivel estabelecer as correlagdes inicial-

mente imaginadas no tocante a prazos médios.

O que ficou nitido € que o caminho para a compreensio da dindmica dos pra-
zos médios e dos ciclos, e de sua eventual influéncia sobre as contas de resultado financeiro,

deve ser feito através de outra abordagem de pesquisa, talvez com anéalise descritiva, correla-
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¢do por segmento de mercado ou analise de correlagdo multipla. Neste sentido, as demonstra-
¢Bes publicadas em jornais raramente evidenciam qual o segmento de atuagdo das empresas, o
que impossibilita aprofundar a analise por falta de dados confidveis, que s seriam possiveis

através de outra metodologia e que ndo € o propoésito da presente pesquisa.

4.4, Relacdes dos indices de liquidez com as contas de resultado financeiro

Os indices de liquidez corrente, seca e geral foram submetidos a testes de cor-
relagdo com os valores nominais de receitas financeiras, despesas financeiras e resultado fi-

nanceiro.

Neste item s3o apresentados topicos distintos para cada um dos agrupamentos
(receitas, despesas e resultado) e, ao final, ¢ apresentada uma sintese que busca ver o conjunto
dos testes e as implicagBes decorrentes da analise de liquidez em relagdo ao comportamento

das contas de resultado financeiro.

4.4.1. Relagdes dos indices de liquidez com as receitas financeiras

A Tabela 4.13 apresenta os fatores de correlagdo (r de Pearson) relativos aos

testes envolvendo os indices de liquidez e as receitas financeiras.

O estudo coloca, de um lado, o valor numeérico do indice de liquidez (resultante
da divisdo de uma conta de ativo por uma conta de passivo) e, de outro lado, o valor nominal

das receitas financeiras.
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Situacdo das empresas / Indicadores 1996 1997 96/97

Excelente

Liquidez Corrente 0,45 (0,15) 0,15

Liquidez Seca 0,46 0,25 0,31

Liquidez Geral ©,17) (0,50) (0,31)
Solida

Liquidez Corrente (0,32) (0,25) (0,28)

Liquidez Seca (0,27) (0,20) (0,23)

Liquidez Geral (0,32) (0,30) (0,30)
Insatisfatoria

Liquidez Corrente (0,08) (0,19) (0,13)

Liquidez Seca 0,00 (0,03) (0,01)

Liquidez Geral (0,14) (0,11) (0,11)
Péssima

Liquidez Corrente (0,86) 0,20 (0,07)

Liquidez Seca (0,55) 0,60 0,40

Liquidez Geral (0,48) (0,19) (0,22)
Muito ruim :

Liquidez Corrente - (0,27) (0,77) (0,52)

Liquidez Seca (0,30) (0,57) - (0,45)

Liquidez Geral (0,04) (0,33) (0,23)

Observa-se que sdo muito raros os casos em que houve indice de correlagio

posicionado acima de 0,70 ou abaixo de —0,70, que indicariam correlagdo moderada ou forte.

Nos raros casos em que isto ocorre, j4 no exercicio seguinte tem-se um. resultado que ndo

apresenta nenhuma similaridade com o anterior. Um exemplo esta no grupo de empresas em

situagdo péssima. a correlagdo da liquidez corrente é de —0,86 em 1996 passando para +0,20

em 1997,

Assim como ocorreu nos prazos médios, havia a expectativa de que fossem

observadas correlagdes significativas, mesmo porque € pratica no mercado (e até na literatura

pertinente) considerar os indices de liquidez como os principais termdmetros de sande finan-

ceira.
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As razdes desta falta de correlag@io s3o analisadas com maior profundidade e de

forma genérica no topico final deste item.

4.4.2. Relagdes dos indices de liquidez com as despesas financeiras

As relagdes entre os indices de liquidez e as despesas financeiras s3o analisadas

a partir dos fatores de correlagdo apresentados na Tabela 4.14.

Tabela 4.14 — CorrelagGes entre os indices de liquidez e as despesas financeiras

Situagdo das empresas / Indicadores 1996 1997 - 96/97

Excelente

Liquidez Corrente 0,47 (0,19) 0,02

Liquidez Seca 0,47 0,22 0,22

 Liquidez Geral _ (0,16) (0,53) (0,35)

Solida ,

Liquidez Corrente (0,27) (0,17) (0,21)

Liquidez Seca ' (0,26) (0,15) (0,19)

Liquidez Geral (0,30) (0,25) (0,26)
Insatisfatoria '

Liquidez Corrente (0,14) (0,25) (0,16)

Liquidez Seca (0,07) (0,09) (0,08)

Liquidez Geral - (0,29) (0,20) (0,24)
Péssima '

Liquidez Corrente (0,92) 0,10 (0,20)

Liquidez Seca (0,63) 0,52 0,28

Liquidez Geral (0,50) (0,28) (0,31)
Muito ruim

Liquidez Corrente. : (0,35) (0,78) (0,56)

Liquidez Seca (0,35) (0,56) (0,46)

Liquidez Geral (0,13) (0,39) (0,29)

Esse teste evidencia os indices de correlagdo resultantes do valor numérico do

indice de liquidez com o valor nominal das despesas financeiras.

o exame das tabelas, nota-se que sio pouquissimcs os casos de correlagdes

que possam ser consideradas significativas (superiores a 0,70 ou inferiores a —0,70). Quando
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tal fato ocorre, 0 mesmo indicador, na coluna seguinte ou anterior, ¢ completamente diferente.

