Gestao da tesouraria das empresas
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RESUMO

O trabalho objetiva apresentar um estudo com base na andlise empresarial co-
nhecida como modelo Fleuriet, que se utiliza das Demonstragdes Contabeis publicadas
pelas empresas, identificando-se as variaveis 10G ~ investimento operacional em giro,
T- tesouraria, LP - recurso de longo prazo e CDG — capital de giro propric, eviden-
ciando-se o fluxo de caixaftesouraria) que resulta da conjugagdo das demais — 10G, LP e
CDG. E dado énfase na Tesouraria— T evidenciando a liquidez, mostrando os indicadores
necessarios e Uteis aos usuarios da informagao contabil, em especial os investidores poten-
clais, para auxiliar tomada de decisio. Uma aplicacio prética é apresentada para elucidar
o modelo.
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1 INTRODUCAQ

O trabalho objetiva apresentar um estudo com base no maodelo
denominado Fleuriet, onde se utiliza as Demonstragbes Contabeis pu-
blicadas pelas empresas ¢ através dos demonstrativos identificam-se as
variaveis I0G - Investimento Operacional em Giro, T ~ Tesouraria, LP
- Recurso de Longo Prazo e CDG — Capital de Giro Préprio. O fluxo da
tesouraria é evidenciado como resultado da conjugacao das outras trés
variaveis - I0G, LP e CDG.

* Doutor em Financas pela USP, Mestre em Ciénclas Contdbels pela FGV(RJ), Professor
da UNAMA — Universidade da Amazonia, Belém (PA) nos cursos de pés-graduacao e da
Visconde de Cairu no Mestrado de Contabllidade e Finangas das Empresas, Salvador
(BA), Brasil.
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2 CONSIDERACOES SOBRE O MODELO FLEURIET

Algumas consideragées iniciais serao apresentadas sobre o método
Fleuriet. As idéias foram extraidas das obras de Fleuriet {1978), Brasil
(1992) e Santi Filho e Olinquevitch(1993). A contabilidade através das
Demonstracées Contabeis define posicées e fluxos financeiros. O Balanca
Patrimonial(BP) define uma fotografia da empresa em determinada data,
evidenciando a situagao patrimonial, financeira, as fontes e aplicagoes
de recursos. A Demanstracao de Resultado do Exercicio (DRE), a De-
monstracao de Origem e Aplicagdo de Recursos (DOAR) e a Demons-
tracaq das Mutagées do Patriménio Liquido (DMPLJ), consignam fluxos
menetarios e mostram os movimentos de valores entre dois momentos
ou duas posicdes. '

O modelo procura mostrar os valores na forma de funcionalidade,
abrangendo os niveis estratégico, tatico € operacional. Para que isso
acontega, necessdrio se faz uma reclassificacéo das varias rubricas,
agrupando, nao s6 pelo critério tempo, mas levando em consideragao
sua relacdo com as operagGes da empresa.

Na forma tradicional quando se considera que algumas contas dos
ativos sdo realizaveis - exemplos clientes e estoques - esse critério para
andlise de solvéncia ¢ inadequado, pois procura se verificar a liquidez.
De fato, se a tmpresa encerrar suas atividades, essas contas passam
a ser realizaveis, mas se a considerarmos fancionando, sobrevivencdlo e
crescendo, os ativos nunca estardo disponiveis, deverdo ser repostos e
até mesmo financjados.

O modelo prevé uma viséo sistémica entre cada demonstrativo e
entre si.

2.1 No balango patrimonial

Neste demonstrativo pode-se definir trés grupos de contas:

estratégicas - sao aquelas cuja movimentacdo e deciséo estdo
vinculadas a alta administracao da empresa , estas envolvem grupo do
permanente {investimentos em outras empresas, em agdes de carater
permanente, em iméveis para €xpansag, instalagées, imobilizado, estru-
turas reorganizacionais, {rotas de veiculos, méquinas, cquipamentos,
tecnologia e outros); por outro lado o grupo do patriménio ligquido (capital,
abertura de capital, composicao de reservas para expanséo, para contin-
géncia, para riscos, distribuicdo de lucros e dividendos e outras);

operacionais ~ sao aquelas que guardarm relagédo com as atividades
empresarials, estdao em movimento e se renovam dentro de um ciclo
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operacional - clientes, estoques, fornecedores, obrigagbes trabalhistas
e fiscais; sdo denominadas de ciclicas;

taticas — sdo aquelas de curto ¢ médio prazo geralmente adminis-
tradas pela tesouraria.

