Crescer em equilibrio:
alguns efeitos a serem considerados para os
indices de crescimento e endividamento

Ernani Tadeu de Oliveira
Professor do Programa de
P6s-Graduado em
Administra¢cdo da UFRGS;
em doutoramento no
CESA, Franga.

O funcionamento normal de uma empresa,
independente do seu setor, reproduz na mesma ordem
uma série de fenémenos, os quais chamaremos ciclo e
que poderdo ser divididos em: COMPRA, PRODU-
CAOQ!, VENDAS. Os elementos essenciais do acima
descrito sdo: seqiiéncia pré-estabelecida das opera-
¢oes, duragdo temporal caracteristica e repetitiva de
todas as operagdes.

Atuando em condi¢Ges normais, dentro de uma
economia de mercado, o circuito elementar menciona-
do é fundamental, pois revela as limitacoes basicas
que sdo impostas ao bom funcionamento de cada
empresa. Por um lado, o0 encadeamento das operacoes
segue uma ordem rigida, onde a ruptura de qualquer
dos ciclos repercutird, inevitavelmente, sobre os
demais. Por outro lado, as trocas comerciais efetuadas
(moeda contra bens e servi¢os) sdo feitas em mercados
diferentes, os quais evoluem de forma independente.

Assim sendo, podemos identificar dois fluxos
ligados ao ja descrito: o primeiro deles, chamado fluxo
REAL, nasce com a aquisi¢do de matérias primas e
termina com a entrega de produtos acabados; o segun-
do, chamado fluxo FINANCEIRO, envolve as opera-
coes de desencaixe (pagamento de dividas ligadas ao
funcionamento da empresa) e encaixe (recebimento
dos montantes relativos a vendas efetuadas).

A duracéo do ciclo de uma empresa depende do
tipo de atividades desenvolvidas e/ou tecnologia utili-
zada, podendo variar de dias a anos, conforme o setor
de atuagdao da empresa.

Como as compras de matérias-primas e as ven-
das de produtos elaborados séo efetuadas em merca-
dos distintos, considerando ainda o prazo de durac¢édo
do ciclo de cada empresa, surgem defasagens tempo-
rais nos fluxos financeiros das empresas, através de
necessidades de financiamento que se fardo sentir a
cada vez que o ciclo se repetir.

COMO MEDIR O CICLO
FINANCEIRO

A fim de comprar, produzir e vender, a empre-
sa tem necessidade de recursos, mediante os quais ela
cobriré as despesas geradas a partir de um ciclo opera-

cional normal. Ao mesmo tempo, a empresa oferece
crédito a seus eventuais clientes, como um instrumen-
to viabilizador de vendas, bem como utiliza possibili-
dades de pagamento a prazo oferecidas por fornecedo-
res.

Dois novos conceitos estdo implicitos no para-
grafo anterior: o primeiro deles descreve as necessida-
des financeiras ligadas ao ciclo operacional da empre-
sa, o0 qual compreende, em termos de balango patri-
monial, as contas de valores a receber a curto prazo,
estoques e despesas diferidas: o segundo estabelece a
idéia de recursos financeiros ligados ao ciclo operacio-
nal, compreendidos como sendo o passivo circulante
diminuido de empréstimos de institui¢oes financeiras
venciveis no exercicio e contas correntes de acionistas.

A diferenca entre as necessidades e recursos
financeiros ligados no ciclo operacional dimensiona o
montante das necessidades de financiamento do ciclo
que ndo sdo cobertas pelos recursos originados pelo
mesmo?. O valor assim obtido devera entao ser dividi-
do pelo valor total das vendas da empresa, estabele-
cendo a medida do ciclo financeiro em ntimero de dias
de venda.

VALORES A RECEBER C. P.

CICLO . .+ ESTOQUES - VIVIDAS C.P.
FINANCEIRO’= VENDAS

O ciclo financeiro podera ser alterado por
mudangas conjunturais agindo sobre a concessio ou
recebimento de créditos, contudo seus valores poderao
ser aumentados ou diminuidos a partir do nivel de ati-
vidades mantida pela empresa. Em geral, o aumento
de vendas conduz a efeito semelhante na producao,
mudando as condi¢bes de estocagem e alterando os
volumes de valores a receber e fornecedores. De onde
podemos concluir que, se a empresa apresenta, nor-
malmente, uma necessidade de fundos ligada ao ciclo
operacional positiva‘, suas necessidades de financia-
mento aumentardao com o aumento das vendas.

