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RESUMO DO TRABALHO

A esséncia deste trabalho € de perceber o impacto da gestdo do capital circulante
na empresa Pavicer, usando politicas e técnicas de gestdo do capital circulante.

O investimento em capital circulante constitui um dos dois investimentos que uma
empresa faz para o seu funcionamento, o designado investimento a curto prazo, destinado
a resolver problemas do dia-a-dia de tesouraria, por outras palavras, o capital circulante ¢
mantido para sustentar um dado volume de operagdes. Assim, as empresas atendem as
necessidades de capital circulante tanto com financiamento interno como com extemo.
Por conseguinte, existe uma relagdo entre activos circulantes e passivos circulantes,
devendo a empresa procurar manter equilibrio especifico entre eles.

As primeiras quatro partes do trabalho fazem abordagém tedrica da gestdo do
capital circulante. A quinta sobre o estudo de caso e depois seguem as conclusoes €
recomendagdes.

Para uma melhor percepg¢do da referida gestdo, no estudo de caso, recorreu-se a
alguns indicadores de gestdo de capital circulante, nomeadamente: tesouraria, disponivel,
realizivel e de capital circulante. Igualmente foi feita anlise dos indicadores de gestdo de
dividas de terceiros de curto prazo, para completar o entendimento da ligagdo entre

capital e passivo circulantes.

Em seguida faz a anélise “swot” para avaliar o desempenho da empresa Pavicer

no mercado comparativamente com Seus concorrentes.
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1 - INTRODUCAO

O presente trabalho foi elaborado como instrumento académico de acordo com o
programa de Licenciatura em Gestdio. O referido trabalho aborda a gestio do capital
circulante na vertente nacional e tem como titulo “ Gestdo do Capital Circulante na
Empresa Pavicer”.

No processo do seu funcionamento a empresa faz dois tipos de investimento, um
que requer um curto espago de tempo, o designado investimento em capital circulante; o
outro que ¢ de um intervalo dilatado, que € o chamado investimento em capital fixo.
O investimento em capital fixo ou simplesmente lactivo fixo tem, pela sua natureza,
obrigagdo de trazer retornos suficientes para o negécio da empresa, para que se torne
sustentdvel e permita a sua continuidade. Por outras palavras, quer se dizer que o activo
fixo participa no processo de produgdio, o mesmo que dizer que ele renova-se. Pelo
contrario, com activo circulante a preocupagdo primordial é de'_resolver 0s problemas
didrios de tesouraria.

Na verdade, o capital circulante constitui o capital da empresa que circula até
transformar-se em dinheiro dentro de um ciclo de operagdes (Savicente, 1997:121). Ciclo
normal, ciclo de caixa, ou ciclo de operagdes da empresa € o tempo exigido para que uma
aplicagio de dinheiro em insumos variaveis gire inteiramente, desde a compra de
matérias-primas e o pagamento de funcionarios até o recebimento correspondente a
venda do produto ou servigo proporcionado ao cliente, a partir do emprego de tais
recursos (Savicente, 1997:121). Por conseguinte, ¢ importante sempre ter em mente que 0
capital circulante ¢ mantido pela empresa para sustentar um dado volume de operagdes.
Os investimentos em cada item decorrem da natureza das operagdes &s quais a empresa se

dedica, bem como das peculiaridades do sector em que opera.

Segundo Guitman (1997:616) a administra¢@o ineficiente do capital circulante
afectaréd drasticamente o fluxo de caixa das empresas, dai que se deve atender as
necessidades do capital circulante e as estratégias de geréncia que variam consoante o
tipo de empresa ou indistria. Estas necessidades do capital, podem ser satisfeitas quer
pelo financiamento interno, quer pelo externo.

Ainda sobre este assunto, Guitman (1997:616) refere na sua andlise, que o tipo de

financiamento a curto prazo usado pelas empresas depende do seu porte e da sua solidez




financeira. Para nosso estudo de caso, que se trata de pequenas ¢ médias empresas,
normalmente financiam suas necessidades de capital circulante com empréstimos em
bancos locais, sendo sujeitas nalguns casos a garantir 0 empréstimo com créditos a
receber ou stocks. Por conseguinte, a relagio entre activos e passivos circulantes
desempenha um papel relevante no estabelecimento das politicas de administragiio do
capital circulante.

Essa ideia da relagiio entre os activos e passivos circulantes é comungada por
Brigham e Weston (2000:786), sustentando que as empresaé procuram manter um
equilibrio especifico entre activos e passivos circulantes, bem como nas suas operagdes

.
preocupam-se com equtilibrio entre as vendas e cada categoria de activos circulantes, A
ndo ocorréncia do equilibrio conduzira a empresa a faléncia, dado que os fornecedores
nio serdo pagos atempadamente e, portanto, deixardo de fornecer mercadorias; nio
havendo produtos, a empresa ndo realizara vendas e, como consequéncia disso nio
honraré os seus compromissos.

No entanto, Menezes (1998:139) afirma que ao fazer uma analise sobre as
principais técnicas de gestdo de capital circulante e da gestio do passivo circulante,
devemos nos preocupar, fundamentalmente, com a rendibilidade e seguran¢a; nio
reconhece com muito peso a contribuigio do capital circulante na geragio de
rendibilidade da empresa. Ele sustenta o seu ponto de vista, argumentando que os activos
circulantes resultam de factores tecnologicos e tém, s6 por si, uma relativamente mais
reduzida aptiddo para gerarem lucro. Todavia, admite a possibilidade de uma relativa
contribui¢do para a rendibilidade e situagio da tesouraria, desde que haja uma gestio

eficaz, tanto do capital circulante como do passivo circulante.

Conceitos basicos

Capital Circulante € o investimento de uma empresa em activos de curto prazo —

caixa, titulos negocidveis, stocks e contas a receber (Brigham e Weston, 2000:785).

Capital de giro, activos circulantes, ou activos correntes correspondem os saldos
mantidos por uma empresa nas disponibilidades, investimentos temporarios (por
exemplo, aplicagdes vinculadas ao mercado aberto), contas a receber (ou dividas a

1
receber de clientes) e stocks de matérias-primas, mercadorias para venda, produgdo em




curso ¢ produtos acabados. A soma desses saldos, em qualquer momento considerado,
representa o montante entdo investido pela empresa nesses itens (Savicente, 1997:120).

Para Guitman (1997:616) capital circulante liquido ¢ a diferenca entre os activos e
passivos circulantes, é uma medida conveniente de liquidez da empresa e também
reflecte sua capacidade de geréncia das suas operacdes com fornecedores e clientes.

Segundo Savicente (1997:120) capital circulante liquido é aquele que resulta da
subtrac¢@o de todos os compromissos a curto prazo (periodo inferior ou igual a um
exercicio econémico) da empresa para com fornecedores, funcionarios, dentre outros, do
total dos itens que compdem o capital circulante bruto, isto é, disponibilidades +
investimentos temporarios + contas a receber + stocks.

Activos circulantes ou capital circulante, representam a porgiio do investimento
que circula de uma forma para outra na condugfio normal dos negdcios.

Ciclo operacional € a transi¢ao recorrente do capital circulante de uma empresa do caixa
para stocks, para créditos a receber de clientes e de volta ao caixa.

Passivos circulantes representam o financiamento a curto prazo da empresa, pois
eles incluem todas as dividas da empresa que vencem (devem ser pagas) em um ano ou
menos. Essas dividas normalmente incluem montantes que sdo devidas a fornecedores
(facturas a pagar), bancos (titulos a pagar), empregados e govemés (contas a pagar), entre
outros.