Pela reclassificagdo apresentada, considerando que as contas do ativo
(clientes, estoques c outras operacionais) representam as aplicacges de re-
cursos e do passivo (fornecedores, obrigacdes trabalhistas e fiscais e outras
operacionais ) representam origens de recursos , pelo método das diferengas
, isto €, Aplicagbes de Recurso menos Origens de Recurso chega-se
ao conceito de IOG - Investimento Operacional em Giro, denominado
por Fleuriet de NCG - Necessidade de Capital de Giro .

@uando o valor das Aplicagdes for maior que as Origens, segundo
o caso abordado, isso significa que a empresa necessita de recursos
para financiar o giro dos negécios. Por outro lado, quando o valor das
Origens for malor que os das Aplicacdes, tem-se a indicagéo de que a
empresa nao necessita de recursos para o giro dos negécios e dispde de
fontes para financiar outras aplicacdes.

As outras contas constantes do Balango Patrimonial do ativo cir-
culante normalmente denominada de disponibilidade( caixa, bancos,
aplicagdes financeiras) ¢ as do passivo circulante (duplicatas descon-
tadas, empréstimos, imposto de renda/contribuigdo social e outras) re-
presentam compromissos a pagar, &s vezes sazonais, e estlo estritamente
ligadas a questao financeira. Tamhbhém, por diferenca, o valor do ativo
circulante menos o0 passivo val representar a T-Tesouraria.

De acordo com Lei 6404/76 , todos os hens e direitos realizaveis,
bem como todas as cbrigagbes exigivels em prazos superiores a 360 dias
ou maior que o ciclo operacional, constituirdo contas classificaveis no
Realizavel a Longo Prazo e no Exigivel a Longo Prazo, respectivamente.

Os saldos desses grupos de conta séo relevantes para a identi-
ficacéo das fontes e aplicacdes de recursos na empresa. A presenca de
valores no exigivel a longo prazo indica a existéncia de fontes de recursos
néo exigivels no préximo periodo(exercicio), proporeionando dessa forma
folga financeira na liquidez. J4 valores no realizavel a longo prazo indica
aplicacdo de recursos em atividades de lenta recuperagio financeira,
pressionando a liquidez da empresa.

Pelo método de diferenca, chega-se a outra variavel do modelo,
denominada de LP-Longo Prazo, calculada entre Exigivel a Longo Prazo
menos Realizavel a Longo Prazo.

Esla variavel expressa, em termos liquidos, a presenca de fontes
ou aplicagdes de recursos de longo prazo na atividade empresarial.

Contab. Vista & Rev. Belo Horizonte, v. 14, n. 3, p. 99-111, dez. 2003 101



O célculo independente da varidvel LP-Longo Prazo, em nao raros
casos, propicia identificagéo de desvio de recurso a empresas interligadas
ou recuperacdo financeira via parcelamento de tributos. Fatos que pesam
na andlise da situacgio econdmico-financeira de qualquer empresa.

A outra variavel é a de CDG - Capital de Giro Prdprio calculada
entre o Patriménio Liquido menos Ativo Permanente. Significa a par-
cela dos recursos préprios da empresa (ue se encontra disponivel para
aplicagoes.

Combinando as variaveis encontradas pode-se, de uma forma arit- -
mética, calcular a T-Tesouraria , da seguinte forma: T = CDG - 10G ,
isto quando néo se tem recursos de longo prazo. Existindo esses valores
a tesouraria ficaria assim: T=CDG - IOG ( + ou -) LP. Um grafico ilus-
trativo para melhor entender os valores . S0 no terceirc ano ha tesouraria
positiva, Fleuriet denominou essa situagéo de efeito-tesoura. ,
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GRAFICO - Balanco patrimonial adaptado aoc modelo Fleuriat

Fante: O autor

2.2 Ciclo econdémico e financeiro.

O insumo mais importante da empresa € o tempo. E, por isso, um
dos pontos em que ela é mais vulneravel, principalmente quando a eco-
nomia esta em crescimento real ou em regime inflacionario ou, ainda,
sofrendo o efeito cumulativo de ambos. A redugao da vulnerabilidade
sempre passa por uma boa administragao desse ciclo, envolvendo seu
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controle e até mesmo sua reducéo, nos limites da estrutura do negdcio
ou da atividade.

