CDU: 658.15

O trabalho se propde a demonstrar, a partir de um caso real, as
diferencas na determinagdo da margem operacional quando tratada
pelos principios de apuragdo de receita previstos pela Contabilidade,
e aquelas obtidas a partir de um enfoque que privilegia os fluxos de
pagamentos e recebimentos, ajustados a custos de oportunidade asso-
ciados ao capital de giro e que leva em conta a permanéncia dos esto-

ques na empresa.

1 INTRODUCAO

Uma das questdes relevantes na
avaliacdo do desempenho econ6mi-
co-financeiro das empresas é saber
se os instrumentos de medidas uti-
lizados sdo capazes de apreender a
real situacdo que, em principio,
estd espelhada nos demonstrativos
financeiros.

A ocorréncia de elevadas taxas
de juros associada 2 alta permanén-
cia dos estoques nas empresas pode
levar a margem operacional a
acentuadas distorcdes, falseando a
avalia¢io sobre a Iucratividade.

Q objetivo do presente trabalho
¢ justamente demonstrar, a partir de
um caso real, as diferencas na de-
terminacdo da margem operacional
quando tratada pelos principios de
apuraciio de receita, previstos pela
Contabilidade, e aquelas obtidas a
partir de um enfoque que privilegia
os fluxos de pagamentos e recebi-
mentos, ajustados a custos de
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oportunidade associados ao capital
de giro e que leva em conta a per-
manéncia dos estoques na empresa.

2 MARGEM OPERACIONAL,
CUSTO DE
OPORTUNIDADE E
PERMANENCIA DOS
ESTOQUES

Fntre os indicadores da lucrati-
vidade das empresas, os mais co-
nhecidos sio as margens de lucro
sobre as vendas e o retorrio sobre o
ativo total (Iudicibus, 1988), po-
dendo ainda ser acrescentada a
rentabilidade sobre o patriménio 1i-
quidoc MATARAZZO, 1985). Para
0s propdsitos da presente andlise,
restringiremos nossas considera-
cOes as margens de lucro sobre as
vendas. Mais especificamente, usa-

Alfredo Alves de Oliveira Melo *
Luiz Otdvie Marques Duarte *

remos a margem de lucro operacio-
nal que passaremos a denominar
simplesmente margem operacional.

A margem operacional é reco-
nhecida pela ampla maioria dos
autores como sendc o quociente
que compara o lucro operacional
com as vendas liquidas. A aborda-
gem bdsica sobre este indicador €
aquela que prevé o aumento da
margem pela reducio dos custos e
pelo aumento da eficiéncia opera-
cional da empresa. O tamanho da
margem que ird refletir o ganho em
centavos para cada cruzeiro de
venda a nivel do lucro operacional,
¢ resultante muito mais do setor
onde se localiza o empreendimento
do que do préprio desempenho de
cada empresa.

A margem operacional calcula-
da a partic dos demonstrativos de
apuragio do resultado estd condi-
cionada ao rigoroso cumprimento
dos principios contdbeis do custo
histérico como base de valor e da
realizacao da receita.

Os questionamentos sobre a de-
finicio de quando a receita pode
ser reconhecida contabilmente e, se
o resultado operacional reflete o
ganho ou a perda em valores cor-
rentes mostram bem as dividas lan-
cadas sobre a qualidade da margem
operacional.
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No primeiro caso, os custos
confrontados com a receita, na apu-
ragdo do lucro, nio refletem corre-
tamente os valores de reposigao e,
no segundo, a apuragio da receita
em fungdo da data de realizagio da
venda ndo apreende o custo de
oportunidade associado a realiza-
¢do de vendas a prazo.

A introducdo do custo de
oportunidade para ajustar os fluxos
de recebimentos e de pagamentos,
assim como sua associagdo & maior
ou menor permanéncia dos esto-
ques na empresa, poderd modificar
a margem operacional determinada
através do demonstrativo de resul-
tado. A nova margem operacional
serd uma aproximagao mais rigoro-
sa do real ganho ou perda financei-
ra sobre as vendas.

O conceito de custo de oportu-
nidade induz 2 idéia de escolha ra-
cional entre alternativas, indo além
do entendimento usual de custos
como gasto ou dispéndio em di-
nheiro para aquisicdo de algum
bem ou servico. Podemos mesmo
reafirmar que o custo de oportuni-
dade estd mais préximo da possibi-
lidade da perda da oportunidade de
se obter ganhos entre as vérias al-
ternativas de investimento disponi-
vel.