Capital circulante liquido € a diferenga entre os activos € os passivos circulantes
da empresa, ou de forma alternativa, a por¢3o de activos circulantes financiada com
fundos a longo prazo; pode ser positiva ou negativa. Negativa quando os activos

circulantes sdo menores do que os passivos circulantes, caso menos comum, em que o

capital circulante ¢ a porgdo dos activos permanentes da empresa financiados com

passivos circulantes.

1.1 A definigdo do Problema de Estudo

O capital circulante ¢ mantido porque ele ¢ necessario na operacionalidade das
empresas. Importa por isso, perceber até que ponto a sua gestio reflecte nos objectivos
gerais da empresa. Portanto, definiu-se como problema o seguinte:

Qual ¢ o impacto da gest3o do capital circulante na Empresa Pavicer, Lda?




1.2 Hipoteses de Pesquisa

- A politica e a gestdo do capital circulante ndo sfio aplicadas na Empresa Pavicer,
Lda.
A politica e a gestdio do capital circulante ndo tém nenhum impacto na Firma
Pavicer, Lda.

A Empresa Pavicer usa a politica e gestdo do capital circulante de forma eficaz.

1.3 Importancia de Estudo

A razdo de interesse pelo tema resulta do facto de ser um tépico de estudo essencial
para gestores, dado que: (i} “cerca de 60% do tempo de um gestor financeiro é dedicado a
administragio do capital circulante” e, (ii) “muitas das incumbéncias dos estudantes de
finangas no emprego envolvem capital circulante” (Brigham e West, 2000:378). Prende-
se ainda com o motivo de ser matéria nova e de pouco uso no mercado mogambicano,
dado que muitas empresas, principalmente as pequenas e médias, n3o se preocupam e
nem aplicam este conceito de capital. Importa por isso, discutir a sua relevincia

estratégica na gestiio empresarial corrente.

1.4 Objectivo geral

Este trabalho tem como objectivo geral analisar ¢ avaliar o uso de politica e

administragdo do capital circulante na empresa Pavicer.

1.5 Objectivos especificos

Para o alcance do objectivo geral acima aludido, sera necessario:
v" Examinar a politica do capital circulante e os meios alternativos para financiar os
activos circulantes;
v" Examinar as decisdes que os gestores financeiros tomam ao seleccionar os tipos

de crédito de curto prazo;




v Discutir a gestdo de tesouraria, disponivel, realizavel, capital circulante e de

dividas de terceiros a curto prazo.

1.6 Metodologia

Para atingir os objectivos que se pretendem, o presente trabalho foi feito com base
em recolha bibliografica, entrevista e questionario.
A escolha desta empresa localizada na Cidade de Maputo prende-se com o facto dela ter

mais de uma década de existéncia e ter trabalhadores qualificados.

1.7 Andlise Swot

Para concluir a situagio actual da Pavicer, inclui-se no trabalho a analise “Swot
(strengths, weaknesses, opportunities and threats)” . A analise “Swot” consisie na
analise do ambiente externo (andlise de oportunidades e ameagas) - o gerente do negocio
conhece as partes do ambiente que precisa monitorar para atingir suas metas e, na analise
do ambiente interno (andlise de forgas e fraquezas) — competéncias necessarias para
aproveitar bem as oportunidades do ambiente (Kotler, 1998:86).

Para Kotler (1998:87) a oportunidade de marketing é uma area de necessidade do
comprador em que a empresa pode aturar rentavelmente. Ameaca ambiental é um desafio
decorrente de uma tendéncia ou desenvolvimento desfavoravel que levaria, na auséncia

de acgfo defensiva de marketing, a deterioraciio das vendas ou lucro.

1.8 Estrutura do Trabalho

O trabalho esta dividido em seis partes, a primeira conta com a Introducdo, a
segunda a Politica do capital circulante, a terceira Decisdes financeiras a curto prazo e
meios alternativos para financiar os activos circulantes, a quarta Gestdo do capital
circulante, a quinta a Avaliagio da gestdo do activo circulante na Empresa Pavicer, a

sexta ¢ ltima Conclusdes ¢ recomendagdes.




2 - APOLITICA DO CAPITAL CIRCULANTE

2.1 Fundamentos do capital circulante liquido

As estruturas quer de investimentos como de fontes de financiamento de uma
empresa sdo ilustradas no seu balango em qualquer momento do exercicio econémico. A
preocupagdo central consiste na escolha das estruturas que devem levar de forma

consistente a maximizagao da riqueza dos proprietéarios da empresa.

Componentes importantes da estrutura da empresa incluem o nivel de
investimento em activos circulantes e a extensio de financiamento em passivos
circulantes.

A meta da geréncia a curto prazo é administrar, isoladamente, cada um dos
componentes de activos circulantes da empresa (caixa, titulos negociaveis, créditos e
stocks) e passivos circulantes (débitos, créditos bancarios e contas a pagar) para
conseguir um equilibrio entre retorno e risco, o que contribui positivamente para o valor
da empresa. |

As saidas em caixa em passivos circulantes sio relativamente previsiveis. O que ¢
dificil de prever s@o entradas de caixa — a conversdo de activos circulantes para formas
com maior liquidez. Quanto mais previsivel forem as entradas de caixa, menos capital
circulante liquido uma empresa necessita. Tendo em vista que maioria das empresas nio
€ capaz de igualar entradas e saidas de caixa com exactiddo, activos circulantes devem
exceder as saidas para passivos circulantes.

Em geral, quanto maior for a margem pela qual os activos circulantes de uma

empresa cobrem os passivos circulantes, mais capacidade tera ela de pagar suas contas

quando elas vencerem (Guitman, 2001:459),

2.1.1 Opgao entre lucratividade e risco

Existe um “fradeoff”” entre a lucratividade da empresa ¢ o seu risco.
Lucratividade ¢ a relagfio entre os proveitos e os custos gerados pela utilizagio dos

activos da empresa — circulantes e permanentes — no processo produtivo. Os lucros de




uma empresa podem ser aumentados através de: (i) aumento das receitas, e (ii)
diminui¢do de custos.

Risco ¢é a probabilidade de uma empresa nio ser capaz d:e pagar suas contas no
vencimento.
Tecnicamente insolvente é a empresa que ndo € capaz de pagar suas contas no
vencimento.

E geralmente presumido que quanto maior for o capital circulante liquido da
empresa, menor o seu risco. E mesmo dizer que quanto maior ¢ capital circulante
liquido, mais liquidez tem a empresa e, portanto, menor o risco de se tornar tecnicamente

insolvente (Guitman, 2001:460).

2.1.2 Mudangas nos activos e passivos circulantes

A ideia subjacente & mudangas tanto nos activos como nos passivos circulantes é
de demonstrar o “tradeoff” entre a lucratividade e risco. Note que essas mudangas sio

feitas de forma separada.

2.1.2.1 Mudangas nos activos circulantes

Segundo Guitman (2001:461), os efeitos de se mudar o nivel dos activos

circulantes da empresa no seu “tradeoff” lucratividade-risco podem ser demonstradas ao
se usar 0 quociente de activos circulantes com relagdo ao total dos activos. Percentagem
que indica os circulantes do activos totais. Presume-se que o nivel do total de activos
permanece o mesmo. Os efeitos, tanto na lucratividade quanto no risco de um aumento ou
diminuigio nessa taxa, sdo apresentados a seguir.