O ciclo econdémico comega com as compras das matérias-primas
e termina com as vendas dos produtos ou serviges acabados, havendo
entre esses dois eventos vArios outros, fungao do tipo de negdcio.

O ciclo financeirc comega com o pagamento dos fornecedores ¢
termina com o recebimento das duplicatas, incluido no intervalo varios
outros desembolsos referentes a salarios, impostos e outros encargos.

Este ciclo contém todos os componentes do IOG. De forma global
tem-se:

CF = PE + PRD - PCF, onde CF = ciclo financeiro, PE
médio de estogues, PRD = prazo médio de recebimento € PCF
médio de fornecedor.

prazo
Prazo

O controle desse ciclo envolve um acompanhamento extensivo
para cada componente. Do lado dos fornecedores tem-se que verificar
sua capacidade de fornecer no tempo combinado as matérias-primas ou
produtos acabados, o que esta ligado aos aspectos de localizagao geo-
grafica e porte da empresa; a estrutura de transporte, & perecibilidade,
a sazonalidade, ao volume das compras ¢ & tradigéo.

Do lado da fabricacédo ha influéncia da tecnologia, sistema de ma-
nutencao, leiaute, produtividade, mao de obra e outras.

A distribuicao, a armazenagem e o transporte podem ser criticos,
o mesmo acontecendo com a rede de vendas, o sistema de cobrancga e
recebimento das faturas.

Os sistemas de producdo just in time, just in case, CCQ, TCQ,
Kanban sio tentativas de reducio ou otimizacao do ciclo financeiro.

Quanto maior o ciclo financeiro da empresa, maior o-risco nas crises
e maior a necessidade de investimentos em ativos operacionals (I0G).

O ciclo financeiro pode ser medido da seguinte forma:

10G
CF= ———— X “dias do periodo”
Vendas

Pode ser decomposto conforme os componentes assim:

Clientes Estoques Fornecedor Salarios Outros
10G = o+ - - _
Vendas Vendas Vendas Vendas . Vendas
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, As parcelas definem os varios giros do IOG em funcao dos dias de
venda. Assim, € possivel medir o ciclo em fungic das duragdes de seus
varios componentes, o que facilita as analises e 0 acompanhamento de
suas variacdes, identificando nos alongamentos e nas reducdes quais os
fatores que tiveram mais peso. Esses valores também permitem projetar
as devidas contas que comporio ¢ orcamento empresarial, levande em
consideragéo as politicas tracadas pela empresa.

2.3 Demonstracdo de Resuitado

A classiﬁéagéo funcienal dessa demonstragio retrata os lucros
auferidos ou o prejuizo incorrido pela empresa. Essa demonstragio
mostra os véarios niveis de lucros gerados, comegando por aquele ligado
estritamente as suas operagdes até chegar ao seu autofinanciamento.

VENDAS (V)

(-) CPV/CMV (afetadas da depreciacio)

(-} DESPESAS ADMINISTRATIVAS (DA)

(-) DESPESAS DE VENDAS (DV)

(+) DEPRECIACOES (DEP)

(=) LUCRO BRUTO OPERACIONAL (LBO) ou
V- (CPV + DA + DV + DEP) = LBO

(-) DEPESAS FINACEIRAS LIQUIDAS (DF)

(=) IMPOSTO DE RENDA (IR)

(=) CAPACIDADE DE AUTOFINANCIAMENTO
(=) DIVIDENDOS (ACIONISTAS)

(=) AUTOFINANCIAMENTO

Esse lucro (LBO) reflete a produtividade do negécio. Os demais
nivels de geragao de recursos refletem as chamadas operagdes de repar-
tigao, em fungdo da distribuicdo de lucro operacional entre o governo,
banqueiros e acionistas.