Torna-se importante salientar que, mesmo
mantendo estavel o nivel de vendas fisicas e produgao,
este tipo de efeito podera surgir como um reflexo da
inflagdo sobre os valores do ciclo.
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O aumento desmesurado, ou ndo controlado,
do ciclo financeiro das empresas, podera conduzir a
um desequilibrio, caso ultrapasse certos limites, os
quais serdo determinados mais tarde, podendo vir a
ser fonte geradora de graves problemas financeiros.

Determinadas as necessidades de eventuais
financiamentos ligados ao ciclo operacional da empre-
sa, cabe, como seqiiéncia logica, identificar as possibi-
lidades de financiamento dos mesmos. Neste caso
especifico, duas possibilidades encontram-se a dispo-
sicdo: através de aumentos de empréstimos obtidos
junto a institui¢oes financeiras, sendo considerado um
aumento dos recursos de tesouraria da empresa; ou
através do aumento do capital de giro® da empresa.

Alteracbes no nivel de capital de giro de uma
empresa poderdo ser causadas por quatro fatores dis-
tintos: a realizacdo de investimentos ou desinvesti-
mentos; aumentos de capital; aumento do endivida-
mento a longo ou médio prazo; e através da geracdo de
autofinanciamento®. Os trés primeiros itens citados
ocorrem como resultado da politica de investimentos e
financiamentos adotada, ao passo que o (ltimo depen-
de tnica e exclusivamente do funcionamento corrente
da empresa.

Conhecidos e compreendidos os elementos
necessarios, podemos agora preocupar-nos com o equi-
librio financeiro da empresa em um periodo de cresci-
mento, este ultimo sendo considerado como o aumen-
to percentual de vendas em relagdo ao periodo ante-
rior’.

Existem quatro razdes que nos levam a crer que
uma regra empirica dizendo que O AUTOFINANCIA-
MENTO GERADO PELA EMPRESA DEVERA
SER, NO MINIMO, SUFICIENTE PARA FINAN-
CIAR SUAS NECESSIDADES DE RECURSOS
LIGADAS AO CICLO OPERACIONAL é valida.
Esta regra, comprovada em empresas de todo o mun-
do, tem como origem a experiéncia pratica de admi-
nistradores e analistas financeiros.

As razdes acima mencionadas sdo as seguintes:
1) existe, normalmente, a necessidade de manutengéo
como “permanentes’ de um certo montante de recur-
sos ligado ao ciclo operacional da empresa, 0 aumento
do nivel de atividades, medido como indicado, elevara
estas necessidades, as quais, mesmo tendo carater
permanente, sio normalmente financiadas através de
recursos temporéarios. O equilibrio operacional impli-
ca em que o autofinanciamento seja suficiente para
financiar este tipo de aumento, sob o risco de aumen-
tar ou agravar desequilibrios ja existentes; 2) o capital
de giro deve acompanhar a evolugdo das necessidades
de recursos ligadas ao ciclo operacional da empresa. O
néo seguimento desta regra podera conduzir & busca
de recursos de curtissimo prazo para suprir necessida-
des ligadas ao ciclo operacional, colocando em risco o
suposto equilibrio financeiro; 3) pequenas e médias
empresas sdo, em geral, conduzidas a oferecer garan-
tias reais pelos créditos obtidos junto a instituigoes
financeiras, para as quais investimentos industriais
constituem uma garantia mais atrativa. As necessida-
des de recursos ligadas ao ciclo operacional da empre-
sa, por ndo oferecerem um nivel suficientemente esti-
mulante de garantias, deverdo ser financiadas por

recursos gerados pela propria empresa, e entdo pelo
autofinanciamento; 4) financiando o aumento de suas
necessidadés de recursos ligadas ao ciclo operacional
da empresa por aumento de capital ou endividamen-
to, a empresa estard,possivelmente, diminuindo sua
capacidade de autofinanciar-se no futuro, isto porque
tanto dividendos quanto despesas financeiras atuam
negativamente sobre o valor do autofinanciamento,
reduzindo-o.

Quando a evolugdo do capital de giro da empre-
sa ndo acompanha suas necessidades financeiras liga-
das ao ciclo operacional, o financiamento suplementar
para cobrir esta lacuna é, normalmente, obtido atra-
vés de recursos de tesouraria®. Este tipo de solugdo
gera um efeito que chamaremos de “TESOURA’™,
cujos resultados sdo, a maior parte das vezes, catdstro-
ficos.
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Figura 1 - ESQUEMA BASICO DO EFEITO
TESOURA

A figura n? 1 possibilita a vizualizacao do feno-
meno mencionado, mostrando como as evolugdes em
desequilibrio podem produzir a empresa a um estado
de instabilidade financeira e dependéncia de recursos
a curto prazo, refletindo uma posi¢ao financeira extre-
mamente fragil.