Quando a taxa aumenta (i.e., 0s activos circulantes aumenfam), a lucratividade
diminui.

No risco o efeito é de diminuigio, 4 medida que a taxa de activos circulantes em
relagdo ao total de activos aumenta. O aumento em activos circulantes aumenta o capital
circulante liquido reduzindo o risco de uma insolvéncia técnica. Os efeitos opostos no
lucro € no risco resultam de uma diminuigio na taxa de activos circulantes em relagio ao

total de activos.




2.1.2.2 Mudangas nos passivos circulantes

Os efeitos da mudanga no nivel dos passivos circulantes da empresa no “zradeoff”™
lucratividade-risco podem ser demonstradas ao se usar a taxa de passivos circulantes em
relagdio ao total de activos. A taxa que indica a percentagem do total de activos que forem
financiados com passivos circulantes. Tomando mesma assungdo de manutengio do nivel
de activos, os efeitos tanto na lucratividade quanto no risco, de um aumento ou
diminuigfio na taxa, s3o os seguintes: Quando a taxa aumenta, a lucratividade aumenta,
devido ao facto de que a empresa usa mais do financiamento mais barato através de
passivos circulantes e menos do financiamento a longo prazo. Passivos circulantes séo
menos caros, pois somente créditos bancarios (titulos a pagar) do total dos passivos
circulantes é que tém um custo definido. Todavia, quando a taxa aumenta, o risco da
insolvéncia técnica também aumenta, pois 0 aumento em passivos circulantes, por sua
vez, diminui o capital circulante liquido. Os efeitos opostos sobre o lucro e o risco
resultam da diminui¢do da taxa de passivos circulantes em relagdo ao total de passivos

{Guitman, 2001:461).

2.2 Natureza do capital circulante

Os activos correntes representam um investimento necessario para que a empresa
opere satisfatoriamente. Eles devem ser mantidos para sustentar um dado volume de
operagdes segundo as condi¢des da empresa e do seu ramo. Neste d&mbito, caso seu sector
de actividade exija vendas a prazo, a empresa sera obrigada a investir em contas a receber
(crédito a clientes), caso contrario, correra risco de nio realizar seus objectivos de venda
e lucro.

Na obstante, os activos circulantes serem investimentos necessarios da empresa, eles
diferem dos activos imobilizados (ou capital fixo), dado que:

(i) Possuem peculiaridades que tornam distintos os problemas inerentes a sua
administragdo (ou gestio). Por conseguinte, as actividades quotidianas de
planeamento € controlo do investimento em activos correntes exigem muito tempo

aos gestores financeiros.




(i) Os investimentos em activos correntes estdo relacionados principalmente as

vendas, que sdo feitas diariamente e podem oscilar de um momento para outro.

Por esta razdo, os investimentos em activos circulantes adquirem um senso de

tanta urgéncia.

Neste Optica, ressalta que os investimentos em capital circulante sio muito
divisiveis. Esta maior divisibilidade pode ter duas consequéncias importantes para a
gestdo financeira de uma empresa (Savicente, 1997:121):

i} Possibilidade de realiza-los em partes pequenas, na medida do surgimento das

necessidades imediatas. Esta realizac3o toma o investimento em activos correntes

extremamente variavel e, o seu valor médio € os custos dele decorrentes podem,
pois, ser minimizados, ou seja, dimensionados adequadamente e com maior
exactidio.

ii) Maior flexibilidade que concede a gestio da empresa.

A ideia subjacente com a natureza de capital circulante é de manter estes activos
nas opera¢les da empresa porque eles s3o necessarios para ela conseguir vender o0s seus
produtos ¢ a consequente obtengdio de lucros, na obstante nfio concorrerem directamente
na produgao de lucro. Aliado a isso, a atengdo redobrada na sua gestio por ser feita conta

por conta comparativamente aos activos fixos,

2.3 Politicas de investimento de capital circulante

Segundo Brigham e Weston (2000:384) a politica do capital circulante envolve
duas questdes basicas: i) qual é o nivel apropriado dos activos circulantes, em termos de
valor total e de valores especificos de cada conta? e ii) como os activos circulantes

deveriam ser financiados?

Existem trés politicas alternativas que falam do valor total que deve ser mantido nos
activos circulantes, para sustentar um dado nivel de volume de vendas. Sio as seguintes
politicas:

1) Politica liberal de investimentos, diz que quantias relativamente grandes de caixa,
titulos negociaveis e stocks sdo mantidos e em que as vendas sdo estimuladas por

uma politica de crédito liberal, resultando em alto nivel de contas a receber.




2) Politica restritiva de investimentos — é a politica sob a qual posse de dinheiro,
titulos, stocks e contas a receber é minimizada.
3) Politica moderada de investimentos — ¢ a politica que se situa entre as politicas
liberal e restritiva.
A utilizagdo desta ou daquela politica dependera, de entre outros, dos seguintes
factores condicionantes: dimensido da empresa, sector onde opera, localizagio e solidez

financeira.

3 - DECISOES FINANCEIRAS A CURTO PRAZO E MEIOS ALTERNATIVOS
PARA FINANCIAR OS ACTIVOS CIRCULANTES

3.1 Principios bésicos da administragdo do capital circulante

A tomada de decisdio sobre a gestdo/administragio das aplicagdes em activos
correntes divide-se em trés dimensdes distintas (Savicente, 1997:126):

1 — Problema da liquidez dos activos correntes da empresa, em face da
composi¢do dos prazos de vencimento das suas dividas, particularmente a curto prazo.
Neste sentido, os activos correntes da empresa tém, além de um prazo para
transformarem-se em dinheiro, um risco de transformacio efectiva em dinheiro. O risco
aumenta ndo s6 com a natureza das operagdes da empresa: com seus clientes, regime de
concorréncia, influéncia de oscilagdes de economia, mas com esse mesmo prazo de
transformagdo dos activos correntes em dinheiro (ou seja, a duragio do ciclo de caixa),

em face das datas de vencimento das dividas da empresa a curto prazo.

2 —“Contflito” entre liquidez ¢ rentabilidade. Os activos correntes representam um
investimento indispensavel para sustentar um dado volume de vendas. O seu retorno
directo, em particular no caso de disponibilidades e investimentos temporarios, é
tipicamente inferior ao do investimento em activos fixos. Todavia, de uma forma

indirecta, pode-se afirmar que contribuem para o objectivo rentabilidade ao cumprirem a

sua fun¢do de sustentagio de um nivel de vendas.




Assim, a empresa em relagdo ao capital circulante, concentra seus esforgos no sentido de
manter a sua liquidez. Nos termos de um “conflito” com o objectivo rentabilidade, quanto
mais for aplicado em capital circulante para manter liguidez dado um volume de
operagdes, menos restard para aplicagdes em retorno mais atraente,

3 — Na gestdo do capital circulante, concretamente nos casos de disponibilidade e
stocks, o dilema enfretado ¢ entre a manutengio de saldos excessivos com investimentos
e custos mais altos, € a manutengio de saldos insuficientes com investimentos e custos
menores, com a contrapartida de riscos maiores.

Neste dmbito, segundo Savicente (1997:128) os riscos estdo relacionados com: a)
Falta de caixa porque nfo se desejou manter os saldos nccessirios a primeira vista
ociosos; b) Falta de stocks, para reduzir os custos de stockagem, havendo uma procura ou
utilizaglio superior a esperada.