O autofinanciamento é a principal fonte de crescimento do capital
de giro ao ser incorporado ao patriménio liquido. Ja a capacidade de
autofinanciamento representa recursos, em parte ou no todo, disponiveis
para serem distribuidos aos aclonistas.

O cash flow na definigdo americana que mede os recursos finais
disponiveis para investimento é definido pela expressio Cash Flow =
Autofinanciamento + Depreciacio.
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2.4 Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

Esse fluxo é por defini¢éo a diferenga entre as entradas e saidas de
dinheiro provenientes das vendas e consumidas nas operages. A formula
de visualizar e calcular esse fluxo pode ser assim demonstrado:

VENDAS (V)

(-) CPV /CMV

(-) DESPESAS ADMINISTRATIVAS (DA)

(~) DESPESAS DE VENDAS (DV)

(=) LUCRO BRUTO OPERACIONAL (LBO)

{-) CONTAS A RECEBER DO EXERCICIO 2

() ESTOQUES DO EXERCICIO 2

(+) FORNECEDOR DO EXERCICIO 2

(=) IOG 2

{+) CONTAS A RECEBER DO EXERCICIO 1

(+) ESTOQUES DO EXERCICIO 1

(~) FORNECEDOR DO EXERCICIO 1

(=)10G 1

FCO = LBO —I0OG2 + I0G 1 ou LBO - (I0G2 ~I0G1) ou FCO —(Variagéo
do IOG)

Essa formula faz a ligagdo entre a demonstragao de resultado, via
LBO, o balanco patrimonial, por intermédio de um dos seus componentes o
I0G. Como o elo de ligagéo ¢é o fluxo de caixa operacional foi necessério por
homogeneidade, que o IOG refletisse uma varlagio entre duas posigoes.

Esse fluxo, assim definido, é o que 0s americanos chamam de flu-
xo de caixa disponivel (available cash flow). Ele explicita o fato de que
a empresa nio dispoe integralmente de todo o.lucro operacional gerado
nas operagdes, mas apenas uma parcela dele.

3 UM CASO ELUCIDATIVO

Para ilustrar a utilizacio do modelo um caso ¢ apresentado. Deno-
minar-se-a a empresa de Araponga S/A com os balancetes trimestrais
assim registrados (valores em R$ mil)
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Tabela 1
BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO I°. TRI 2°, TR1 3°. TRI 4°. TRI
Dispon. 100 210 250 250
Duplicatas 100 00 660 950
Estoques 00 225 265 325
Outrasctas, {00 190 - 200 50
Desp.ant. - 40 50 50 50
CIRCULANTE 540 1.125 1.425 [.625
Permanente 1,250 1.250 1.500 1.500
ATIVO 1.790 2.375 2,925 3.125
PASSIVO '
Fornec. 150 (00 225 300
QObr.Fiscais 50 50 55 60
Obr.Trabal. 75 5 75 75
Empréstimos 85 400 575 619
Qutras ctas. 5 20 30
CIRCULANTE 360 750 950 1.084
Pat.Liqu. . [.430 1.625 [.975 2.041
PASSIVO [.790 2.375 2,925 3.125
Fonte: O autor

Os indicadores de liquidez para os trimestres se apresentaram da

seguinte forma:
Tabela 2

INDICADORES DE LIQUIDEZ

INDICADOR

Liq. Corrente (a) 1,5 1,5 1,5 1,5
Liq. seca(b) 1,2 1,2 1,2 [,2
Lig.mediata®© 0,28 0,28 0,26 0,23

Fonte; O autor

(a) liquidez corrente é igual Ativo Circulante dividido pelo Passivo Circulante
(b) exclui-se o valor dos estoques
© considera-se s o valor do disponivel
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Como se observa o valor da liquidez nos quatro trimestres se apre-
sentam iguais, isto calculado na forma tradicional de aferir o indicador.
O que se propde com o modelo é evidenciar oultra forma de mostrar a
situacao financeira da empresa, valendo-se das variaveis empresariais
identificadas a saber;

Tabeia 3
VARIAVEIS EMPRESARIAIS
VARIAVEIS. I=. TRI 2°, TRI 3°. TRI 4°, TRI
10G (35) 450 620 890
T 215 (75) (145) (349)
CDG 180 375 475 541
T/10G - -17% -23% -39%

Fonte; O autor

A andlise das varidveis revela uma situacao diferente da evidenciada
pelos indicadores tradicionais. A empresa vem awmnentando de trimestre em
trimestre a utilizacio de capitais de terceiros de curto prazo - empréstimos
de curto prazo — para cobrir as necessidades de capital de giro.