Isto revela que nédo € possivel generalizar conclusdes a partir dos testes efetuados.

Este fato ja ocorreu no teste anterior, envolvendo as receitas financeiras. Pela
similaridade da ocorréncia, as razdes desta faita de correlagdo sdo analisadas no tdpico que

sintetiza os resultados observados nesta segdo.

4.4.3. Relagoes dos indices de liquidez com o resultado financeiro

Na Tabela 4.15 sio apresentados os indices de correlagdo resultantes dos testes

envolvendo os indices de liquidez e o resultado financeiro.

Tabela 4.15 — CorrelagGes entre os indices de liquidez e o resultado financeiro

Situagdo das empresas / Indicadores 1996 1997 96/97

Excelente

Liquidez Corrente , 0,43 0,02 (0,36)

Liquidez Seca 0,44 0,42 0,43

Liquidez Geral (0,19) (0,34) (0,18)
Solida

Liquidez Corrente 0,01 0,05 0,03

Liquidez Seca 0,06 0,06 0,05

Liquidez Geral 0,08 0,15 0,11
Insatisfatoria

Liquidez Corrente 0,16 0,09 0,14

Liquidez Seca ' 0,11 0,12 0,11

Liquidez Geral 0,34 0,18 0,26
Péssima '

Liquidez Corrente 0,94 (0,03) 0,29

Liquidez Seca 0,66 (0,46) (0,20)

" Liquidez Geral 0,50 0,34 0,36

Muito ruim

Liquidez Corrente 0,37 0,78 0,57

Liquidez Seca 0,36 0,55 0,46

Liquidez Geral 0,i6 0,41 0,31

Os indices representam os coeficientes de correlagdo quando sdo cruzados o

valor numérico do indice de liquidez com o valor nominal do resultado financeiro.
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Também nesta analise verifica-se os mesmos fendmenos observados nos dois
topicos anteriores: a) sdo poucos os indices de correlagdo significativos; b) quando ocorrem,

sao sucedidos ou precedidos de indices que os contrariam.

Um aspecto que diferencia este teste em relagédo aos dois anteriores ¢ uma visi-
vel predominancia de indicadores com sinal positivo. Apesar disso, os fatores de correlagéo,
em sua grande maioria, sdo extremamente baixos para revelarem alguma correlagdo significa-
tiva. De qualquer forma, sdo um primeiro indicio de que a medida que aumenta o indice de
liqﬁidez, tende a haver aumento do resultado financeiro. Talvez indices maiores pudessem ser

obtidos através de outra estratégia de agrupamento das empresas.

4.4.4. Sintese das relagdes dos indices de liquidez com as contas de resultado financeiro

Em todos os testes de correlagdo entre os indices de liquidez e as contas de
resultado financeiro ndo foram evidenciadas correlagdes que possam ser consideradas signifi-
cativas e consistentes. Em razdo disso, este topico ndo se limita a resumir as relagdes. Ele vai
um pouco além, descrevendo outros testes realizados e fazendo algumas consideragdes adi-

cionais.

Considerando que houve fortes correlagdes quando se analisou valores circu-
lantes e contas de resultado financeiro e que os indices de liquidez, em sua maior parte, ex-
pressam relagdes entre valores circulantes, era esperada a repeticdo de correlagdes

significativas.

Como tais correlagdes ndo ocorreram, foram feitos alguns testes experimentais,
criando-se dois novos “indices de liquidez”: um de liquidez opeiacional, relacionando o ativo

circulante ciclico e o passivo circulante ciclico; e outro de liquidez fincriceira, relacionando o
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ativo circulante financeiro com o passivo circulante financeiro. Submetidos aos mesmos testes

de correlagio, também nio resultaram indices significativos.

Por fim, tentou-se buscar alguma explicagio através de um trabalho de pes-
quisa mais descfitiva. Neste sentido, quando se analisa liquidez, ¢ comum considerar como
um bom indicador uma liquidez seca igual oﬁ superior a 1,00, o que, teoricamente, permitiria
a empresa saldar seus compromissos sem depender da venda de seus estoques. Torhanddse as
demonstragdes enquadradas no grupo solidas, observou-se que dos 80 balangds, 73 apresen-
tam liquidez seca superior a 1,00 (se o critério for elevado para 1,20, o nimero fica em 65, ou
seja, 81,25% da amostra). Olhando-se o resultado financeiro, verificou-se que apenas 49 ba-
1an<;os apresentaram vallor positivo (61,25%). Tomando-se a amostra total (212 balangos), 121
apresentaram liquidez seca superior a 1,00 (57,07%) e apenas 79 (37,26%) tiveram resultado

financeiro positivo.