Esta situag@io leva com que a gestdo destes activos geralmente apresente-se com
custos de excesso ¢ custos de insuficiéncia. Assim, frequentemente utiliza-se o “lote
econémico™ de cada um, ou seja, o saldo que minimiza o custo de investimento feito pela
empresa para sustentar os volumes das operagdes desejadas.

Entendemos que os principios da gestio de capital circulante mostram que: a)
corremos o risco de ndo termos liquidez num dado momento, mes'mo que tenhamos feito
bem as nossas projecgdes; b) ¢ dificil compatibilizar a liquidez e rentabilidade e, c)
devemos nos preocupar em usar o método de “lote econdmico” na gestio de caixa e

stocks.

3.2 Necessidade de financiamento de empresa

A principal fonte de empréstimos a curto prazo para a empresa — bancos
comercials — faz financiamentos somente com finalidades sazonais, tais como aumentos
temporarios de créditos a clientes ¢ stocks. Financiadores fazem empréstimos a curto
prazo para permitir que a empresa financie aumentos periédicos nos créditos a clientes e
nos stocks.

Ao discutimos os componentes permanentes e sazonais da necessidade de
financiamento da empresa, vamos usar a defini¢iio alternativa do capital circulante

liquido como sendo a porgao de activos financiados com fundos a longo prazo.




Segundo Guitman (2001:462) as necessidades de financiamento da empresa
classificam-se em (i) permanentes, e (ii) sazonais.

i) As necessidades permanentes, que consistem em activos permanentes mais a
por¢do permanente dos activos circulantes da empresa, permanecem sem mudangas

durante o ano.

i) As necessidades sazonais, que consistem da por¢io temporaria dos activos circulantes,

variam durante o ano.

3.3 Fontes de financiamento a curto prazo

Guitman (2001:479) argumenta que o capital circulante pode ser financiado, a
curto prazo, de varias formas dependendo das necessidades e politicas definidas pela
empresa. Assim, a empresa podera usar uma das trés fontes seguintes: i) Financtamento
espontineo que surge das operagSes normais da empresa, das duas mais importantes
fontes a curto prazo, que sdo débitos a fornecedores, empregados e governo (contas a
pagar); ii) Financiamento sem garantia — as empresas obtém financiamentos a curto prazo
sem garantia de duas fontes principais — bancos e “commercial papers”, que s30 uma
forma de empréstimo que consiste em notas promissérias a curto prazo emitidas por
empresas com alto crédito no mercado. Geralmente, apenas grandes empresas de
inquestionavel solidez financeira sio capazes de emitir “‘commercial papers”; e iii)

Financiamentos com garantia que sio obtidos dando como garantia activos especificos.

4 - GESTAO DO CAPITAL CIRCULANTE

Segundo Menezes (1998:140) a gestdo do activo circulante estd associada a
gestdo do passivo circulante e, assenta em quatro regras basilares:

1) Reduzir, no maximo possivel, as disponibilidades totais;

2) Receber dos clientes o mais rapidamente possivel, mas sem prejudicar a
rendibilidade, o nivel da actividade da empresa e a sua quota de mercado;

3) Acelerar, ao maximo possivel, a rotagiio dos diversos stocks, mas sem prejuizo
dos ritmos normais de aprovisionamento, produgio e comercializagdo, e

4) Atrasar, no maximo possivel, 0s pagamentos aos fornecedores correspondentes,

mas sem afectar a rendibilidade ¢ a imagem de crédito da empresa.




4.1 Gestdo de disponibilidades

Os recursos contidos nestas contas sio aqueles que permitem a empresa efectuar
pagamentos imediatos. De um lado, “caixa” que representa o dinheiro *“vivo™, em notas
de papel moeda ¢ metalicas, enquanto o item “bancos” refere-se aos saldos mantidos em
contas bancarias movimentaveis a vista com emissio de cheque ou transferéncias

bancarias/electrdnicas. ,

Tanto caixa como bancos servem como um fundo comum que pode ser usado para
pagar contas quando elas vencem, assim como para atender a despesas inesperadas. A
razdo da utilizag3o de caixa e bancos nos pagamentos prende-se com o facto de serem as
formas mais liquidas de activos da empresa. Contudo, a empresa deve, por conseguinte,
determinar cuidadosamente os saldos apropriados tanto para caixa quanto para bancos.
Quanto maiores forem esses saldos, menor o risco de insolvéncia técnica e quanto
menores forem os saldos, maior o risco de insolvéncia técnica.

Caixa é a moeda corrente pronta para ser usada, para qual todos os activos liquidos
podem ser reduzidos (Guitman, 2001:493).

Caixa pode ser entendido como um activo que ndo gera retornos, “activo sem lucro”. Ele
€ necessarto para pagar mdo-de-obra e matérias-primas, para comprar activos
imobilizados, pagar impostos, para o servigo da divida, para pagar dividendos e assim por

diante.

4.1.1 Razdes para a manutengio de disponibilidades

A preocupagio € perceber porque uma empresa deve manter sempre um certo

nivel de investimento nestes dois activos correntes, dado que: a) nenhum dos dois tem um

rendimento directo; € b) perdem o valor numa economia inflacionéria.

4.1.1.1 Para efectuar transacc¢oes
O principal motivo para manter o saldo de recurso de maxima liquidez ¢ o que

decorre do andamento normal das operagdes. Neste contexto, privilegia-se a previsio do




fluxo de caixa, que contém para um periodo curto subdividido conforme as conveniéncias
da empresa, os valores das entradas e saidas de caixa decorrentés de planos operacionais.
E nada mais do que um quadro de recebimentos e desembolsos por natureza.

Na previsdo, que varia de empresa para empresa, niio se deve descurar que o
objectivo bésico ¢ saber a que nivel ficar4 o saldo de caixa a cada sub-periodo relevante,
sendo que a informag&o-com base no fluxo ajudara na tomada de decisdes sobre:

I- A aplicagdo em titulos, se houver excedente, e ai saber-se-a também o
montante do excedente e o periodo pelo qual existira;

2 — Obteng@o de recurso, se houver faltas, e indicard quando sera necessario e por
quanto tempo; e

3 — Quais itens, dos varios que o compdem, podem ser manipulados para evitar
insuficiéncias de caixa: poderiamos acelerar as entradas (intensificando cobrangas,

vendendo activos fixos ndo utilizados), ou reduzir as saidas (promovendo contengdo geral

de despesas).

4.1.1.2 Para precaucio
Cada item do fluxo possui elementos de incerteza peculiares; esta incerteza pode
levar a realizagdo efectiva de entradas e saidas diferentes, em termos de momento de
ocorréncia € montante, do que aconteceria nas circunstancias ndrmais, ou seja, certa
parcela de saldo mantido em disponibilidades deve a sua existéncia ap'enas a nio
coincidéncia de entradas e saidas previstas. Outra parcela deve-se a possibilidade de
haver diferenga entre os fluxos previstos e fluxos reais. Portanto, interessa a empresa
evitar insuficiéncia de caixa.
Neste contexto, a empresa possui duas alternativas, a saber:
a) Alternativa mais desfavoravel, aquela em que as diferengas entre previsdes e
factos levam a défices superiores aos esperados; ¢
b) Alternativa da parcela do saldo, cuja finalidade é proporcionar uma margem
de seguranga contra essas variagdes incertas e desfavoraveis.
Ainda sobre 0 mesmo ambito, ¢ preciso dizer que ha uma relagio inversa entre a
propor¢do relativa deste componente para fins de precaugio e a facilidade de acesso

rapido a fontes externas de fundo.




