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Resumo

Este ensaio apresenta uma aplicagdo do modelo dindmico de andlise financeira em
"clusters" econdmicos, descrito por Fleuriet através da experiéncia francesa nessa area de
conhecimento e adaptado para as empresas brasileiras. Analisa suas principais variaveis e
explica sua relevancia como ferramenta estrutural de liquidez e solvéncia. As fundamentagdes
teoricas acontecem face as carateristicas operacionais de conglomerados de empresas, e
também através de elementos pautados no Modelo Fleuriet. O objetivo ¢ avaliar a dindmica
do comportamento dos elementos patrimoniais de curto prazo, que servirdo de estudo para
conglomerados de empresas, além de identificar os tipos de estruturas financeiras. A
utilizagdo desse modelo, deve-se a crencga que suas variaveis refletem mais adequadamente a
situacdo financeira dos clusters, além de permitir a identificagdo de aspectos caracteristico dos
niveis taticos, operacionais e estratégicos das finangas. Finalmente, através das adaptacdes de
seus indicadores, pode-se constatar maior eficiéncia da andlise financeira em um estudo de
caso hipotético.

Introducio

Em face as mudancas econOmicas, as empresas estdo obrigadas a mudar suas
estruturas tornando-as mais dindmicas para acompanharem este novo cendrio. Essas
estruturas, na maioria das vezes, sdo feitos enormes investimentos, principalmente quando
sao ampliadas. As organizagdes empresariais que enfrentam problemas na maximizacao de
suas estruturas, por falta de recursos deveriam buscar solucdes oferecidas por modelos
gerenciais altamente flexiveis, através dos quais obtem-se novas técnicas para a melhoria de
seu desempenho a curto prazo e com reduzido. Neste contexto, os modelos de agrupamentos
empresariais seriam uma alternativa de gestdo visando a realizacdo e melhoria dos
empreendimentos que, por varios motivos, necessitam somar conhecimentos especificos no
desenvolvimento do negdcio (Resende Filho 2002: 12).

Esse ¢ um processo de concentracdo empresarial que verifica-se reiterado uso de
parcerias entre as empresas nacionais ou estrangeiras, conforme aponta Resende Filho (2002:
13). O conceito mais freqlientemente aplicado em estudos e iniciativas de concentragdo
empresarial refere-se aos clusters, ou seja, agrupamentos de empresas em distritos, polos
industriais ou tecnologicos.

Conforme dados da FIEMG (2000: 16), um cluster pode ser definido como um
conjunto de empresas e entidades que interagem, gerando e capturando sinergias, com
potencial de atingir crescimento competitivo continuo superior ao de uma simples
aglomeragdo econdmica. Nele, as empresas estdo geograficamente proximas e pertencem a
cadeia de valor de um setor industrial. Porter (1999: 211) afirma que um cluster ¢ um
aglomerado ou agrupamento geograficamente concentrado de empresas inter-relacionadas e
institui¢des correlatas numa determinada &rea, vinculada por elementos comuns e
complementares. Esses aglomerados assumem diversas formas dependendo de sua
profundidade e sofisticacdo, mas a maioria inclui empresas de produtos ou servicos finais,
fornecedores de insumos especializados, componentes, equipamentos € servicos, instituigdes
financeiras e empresas em setores correlatos. Em outras palavras, um cluster constitui-se de
diversas empresas, entidades e instituicdes, que juntas em uma mesma localidade, podem



proporcionar uma interagdo economica e de estratégias de decisao, com o objetivo de alcancar
competitividade (Dias, 2002: 26).

Um elemento essencial a estratégia de decisdo de um cluster ¢ a informagao, recurso
utilizado pelas organizagdes para maximizar o valor obtido com o emprego de outros recursos
Sabe-se que boa parte das empresas brasileiras sofrem por ndo ter instrumentos adequados
que organizem sua informagdes de modo a permitir melhor tomada de decisdes,
principalmente nas micro, pequenas ¢ médias empresas, fato esse que poderd ser minimizado
pela sinergia causada por agrupamentos empresarias. A estruturacdo do sistema de
informagdes de um cluster envolve a escolha de métodos em uma perspectiva mais ampla do
que aquela em uma empresa comum. E necessario, entretanto, que a finalidade pretendida
com o sistema de informagdes seja previamente definida de modo a permitir a escolha do
método que melhor adapte-se a essa finalidade, maximizando o valor dos recursos geridos.
Assim, um sistema de informagdes deve buscar igualar a utilidade marginal e o custo
marginal da informacao, ou em outras palavras, avaliar a relagdo custo-beneficio.

A relagdo custo-beneficio que ndo restringe-se apenas aos sistemas de informagao,
também serve para nortear as agdes empresariais do cluster. Os beneficios gerados pelo
agrupamento de empresas podem ser econdmicos (imobilizado alocado na produgio),
financeiros (disponibilidades) ou operacionais (sistema de informacdo). Sabe-se que pela
combinagdo dessas trés variantes ha um efeito multiplicador, que podera ser aumentado pelo
cluster. O pressuposto fundamental, porém, estd em viabilizar esses beneficios com a
implantacdo do Modelo Fleuriet para monitoramento das informagdes econdmico-financeiras
de um aglomerado de empresas, conforme esquematizado na figura abaixo:

Informacoes
Financeiras

Informagdes
Estruturais

Inforrpggées Modelo > Informacdes

Setoriais . Contébeis
Fleuriet

Informagdes Informagdes

Econdmicas Crediticias

Figura 1: Estrutura de informagdes relacionadas ao negécio de cluster
Procedimento metodologico

Realizou-se uma andlise descritiva das principais caracteristicas de um cluster
econdmico, seguida de uma descricdo do modelo Fleuriet de avaliacdo da posi¢do financeira
de negdcios e seus principais pontos, oferecendo-se ao um modelo integrado de andlise
financeira para conglomerado de empresas. Verificou-se detalhada preocupagdo em organizar
os relatorios para tomada de decisdes em conjunto. Finalmente, foram oferecida propostas de
melhoria ao identificar-se as restricdes econdmico-financeiras no conglomerado,
objetivando-se o aumento da resisténcia dos elos mais fracos e da decisdo de como explorar
essas restricoes. A perspectiva ¢ que, com o fortalecimento desses elos, também havera
melhor gerenciamento dos ativos permanentes de cada empresa participante do cluster
econdmico. Acredita-se que essas medidas t€ém impacto direto no desempenho operacional e
nos respectivos ciclos financeiros dos clusters.