Este trabalho complementar evidencia que é necessario ter cautela ao tomar os
indicadores de liquidez como pardmetro nico de saiide financeira. Trata-se de uma pratica

ainda bastante comum, inclusive no setor bancario.

De qualquer forma, assim como aconteceu com os prazos médios, ndo se pode
descartar os indices de liquidez como instrumentos de avaliagdo da situagdo da empresa. A
auséncia de correlagﬁo.dos indices de liquidez com as contas de resultado financeiro e as evi-
déncias adicionais apontadas pelos dados complementares acima expostos, indicam que a

analise da liquidez também precisa ser feita com muita cautela.

Ressalte-se que ndo € apenas o resultado financeiro que indica a saude finan-
ceira de uma empresa. No entanto, resultados financeiros negativos de forma persistente pre-
cisam ser compensados por maior resultado operacional ou, 0 que €é mais comum, serem

absorvidos por recursos permanentes ou circulantes, o que, a longo prazo, acaba reduzindo a
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capacidade de pagamento da empresa. Este aspecto, porém, nfio ¢é captado exclusivamente

pelos indices de liquidez, como normalmente se supde.

Por outro lado, até pela importancia que ainda € dada aos indices de liquidez, ¢
recomendavel que sejam feitos estudos adicionais buscando aferir melhor sua forma de utili-
zagdo. Aparentemente, ha indicativos de que a liquidez, assim como os prazos médios, tam-
bém tem.alguma relagdo com o segmento de mercado em que é empresa atua. Desse modo,
talvez a analise de liquidez através de pardmetros setoriais se torne mais eficaz do que se ba-

sear em critérios gerais.



5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Neste capitulo, sdo evidenciadas as conclusdes genéricas possiveis apos a
realizagdo da pesquisa e sdo levantados alguns questionamentos que requerem maior aprofun-
damento. Também, como contribuigdo final e dentro do espirito das pesquisas exploratorias,

sdo apresentadas algumas recomendages para estudos posteriores.

5.1. Conclusdes

No presente estudo, foi percorrida uma gama variada de indicadores econdmi-
cos e financeiros buscando analisar suas relagdes com as contas de receitas financeiras, despe-
sas financeiras e resultado ﬁnanceiro.

Uma primeira anotagdo conclusiva deve ser feita a respeito do método adotado
para a classificagdo de empresas. A tipologia proposta por Braga, baseada no modelo Fleuriet,
mostréu—se adequada para os principais propdsitos do estudo. Permitiu evidenciar a im;iortén-
cia de uma adequada estrutura dos capitais circulantes das empresas. Também foi util para
compreender a relagdo entre as contas de resultado financeiro e as demais contas de resultado.
Todavia, apresentou limitagSes quando se tentou estabelecer relagdes entre contas de resul-
tado financeiro e prazos médios de giro, ndo significando, porém, a invalidagdo do método de
classificagdo. Aparentemente, € necessaria acrescentar, também, uma classificagdo por seg-
mento de mercado em que atuam as empresas. Limitagdes semelhantes foram identificadas na
analise das correlagdes dos indices de liquidez com as contas de reéultado financeiro.

Objetivamente, quanto as cinco questdes de pesquisa, conclui-se que:

a) Foram identificadas fortes correlagdes positivaé, moderadas e até perfeitas quando se ana-
lisou receitas financeiras e despesas financeiras com outras cdntas de resultado (receitas

operacionais, bruta e liquida, e resultado operacional). Evidencia-se, assim, forte tendén-
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d)
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cia de que os valores de receitas financeiras e despesas ﬁﬁanceiras cresgam em proporgio
similar ao crescimento dos valores de rec;eitas operacionais, bruta e liquida, bem como do
lucro operacional. No tocante a resultado financeiro, a correlagdo ndo mostrou-se tdo con-
sistente. A aparente contradiglo parece estar relacionada a variagdo de taxas entre aplica-
¢Oes financeiras e despesas financeiras.

Na qﬁase totalidade dos testes realizados envolvendo valores circulantes e as contas de
receitas e despesas financeiras foram identificadas correlagdes moderadas, fortes e perfei-
tas. Quanto ao resultado financeiro, tafnbém foram identificadas correlagdes significativas
nos grupos de empresas com melhor estrutura de capitais circulantes, o0 mesmo nio ocor-
rendo com empresas em diﬁculdades. Notou-se, ainda, que, na analise de valores circu-
lantes derivados (capital circulante liquido, investimento operacional em giro e
tesouraria), na grandé maioria dos casos, o siﬁal da correlagdo foi igual ao sinal (positivo
ou negativo) do respectivo valor.