A introducdo do custo de
oportunidade na andlise de perma-
néncia dos estoques se justifica es-
pecialmente pelas caracteristicas de
baixa rentabilidade associada aos
itens do ativo circulante (VA-
NHORWE, 1974). A orientagdo
tradicional prediz que a empresa
deverd buscar os niveis dtimos de
estocagem, que preservem os niveis
minimos de matérias-primas e pro-
dutos acabados para viabilizar as
operacfes e que nao signifiquem
um excesso de imobilizacéo de ca-
pital de giro. Estima-se, segundo
DEARDEN (1974), que, em média,
30% do capital de giro das empre-
sas estejam investidos em estogues;

portanto qualquer possibilidade de
reduzir um investimento de caixa
desse vulto merece consideragdo. A
maior ou menor permanéncia dos
estoques indicard a velocidade de
renovagdo desses elementos du-
rante um determinado perfodo de
tempo. O aumento da permanéncia,
significando menos rotacdo, reduz
a possibilidade de maximizagdo do
ganho sobre as vendas quando
computados globalmente. Ao nivel
de cada unidade do produto vendi-
do, a rotagio dos estogues, quando
associada ao custo de oportunidade
ligado ao capital de giro dever in-
fluenciar na determinacio da mar-
gem operacional medida a partir do
conceito do fluxo de recebimentos
e pagamentos.

A rotagio dos estoques tem si-
do vista como uma medida da efi-
ciéncia da empresa. Segundo GIT-
MAN (1978) muitos créem que
quanto maior for o giro dos esto-
ques da empresa mais eficiente-
mente ela terd administrado seus
estoques. Segundo este autor, isto €
verdadeiro até um certo ponto. Esta
mesma ressalva é encontrada em
INDICIBUS: (1988).

A permanéncia média dos esto-
ques de uma empresa s6 faz sentido
se apreendida como elemento de
desempenho quando comparada aos
indicadores de oufras empresas
pertencentes ao mesmo sefor ou aos
indicadores da prdpria empresa nos
anos mais recentes.
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Finalmente a margem opera-
cional de uma empresa é fortemente
dependente do nivel da margem
bruta, aqui entendida como a lu-
cratividade medida ao nivel do lu-
cro bruto. Variagbes na margem
bruta refletirio no comportamento
da margem operacional. Neste ca-
50, 0 tinico espaco de manobra pos-
sivel reside na redugéo dos custos
administrativos e comerciais que,
regra geral, apresentam comporta-
mento menos flexivel.

3 AVALIACAO
DA MARGEM
OPERACIONAL
COM BASE EM UMA
EMPRESA REAL.

Com a finalidade de acompa-
nhar as variagdes da margem ope-
racional a vérios niveis do custo de
oportunidade e a diferente perfodos
de estocagem, tomamos como refe-
réncia os dados de uma empresa
real. A empresa situa-se no setor de
comercializagdo de autopegas para
automoéveis. As variagbes da mar-
gem operacional desta empresa,
pelo efeito da variacdo do custo de
oportunidade e do periodo de esto-
cagem, podem ser as mesmas para
as empresas que comercializam pe-
¢as de caminhdes, tratores e moto-
cicletas dada a semelhanca de ca-
racterfsticas no processo de compra
¢ venda e na estrutura administrati-
va.

A empresa da qual retiramos os
dados possui margem bruta de 50
centavos para cada cruzeiro de
venda (0,50), perfodo médio de
estocagem de 45 dias. A estes da-
dos associamos trés niveis de taxas
de juros (6,009, 8,50% ¢ 15,00%)
que representam possiveis custos
de oportunidade do capital de giro.
A taxa de 6% (seis) estd proxima
da remuneragfo das cadernetas de
poupanga; a taxa de 15% (quinze) é
0 custo aproximado do desconto de
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duplicatas, quando da elaboragao
do estudo e 8,5% (oito e meio) uma
taxa intermedidria que se encontra-
va préxima a taxa referencial de ju-
ros (TR), na mesma época.

A fim de contemplar as possi-
veis variagOes da margem bruta no
setor fixamos um méaximo de 55% e
wn minimo de 45% como limites
do Iucro bruto sobre as vendas, pa-
ra o cdlculo da margem operacio-
nal.