O mesmo ocorre com as possibilidades existentes de reducdo de despesas
operacionais sem grandes perturbagdes colaterais de funcionamento da empresa.

Finalmente, hi um componente subjectivo que inclui as actividades da
administragdio em relagdo ao risco de falta de fundos. Trata-se de uma questdo de
conciliagdo entre o ganho, em termos de rentabilidade, com a redugdo de saldos
necessarios, em face dos riscos de insuficiéncia de fundos.

A oscilagdio das operagdes, sobre a influéncia dos factores exogenas a empresa,
pode levar a resultados diversos e até bem desfavoraveis. Dai, em parte, a utilidade em
separar os fluxos operacionais dos niio operacionais, pois antes de mais nada, ¢ de se

supor que obedecam a for¢as de natureza diferentes.

4.1.1.3 Para tirar proveito de oportunidades especiais

Este motivo ¢ o designado de especulagio. Esta parcela de investimento em
disponibilidades destina-se principalmente para explorar oportunidades de lucro, como
por exemplo, na acumulagio de saldos para compra de titulos, esperando-se que haja um
aumento de taxas de rendimento desses titulos, ou para a compra tdo rapida quanto
possivel de materiais, além de exigido para produgio imediata, em face de uma

expectativa de subida subsequente de seus pregos (Savicente, 1997 143).

4.1.2 Principios de uma boa gestio de disponibilidades

'3

O saldo de caixa ¢ afectado tanto por acréscimos (entradas) quanto por
diminui¢des (saidas). Numa economia inflaciondria este problema tende a agravar-se
ainda mais, dado que esta estimula a tendéncia de manutengo de saldos menores, ou pelo
menos deve levar a uma atengdo dobrada a administragio deste activo corrente. Essa
atengdo visa evitar duas consequéncias negativas:

a) A manutengio de saldos de caixa significa a rentincia a sua aplicagio em
operagdes mais rentdveis; e

b} A desvalorizagdo do seu poder aquisitivo quando os niveis gerais de pregos

clevam-se significativamente na economia em que a empresa esta inserida.




Quando falamos da dimensio liquidez versus rentabilidade, no caso de activos
correntes no geral, a preocupa¢do deve ser a de manter um saldo de caixa suficiente para
atender as exigéncias de transaccio, precaugio e especulagdo, mais nada além disso, para
nao prejudicar o objectivo de maximizagio da rentabilidade sobre recursos obtidos, 0 que
significa boa administragio de activos correntes.

Em geral, a boa gestio de disponibilidades completa-se quando acompanhada
com aplicagdo de excedentes ociosos em titulos de curto prazo provendo um rendimento.
Assim, a administracio de disponibilidades, pode ser controlada com mais eficacia

actuando (i) sobre o nivel dos saldos, (ii) sobre as entradas e (i11) sobre as saidas.

4.1.2.1 Controle do nivel de Caixa

Para Savicente (1998:144) alguns factores que afectam e determinam os saldos de
numerario mantidos por uma empresa s3o os seguintes:

a) As discrepancias previsiveis entre as saidas e entradas de caixa, haverd para
este fim uma acumulagdio de dinheiro para os periodos em que as saidas superarem as
entradas. Este é o motivo transacgio. O instrumento basico de administragdo para este
fim deve envolver o orgamento de caixa (as projecgdes do fluxo de caixa) da empresa,

conjugado a relatérios, se possivel diarios de recebimentos e pagamentos para fim de

controle.

b) Discrepincias imprevisiveis entre as saidas ¢ as entradas, decorrentes da
incerteza inerente dos diversos elementos neles incluidos. Trata-se, neste caso, do
chamado motivo precaugdo. Estas discrepancias resultam, portanto, da possibilidade de
ocorréncia de eventos tais como enchentes, incéndios, faléncias ou concordatas de
clientes, aumento inesperado de pregos, entre outros.

c) Disponibilidade de outras fontes de fundos. Esta compreendida neste factor a
flexibilidade ou facilidade de recorrer aos proprietarios, as instituigdes financeiras, a
obtencio de mais créditos de fomecedores. Pode ser ampliada ainda para incluir a
facilidade de redugio de despesas em caso de necessidade.

d) Natureza de relagdes mantidas com os bancos. Este factor age directamente
sobre os saldos das contas bancarias. Tende a elevar o investimento neste activo na razio

directa do nimero de bancos com os quais a empresa trabalha, bem como das exigéncias




de saldos minimos para garantir a disposicio dos bancos quanto & prestagao de servigos
futuros de crédito, pagamento de folha, cofres ou caixas para guarda de valores, entre

outros.

4.1.2.2 Controle das entradas de caixa

Na administragio de disponibilidades, sendo o objectivo basico a obtencio da maior
liquidez possivel, sem provocar a inactividade de recursos excessivos, parece l6gico dar
atengdo a meios de aumentar as entradas por unidade de tempo.

O enfoque aqui usado deve preocupar-se com os seguintes aspectos:

(a) Minimizar as possibilidades de furtos ou desfalques nos processos de
recebimento. A precaugdo bésica diz respeito a subdivisio desses processos em varias
etapas, atribuindo a responsabilidade por cada uma, a um funcionario diferente. Isto
envolve as operagSes de registo dos cheques recebidos, emissio de comprovantes e
recibos, a preparagio de guias de depésito, e a regularizacio dos valores a receber
correspondentes ao cheque recebido.

(b) Acelerar os recebimentos. Sugestdes feitas, neste caso, para que o tempo de
inactividade dos recursos seja o menor possivel. Pode ser conseguido através de
instrugdes para registo e depésito imediato de todos os cheques recebidos diariamente, do
uso dos servigos de transferéncia dentro da rede bancaria, emissio ¢ entrega rapidas de

facturas e assim por diante.

4.1.2.3 Controle das saidas de Caixa
O objectivo continua sendo o de preservar o maior nivel de liquidez possivel,
desde que ndo haja prejuizos por manutencio de saldos excessivos. Do ponto de vista de

uma boa administragio de disponibilidades, devemos levar em conta os seguintes

aspectos:

(a) A libertagdo de recursos disponiveis e exigidos para aplicagdes aprovadas nio
pode ser atrasada desnecessariamente. Isto n3o sé tende a retardar a realizagdo de
actividades iiteis a empresa, como representa perdas sobre recursos ociosos.

(b) Como no caso dos processos de recebimento, os processos de pagamento
devem incluir precaugdes contra desvios ou furtos. Os cheques emitidos devem ser

nominais, ¢ se possivel devem ser assinados por duas pessoas.- Aqui para além da
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subdivisdo de tarefas, estendendo-se também a reconciliagdo de saldos bancarios com os
mapas de emissdo de cheques e o livro-razio das contas bancarias usadas pela empresa.
(c) Quando ha a possibilidade de pagar alguma compra ou algum servigo recebido
com desconto, deve ser utilizado integralmente o prazo correspondente, permanecendo os
fundos & disposi¢@o da empresa pelo periodo mais longo possivei.
Ja haviamos salientado que uma boa administragéo de disponibilidades, completa-se com
uso adequado de fundos temporariamente ociosos em aplicagdes que oferecam algum
rendimento.
O objectivo desse rendimento é proporcionar certa protecgdo a empresa contra a
dupla perda decorrente da inflagdo, que corréi directamente o valor do activo em questio,

e do custo de oportunidade da manutengio de recursos sob a forma monetiria pura.