Néo foram obsefvadas correlagGes significativas entre os prazos médios de renovagdo de
estoques, de récebimento das vendas e de pagamento das compras com os valores nomi-
nais de receitas financeiras, despesés financeiras e resultado financeiro. A mesma falta de
correlagdes ocorreu quando se analisou ciclo operacional e ciclo de caixa. Um dos pro-
blemas detectados foi a grande disparidade de dias de giro e/ou de ciclo entre as empresas
constituintes das amostras, mesmo respeitando-se o agrupamento adotado. Foi levantada a
idéia de que, talvez, seja necessario agrupar as empresas também bor segmento de mer-
cado. Esta segmentagdo ndo estava disponivel face as proprias caracteristicas do estudo.
Também nos indices de liquidez ndo foram evidenciadas correlagGes importantes quando
submetidos a testes com os valores de receitas financeiras, despesas financeiras e resul-
tado financeiro. Aparentemente, as razdes sdo as mesmas verificadas quando se analisou

prazos médios. No entanto, quando se analisou o resultado financeiro, a grande maioria
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dos indices de correlagdo apresentou sinal positivo. Os indices resultantes, porém, ndo fo-
ram significativos (a maior parte foi inferior a 0,70). Este resultado parece démonstrar al-
guma tendéncia de que o resultado financeiro tende a ser tanto maior quanto maior forem
os indices de liquidez. Porém, como os indices foram baixos, uma afirmagdo conclusiva
s se torna possivel com estudos complementares e, talvez, com agrupamentos diferencia-
dos ou outras técnicas de estudo.

Quanto a relag:ées e variaveis estudadas que apresentam um comportamento mais previsi-
vel que possa duxiliar na analise e no planejamento da estrutura financeira das empresas,
as maiores evidéncias estdo preseﬁtes na estrutura de valores circulantes. Nos diferentes
grupos de testes realizados, foi onde ocorreu maior quantidade de relagGes significativas.
Além disso, no tocante a valores circulantes derivados (capital circulante liquido, investi-
mento operacional em giro e tesouraria) a similaridade do sinal da correlagdo com o sinal
da respectiva conta derivada, presente na grande maioria dos testes, apresenta fortes evi-
déncias de que as contas de resultado financeiro (receitas, despesas e o proprio resultado)
sdo afetadas pela composigdo e pela estrutura dos valores circulantes.

Um aspecto que, até certo ponto, surpreendeu foi a ndo ocorréncia de correla-

¢Oes nos prazos médios. A pesquisa bibliografica evidenciou forte influéncia dos prazos mé-

dios sobre os valores circulantes. No teste envolvendo valores circulantes, houve correlagdes

fortes. Pareceu evidente que também deveria haver correlagdo entre contas de resultado finan-

ceiro e prazos médios. Como tal ndo ocorreu, levantou-se a suspeita de que tais indicadores

possam ter influéncias setoriais, 0 que exigiria, no minimo, outro tipo de agrupamento para

fins de estudo. Como néo se conhece, pelas demonstragdes contabeis publicadas, o segmento

de atuagdo de cada empresa, foi impraticavel agrupai as demonstragdes contabeis por seg-

mento de mercado. Este recurso e, ainda, uma analise de correlagdo multipla, talvez possam

explicar como se relacionam prazos médios de giro com receitas e despesas financeiras.
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O trabalho como um todo permitiu evidenciar a importéncia de uma estrutura
de capitais circulantes adequada as necessidades da empresa. O modelo de classificagdo ado-
tado para a pesquisa pode ser aplicado a cada empresa individu'almente. Ele permite que, com
minimos calculos, se possa ter uma primeira classificagdo da situagéo e prever a tendéncia do
comportamento de suas receitas e despesas financeiras. Assim sendo, revela-se como um ins-
trumento 1til para o gestor planejar suas operagdes e sua estrutura de capitais dé forma tal que
o resultado financeiro ndo comprometa a rentabilidade do negocio.

Desta forma, se tem, como contribuigido principal do presente estudo, a com-
preensdo de que as receitas e as despesas financeiras sdo influenciadas pela estrutura de capi-
tais circulantes. Essa estrutura év de facil visualizagdo pelo gestor, o que facilita o trabalho de

planejamento financeiro.

Esta conclusio nio desmerece e nem elide a analise das demonstragdes conta-
beis através de outros indices. Apenas busca acrescentar mais um elemento que pode e deve

ser considerado pelo analista.