A empresa objeto do estudo
possui periodo médio de pagamento
de 36 dias e perfodo médio de re-
cebimento de 24 dias. Suas vendas
ocorrem, em média, 45 dias apds as
compras. Os pagamentos das des-
pesas operacionais e impostos ocor-
rem, em média, 15 dia apds as ven-
das.

Com os dados da empresa em
questdo, montamos duas planilhas
para acompanhar 0 comportamento
da margem operacional. Na primei-
ra planilha, os dados sdo apresen-
tados conforme sdo tratados pela
Contabilidade para efeito da apura-
¢ao do Iucro. Na segunda planitha,
os fluxos de pagamento e de rece-
bimento, que sustentam a apuragio
do lucro, sfo corrigidos para a data
da realizacdo das vendas em fungédo
das taxas de juros (custo de opor-
tunidade) anteriormente citadas.

As células de cada planilha re-
presentam o resultado da interagao
das varidveis consideradas. Para
tornar possivel o tratamento das va-
ridveis e melbor compreensao dos
resultados, explicitamos alguns
ajustes efetnados e definicbes que
foram utilizadas:

— Receita bruta, corrigida até a
data da venda, equivale ao preco de
venda (PV) igual a 100, ou seja, o
preco de venda representa um indi-
ce com base 100.

— O custo da mercadoria ven-
dida (CMV), incluindo o ICMS, ¢
corrigido até a data da venda.

— O Lucro Bruto (LB) e o lucro
liquido (LL), ficam, em conseqiién-
cia, corrigidos até a data da venda.

— Despesas com venda, repre-
sentando um percentual do preco
de venda, excluido o crédito do
ICMS ja considerado na compra,
so corrigidas da data do recolhi-
mento (impostos) e pagamento
(comissGes) para a data da venda.

~ Despesas Gerais, também
come um percentual do preco de
vensda, apesar de se tratar, normal-
mente de despesas fixas, foram
também cormrigidas para a data da
venda.

~ Prazo médio das compras é
medido pela média dos dias de pra-
zo de pagamento concedidos pelos
fornecedores. Este elemento vai

APURACAO CONTABIL

CALCULO DE LUCRATIVIDADE NA VENDA DE PECAS
MARGEM | TAXA MENSAL DE JURGS
EST. BRUTA 6,00 8,50 15,00
35,00 20,15 20,15 20,15
1,00 50,00 15,15 15,15 15,15
45,00 10,15 10,15 10,15
35,00 20,15 20,15 20,15
1,50 50,00 15,15 15,15 15,15
45,00 10,15 10,15 10,15
55,00 20,15 20,15 20,15
200 50,00 15,15 15,15 15,15
45,00 10,15 10,15 10,15
55,00 20,15 20,15 20,15
2,50 50,00 15,15 15,15 15,15
45,00 10,15 10,15 10,15
55,00 20,15 20,15 20,15
3,00 50,00 15,15 15,15 15,15
45,00 10,15 10,15 10,15

PRAZO MEDICQ DE VENDAS: 24 dias (20% a vista e 80% em 30 dias)

PRAZO MEDIO DE COMPRAS: 36 dias

APURACAQ NA DATA DA VENDA

CALCULO DE LUCRATIVIDADE NA VENDA DE PECAS
MARGEM| TAXA MENSAL DE JURCS
EST. BRUTA 6,00 8,50 15,00
55,00 17,24 16,13 13,44
1,00 50,00 10,72 9,64 7,07
45.00 731 6,22 3,61
55,00 15.75 14,03 9,84
1,50 50,00 9,06 7.31 3,07
45,00 5,49 3,66 (19
5500 4,31 11,85 5,99
2,00 50,00 7,35 4,89 (1.22)
45,00 3,61 1,00 (5,50)
55,00 12,63 9,58 1,85
2,50 50,00 5,59 2,36 ( 582)
45,00 1,67 (1,78) (10,56)
55,00 11,00 721 (2,59)
3,00 50,00 377 (2D ( 075
45,00 ( .32 ( 467 (15,99)

PRAZO MEDIO DE VENDAS: 24 dias (20% a vista e 80% em 30 dias)

PRAZO MEDIO DE COMPRAS: 36 dias
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provocar a capitalizagdo ou desca-
pitalizagdo do CMV em fungéo do
tempo de estocagem e do prazo
médio das vendas.

— Prazo médio de vendas ¢é a
ponderagdo da participagio no vo-
lume total das vendas da empresa
das vendas a vista e das vendas a
prazo.