Caracteristicas dos clusters

Em sintonia com uma nova tendéncia econdmica o pais presenciou o surgimento de
grandes conglomerados bancérios e incorporagdes, que diminuiam consideravelmente o
nimero de sedes bancarias e promoveram um acentuado incremento na quantidade de
agéncias. Essa tendéncia de concentragdo visa a de reduzir, via economia de escala, o custo
operacional e, consequentemente elevar a eficiéncia administrativa e produtividade das
instituicdes. Em consonadncia com esse modelo, os clusters proporcionam um ambiente
integratorio para as organizagdes, onde sdo disponibilizados produtos e servicos em uma
mesma localidade. As relagdes comerciais entre as empresas caracterizam-se por maior
confianga e seguranca, proporcionando um melhor gerenciamento dos negocios e,
consequentemente, uma redu¢do nos custos. A concentracdo geografica também favorece a
distribuicdo de matérias-primas e produtos, propiciando entregas em prazos reduzidos,
limitando a necessidade de estocagem.

Segundo Dias (2002: 26), grande parte dos clusters originou-se espontaneamente,
sendo que, em determinados setores, pode ser encontrado um nimero maior de aglomerados.
No caso brasileiro, os setores mais suscetiveis sdo téxtil, o de cal¢cados, os de madeira ¢
mobiliario e o setor metalurgico. O surgimento, a consolidagdo, o amadurecimento e a
eventual decadéncia de agrupamentos, mesmo dos avangados, tende a ocorrer, em sua maioria
de maneira espontanea, sem que haja uma intervencao governamental (CNI, 1998: 15).

Conforme destaca Pires (2000) citado em Dias (2002: 24), para se constituir um
cluster € necessario desenvolver as seguintes caracteristicas: a) especializacao flexivel em um
determinado ramo da industria, considerando-se todos os setores industriais a jusante e a
montante, bem como a produg¢dao de produtos para diferentes mercados consumidores; b)
divisdo do trabalho entre as empresas em todas as fases do processo produtivo; ¢) cooperagao
entre as organizagdes; d) presenga de capacidade empresarial e de uma forga de trabalho
especializada nas atividades produtivas pertinentes a um determinado distrito industrial; e)
grau de insercdo das atividades econdmicas no meio social, cultural e territorial, o que
possibilita a existéncia de um sistema de valores de confianca e de atitudes de cooperagdo que
sao partilhadas pela comunidade dos distritos industriais; f) densidade institucional baseada na
presenga de uma rede de informagdes e de produgdo entre as empresas, representadas por
organizagdes de trabalhadores ou sindicatos; associagdes, grupos comunitarios de interesses
especificos, autoridades regionais e locais e instituicdes de apoio especializado ou de servigo.

As empresas em um aglomerado podem ainda compartilhar investimentos, tecnologias
e informagdes. Esse inter-relacionamento pode inclusive, possibilitar aos empresarios a
oportunidade de desenvolverem juntos projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (Dias, 2002).
Para FIEMG (2000), essa rede de instituicdes tem, em geral, carater pro-ativo e, o que ¢ mais
importante, permite que exista confian¢a na representacao coletiva, além de ser altamente
integrada por meio de troca de informagdes, cooperacdo e contatos permanentes.
Paradoxalmente, essas organizagdes competem entre si a0 mesmo tempo que promovem
cooperagdo. No entanto, esse fato ndo acarreta maiores dificuldades uma vez que as parcerias
geradas proporcionam muito mais vantagens, como, por exemplo, a reducao de custos. Poter
(1999) afirma que a localizagdo no interior de um aglomerado tem condi¢des de proporcionar
acesso a insumo especializado de melhor qualidade ou de custo reduzido, como componentes,
maquinas, servicos e pessoal, se comparado as alternativas de integracdo vertical, aliangas
formais com entidades externas ou importagao de insumo de localidades distantes.

O cluster contribui para a aprendizagem coletiva e para a difusdo do conhecimento e
da tecnologia, reflexo da proximidade das empresas e instituicdes. Muitas vezes os problemas



enfrentados pelas empresas de uma mesma localidade sdo comuns. Dessa forma, a integragao
na busca de solugdes e respostas sdo compartilhadas, no que podemos chamar de aprendizado
em equipe de empresas (Dias, 2002: 27). Sobre essa difusdo do conhecimento, Galvao (1999)
entende que a concentragcdo geografica das empresas ¢ elemento facilitador da disseminagao
do conhecimento, uma vez que o empresario acompanha pessoalmente 0s novos processos
produtivos e v€ novas mdaquinas em operagcdo, ou seja, o distrito constitui-se em um
laboratorio pratico, no estilo de uma grande incubadora empresarial ou um departamento
multidisciplinar de desenvolvimento tecnoldgico. Existem clusters em varios paises que
tornaram-se conhecidos e alcangaram destaque. No Brasil, pode-se identificar alguns
exemplos de empresas que aglomeraram-se em uma mesma localidade. Algumas regides
possuem uma concentragdo de empresas em uma mesma localidade, porém que niao possuem
todas as caracteristicas de um aglomerado. Muitas vezes o que se percebe € a existéncia de
setores altamente fragmentados, sem a parceria e a cooperagdo necessarias para que as
empresas envolvidas consigam produtos diferenciados e vantagem competitiva.

A seguir serdo discutidas algumas varaveis financeiras que podem ser utilizadas nesse
tipo de integracdo empresarial, além da andlise do modelo que ird propiciar melhoria da
informagdo econdmico-financeira em um cluster.

Perspectivas da analise financeira através de um modelo dinimico

Tal como sua criagdo e posterior desenvolvimento, os clusters necessitam
direcionamentos tatico, operacional e estratégico. Esta no¢do baseia-se na idéia de que uma
empresa age como um organismo vivo, que cresce, desenvolve-se e aumenta seu valor
patrimonial criando riqueza e¢ renda. Ao empresario interessa ter em maos um instrumental
que permita-lhe conduzir seus negdcios com relativa seguranca (Brasil e Brasil , 2001: 01).
Sobrevivéncia, ¢ o parametro da essenciabilidade do processo de continuidade empresarial.
Sabe-se que o sobreviver de uma empresa hoje tem um sabor especial, pois isso indica que o
mercado, a comunidade e os acionistas estdo satisfeitos em suas demandas. Porém, é
necessario dar tratamento adequado ao controle de suas operagdes. A todo instante, deve ser
avaliado o processo de geracdo de riqueza adequado-o as politicas de investimentos, assim
como verificar se os fluxos monetarios sdo compativeis com as necessidades permanentes do
negocio e se as estratégias corporativas refletem os interesses dos acionista da empresa.