5.2. Recomendacées

Quanto ao foco do estudo em si, fica a recomendagdo para que se busquem
novas linhas de pesquisa voltadas a analise de despesas financeiras. Hoje, a taxa de juros real
na economia exige dos pesquisadores a busca da compreensdio sobre o fendmeno. A ampla
literatura financeira traduzida tem sua preocupacdo fortemente voltada para remuneragdo de
investidores, langamento de agGes, alavancagem financeira e outros temas que fogem é. reali-
dade da grand;: maioria das empresas brasileiras. Os pesquisadores brasileiros, mesmo sem
fontes de referéncia estrangeira, precisam buscar compreender a nossa situago especifica e

apresentar alternativas que atendam as peculiaridades das empresas nacionais.
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Neste sentido, cabem mais trabalhos de natureza descritiva que busquem iden-
tificar o custo real do dinheiro e o impacto das despesas financeiras. E possivel até estruturar
um sistema de acompanhamento sistematico de tal custo, por categoria de empresas, que for-
ne¢a dados independentes dos indicadores que medem apenas a meédia das taxas suportadas
pelas grandes empresas. Ha fortes evidéncias na observagdo empirica (e, pelo nivel de risco, ¢
até compreensivel que assim seja) de que as taxas de juros s3o muito mais elevadas para pe-

quenas empresas e para as empresas com estrutura de capitais circulantes mais deficiente.

Uma linha de pesquisa que também pode ser sugerida ¢ a analise do compor-
taménto das receitas e despesas financeiras por segmento de mercado das empresas. Ha seto-
res que sdo “financiadores disfargados™, como € o caso do comércio de eletro-eletrénicos, que
consegue transferir taxas financeiras elevadas para o mercado consumidor. J& outros setores
enfrentam situagdo oposta. E o caso do comércio de automoveis novos, obrigado a ﬁhanciar

com taxas baixas, por vezes menores que suas taxas de captagio.

Esta analise segmentada também parece interessante quando se estuda prazos
médios de giro. Aparentemente, cada segmento de mercado tende a ter comportamentos mais
ou menos uniformes em prazos médios de recebimento de vendas (financiamento aos clientes)
e pagamento das compras (crédito dos fornecedores) e com variages ndo muito acentuadas
nas politicas de estocagem. Ha, ainda, alguma possibilidade de relacionar estes prazos médios
com o desempenho financeiro. Quanto a este Gltimo topico, € provavel que seja necessario

recorrer ao estudo de correlagdo multipla.

Ainda dentro do contexto de despesas financeiras, ha espago para contribuigGes
tedrico-empiricas que tragam novos subsidios e exemplos praticos de apropriagio das despe-
sas financeiras > sistema de custos e pregos. Dentro de uma 6tica mais contabil e financeira,

isto pode ser analisado sob as diferentes oticas de custeio. Ja dentro de uma Otica mais merca-
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dologica e econdmica, € possivel avaliar estratégias de custo-volume e em diferentes situagdes

de competitividade.

Por ultimo, cabe lembrar que uma faléncia ndo acontece por acaso e raramente
¢ subita. O processo de deterioragdo dos indicadores econdmicos e financeiros € algo que
tende a ocorfer de forma lenta e progressiva. O impacto das despesas financeiras tende a ir
aumentando. No presente estudo, estabeleceu-se alguma relagdo entre contas de. resultado
financeiro com a estrutura de capitais. Uma interessante area de pesquisa parece ser um es-
tudo multicasos, envolvendo uma amostra de processos falimentares e tendo como objeto de
estudo o comportamento das receitas financeiras, das despesas financeiras e do resultado fi-

nanceiro nos anos anteriores a faléncia.
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ANEXO 1

RELACAO DE EMPRESAS QUE COMPOEM A AMOSTRA

Observacoes:

As empresas que fazem parte da amostra estdo relacionadas
abaixo em ordem alfabética de sua razio social. Na segunda
coluna, ¢ informada a data da publicagdo das demonstragdes
contabeis, todas feitas no Jornal do Comércio, de Porto

Alegre/RS.

Razéo Social

A J. Renner S/A — Industria e Participagdes
A M. Souza S/A '
Adubos Trevo S/A

Aeroeletronica — Industria de Componentes Avidonicos S/A
AEROMOT - Aeronaves € Motores S/A
Agroseta S/A

Amadeo Rossi S/A Metalurgica e Munigdes
Americana Diesel S/A

Ansaldo Coemsa S/A

Araupel S/A

Arrozeira Sepeense S/A

Avipal S/A - Avicultura e Agropecuaria
Baldo S/A — Comércio Industria e Exportagdo
Baumbhardt Irmdos S/A

Calgados Azaléia S/A

Calcados Ortopé S/A

Cambara S/A Produtos Florestais

Casa Dico S/A — Comércio e Industria
Casas Tigre S/A Comércio e Industria
Celulose Irani S/A |
Ceramica Decorite S/A

Cia. Castelo de Bebidas

Cia. Real de Distribuigo

Comercial Prataviera Alberti S/A

Data da
Publicacéio do
Balanco

22/04/98
12/02/98
12/02/98
06/03/98
06/03/98
16/04/98
16/04/98
13/04/98
24/04/98
09/04/98
20/04/98
02/04/98
27/04/98
16/04/98
17/02/98
25/03/98
17/04/98
11/03/98
05/06/98
25/03/98
17/04/98
20/04/98
03/03/98
07/04/98



Companhia Apolo de Supermercados
Companhia Comercial Manufaturadora S/A
Companhia de Cimentos Portland Gaucho
Conservas Oderich S/A