- Periodo médio de estocagem,
expresso em nuimero de meses, re-
presenta, na realidade, o tempo
médio que cada pega permaneceu
no estoque antes de ser comerciali-
zada.

4 ANALISE DOS
RESULTADOS

Analisando os dados da primei-
ra planilha, calculados pelos proce-~
dimentos tradicionais de apuragio
do lucro, verificamos que a margem
operacional ndo varia em fungfio da
maior ou menor permanéncia das
pecas em estoques ou em funcéo da
variagdo das taxas de juros. Em
termos individuais, para cada peca
¢ mantida a mesma margem de lu-
cro e os niveis de estoque ndo irdo
influenciar a margem operacional,
pois o lucro $6 é apurado quando
da realizacdo das vendas. Ainda
nesta planilha verificamos que a
margem operacional s6 ¢ menor
quando a empresa opera com uma
margem bruta menor sobre os lu-
Cros € esta margem aumenta quan-
do a margem bruta aumenta, Assim
para uma margem bruta de § 0,45
sobre os lucros temos uma margem
operacional de 10,15% e para uma
margem bruta de $ 0,55 temos uma
margem operacional de 20,15%.

A segunda planilha demonstra
as variagOes da margem operacio-
nal provocadas pelas mudancas nas
taxas de juros e pelas alteragdes da
permanéncia dos estoques na em-

presa. A introducio da taxa de ju-
ros e da permanéncia dos estoques
na apuragdo do resultado mostra

a lucratividade como sendo o efeti-
vo ganho ou perda da empresa,
medidos pelo poder aquisitivo real
da moeda apds confrontados paga-
mentos e recebimentos corrigidos
pelo custo de oportunidade.

Analisando os dados da segun-
da planilha, onde os dados de rece-
bimento e pagamento foram corri-
gidos para a data da venda, pode-
mos acompanhar as variacles da
margem operacional. A medida que
as taxas de juros sobem, a margem
operacional se reduz. Para uma
margem bruta de § 0,55 ¢ uma
permanéncia dos estoques igual a
um més (emos uma margem opera-
cional de 17,24%, quando a taxa de
juros € de 6%. A margem, neste ca-
50, cai para 13,44% quando a taxa
de juros chega a 15%. A redugio
da margem bruta e o aumento da
permanéncia dos estoques amplifica
a redugdo da margem operacional.
Assim para uma margem bruta de $
0,45 e uma permanéncia dos esto-
ques igual a 3 meses, a margem
operacional e de -0,32%, quando a
taxa de juros é de 6%. A margem
operacional cai para -15,99%
quando a taxa de juros se eleva pa-
ra 15%, mantidas as mesmas condi-
¢Oes de margem bruta e permanén-
cia dos estoques.

Os dados, ora apresentados,
mostram que a permanéncia dos
estoques quando associada a taxas
de juros, modifica o ganho ou a
perda da empresa sobre as vendas
medidos pela taxa operacional.

5 CONCLUSAQ

Neste artigo procuramos expli-
citar as relagGes entre o comporta-
mento das taxas de juros e os giros
dos estoques. com a lucratividade
das empresas, medida pela margem
operacional. Ajustamos os valores
de pagamentos e recebimentos para
a data de realizacio das vendas. Os
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ajustamentos foram efetuados a
partir dos perfodos médios de rece-
bimento e dos periodos médios de
pagamento. O enfoque dado foi so-
bre o fluxo dos pagamentos e rece-
bimentos, fato que ndo contermpla
itens como a depreciagio, mesmo
sendo esta de pouca importincia no
comércio de autopecas.

Os dados anteriormente apre-
sentados nos levam a duas conclu-
soes de maior evidéncia e imedia-
tas.

a) A avaliagdo do ganho ou da
perda sobre’ as vendas quando
abordados do ponto de vista de flu-
xo de pagamentos e recebimentos €
descontados a wum determinado
custo de oportunidade, diverge dos
resultados obtidos pela contabilida-
de quando da apuragio do resulta-
do.

b) Em situagées de taxas de ju-
ros elevadas, a melhor estratégia é
aumeniar a rotagdo do estoque para
ndo ver reduzida a margem opera-
cional. Como alternativa fica a am-
pliagdo da margem bruta que, sem
divida, € determinada por elemen-
tos de comportamento ainda menos
flexivel, como é o caso do custo
das mercadorias vendidas.
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