Estabelecido o problema e determinado que o
autofinanciamento devera ser, no minimo, igual as
necessidades de recursos ligados ao ciclo operacional
da empresa, a estimagéo dos limites de crescimento
adequados 4 empresa torna-se apenas um problema
de facil formula¢do matemética.

Sendo: V j = total de vendas do periodo 1;

Vg = total de vendas do periodo 2;

a = autofinanciamento + vendas;
b = ciclo financeirol¢;
¢ = crescimento;
O que possibilita a formulagéo da regra proposta
sob a seguinte notacéo:
a. Vg» b. V2 - bVy
Vo (a-b) + b. V1> 0

72 Revista de Administracdo - Volume 20(1) - janeiro/margo/1985



Se “a” for superior a “b”, o resultado desta
relagdo seré sempre positivo, indicando que a empresa
estd em condi¢Oes de financiar o crescimento de suas
necessidades de recursos ligados ao ciclo operacional e
aumentados pelo crescimento do nivel de atividades.

Se, contudo, o autofinanciamento gerado pela
empresa for inferior ao seu ciclo financeiro, a relagao

V2 devers ser inferior a __b -, significando que o
\A b-a
crescimento das vendas deverd ser inferior a[ 2 ]11-
-a
Isto significa que, se a empresa apresenta w.n

. . L u a
crescimento médio superior a relacéo [b—:l , ela

serd, seguramente, levada a sentir os reflexos j4 men-
cionados do efeito “tesoura”.

Como as despesas financeiras reduzem o auto-
financiamento, a partir da mesma relacdo de base
podera ser estabelecida uma outra, que indique os
valores mdximos a serem assumidos pelo endivida-
mento a fim de ndo comprometer o crescimento da
empresa através do efeito “tesoura’.

A nova relagdo, como a anterior, é bastante
simples, ela diz que as despesas financeiras, depen-
dendo da taxa de juros, ndo devem atingir a um nivel
tal que o autofinanciamento resultante desta nova

seja inferior ao

situacdo faca com que a relacéo

crescimento c.
a
Isto é: — > ¢
b-a
(b-a) sendo positivo o valor minimo do autofi-
nanciamento sera:

c
a=b<1+c>

Necessitando endividar-se para crescer, a
empresa dever4 assegurar-se de que as despesas finan-
ceiras oriundas dos novos erhpréstimos nao se)am per-

. c .
manentemente superiores a | a - b (1 " c> ], pois,

neste caso, a empresa néo sera capaz de gerar recursos
suficientes para financiar suas necessidades de fundos
ligadas ao ciclo operacional, devendo, entao, endivi-
dar-se para assegurar este financiamento. As despesas
financeiras assim originadas irdo, novamente, dimi-
nuir o autofinanciamento e novos endividamentos
Serdo necessarios.

Logicamente, as medidas e defini¢des propos-
tas néo representam medidas precisas, consideradas
as limitagbes das fontes de dados utilizados - os
balangos -; contudo, uma ordem de grandeza, bem
como a persisténcia de certas situa¢tes serdo mais do
que suficientes para a ado¢do de medidas praticas.

Desta forma, para que o equilibrio da empresa
néo seja destruido pelo processo de crescimento, o
autofinanciamento devera ser superior ao aumento
das necessidades de recursos ligados ao ciclo operacio-
nal da empresa. Para que isto ocorra o crescimento

[3 a b .
b-a

b= — -4,9% -6,5%

- Vendas 2 - Vendas 1

Como resultado, e novamente para néo destruir
o equilibrio financeiro da empresa, o endividamento
necessirio aos investimentos da empresa ndo deverd

6 N\
ultrapassar os seguintes limites: [a-b (m)]

ALGUNS EXEMPLOS PRATICOS.
(Em Cr$ 1.000.000,00)

EMPRESA METALURGICA

Anos 1979 1980 1981 1982
. Lucro Liquido 18,3 56,5 147,6 54,8
+ Depreciagoes - 1,6 2,5 4.5 10,9
= Capacidade de ‘ T
Autofinanciamento’ 19,9 59,0
Vendas Liquidas 612,4

152,1 65,7
1.128,2 2.338,8 4.137,4

Capacidade de

_ Autofinanciamento
Vondas 32% 52% 65%  16%
Capital em Giro
b= 41% 285% 21.6%  36,5%
Vendas
Venda32 - Vendasl
c=" 35,2% 84,2% 107,3%  96,9%
Vendas 1
‘Crescimento Possivel = B%— 8,5% 22,3% - 30,8% 4,6%

Os elementos acima mostram que a empresa
em questdo est4 sendo tomada pelo que chamamos de
EFEITO TESOURA, isto por que a capacidade de
autofinanciamento gerada pela empresa ndo é sufi-
ciente para cobrir suas proprias necessidades ligadas
ao ciclo operacional. Mais ainda, a taxa de crescimen-
to das vendas tem sido superior ao crescimento possi-
vel calculado, o que indica um provével aumento no
endividamento da empresa.