COPESUL - Companhia Petroquimica do Sul
Cortel S/A

Curtidora Aquila S/A

Curtume Aimoré S/A

Curtume Kern-Mattes S/A

Dambroz S/A Industria Mecanica e Metalurgica
Dana-Albarus S/A Industria e Comércio
Defer S/A - Fertilizantes

Digitel S/A Industria Eletronica

Elegé Alimentos S/A

Elevadores Str S/A Industria e Comeércio
Engepol S/A

Ernesto Woebcke S/A

Ferramentas Gerais Comércio e Importagao S/A
Fitesa Fibras e Filamentos S/A

Fitesa S/A

Forjas Taurus S/A

Forjasul S/A Materiais Elétricos

Frangosul S/A ~ Agro Avicola Industrial
Fuga Couros S/A

Gazola S/A Industria Metalurgica

Granoleo S/A — Comércio e Ind. de Sementes Oleaginosas e Derivados

Grendene S/A

Guaporense S/A Industria, Construgdes evMinerac;éo

Habitasul S/A Comércio Exterior
Hercules S/A Fabrica de Talheres
Ibasa — Importadora Bagé S/A
Ikro S/A

Imap S/A Industria e Comeércio

Importadora Americana S/A — Comé.rcial Técnica

- Industrias Micheletto S/A

22/04/98
17/04/98
24/04/98
24/03/98
13/02/98
07/05/98
16/04/98
19/03/98
09/03/98
27/03/98
14/04/98
24/04/98
27/03/98
15/04/98

- 18/02/98

31/03/98
29/04/98
30/03/98
27/03/98
27/03/98
27/03/98
09/04/98
25/03/98
17/04/98
27/03/98
30/03/98

- 30/04/98

17/04/98
27/03/98

'05/05/98

30/03/98
13/05/98
27/02/98
13/04/98
17/04/98
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Ipiranga Petroquimica S/A
Isla S/A Importadora de Sementes para Lavoura
Itapemasa — Itaqui Petroleo e Maquinas S/A
Jardine Veiculos S/A
Kircher Hillmann Atacadista S/A
| Linck S/A Equipamentos Rodoviarios e Industriais
Livraria do Globo S/A
Loja Renner S/A
Lojas Colombo 'S/A Comércio de Utilidades Domésticas
Manzoli S/A Comércio e Industria
Medabil Varco-Pruden S/A
Memphis S/A - Industrial
Metaléan S/A |
Metalurgica Gerdau S/A
Metalurgica Hassmann S/A
Mogasa — Moinhos Galopolis S/A
-Moinhos Cruz do Sul S/A
Motrisa — Moinhos de Trigo Indigena S/A
Moveis Carraro S/A

Oscar Kunz S/A Industria e COfnércio

+

Panambra Sul Riograndense S/A — Revendedora de Veiculos

Panatlantica S/A

Pandolfo Industria de Ferramentas S/A
Panvel S/A Drogarias e Farmacias
Parks S/A Comunicagdes Digitais

Perto S/A - Periféricos para Automagao
Petroquimica Triunfo S/A

Plasticos Pisani S/A

Pozza S/A Industria Moveleira
Predileto Peﬁa Branca Alimentos S/A
Prenda S/A |

Produtos Alimenticios Corsetti S/A Industria e Comeércio
Quero-Quero S/A

Recrusul S/A

Ribeiro Jung S/A Comércio de Automoveis

31/03/98
18/05/98
18/05/98
22/04/98
30/03/98
20/02/98
22/04/98
12/02/98
24/03/98
11/03/98
27/03/98
26/03/98
17/04/98
12/03/98
15/04/98
25/03/98
07/04/98
15/04/98
30/03/98
22/01/98
13/03/98
08/04/98
29/04/98
10/03/98
18/02/98
20/05/98
09/04/98
30/04/98
27/03/98
07/04/98
16/03/98
23/03/98
17/04/98
27/03/98
30/04/98
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Savar S/A Veiculos

Savarsul S/A Veiculos

SLC-John Deere S/A

Subrasa — Vidraria Sul Brasil S/A
Sulbra S/A — Distribuidora de Veiculos
Tecidos G. Malty Sada S/A

Telasul S/A

Termolar S/A

Trafo Equipamentos Elétricos S/A
Tramontina Ferramentas S/A
Tramontina Garibaldi S/A Industria Metalurgica

Tramontina S/A Cutelaria

Weco S/A Industria de Equipamento Termo-Mecanico

Zivi S/A Cutelaria

24/04/98
24/04/98
24/03/98
24/04/98
09/03/98
03/04/98
11/03/98
24/04/98
30/03/98
09/04/98
09/04/98
09/04/98
06/05/98
05/05/98
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ANEXO 2

TABELAS CONTENDO CORRELACOES

MAIORES QUE 0,7 E MENORES QUE -0,7

Observagio:

Para facilitar a correspondéncia com as tabelas constantes no cap. 4
do trabatho. foi mantido o mesmo agrupamento. Apenas se colocou
lado a lado os trés grupos de variaveis estudadas (receitas
financeiras, despesas financeiras ¢ resultado financeiro). Abaixo de
cada uma destas variaveis, foi informada a numeracdo da Tabela
correspondente no corpo do trabalho.