A Tesouraria que € o reflexo das varidveis I0G e CDG passou de
~-17% para -39% do valor do I0G. O autor do modelo (Michel Fleuriet)
denominou esta situacio de Efeito-Tesoura.

Assim, a situacéo econdmico-financeira de uma empresa, cami-
nhando para o desequilibrio econdémico-financeiro, aumentando a de-
fasagem entre o valor do IOG do CDG, e cobrindo este déficit financeiro
com recursos de curto prazo estaria sob o efeito-tesoura.

3.1 Causas da evolucdo do IOG - Investimento Operacional em Giro

De forma bem agregada duas sédo as causas do crescimento do
10G:

a) o crescimento do nivel de atividades, isto &, evolugio positiva

do faturamento da empresa;

b} a expansao do ciclo {inanceiro.

A andlise da qualidade do Ciclo Financelro refere-se ao conjunto
das politicas de administragdo financeira de curto prazo praticada pela
empresa. O ciclo financeiro compode-se dos itens prazo médio de rece-
bimento, prazo médio de estogues, custo dos produtos vendidos, prazo
médio das compras ¢ prazo médio de recebimento dos impostos.

O exame da qualidade do Ciclo Financeiro deve observar:
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a) a politica de crédito adotada pela empresa ( prazo médio de
venda, sistema de cobranga, critério de concessio de crédito, e
outros instrumentos que minizem os riscos):

b

—

a politica de estoques notadamente o prazo cde estocagem, o
montante dos recursos, os custos da producio e outros fatores
inerentes ao processo de venda ou de producéo;

c) as politicas com fornecedor notadamente os prazos, a qualidade
dos {ornecedores, forma e condiges, estas variaveis devem ser
levadas em consideracao;

d) politicas para que nac haja atraso no pagamento dos im-
postos;

e) politicas adequadas em relagao acs encargos (rabalhistas de
forma a nao prejudicar o processo produtivo espec1almente a
produtividade.

3.2 Abordagem do Capital de Giro (CDG)

Sendo esta a varidvel que tem influéncia direta sobre a T-Tesou-
raria, necessario se faz tecer algumas consideracoes.

Denomina-se CDG-Capital de Giro a parcela dos recursos préprios
da empresa que se encontra disponivel para aplicacées. Contabilmente
o valor € obtido pela seguinte férmula:

CDG = Patriménio Liquido menos Ativo Permanente

Como se observa a varidvel CDG refere-se aquela parcela dos re-
cursos proprios que néo estd aplicada no Ativo Permanente, portanto
disponivel para outras aplicacbes.

Considerando que a obtengéo da variavel CDG resulta da subtracéo
do Ativo Permante do Patrimoénio Liquido, pode-se afirmar que todas as
operacdes que impliquem aumento das contas do Ativo Permanente, bem
como as que impliquem diminui¢ido do Patriménio Liquido, reduzem o
CDG. Todas as operagdes que acarretam diminuicao do Ativo Permanente
e/ou aumento do Patriménio Liquido aumentam o CDG. Assim as princi-
pails atividades que atuam sobre o nivel desta variavel sao:

Alividades que reduzem o CDG-Capital de Giro:
a) prejuizos; |

b) aquisicdo de de ativo imebilizado;

c} aquisicio de investimentos;

d) gastos em despesas prédperacionais ou outras aplicacées que
se relacionem com o ativo diferido:
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e) distribuicao de lucros;

Atividades que aumentam o CDG-Capital de Giro:

a) lucros;

b) venda de bens do ativo permanente;

c) aporte de recursos de acionistas (s6cios) para aumento de capital;
d) depreciagéo, amortizacao e exaustao.