4.1.3 Aplicagao de saldos excedentes em titulos a curto prazo

4.1.3.1 Aspectos das aplicacdes de excedentes temporarios

Os titulos que representam a aplicagio de excedentes temporérios devem oferecer
um rendimento que compense em parte a dupla perda por inflacio e custo de
oportunidade. Outra consideragio a tomar em conta é a de que os.titulos devem oferecer
também uma elevada seguranga do principal, ou seja, néio devera haver perdas, grandes
ou pequenas, quando a empresa deseja liquidar a sua posigdio para recuperar o dinheiro
assim aplicado e utilizd-lo em suas operagdes. Afinal, essas aplicagdes também
constituem reservas de fundos para o atendimento de necessidades urgentes.

Além da seguranga do principal, o titulo deve ser prontamente resgatavel, ou seja,
deve ter elevada liquidez. Isto é importante do ponto de vista da rapidez com que podem

surgir as necessidades de fundos para na empresa.

4.2 Gestdo de contas a receber

Aqui esto reunidos os saldos das contas representativas dos direitos realizaveis a curto
prazo da empresa. De forma geral, podemos definir que sob esta designagio estario todos
os direitos venciveis a curto prazo que a empresa possui nas respectivas contas dos

balangos em analise (Leite, 1994:34),




:

Os créditos sobre clientes constituem simultaneamente uma necessidade de
financiamento do activo e um meio de financiamento através do desconto comercial. E
por intermédio desta tltima operago que o servigo de tesouraria esta directamente
responsabilizado, ja que toma a iniciativa de utilizar o desconto como meio de
financiamento a curto prazo. Mas o crédito concedido a clientes é uma mobilizagio de
capitais que comporta um custo, quer pelo seu financiamento directo, quer pelo desconto.

O controlo do seu volume e da sua evolugo diz respeito pois 4 gestdo financeira a curto

prazo, ainda que constitua um dos instrumentos da politica comercial (Conso, 1978:648).

A gestio de contas a receber varia de empresa para empresa, dependendo da sua
dimensdo, organizagdo, entre outros, mas em geral, comporta cinco etapas principais
(Myres, 2002:757): '

1) Determinag@o das condigdes em que se propde vender os seus produtos.

2) Decisdo sobre a titularizagio da divida.

3) Estudar quais os clientes que provavelmente lhe irfio pagar as facturas.

4) Decidir qual € o limite de crédito que esta disposto a conceder a cada cliente.

5) Decidir sobre politicas de cobranga.

Para Conso (1978:649) a fun¢do de controlo de crédito aos clientes ocupa um
lugar delicado tanto relativamente 4 funcio comercial, como no seio da fungio
administrativa. O crédito é um instrumento da politica comercial sendo um aspecto
importante das relagdes com os clientes. A sua utilizagio ¢ da estreita competéncia da
direcglio comercial. Mas a fun¢dio do controlo é de natureza administrativa e deve ser
independente da hierarquia comercial. As relagdes entre as duas fungdes so tanto mais
delicadas quanto uma delas deve exercer uma fiscalizagio, sem entravar a ac¢do da outra.

No seio da fungio administrativa, a fungio de controlo recebe informagdes dos
servigos contabilisticos que asseguram a facturagio aos clientes. Por outro lado,
desencadeia as operagdes do servigo de contencioso quando os incidentes de pagamento
ndo puderem ser regulados.

O servigo de controlo mantém, evidentemente, relagdes consequentes com o
servigo de tesouraria ao nivel de troca de informagdes sobre as liquidacdes e os incidentes

“bancarios”.




As intervengdes do servigo de controlo de crédito aos clientes ndo se localizam
unicamente apos a realizagio das operagdes comerciais. Estas Gltimas sdo a concretizago

de uma série de etapas preliminares e desencadeiam um certo nimero de operagdes

administrativas: contacto com o potencial cliente, estudo de oportunidade de crédito,

analise financeira, encomenda, remessa, facturagdo, recebimento ¢ vencimento (Conso,

1978: 649).

4.2.1 Volume de vendas e investimento em contas a receber

4.2.1.1 Causas da existéncia das contas a receber

Na economia modema a utilizagdo do crédito tanto como método de venda quanto
sob forma de arma de concorréncia entre empresas ¢ um dos mecanismos mais
corriqueiros. No entanto, é sempre importante compreender porque existe entre empresas,

€ quais sdo as suas formas.

A importancia do crédito em geral para uma pessoa ou empresa compradora € a
possibilidade de utilizar servigos de factores de produg@o (matérias primas, mio de obra,
e até recursos financeiros) sem contrapartida (isto é, sem pagamento pelo seu uso). O
mesmo se reveste de extrema importincia para quem concede o crédito, ndo so serve
como arma de concorréncia, como pode ser financiado pelo crédito que a empresa
consegue, por sua vez, junto aos diversos fornecedores dos recursos por ela utilizados.
Uma empresa pode ainda oferecer crédito aos seus funcionarios, por exemplo, através
daquilo que chamamos adiantamentos, em geral, porém, a administracdo financeira de
contas a receber preocupa-se com o crédito concedido aos compradores de produtos e
servigos da empresa, € interage com a area de marketing, ja que a politica de crédito,
compreendendo directrizes e procedimentos de selecto de clientes, cobranga ¢ descontos,
constitui importante elemento para a consecugdo dos objectivos de venda, como
instrumento de atrac¢io de procura para o que a empresa oferece no mercado.

No caso de contas correntes, estamos tratando dos clientes permanentes da
empresa que efectuam pagamentos periodicos. Nesta situagdo especial o problema da
delimitagdo do prazo de crédito ¢ resolvido pela ndo fixagdo de um periodo limitado. O

prazo ¢ indeterminado, em outras palavras. Aplica-se, como deve estar evidente, aos




clientes sobre cujas compras a empresa acredita haver constdncia, regularidade ¢ relativa
seguranga.

Quando as compras estd3o sujeitas a flutuagdes sazonais, os fabricantes
frequentemente encorajam os clientes a aceitar fornecimentos antecipados contra a
concessio do diferimento do pagamento até a data habitual de encomenda. Esta pratica é

conhecida como “marcacéo da estagdo” (Myres, 2002:758).

4.2.1.2 A politica de crédito como arma de concorréncia

A politica de crédito de uma empresa possui diversos elementos: (i) os prazos
concedidos para pagamento, {ii) os critérios de aceitagio de pedidos de crédito e (iii) os
critérios para a fixagio de limites (montantes) de credito.

Segundo Savicente (1997:153) a administragio financeira para a darea de
marketing, nfio deixa margem de duvida que, a natureza dessa politica como arma de
venda e¢ como “produto”. “Tradicionalmente, os administradores de vendas tém
desempenhado um papel passivo nas operagdes de crédito, principalmente porque
acreditavam que a administra¢io de crédito era da administra¢do financeira e algo

antagénico ao ponto de vista das vendas. Porém, & medida que o servi¢o de crédito

comecou a ser visto como elemento do “marketing mix”, os gerentes de marketing

passaram a participar cada vez mais das iniciativas € responsabilidades pelo
desenvolvimento do servico de crédito”, segundo Bartels, citado por Savicente
(1997:153)

Destaca ainda que a concessdo de crédito actua como elemento do processo de
oferta de um produto ou servigo niio sé porque afecta directamente o prego de aquisigo,
distribuindo os pagamentos no tempo, como proporciona maior flexibilidade operacional
ao comprador, que ganha tempo para gerar recursos com vistas a efectuar os pagamentos
devidos.