Relagdes das contas de resultado financeiro com outras contas de resultado

Tabela A2. 1 — Relag@o das contas de resultado financeiro com outras contas de resultados
Dados parciais ~ Correlac6es maiores que 0.7 e menores que —0.7

Situagio das empresas /
Indicadores

Receitas financeiras Despesas financeiras Resultado financeiro
(Tabela 4.2) (Tabela 4.3) (Tabela 4.3)

1996 1997 96/97 | 1996 1997 96/97 | 1996 1997 96/97

Excelente
Receita Operacional Bruta
Receita Operacional Liquida
Resultado Operacional
Resuitado antes IR
Res. Operac. sem Result Fin
Sélida :
Receita Operacional Bruta
Receita Operacional Liquida
Resultado Operacional
Resultado antes IR
Res. Operac. sem Result Fin
Insatisfatoria

Receita Operacional Bruta

Receita Operacional Liquida

Resultado Operacional

Resultado antes IR

Res. Operac. sem Result Fin
Péssima

Receita Operacional Bruta

Receita Operacional Liquida

Resultado Operacional

Resultado antes IR

Res. Operac. sem Result Fin
Muito ruim

Receita Operacional Bruta

Receita Operacional Liquida

Resuitado Operacional

Resultado antes IR

Res. Operac. sem Result Fin

.00 1,00 099 | 099 100 099 | 100 097 082
.00 099 099 | 0,99 100 098 | 1.00 097 082
1,00 1,00 099 | 1.00 100 099 | 1.00 099 081
.00 1,00 099 | 1.00 100 099 | 100 099 082
.00 1,00 094 | 1.00 100 099 | 099 099 -

080 092 083 081 098 093 | - 087 -

078 091 083 | 08 098 093 | - (0.86) -
- 093 083 | - 0.95 0.78 | - (0.80) -
- 094 082 | - 095 075 | - 0.79) -
- 089 080 | - 098 090 | - 0.90) -

094 089 088 | 093 09 092 | ©79 - -
094 089 089 | 093 091 092 | (079 - -
08 072 073 | - - - - - -
077 071 072 | - - - -
089 - 072 | 0.89 - 086 | (0,76) - -

0,96 099 098 | 097 099 097 | (0.96) (0.98) (0.94)
096 099 098 | 098 099 098 | (0.98) (0.98) (0.95)

097 092 - 096) 090 - | 094 (0.86) -
095 094 - 0.97) 092 - 097 (0.89) -
081 097 0.85](0.73) 099 082 | - (0.99) (0,79)

(0-,85) (0.94) (0.89) | (0.94) (0.97) (0.95)| 0.95 097 095
(0.87) (0.95) (0,91)] (0,95) (0.97) (0.95)| 096 0.97 095




Relacdes das contas de resultado financeiro com valores circulantes

Tabela A2.2 — Relagdo das contas de resultado financeiro com valores circulantes
Dados parciais — Correlagdes maiores que 0.7 e menores que —0.7