A partir desse principio, pressupde-se um enfoque dindmico na contabilidade dos
conglomerados de empresas, enfatizando-se sua liquidez e privilegiando, em fun¢do disso, a
analise do equilibrio dos fluxos monetarios. Para entender o modelo, hd necessidade de
reclassificagdo das contas integrantes do balanco patrimonial, e de outros relatorios contébeis
para um formato direcionado a andlise. Essa andlise precede de conceitos diferentes dos
modelos tradicionais de analise financeiras, empreendidos através de indicadores de liquidez,
e mensurados a partir de relagcdes entre elementos constitutivos do curto prazo do balango
patrimonial. Tal estudo realiza-se a partir do bindmio risco-retorno, e do equilibrio financeiro,
pautado na capacidade de solvéncia da empresa.

No que se refere a no¢ao de equilibrio financeiro destacada pela analise tradicional,
buscava-se responder a seguinte pergunta: caso a empresa venha a encerrar suas atividades,
serd capaz de saldar seus compromissos? Dentro dessa perspectiva, conforme destacado por
Pereira Filho (1997: 39), é que se desenvolve a andlise patrimonial (ou tradicional) do
equilibrio financeiro, mediante utilizagdo de conceitos e indicadores relativos a estabilidade,
liquidez, solvéncia, capacidade de endividamento e estrutura. Na andalise do equilibrio
financeiro, o balango ¢ uma das pegas fundamentais como suporte de analise. Segundo Pereira
Filho (1997: 40), a partir desse demonstrativo, a analise financeira tradicional visa o estudo e
a avaliacdo do elemento de liquidez como expressdo da capacidade de pagamento da empresa
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no vencimento, ou realizagdo de seu passivo exigivel. Uma representacao grafica do balango
patrimonial para analise economico-financeira de uma empresa, segundo o grau de liquidez e
exigibilidade, sera apresentada logo a seguir.

ATIVO PASSIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
Grau de (AC) (PC) Grau de
liquidez exigibilidade
ATIVO CAPITAL
PERMANENTE PERMANENTE
v (ARLP+AP) (ELP-PL) v

Figura 2: Balanco patrimonial
Fonte: Adaptado de Neves (1989).

Em linhas gerais, os elementos do ativo circulante constituem bens e direitos
realizaveis financeiramente em um prazo inferior a doze meses da data de publicagdo do
balango. O passivo circulante por sua vez expressa as obrigagcdes a serem realizada nesse
mesmo periodo. Os demais ativos e passivos € o patrimonio liquido representam itens de
longo prazo. Cabe ressaltar que todos os elementos do ativo sdo classificados pelo grau de
liquidez, e os do passivo pelo grau de exigibilidade. Nesta perspectiva tradicional de andlise
utilizam-se os seguintes indicadores de natureza econdmico financeira: a) indicadores de
liquidez (corrente, seca, geral e imediata); b) indicadores de atividade (prazos médios de
cobranga, de estocagem e de pagamento); c) indicadores de estrutura e endividamento
(participagdo de capitais de terceiros e a composicao do endividamento; d) indicadores de
rentabilidade (margem liquida, margem operacional, rentabilidade do ativo e do patrimdnio).

Ja sabe-se que as criticas a esses indicadores sdo constantes na literatura brasileira
apesar de serem os mesmos bastante difundidos como ferramenta de andlise. Porém, o
objetivo desse trabalho ndo ¢ critica-los, mas apresentar um modelo que vem consagrando-se
no mercado, € aos poucos tornando-se um viés para aqueles analistas que ja perceberam a
fragilidade da tradicional analise econdmico-financeira. Portanto, para justificar o modelo
proposto, usar-se-4 as palavras dos professores Hopp e Paula Leite (1989) em um artigo
intitulado o “Mito da Liquidez”, no qual afirmam: “a tradicional analise de liquidez nos legou
terrivel cacoete que ¢ partir inconscientemente do principio de que, quanto maior for o indice,
melhor a situagdo da empresa, como se fosse um indicador da qualidade do empreendimento”.

Eles concluem que a analise econdmico financeira ndo pode estar cercada por
classificagdes ambiguas e por indices cujas formulas sdo no minimo discutiveis. E preciso
enxergar além dos nimeros para ter-se um diagnostico mais preciso. E preciso que libertem-
nos dos mitos, assim referindo-se aos famosos indicadores de liquidez.

Parte dessa deficiéncia podera ser atestada através de um exemplo simples,
correlacionando o indicador tradicional de liquidez, o ILC (indice de liquidez corrente), ao
indicador dinamico de liquidez T/|NCG| (T, saldo de tesouraria sobre o médulo de NCG ou
necessidade de capital de giro) cujos principios serdo discutidos adiante. Nesse momento tem-
se apenas a preocupagdo de contestar o ILC. Considere entdo uma empresa com 0s ativos
circulantes variando da situacao inicial até a situagao final. Sera realizado os calculos do ILC
e do T/| NCG|, e comparada sua situagdo de liquidez por meio desses dois indices.

Circulante X0 Circulante X1
Disponivel 5 Empréstimos 10 Disponivel 0 Empréstimos 10
Estoques 10 Estoques 10
Clientes 5



INDICADOR CIRCULANTE X0 CIRCULANTE X1
ILC=AC/PC 1,500 1,500

T/ | NCG] - 0,500 0,666

Figura 3: Indicador dindmico de liquidez x indice de liquidez corrente

O célculo desses dois indicadores, evidencia a divergéncia entre seus resultados, o
ILC e o T/|NCG| . Ao analisar friamente essa situagdo, observa-se que o ILC ndo alterou seu
valor apesar da empresa apresentar mudancgas substanciais de um periodo ao outro em seu
circulante. Se esse indicador mede a liquidez da empresa, ele deveria mostrar a situagao
desfavoravel ocorrida no periodo X1 em relagdo a Xo pela perda de disponibilidade e o
aumento do ndo disponivel. No entanto, esse indicador permaneceu constante. Ja através do
indicador dinamico (T/|NCG|) essas perdas foram representadas através da situagdo
desfavoravel do mesmo.