Ressalva entretanto, a evidéncia que tem a concessdo de crédito para estimular a procura
dos produtos e servigos oferecidos pela empresa ao afirmar que encontra limites na
capacidade que uma dada firma pode ter para ser liberal nesta drea. Assim, tendem a ter
politicas de crédito menos liberais €, consequentemente, "a usa-las menos

satisfatoriamente como arma de concorréncia as empresas:




(1) Cuyjo capital proprio nio permite sustentar grandes investimentds em contas a receber
pela limitag&o de seu endividamento para financia-los, e

(2) Que ndo possam assumir riscos muito grandes com a concessdo de crédito, por

exemplo, quando possuem poucos clientes, suas proprias necessidades de capital de

circulante s3o prementes, suas vendas sdo pouco numerosas € de elevado custo directo

por unidade, entre outros.

4.2.1.3 Factores condicionantes do investimento em contas a receber

Numa empresa qualquer, 0 volume de recursos empatados no saldo médio de
contas a receber, o investimento com o qual se preocupa o administrador financeiro, neste
caso, ¢ afectado pelas seguintes varidveis ou “factores condicionantes” (Savicente,
1997:154):

1) O volume de vendas a prazo,

2) A proporgio entre o custo directo do produto ou servigo € o valor de venda

facturado;

3) A sazonalidade das vendas;

4) As regras do ramo de actividade quanto a limites de crédito;.

5) As politicas de prazo de crédito da empresa;

6) As politicas de cobranga da empresa e,

7) As politicas de desconto da empresa.

Alguns desses factores sio elementos da politica geral de crédito da prépria
empresa ¢ estdo interligados (por exemplo, uma politica de prazos mais longos aumenta
as vendas, uma politica de descontos especiais pode modificar a sazonalidade das vendas,
¢ assim por diante. Além disso, o facto de serem elementos da politica de crédito da
empresa significa que estdo sob a algada da propria empresa fixar, em parte, o
investimento a ser mantido em contas a receber.

Essa margem de escolha, porém, esta liga a uma comparagio entre beneficios ¢
custos, sob a responsabilidade do administrador financeiro.

“A politica de concessio de crédito envolve um equilibrio entre os lucros nas
vendas a prazo € o custo de manutengio de valores a receber adicionado aos possiveis
prejuizos decorrentes de dividas incobraveis”, segundo Van Hormne, citado por Savicente

(1997:154).




4.2.2 Politicas de concessao de crédito e cobrangas

O prazo de crédito, a selecgdo de clientes e os limites de credito sdo os trés
elementos que compdem o que designamos por politica de crédito, em administragio
financeira de contas a receber. Nesta sec¢io sera também discutido 0 quarto elemento,

politica de cobranga.

4.2.2.1 Politica de crédito
A primeira questfio a ser resolvida € quanto a fixacio do prazo geral de crédito.
QOu seja, trata-se de delimitar de quanto tempo dispora o cliente para efectuar os seus

pagamentos (Savicente, 1997:156).

Segundo Savicente (ibidem), dado um volume de vendas a prazo além da relagio

entre custo directo e pre¢o unitario de venda, o prazo concedido determina ndo sé a
rotagdo do investimento em contas a receber, como também o valor aproximado desse
investimento. E evidente que, quanto mais longo for o prazo concedido maior tenderd a
ser 0 investimento em contas a receber.

Em segundo lugar, deve-se passar a questdo de aceitagio ou no de um cliente em
potencial. Trata-se de avaliar o risco que ele produz em face do incremento de vendas e
lucros que pode proporcionar.

Existem cinco aspectos que devem ser avaliados na politica de clrédito, ou seja, 0§
“5 C’s do crédito”, segundo Brigham & Weston, citados por Savicente (1997:157):

a) Caracter - O cliente procurara cumprir a sua obrigagio?

b) Capacidade - O desempenho operacional ¢ financeiro do cliente permitira a
geragio de recursos para efectuar o pagamento?

c) Capital - O cliente possui bens e outros recursos disponiveis para cobrir o valor
exigido pela transagdo?

d) Colateral - O cliente pode oferecer garantias, reais ou ndo?

¢) Condigdes - Quais serdio os possiveis efeitos de acontecimentos externos (por
exemplo, nivel de actividade da economia) sobre a capacidade do cliente para pagar as

suas dividas?




Os parimetros para as decisdes de aceitagiio ou rejeigdo de clientes assumem a
forma de padrdes rigidos ou liberais. A relativa rigidez ou liberalidade dos padrdes de
concessdo de crédito: (i) reflecte a atitude da administragdo quant6 a0 nsco que estd
disposta a assumir nesta 4rea; (ii) tende a ser afectada pelo estagio do ciclo econdmico
que esteja sendo atravessado; e (iii) tende a ser afectada pela concorréncia enfrentada. Em
fase de recessdio, por exemplo, os padrdes tendem a ser mais liberais, para compensar
vendas em declinio, enquanto numa fase de expansdo um mercado vendedor aumenta o
poder de imposigio de crédito menos liberal pela empresa aos seus clientes.

E preciso considerar também que uma mudan¢a desse grau de rigidez ou
liberalidade ndo deixa de ter as suas contrapartidas. Por exemplo, quando os padrdes sdo
relaxados um pouco a empresa deve ter em mente que, embora possa CONSEgUIr aumentos
de vendas e lucros, ela também estara elevando os seus saldos em contas a receber, bem
como as perdas decorrentes de dividas incobraveis € a propria actividade do
departamento de crédito € cobranga.

O processo que pode ser seguido para avaliagio de um pedido de crédito €, em linhas
gerais, 0 seguinte:
a) Obter dados sobre o candidato ao crédito; em geral, isso envolve:
(1) A colecta de demonstragdes financeiras, para avaliar os aspecios de
capacidade de pagamento, capital e possibilidades de garantias;
(2) Consultar agéncias especializadas em informagdes de crédito;
(3) Consultar os departamentos de crédito dos bancos com 0s quais a empresa

trabalha, em busca de dados sobre habitos de pagamento e referéncias; e

(4) Trocar informagdes com outros fornecedores do solicitante, por exemplo

procurar saber qual é o crédito maximo concedido, qual € a rapidez dos
pagamentos, hd quanto tempo existe contacto com o cliente em potencial, e
assim por diante;

b) Proceder a uma analise dos elementos de decisdo, apoiada em indices de
liquidez e estimativas do risco de nio-pagamento (previsio de insolvéncia, ou analise do
risco de crédito, usando analises estatisticas da capacidade de pagamento, via modelos de
indicadores econémicos-financeiros empresariais);

¢) Decidir pela aceitagdio ou rejei¢io do pedido, mediante uma comparagdo dos

seguintes custos:




Custo de aceitagdo = [ Probabilidade de prejuizo * custo variavel unitario * Q] +
[Retorno exigido* (Prazo médio de cobranca/360) * Custo variavel ﬁnitério * Q] + Custo
médio de Cobranga
=

Custo de rejeigio = (1- Probabilidade de prejuizo) * (Margem de contribuigéo por

unidade) * Q, Onde Q é o nimero de unidades encomendadas.