112

Receitas financeiras

Despesas financeiras

Resultado financeiro

Indicadores (Tabela 4.6) (Tabela 4.7) (Tabela 4.8)
1996 1997 96/97 | 1996 1997 96/97 | 1996 1997 96/97
" Excelente
Ativo Circulante Financeiro 1,00 0,99 0,95 1.00 0,99 0.84 1,00 1.00 0.98
Ativo Circulante Ciclico 0.98 0,98 0,98 0.98 098 096 | 0,99 0.96 0,85
Passivo Circulante Financeiro 1.00 1,00 1.00 1.00 1,00 0.98 1.00 0,98 0.87
Passivo Circulante Ciclico 0,99 - 0,99 0,98 0.98 0,99 097 | 0,99 0.98 0.82
Capital Circulante Liquido 1,00 0,93 0,74 1.00 0.91 - 1,00 0.98 0,97
Investimento Operac. em Giro | (1,00) (0,92) (0,82) | (1.00) (0.90) (0.89)| (1,00) (0.97) -
Tesouraria 1,00 0,93 0,81 1.00 0,91 - 1.00 0.97 0.99
Solida
- Ativo Circulante Financeiro 0,87 095 0,90 0.77 0.97 091 - 081 -
Ativo Circulante Ciclico 0.82 0,94 0.85 0.78 0.99 0,93 - 0.86) -
Passivo Circulante Financeiro | 0.86 0,95 0.91 0,86 0.9 0,92 - 0.79 -
Passivo Circulante Ciclico 0.88 0,95 0,90 0.81 0.96 0.92 - (0.79) -
Capital Circulante Liquido 0,73 0,93 °~ 0381 - 0,99 089 - 0.87) -
Investimento Operac. em Giro | 0,71 0,92 0.80 0,70 0,99 0.91 - (0.88) -
Tesouraria - 0,92 072 - 0.95 0,73 - 0.81) -
Insatisfatéria
Ativo Circulante Financeiro 0,91 0.86 0.88 0,87 0.86 0.83 | (0.72) - -
Ativo Circulante Ciclico 0.95 0,82 083 0.90 0.85 0.87 | (0.74) - -
Passivo Circulante Financeiro | 0,92 0.85 0,88 0.89 0,90 0.85 | (0.74) - -
Passivo Circulante Ciclico 0.76 0,80 0,75 | 0,86 0.82 084 | (0,79 - -
Capital Circulante Liquido 0.81 0.82 0.76 - 0,79 - - - -
Investimento Operac. em Giro | 0,86 0.73 0,78 - 0,76 - - - -
Tesouraria - - - - - - - - -
Péssima
Ativo Circulante Financeiro - 0,98 094 - 1.00 0,93 - (0.99) (0.90)
Ativo Circulante Ciclico 0.95 1,00 0,99 | 0.98 0,99 099 | (0.98) (0.97) (0,97)
Passivo Circulante Financeiro | 0,90 0,98 0.96 0.96 1.00 0.99 | (0.97) (0.99) (0.99)
Passivo Circulante Ciclico 0,91 0.97 0.94 0.97 0.93 0.93 1 (0.98) (0.88) (0.90)
Capital Circulante Liquido 0.87) (0.96) - (0.94) (0,99) - 0.96 1.00 0,71
Investimento Operac. em Giro | 0,97 0.98 0.98 0.98 1.00 0.99 | (0.97) (0.99) (0.98)
Tesouraria (0.90) (0.97) (0,86) | (0.96) (1.00) (0.92) | 0.97 1.00 0.94
Muito Ruim
Ativo Circulante Financeiro - - - - - - - -
Ativo Circulante Ciclico 0.82 0,77 077 0.73 0.82 0.78 | (0,70) (0.83) (0,78)
Passivo Circulante Financeiro | 0,86 - - 0,93 - - 0.94) - -
Passivo Circulante Ciclico 0.89 0.96 0,94 0.79 0.98 0,94 | (0.76) -(0.98) (0,93)
Capital Circulante Liquido (0.95) (0,95) (0,94) | (0.90) (0,98) (0.95)| 0.87 097 0,94
Investimento Operac. em Giro | (0.91) (0,98) (0.96) | (0.81) (0,99) (0,95} 0.78 0.99 0.94
Tesouraria (0.81) - - 0.90) - - 0.92 - -




Relacdo das contas de resultado financeiro com os prazos médios

Tabela A2.3 — Relagdo das contas de resultado financeiro com os prazos médios
Dados parciais — Correlagdes maiores que 0,7 e menores que ~0.7

_Indicadores

Receitas financciras
(Tabela 4.10)

Despesas financeiras
(Tabcla 4.11)

Resultados financeiro
(Tabcla 4.12)

1996 1997 96/97

1996 1997 96/97

1996

1997

96/97

Iixcelente
PM Rcnovagiio Estoques
PM Rccebimento das Vendas
PM Pagamento das Compras
Ciclo Operacional
Ciclo dec Caixa

Solida
PM Renovagio Estoques
PM Recceebimento das Vendas
PM Pagamento das Compras
Ciclo Opcracional
Ciclo de Caixa

Insatisfatoria
PM Rcnovagio Estoques

" PM Rkezeebimento das Vendas
PM Pagamento das Compras
Ciclo Opcracional
Ciclo de Caixa

Péssima .
PM Renovagiio Estoques
PM Recebimento das Vendas
PM Pagamento das Compras
Ciclo Opcracional
Ciclo de Caixa

Auito Ruim
PM Renovagio Estoques
PM Reccbimento das Vendas
PM Pagamento das Compras
Ciclo Opceracional
Ciclo dec Caixa
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Relagio das contas de resultado financeiro com os indices de liguidez

Tabela A2.4 — Relacdo das contas de resultado financeiro com os indices de liquidez
Dados parciais — Correlagdes maiores que 0,7 e menores que —0.7

Indicadorcs

Receitas financeiras
(Tabela 4.13)

Despesas financciras
(Tabela 4.14)

" Resultado financciro
(Tabela 4.15)

1996 1997

96197

1996 1997 96/97

1996 1997 96/97

[oxeelente
Liquidez Corrente
Liquidez Scca
Liquidcz Geral
Solida
Liquidez Corrente
Liquidez Seca
Liquidez Geral
Insatisfatoria
Liquidez Corrente
Liquidez. Scca
Liquidez Geral
Liquidez Financeira
Liquidez Operacional
Péssima
Liquiderz. Corrente
Liquidez Seca
Liquidez Geral
Muito Ruim
Liquidez Corrente .
Liquidcz Seca
Liquidez Geral

0.86) - -

77y -

092) - -

- 0.78) -