3.3 Abordalgem sobre o Caixa

O lucro liquido ajustade pelas operagdes que néo afetam o caixa
constitui-se na principal fonte de recursos para o crescimento do CDG-
Capital de Giro. Operacionalmente, um grande conceito para analise
do CDG-Capital de >Giro é o Calxa gerade pelas operagoes, envolvendo
nesse detalhe despesas de juros, tributagio, resultado néo operacional,
participacdes dos empregados, da direotria e outros itens.

Uma relagao que mede a potencialidade de geragdo de recursos na
empresa € aquela que compara o valor do Caixa gerado pelas operagbes
com o faturamento bruto da empresa.

Esta relacéo é muito importante porque indica a possibilidade ou nédo
de a empresa gerar recursos suficientes para as suas necessidades. Somente
inclica a possibilidade porque o Caixa gerado pelas operagoes € subtraido o
valor das despesas financeiras(custo do endividamento financeiro), o valor
do imposto de renda e contribuigéo social (tributagéo do lucro) bem como
outras despesas nao operacicnais, participacbes e outros.

O caixa gerado pelas operagdes permite analise dos seguintes fa-
tores empresariais de significativa importancia, além da potencialidade
de geragdo de caixa:

a) andlise do equilfbrio entre a estrutura de resultados e a admi-
nistracao financeira de curto prazo da empresa;

b) comportamento do fluxe de caixa operacional,
Comparando as relagdes abaixo pode-se avaliar o equilibrio entre

a estrutura de resultados e a administragio financeira de curto prazo,
considerando os enfoques:

X1 = IQG/Vendas Brutas (quanto do faturamento da empresa
fica “aplicado” financiando o giro dos negdcios)
X2 = Caixa das Operacoes/Vendas Brutas {potencialidade de

geracgdo de caixa através das operagoes)
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Quanto aos enfoques, sempre que X1 apresentar resultado bastante
préximo do valor de X2 pode-se afirmar que existe equilibrio entre a es-
trutura de resultados e a administracao financeira de curto prazo.

Se X1 apresentar resultado bastante superior ac valor de X2, pode-
se verificar que a empresa precisa aumentara rentabilidade operacional
e ou reduzir o Ciclo Financeiro, ajustando, desta forma, a estrutura de
resultados & administracao financeira de curto prazo.

Se X1 apresentar resultado inferior ao valor de X2, pode-se perceber
que a empresa apresenta situacio bastante tranqgiiila no que refere a
adminstracdo financeira de curto prazo e seu equilibrio com a estrutura
de resultados.

A analise do comportamento do fluxo de caixa operacional pode
ser assim demonstrada:

Caixa das operagoes

{(-) Variagéo do IOG
(=) Fluxo de Caixa Operacional

O fluxo de caixa operacional obtido dessa forma apresenta-se como
o resultado da potencialidade econémica de geracéo de caixa da empresa,
impactada pelo conjunto das politicas de adminisiracido financeira de
curto prazo e pelo crescimento das vendas da empresa.

Além do caixa gerado pelas operagbes a demonstracio do CDG-
Capital de Giro abre perspectiva de exame para os seguintes aspectos
empresariais:

a) capacidade de endividamento/pagamento;
b} expressividade de uma eventual politica de desimobilizacéo;
¢) magnitude do aporte de recursos dos acionistas(sécios);

d) relevancia as politicas de investimentos e distribuicdo de
resultados.

4 CONSIDERACOES FINALIS.

O modelo, considerando as variaveis 10G, CDG e LP, que combi-
nadas dao o resultado da T-Tesouraria, que como se observou no estudo
evidencia melhor a situagdo financeira da empresa, do que os indicadores
da forma tradicional,

Permite também elaborar projegoes de todos os ativos e passivos
Ievando em consideracdo néo sé os ntimeros, mas todas as politicas,
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prazos, estratégias, de forma que o resultado alcangado proporcione
maior retorno aos investidores. Projecoes pormencrizadas poderao ser
feitas para o Fluxo de Caixa Operacional e outros como demonstrado
na descricdo do modelo.
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