Em realidade, uma andlise um pouco mais
detalhada mostrou que as despesas financeiras em
relagdo as vendas liquidas da empresa aumentaram
de 8% no periodo considerado, além disto como o capi-
tal de giro da empresa, sempre em relagao as vendas,
diminuiu, houve necessidade de aumentar o endivida-
mento a curto prazo a fim de restabelecer o equilibrio
entre necessidades e fontes de recursos.

A empresa encontra-se em uma situagéo finan-
ceira delicada, que, caso persista, podera causar
danos irreversiveis a continuidade de suas operagoes.

EMPRESA DE DISTRIBUICAO
(em Cr$ 1.000.000,00)

ANOS 1978 1979 1980 1981 1982

Lucro Liquido 61,3 99,6 185,0 325,0 770,0

" Depreciagdes 13,3 28,2 53,0 112,5 274,6
= Capacidade de

Autofinanciamento 74,6 127,8 238,0 437,5 1.044,6

Vendas Liquidas 2.306,4 3.526,3 6.940,0 15.398,8 30.948,8

Autofinanciamento
Capacidade de

8= ————e 32% 36% 34% 28% 3,3%

Vendas

Capital em Giro

4,5% -2,7% -0,8%

Vendas

- 53,3% 52,9% 96,8% 121,9% 101,0%
Vendas 1
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Neste exemplo a empresa analisada pertence a
um setor em que os recursos ligados ao ciclo operacio-
nal sdo superiores as necessidades deste, isto significa
que o ciclo liberara recursos em lugar de consumi-los.

A explicagdo deste fen6meno é extremamente
simples: a empresa em questdo adquire produtos, sen-
do beneficiada com um determinado prazo para regu-
larizar suas contas, e apds revende-os a vista, dispon-
do dos recursos até o momento de efetuar os devidos
pagamentos. Soma-se a isto o fato de a referida
empresa ter uma elevada rotacdo de estoques.

O crescimento possivel das vendas para esta
empresa é ilimitado, pois quanto maiores forem os
valores desta ultima, maiores serdo os recursos libera-
dos pelo ciclo operacional, os quais somados a capaci-
dade de autofinanciamento propiciam a empresa um
volume de recursos suficientemente importante para o
financiamento de sua expansao.

Como dito anteriormente no texto, sempre que
o valor de “a” for superior ao de ‘“b” o resultado da
relagdo sera mevitavelmente positivo, ou seja, recur-
sos serdo liberados e ndo consumidos pelo ciclo.

A continua disponibilidade de recursos por par-
te desta empresa possibilita a aplicagdo dos mesmos
no mercado financeiro, gerando receitas adicionais, ou
no financiamento de projetos de expansdo. Estas
idéias explicam o fato de que as despesas financeiras
representam montantes inferiores a 1% das vendas.

O financiamento do crescimento desta empresa
néo apresentard problemas maiores enquanto o valor
do autofinanciamento for superior ao do ciclo finan-

ceiro, e especialmente enquanto este wltimo liberar
recursos ligados ao ciclo operacional.

NOTAS

1 Este item podera assumir outro nome, em fungdo do
setor em que atua a empresa.

'2 Em alguns casos o ciclo gera recursos, para estes os

leitores devem fazer as devidas adaptacoes no texto.
3 Ver as indicagdes para o célculo de dividas C.P.
mencionadas no texto.
4 Necessidade de fundos ligada ao ciclo operacional
também pode ser entendida como capital em giro.
5 Capital de giro sendo definido como: (PATRIMO-
NIO LIQUIDO + PASSIVO EXIGIVEL L.P.)
}_‘A}TI)VO PERMANENTE + ATIVO REALIZAVEL
6 autofinanciamento sendo definido como: LUCRO
LIQUIDO - DIVIDENDOS - LUCROS RETIDOS +
AMORTIZACOES.
Vendas 2 - vendas 1

vendas 1

8 Recursos a curto-prazo obtidos junto a institui¢des
financeiras.

9 Formato tomado pelas curvas no grafico, lembran-
do duas ldminas de uma tesoura e por seus efeitos
sobre as empresas.

10 Como definido anteriormente.

V2 b ((b))
-1« 1 - —_
11 — ba Vl . Vo - V1<:ba
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