Apesar dessa deficiéncia, Hopp e Paula Leite (1989) afirmam que ha um hébito tao
arraigado que ao lermos um balango pela primeira vez procuramos mentalmente calcular a
priori a liquidez corrente da empresa (ILC). Segundo os mesmos, hd, uma fixacao irresistivel
quanto a liquidez de uma empresa, sendo sua demonstragao supervalorizada.

O mito sobre esse e outros indicadores perde significado quando agrega-se
funcionalidade aos demonstrativos contabeis, e comeca-se a pensar sobre a 6tica da decisdo.
Assim, pode ser visualizado a existéncia de contas taticas, operacionais e estratégicas em um
balango patrimonial. Se observarmos atentamente o funcionamento de uma empresa,
verificamos que seu sistema produtivo assemelha-se a uma roda girando em certa rotagao,
sendo que essa rotacdo depende da estrutura empresarial ou do tipo de negocio. Notem que o
giro repete-se sucessivamente e de maneira constante, a nao ser que haja o chamado efeito
sazonal. Na verdade, cada atividade empresarial pulsa uma certa cadéncia que lhe ¢ peculiar,
parando apenas quando o negocio € cessado (Brasil e Brasil, 2001: 06). Essa roda também
poderd mudar de tamanho conforme o acréscimo ou decréscimo da produgdo. A figura a
seguir esclarece esta analise.

L A B A - Entradas de caixa
B - Saidas de caixa
C - Compras de materiais direto
D - Pagamento de Salarios
E - Pagamento de fornecedores
F - Pagamento de encargos ¢ imposto
G - Estocagem de produtos semi-eleborados
H - Estocagem de produtos acabados
I - Vendas de produtos
J - Transporte
K - Faturamento
L - Recebimento de duplicata
Figura 4: Ciclo operacional tipico de uma industria
Fonte: Adaptado de Brasil e Brasil (2001).

Ao correlacionar-se as operagdes de uma empresa com seu balango, verifica-se a
existéncia de contas no circulante que tendem a renovar-se constantemente em func¢io de sua
continuidade, sejam elas fontes ou aplicacdo de recursos (do passivo ou do ativo), pois
guardam estreita relagdo com as varias fases do processo produtivo. Dessa forma, esse
seguimento ¢ constituido de estoques de matéria-prima, produtos em processo ou acabados,
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duplicatas a receber, contas de fornecedores a pagar, salarios e encargos, impostos ligados a
producdo, além de outros ativos e passivos operacionais (Costa Marques e Braga, 1995).

A implementacdo do modelo dindmico de analise econdmico-financeira pressupde
reclassificagdo funcional dessas contas em contas ciclicas, definidas por Fleuriet, Kehdy e
Blanc (1978) como aquelas contas que mantém relagdo direta com o exercicio da atividade
operacional da empresa. Essa reclassificacdo ¢ imediata e descrita a seguir:

Quadro 1: Balango das contas ciclicas

APLICACOES FONTES
Ativo Circulante Ciclico Passivo Circulante Ciclico
Duplicatas a Receber Salario e Encargos
Estoques Impostos Ligados a Produgao
Outros Ativos Operacionais | Outros Passivos Operacionais

Como essas contas estdo sempre girando, surge a partir nesse modelo de um unico
bloco funcional obtido através do método das diferengas. A NCG (necessidade de capital de
giro), conceito esse que comegou a ser desenvolvido no Brasil, através de estudos do Prof.
Michael Fleuriet e sua equipe em 1978, € o resultado das diferencas entre as contas ciclicas do
ativo e do passivo. Esse conceito ird medir a defasagem de tempo e valor entre as operagdes
que as contas representam, ou seja, encontra-se intimamente relacionado ao ciclo financeiro
da empresa (periodo médio entre o pagamento das compras e recebimento das vendas). Em
termos de mensuragdo, a NCG pode ser obtida da seguinte maneira:

Quadro 2 : Mensuragdo da Necessidade de Capital de Giro (NCG)
COMPONENTES DO CIRCULANTE CiCLICO
NCG = (Clientes + Estoques + Outros Ativos Operacionais ) — (Fornecedores +
Encargos + Impostos + Outros Passivos Operacionais)
NCG = ACC - PCC
ACC P Ativo Circulante Ciclico
PCC P Passivo Circulante Ciclico

Algumas observacdes podem ser feitas para melhor entendimento do conceito da
NGC. Primeiramente, trata-se de um conceito diferente do de capital de giro liquido, definido
pelo modelo classico. Convém ressaltar que certas contas que eram consideradas realizaveis
pelo modelo tradicional tem efeito contrario com utilizacao da variavel NCG. Essa indicacao
torna-se valida considerando-se que, uma vez paga uma duplicada, outra ird tomar-lhe o lugar,
0o mesmo acontecendo com os estoques para uso na fabricacdo. Dessa forma, essas contas
representam investimento operacional em giro e tem caracteristicas permanentes, estando de
lado as fontes operacionais de recursos PCC e do outro as aplicagdes em recursos
operacionais ACC.

Por outro lado, existem contas que derivam de necessidades sazonais da empresa, ou
seja, aquelas necessidades momentaneas. Para essas necessidades sazonais, a empresa pode
recorrer a recursos de curtissimo prazo, representados por descontos de duplicatas ou por
outras modalidades de empréstimos em instituicdes financeiras. Essas contas também sao
classificadas como aleatdrias e geralmente estdo ligadas a tesouraria da empresa (Silva, 2001).
No lado do ativo encontramos 0s numerarios em caixa, as contas de movimento nos bancos, €
as aplicagdes de curto prazo; no passivo estao os empréstimos bancarios de curto prazo, sejam
eles lastreados por promissdrias ou por duplicatas, os dividendos, imposto de renda a pagar no
exercicio e, ainda, as prestacdes de financiamentos a longo prazo exigiveis no curto prazo
(Brasil e Brasil 2001). Uma administrag@o financeira mais conservadora tendera a financiar as
parcelas das necessidades permanentes operacionais com fontes também permanentes de
longo prazo, enquanto outras administracdes menos conservadoras tenderdo a usar maiores
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parcelas de recursos de curto prazo, o que aumenta a rentabilidade mas eleva o risco de
liquidez da empresa.

Empresas com alta dependéncia de empréstimos de curto prazo ficam vulneraveis na
hora de honrar seus compromissos caso os bancos ndo queiram renovar seus empréstimos ou
haja restricdes da moeda corrente (Silva, 2001). Assim, as decisdes de empréstimos de curto
prazo devem acompanhar as sazonalidades de vendas, e de fato as empresas deverido evitar a
exposicdo em periodos longos a esse tipo de empréstimo, sob o risco de tornar-se cronico. As
contas integrantes desses ativos e passivos também sdo chamadas de erraticas pois ndo
guardam relagdo com o processo produtivo, mas sim de decisdes tipicamente financeiras. Pelo
método das diferengas aplicadas a essas contas, chegaremos ao conceito de saldo de tesouraria
(T) assim definido:

Quadro 3: Mensuragdo do Saldo de Tesouraria (T)
COMPONENTES DO CIRCULANTE FINANCEIRO
T = Disponibilidades - (Empréstimos de Curto Prazo + Dividendos + IR)

T = ACF - PCF
ACF P Ativo Circulante Financeiro
PCF P Passivo Circulante Financeiro

Outro importante grupo de contas que expressa o valor do capital permanente liquido
da empresa ou simplesmente capital de giro, ¢ formado pelas contas de longo prazo tanto do
ativo como do passivo. Diferentemente do modelo tradicional, o CDG (capital de giro)
representa fontes inerentes as aplicagdes permanentes e ndo mais aplicagdes liquidas, pelo
fato de estar-se trabalhando com itens permanentes de longo prazo. A evolucdo desses itens
da-se tdo lentamente que, a primeira vista, parecem estagnados em relagdo as contas ciclicas.
A demonstra¢cdo matematica do valor do CDG dar-se-a por meio das contas ndo circulantes
do balango patrimonial, conforme a seguir:

Quadro 4: Componentes do Capital de Giro (CDG)

APLICACOES FONTES
Ativo ndo circulante Passivo nao circulante
Empréstimos a longo prazo a terceiros Empréstimos Bancarios a Longo Prazo
Aplicagdes financeiras a longo prazo Financiamentos a Longo Prazo
Titulos a receber a longo prazo Capital Social
Imobilizado Reservas
Diferido Lucros ou prejuizos acumulados

Considerando-se que o ativo ¢ igual ao passivo, ou as aplicagdes sdo iguais as fontes,
temos:

AC +RLP+ AP=PC + ELP + REF + PL
Assim:

CCL = AC — PC = (ELP + REF + PL) — (RLP + AP)

Pelo método das diferengas podemos chegar ao CDG, que apesar ter o mesmo valor do
capital circulante liquido que se refere a uma aplicagdo de recursos (CCL = AC - CP),
conceitualmente a variavel CDG constitui uma fonte estratégica de recursos:



Quadro 5: Mensuragdo do Capital de Giro (CDG)
COMPONENTES PATRIMONIAS NAO CIRCULANTES
CDG = (Exigivel a Longo Prazo + Resultado de Exercicios Futuros + Patrimonio
Liquido) - (Realizavel a Longo Prazo + Ativo Permanente)

CDG =PNC - ANC
ANC P Ativo Nao Circulante
PNC » Passivo Nao Circulante

A partir das defini¢des anteriores T, NCG e CDG, serd formulado um modelo
funcional dindmico do balango patrimonial, descrito através de uma equagdo patrimonial,
conforme exemplo hipotético para mensuracdo e apresentagdo dessas trés variaveis.

Quadro 6: Balango Hipotético

ATIVO (APLICACOES PASSIVO (FONTES)
X0 X1 X0 X1
Disponibilidades 100 80 Empréstimos 90 250
Clientes 1000 1100 Fornecedores 800 900
Estoques 490 5101 Sal4rios e encargos 500 400
RLP 200 300 |pLp 400 1040
AP 5000 5500 PL 5000 4900
Total 6800 7490 Total 6790 7490
T =ACF - PCF NCG =ACC -PCC CDG =PNC - ANC
X0 10,00 190,00 200,00
XI -170,00 310,00 140,00

Considerando-se T como saldo de tesouraria, NGC como necessidade de capital de
giro e CDG como capital de giro, tem-se a seguinte equagdo contabil: T = CDG - NCG,
expressao que pode desdobrar-se em dois formatos de representagao:

X0 X1
APLICACOES FONTES APLICACOES FONTES
T=10,00 T=170,00
CDG = 200,00 NCG = 310,00
NCG = 190,00 CDG = 140,00

Figura 5: Formato de Balango Funcional

A NCG
310
CDG
0
>
-170
v Figura 6: Formato de grafico T

Através desse exemplo pode-se conhecer o dimensionamento e tendéncia da NCG.
Sabe-se que essa variavel ¢ em fun¢do dos prazos de rotagdo (estoques, duplicatas a receber ¢
pagamentos a fornecedores) e do volume de vendas da empresa. Dessa forma, o seu
crescimento ¢ em fung¢do do aumento das vendas e do giro dos componentes do clico
financeiro da empresa, representado através da equagado a seguir:



CF = PME + PMR - PMP = E/CPV + DR/VL - DP/C
Assim:
NCG/VL*365 = [CPV/VL*E/CPV + DR/VL -C/VL* DP/C]*365

PME = periodo médio de estocagem
PMR = periodo médio de recebimento
PMP = periodo médio de pagamento

VL = vendas liquidas DR = duplicatas a receber
DP = duplicatas a pagar C = compras

Por outro lado, a variavel CDG representa fontes das quais provém as contas de longo
prazo, como foi abordado anteriormente. O CDG, entdo, ¢ o grande financiador das
necessidades permanentes ou simplesmente o ativo econdmico (AE = NCG + Ativos
Permanentes). Silva (2001), argumenta que toda empresa deveria ter capital de giro proprio
suficiente para cobrir suas necessidades permanentes e sazonais de recursos, e ainda assim
sobrar dinheiro para aplicar no mercado financeiro. Porém, se esse capital ndo ¢ suficiente,
surgem problemas cronicos da estrutura financeira que irdo afetar diretamente o saldo de
tesouraria (T). Dessa forma, o saldo de tesouraria (T) pode ser maior ou menor que zero.
Quando menor, significa que a empresa estd recorrendo a empréstimos de curto prazo junto a
instituicdes financeiras. Portanto, os valores relativos a CDG e a NCG ¢ que irdo definir o
saldo em tesouraria, sendo suas configuracdes basicas as seguintes:

[CDG>NCG - T>0; CDG<NCG — T< 0 |

A patologia da administragdo do saldo de tesouraria ¢ o Efeito Tesoura (T < 0),
conseqiiéncia do descontrole no crescimento da dependéncia de empréstimos de curtissimo
prazo. As razdes podem ser classificadas como: crescimento das vendas em taxas muitos
elevadas, endividamento de perfil de retorno inadequado, imobilizagdes excessivas, prejuizos,
distribuicdo excessiva de dividendos, variagdo do ciclo financeiro em dias do periodo
(NCG/VENDAS*365) maior que a relagdo (AUTOFINANCIAMENTO/VENDAS) ¢ altas taxas de
juros (Brasil e Brasil, 2001). O exemplo exposto anteriormente apresentou, a partir do
segundo momento, um resultado no qual a varidvel T se tornou negativa, ¢ se isso se
prolongar, pode-se dizer a que a empresa estd no Efeito Tesoura. A tendéncia ¢ que cada vez
mais o custo da divida passe a interferir nos resultados da empresa se ela ndo conseguir mudar
esse quadro. Uma empresa entra no efeito tesoura quando, em longos periodos, a variacdo da
NCG ¢ superior a variagdo da CDG levando o T para o lado das fontes. Essa tendéncia
podera ser visualizada de duas formas: por um indicador de liquidez que relaciona o saldo de
tesouraria as necessidades operacionais, T/ | NCG| ou graficamente, conforme apresentado a
seguir.

T como ativo econémico Efeito tesoura
$ A A
CDG NCG
I I T = Aplicacido I I T = Fonte
NCG CDG
> Tempo

Figura 7: Efeito Tesoura

A distancia entre 0 CDG ¢ a NCG ¢ o saldo de tesouraria, que também corresponde a
diferenca entre o ativo circulante financeiro e o passivo circulante financeiro. O efeito tesoura
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também pode ser identificado através da relagdo T/ |NCG|, variando de menos infinito (- ©) a
mais infinito (+ «), com NCG diferente de zero. Quando seu resultado estiver afastado de
zero para menos infinito indica que a empresa estd no efeito tesoura. Se esse apontar uma
tendéncia para mais infinito significa que a empresa estd obtendo bons resultados com sua
politica econdmico-financeira, podendo comecar pela expansdo do seu autofinanciamento,
principal fonte de CDG.

O valor do autofinanciamento expressa uma medida econdomica do montante dos
recursos gerados pela firma que se destinam ao financiamento de seu proprio crescimento
quando ¢ incorporado ao Patriménio Liquido (Marques ¢ Braga, 1995). Pode ser encontrado
através da seguinte equacao:

Quadro7: Mensuragdo do autofinanciamento
EBITDA =V - (CPV + DA + DV- DEP)
AUTOFINANCIAMENTO = EBITDA - (DF + IR + DIV)
V - Vendas operacionais liquidas
(-) CPV - Custo dos produtos vendidos
(-) DA - Despesas administrativas
(-) DV - Despesas de vendas
(+) DEP — Depreciagao
(=) LAJIDA - Lucro antes dos juros, imposto, depreciagdes e amortizagdes
(-) DF - Despesa financeira
(-) IR - Imposto de Renda
(-) DIV — Dividendo
(=) Autofinanciamento

Alternativamente, optou-se por utilizar o termo LAJIDA em lugar de LBO para se
evitar as distorgdes provocadas pela depreciacdo, que podem ser resultado de critérios
diferentes. Retomadas as discussdes sobre o CDG, nota-se que o mesmo normalmente
encontra no lado das fontes, servindo para financiar, total ou parcialmente, as operacdes da
empresa. Por ser uma variavel de longo prazo, sua decisdo acontece no nivel estratégico e
mantém forte correlagdo com as politicas de investimento e financiamento das empresas.

Quanto menor a necessidade de ativos em um negocio, menor serd a intensidade
capitalistica (I), varidvel definida pela relacdo (AE/VENDAS OU PRODUCAO). Essa variavel
mede a performance ou eficiéncia econdmica pelo emprego e utilizacdo de recursos de
producdo em um dado exercicio (Brasil e Brasil, 2001). Empresas que apresentam uma
variagdo positiva da produgdo/vendas (maior giro) estdo conseguido diminuir os
investimentos em ativos, obtendo melhor rendimento desse indicador. O efeito no CDG pode
acontecer dessa maneira: ha uma variagdo maior que a NCG, gerando acréscimos no saldo de
tesouraria (T).

Além dos investimentos, as politicas de financiamento de recursos sdo de extrema
importancia. Ao explodir o CDG, temos seus componentes, na equa¢do CDG = EPL + REF + AP -
(RLP + AP), e pode-se observar que no lados das fontes estdo tanto os capitais proprios como
também os de terceiros. O rendimento do patrimonio liquido € nosso proximo item e fecha a
analise desse modelo. Resta entdo identificar algumas varidveis importantes no formato a
seguir e correlaciona-las com o demonstrativo de resultado sem o efeito do imposto.

A alavancagem financeira revela a relagdo entre o rendimento do patrimonio liquido
antes do imposto de renda e o seu resultado econdomico ligado as operacdes da empresa. A
figura 14 mostra o inter-relacionamento entre o ativo econdmico e o resultado operacional, a
divida liquida (E = ELP - T) e as despesas financeiras liquidas, o lucro liquido e o seu maior
interessado, o acionista.
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NCG T } E—ELP-T

AE ELP
AP
PL ]
SEM O EFEITO DO IMPOSTO

Vendas Liquidas

(-) CPV

(-) Despesas operacionais
L » | =LBO

(-) Despesa financeira liquida

<<
(=) LAIR =LL <

Figura 8: Variaveis da alavancagem financeira

Segundo Brasil e Brasil (2001) as expectativas de rendimento dos acionistas crescem
com o endividamento, mas os riscos também sdo elevados. Cabe aos gestores encontrar a
estrutura financeira mais adequada para otimizar o emprego das duas fontes de recursos:
capitais proprios e endividamento. Eliseu Martins em sua tese de livre-docéncia (1979),
desenvolveu uma férmula analitica que mostra se os acionistas criaram valor pelo uso de
capitais de terceiro, ou seja, mensura o grau de alavancagem financeira. Essa formula sera
adaptada para o modelo funcional, e utilizada em nossa analise:

S=[r+E/PL (r-i)l/r

S - Grau de Alavancagem

r - Rentabilidade do Ativo Economico (LBO/AE)
i — custo da divida (DF/E)

E- Exigivel

PL- Patriménio Liquido

Na proxima se¢do serd desenvolvido um caso de aplicacio do modelo proposto
adaptado para clusters economicos.

Modelo de analise econémico-financeira conjunta em cluster econdomico

Considere um caso hipotético de distrito industrial de autopecas onde trés empresas
estdo situadas formando um cluster local, e pertencentes a uma cadeia de valor. A empresa A
fabrica o produto 1 a empresa B fabrica o produto 2, e ambos sdao os principais componentes
do produto 3 produzido pela empresa C. De toda a producdo das empresas A e B 80% sao
vendidos para empresa C. Considere ainda que as trés empresas juntas sao as maiores
compradoras de insumos da regido. Dessa forma, outras empresas da regido vivem do
fornecimento de materiais a essas empresas.

Empresa A
Produto 1

Empresa B
Produto 2

Empresa C
Produto 3

Para aprimorar as discussoes dentro do nosso objetivo, a seguir apresentaremos o0s
demonstrativos financeiros hipotéticos das trés empresas, ja reclassificados ¢ em moeda
constante, dos trés ultimos exercicios. Dessa forma, exemplificaremos um modelo de analise
da tomada de decisdes em conjunto.
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Quadro 8: Balango Patrimonial Empresa A

Em RS Milhoes Ano1l [Ano2 |Ano 3 | Em RS Milhoes Anol |[Ano2 [Ano3
Ativo Circulante Financeiro 12 13 16 | Passivo Circulante Financeiro 11 15 17
Disponivel 12 13 16 | Empréstimos Bancérios 11 15 17
Ativo Circulante Ciclico 52 53 59 | Passivo Circulante Ciclico 30 28 38
Duplicatas a Receber 27 23 20 | Contas a pagar 30 28 38
Estoques 25 30 39| ELP 25 24 28
Ativo Permanente 116 109 112 | Patrimonio Liquido 114 108 104
Total 180 175 187 | Total 180 175 187
Quadro 9: Demonstracdo de Resultado Empresa A

Em RS Milhées Anol | Ano2 | Ano3
Receita Liquida de vendas 181 190 203
(-) Custo Produtos Vendidos 94 103 117
(-) Despesas Operacionais 50 47 49
(-) Depreciagdo 10 10 10
(=) LBO 27 30 27
Despesa Financeira 13 13 13
(=) LAIR 14 17 14
Figura 10: Balanco Patrimonial Empresa B
Em RS Milhées Ano1l |Ano2 | Ano 3 |Em RS$ Milhoes Ano1l |Ano2 |Ano 3
Ativo Circulante Financeiro 12 13 16 | Passivo Circulante Financeiro 22 30 25
Disponivel 12 13 16 | Empréstimos Bancarios 22 30 25
Ativo Circulante Ciclico 52 53 59 | Passivo Circulante Ciclico 31 29 36
Duplicatas a Receber 27 23 20 | Contas a pagar 31 29 36
Estoques 25 30 39| ELP 25 24 28
Ativo Permanente 130 129 128 | Patrimonio Liquido 116 112 114
Total 194 195 203 | Total 194 195 203
Quadro 11: Demonstragdo de Resultado Empresa B

Em R$ Milhoes Ano 1 Ano 2 Ano 3
Receita Liquida de vendas 185 195 202
(-) Custo Produtos Vendidos 100 101 118
(-) Despesas Operacionais 50 44 47
(-) Depreciagao 10 10 10
(=) LBO 25 40 27
Despesa Financeira 15 15 15
(=) LAIR 10 25 12
Quadro 12: Balango Patrimonial Empresa C
Em RS$ Milhoes Ano1l [Ano2 |Ano 3 | Em R$ Milhdes Ano1l |Ano2 [Ano3
Ativo Circulante Financeiro 60 81 79 | Passivo Circulante Financeiro 05 04 03
Disponivel 60 81 79 | Empréstimos Bancarios 05 04 03
Ativo Circulante Ciclico 73 59 66 | Passivo Circulante Ciclico 41 36 36
Duplicatas a Receber 40 23 27 | Contas a pagar 41 36 36
Estoques 33 36 39| ELP 75 94 98
Ativo Permanente 274 269 302 | Patrimonio Liquido 286 275 310
Total 407 409 447 | Total 407 409 447
Quadro 13: Demonstragdo de Resultado Empresa C

Em RS$ Milhoes Anol | Ano2 | Ano3
Receita Liquida de vendas 740 780 802
(-) Custo Produtos Vendidos 520 544 560
(-) Despesas Operacionais 100 101 106
(-) Depreciagdo 40 40 40
(=) LBO 80 95 96
Despesa Financeira 5 5 5
(=) LAIR 75 90 91
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Quadro 14: Analise Integrada Financeira

Variaveis e indicadores Empresa A Empresa B Empresa C

Anol | Ano2 | Ano3 [ Anol | Ano2 | Ano3 | Ano1l | Ano2 | Ano 3
NCG =ACC - PCC 22 25 21 21 24 23 32 23 30
CDG =PNC - ANC 23 23 20 11 7 14 87 100 103
T =CDG - NCG 1 -2 -1 -10 -17 -09 55 77 73
LAJIDA 37 40 27 35 50 37 120 135 136
Margem de LAJIDA (LAJIDA/V) 0,204 0,210 0,182| 0,189 0,256( 0,183] 0,162 0,173 0,170
indice de Liquidez (T/[NCG]) 0,045] -0,080 | -0,048 | -0,476 | -0,708 | -0,391| 1,719| 3,348 | 2,433
Ciclo Financeiro (NCG/V*365 dias ) 44 48 38 41 45 42 16 11 14
Ativo Econémico (AE = NCG + AP) 138 134 133 151 153 151 306 292 332
Intensidade Capitalistica (AE/V) 0,762 0,705 0,655| 0,816 0,785 0,747 0,414| 0,374 0,414
Exigivel (E=ELP - T) 24 26 29 35 41 37 20 17 25
Custo da Divida (DF/E) 0,541 0,50 | 0,448 | 0,429| 0,366 0,405 0,25 0,29 0,20
Retorno s/ AE (LBO/AE) 0,195 0,223 0,278 0,166| 0,261| 0,178 | 0,261 | 0,325| 0,289
ROE (LL/PL) 0,122 0,157]0,1346| 0,086| 0,223 0,105| 0,262| 0,327| 0,294
Grau de alavancagem Financeira 0,63 0,70 048| 0,518 0,854 0,589| 1,004| 1,006| 1,016

Analise dos resultados

Para analisar as tr€s empresas, apoiaremo-nos no modelo de Braga (1991), que
identificou seis situagdes possiveis quando as varidveis CDG, NCG e T sdo confrontadas,
formando uma posi¢do de curto prazo:

Quadro 15: Perfis financeiras estruturais

ITEM CDG NCG T SITUCAO

A + - + Excelente

B + + + Solida

C + + - Insatisfatoria
D - + - Péssima

E - - - Muito ruim
F - - + Alto risco

De acordo com os demonstrativos, podemos verificar que a empresa C enquadra-se no
perfil de solidez financeira, uma vez que a empresa dispoe de saldo de tesouraria positivo que
lhe permite aumentos temporarios na necessidade de capital de giro. Ou seja, o capital de giro
¢ suficiente para bancar as necessidades do mesmo ¢ ainda proporcionar aplicagdes em ativos
financeiros, facultando assim relativa liquidez. Essa relacdo também pode ser identificada
pelo indicador de liquidez T/|NCG|, que ao longo dos trés anos manteve sua variagdo positiva.
A andlise também vale para a empresa A no ano I, porém, a partir do segundo ano, essa
empresa apresentou insuficiéncia de fundos de longo prazo para o financiamento de suas
necessidades de capital de giro, caso que vem acontecendo também com a empresa B nos trés
anos. Ambas as empresas passaram a utilizar créditos de curto prazo (T < 0), o que evidencia-
se pela relacdo T/ INCG|. Tal estrutura revela que sdo empresas em desequilibrio financeiro
apesar de possuiem capital de giro positivo, ¢ ha sinais de deterioragdo nos niveis de
solvéncia. Apesar da NCG permanecer em certa estabilidade, o custo das fontes onerosas de
curto prazo sdo extremamente elevados, impossibilitado que as duas empresas aumentem o
retorno dos acionistas pelo uso de capitais de terceiros. Isso pode ser evidenciado através do
indicador de alavancagem financeira que apresentou resultados inferiores a 1 (um) para as
empresas A e B. Ja a empresa C estd conseguido créditos menos onerosos, ou seja o custo da
divida ¢ menor. Isso reflete o grau de alavancagem acima de 1 (um). Do ponto de vista
operacional, as trés empresas demonstram sinais de eficiéncia evidenciados pela margem de
LAJIDA e pelo indice de intensidade capitalistica. Principalmente este ultimo vém
demonstrando ao longo dos periodos um decréscimo favoravel. H4 indicagcdo da adequagao de
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seus ativos econOmicos aos niveis de vendas, principalmente nas empresas A ¢ B, onde os
decréscimos foram maiores. Ja a empresa C mantém uma certa estabilidade desse indicador, o
que também ndo € ruim, pois, mostra uma capacidade produtiva estavel de acordo com os
niveis de vendas.

Com relagdo ao ciclo financeiro, a principio, nas empresas A ¢ B ndo parecem estar
adequados os médios dos integrantes da NCG, duplicatas a receber, estoques, e duplicadas a
pagar. Ha um desequilibrio entre a variagdo de tempo entre os eventos financeiros, ou seja,
entre a saida de disponivel ocasionada pelo pagamento de duplicatas e a entrada de
disponivel verificada pelo recebimento de duplicatas. O ciclo financeiro guarda relagdo direta
com o volume de vendas e também com as necessidades operacionais em giro, e dessa forma
o desequilibrio entre o recebimento das vendas e o investimento operacional causam
necessidades de crédito onerosos quando as fontes de longo ndo sdo suficientes. Das trés
empresas, a C apresenta um ciclo financeiro mais adequado com a NCG reduzida propiciando
saldos de tesouraria positivos. Por esse motivo, a empresa C poderia emprestar recursos as
empresas A e B, através de uma administragdo conjunta de adequacdo dos prazos de
pagamento das duplicatas das empresas citadas. Em troca, as empresas A e B reduziriam as
margens de lucros de seus produtos, visto que apresentam margens operacionais elevadas e
maiores que a empresa C. Essa adequacdo reduziria a dependéncia de créditos onerosos de
curto prazo, reduzindo o risco de solvéncia.

Conclusao

O cluster cria melhores condi¢cdes para as empresas, principalmente as micro e
pequenas, aumentarem sua for¢a competitiva. Para isso, deverdo atuar com sinergia e
interagdo de forgas complementares. A analise financeira conjunta em um cluster permite a
investigagdo dos elos mais fracos e ajustes financeiros concisos. O nivel de aprofundamento
deve ser maior do que o do exemplo aqui desenvolvido. A analise deveria considerar nao s6 o
resultado global, mais éareas especificas de cada empresa participante. A investigagdo poderia
comecar através do exame do giro de todos os componentes da NCG conforme quadro 16, o
que permitiria ajustes significativos nas contas operacionais, redu¢do dos estoques, ajuste nos
contratos de fornecimento, prazos de pagamentos, € no controle de créditos.

Quadro 16: Ciclo financeiro em termos relativos da empresa A

ANO1 [ANO2[ ANO3

NCG/V*365 44 48 38
ANO 1 [ ANO 2 ANO 3 ANO1 | ANO2 | ANO3
DR/VL*365 54 44 36 CP/VL*365 60 54 68

ANO1 [ANO2| ANO3
E/VL*365 50 58 70

Os resultados obtidos através do modelo permitem comparagdes entre as empresas
quanto a magnitude do investimento operacional em giro para manutencdo de suas operagdes,
entre as necessidades permanentes estratégicas, assim como do grau de endividamento (saldo
de tesouraria) seja pelo efeito sazonal ou em condigdes normais de operagao.

Essa ¢ uma area que permanece ainda pouca explorada. Outros estudos poderiam
adotar amostras reais e significativas. Por fim, esperamos com este trabalho ter contribuido
para a identificagdo de estratégias financeiras que poderiam ser utilizadas de maneira
integrada em aglomerados de empresas.
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