Fixados esses elementos acima, e também tendo sido estimada a probabilidade de
prejuizo, poderemos comparar as duas expressdes, que sdo dos tipos,
Ya=a+ bQ e Yr = cQ, da seguinte maneira (sendo a, b e c constantes, calculadas com

informagdes acima enumeradas).

A aceitagdo ou rejeigio de encomendas dependera, naturalmente, da comparagéo
entre os dois custos, que sdo influenciados pelas hipdteses feitas sobre probabilidade de
prejuizo, custo médio de cobranga e retorno minimo exigido sobre investimento. Aceita-
se a encomenda se o custo de rejei¢do for superior que o de aceitagio.

Na verdade, quando os servigos comerciais contactam um cliente, sdo levados por
vezes a interrogar-se sobre dois aspectos. A venda com a concessdo de um certo prazo de
pagamento € oportuna para a empresa? O risco assumido € importante? As duas questdes
estdo evidentemente ligadas.

Os estudos de oportunidade podem ser conduzidos da mesma maneira que 0s
estudos de rentabilidade de um investimento. Conceder um crédito equivale a imobilizar
uma soma de dinheiro. O ganho ¢ o lucro marginal retirado de uma venda suplementar
gracas a concessfio de um crédito. A contrapartida do ganho € o nisco de ndo pagamento.
O método de previsdo de universo incerto, com base em probabilidades subjectivas
aplica-se aqui facilmente. O estudo de oportunidade ¢ acompanhado de um inquérito
tradicional sobre o cliente e de uma andlise financeira.

A empresa encontra-se face a um cliente a quem concede um crédito, na mesma
situagdio de um banco face a empresa. Esta operagio encontra pela frente por um lado a
recolha de informagdes (balangos, contas de resultados) e a sua explicacdo. Se o papel do

crédito é importante, o servigo do controlo pode compreender um posto ou uma equipe de
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analise financeira. Os conjuntos de estudos realizados, permite a fungéo de controlo dar a
conhecer a sua opinifio a fungdo comercial (Conso, 1978:650).
Por fim, com base nessa analise, deve ser estabelecido o limite de crédito, ou seja,

o valor que a empresa esta disposta a financiar. Esta decisdo deve levar em conta o risco

de perda assumido pela empresa, em vista da probabilidade de n3o-pagamento. Trata-se

de comparar o que podemos ganhar com a venda ao valor esperado de um prejuizo (isto
é, custo de produgdo e venda incorrido versus probabilidade de ndo-pagamento).

Ha varias formas de avaliar a possibilidade de um cliente vir a pagar as suas
dividas. O indicador mais 6bvio é se pagou pontualmente no passado. O pagamento
pontual é geralmente um bom pressagio. Mas tenha cuidado com o cliente que estabelece
um elevado limite de crédito na base de uma série de pequenos pagamentos e depois
desaparece, deixando-o com uma grande factura por pagar.

Se negociar com um novo cliente, ira provavelmente consultar uma empresa de
informagdes comerciais. Em Mogambique ainda ndo foram instaladas Empresas que se
dedicam especialmente a este tipo de servigos, mas € possivel obter informagdes de
cliente através da sua empresa de consultoria, se desfrutar desses servigos.

As empresas de informagdes comerciais informam geralmente a experiéncia que as outras
empresas tém tido com o seu cliente. Pode também obter esta informag&o contactando
estas empresas directamente ou através de um servigo de crédito.

O seu banco pode igualmente proceder a uma investigag@o de crédito. Em contacto com o
banco do cliente, solicitard informagio sobre o saldo médio do cliente no banco, a
acessibilidade ao crédito bancério e a sua reputagio em geral.

Em complemento da consulta ao banco do seu cliente, pode tamibém ser importante
verificar o que pensa qualquer outra pessoa da comunidade financeira acerca da
capacidade de crédito do seu cliente. Neste caso, sera necessario analisar a pontuagio
relativamente s obrigacdes em vigor emitidas pela empresa. Pode igualmente comparar
o prego dessas obrigagdes com o de outras empresas (claro que a comparagio deve ser
entre obrigacBes com idéntico vencimento, taxa de juro, entre outros). Finalmente, pode
analisar como se comportou recentemente ¢ prego de acgdes do cliente. Uma queda
notéria do preco ndo quer dizer que a empresa esteja em dificuldades, mas que as

perspectivas sio menos brilhantes do que anteriormente.




A bolsa de valores em Mogambique é uma instituigdo nova, onde estdo
contempladas poucas empresas. Estas empresas sdo de maior dimensdo ¢ com solidez
financeira. Aliado a esse facto, em nossa opinido, este tipo de analise esta estritamente
relacionado a um alto nivel de desenvolvimento econdmico do pais onde a empresa esta
inserida, estagio que Mog¢ambique ainda ndo almejou. Contudo, relativamente a outros

tipos de andlise de crédito sdo uma pratica em Mogambique.

4,2.2.2 Politica de cobranga

A finalidade da politica de cobranga é de que as vendas ji realizadas
efectivamente transformem-se em recebimentos.

Em principio, é evidente que a empresa nio deve gastar mais com o seu esforgo
de cobranga do que tem a receber, mas, mais importante do que isso, as despesas de
cobranga devem ter como parimetro basico de comparagdo o que a empresa pode perder
sob forma de acréscimo de dividas nio liquidadas por seus clientes ao promover qualquer
reducio no seu esforgo de cobranga.

Entretanto, a ideia de que as despesas de cobranga devem ser limitadas pelo que
se tem a cobrar é vélida apenas para contas isoladas. O que € realmente importante €
considerar se os gastos com a cobranga produzem alguma contribui¢éo igual ou superior
em termos de perdas com devedores insolventes. :

Além disso ndo deixa de haver uma certa relagdo entre vendas
(consequentemente, lucros) e esforgo de cobranga; na verdade, os eéforgos de cobranga
ndo afectam apenas o volume extraido de um dado cliente mas as vendas futuras a esse
cliente, bem como as cobrangas de outros clientes.

Em outras palavras, a agressividade ou impertinéncia excessiva da cobranga pode

até prejudicar as vendas em geral, pois a cobranga € vista como parte do conjunto de

concessio de crédito e da politica de vendas da empresa.

4.2.2.3 Avaliagdo das politicas de crédito
Ao executar uma determinada politica voltada para a administragéo de contas a receber,
uma empresa pode cometer dois erros possiveis, felizmente n3o ao mesmo tempo, a

menos que nio haja coordenagio entre os diversos elementos dessa politica:




a) Adoptar uma politica de crédito muito restritiva, em termos de prazos, limites
de crédito, critérios de selecgio de clientes, cobranga, entre outros, defendendo o
investimento em contas a receber — ele sera pequeno ¢ de elevada qu'alidade — a ponto de
provocar perdas de vendas e aumentar os custos do departamento de crédito, isto &, o
sector encarregado de executar as actividades que estivemos descrevendo e discutindo;
por outro lado, a empresa pode;

b) Adoptar uma politica por demais liberal, enfatizando o objectivo de maximo
volume de vendas e maior rentabilidade a curtissimo prazo, mas sofrendo perdas de
liquidez e, finalmente, causando redugdes subsequentes de sua rentabilidade.

Para avaliar uma politica na area de concessdo de crédito, sugerimos adopgéo,

para fins de comparagdo no tempo, de um indice relacionando o. valor dos pedidos

rejeitados e o volume de vendas a prazo. E certo que ele pode ser afectado por factores

externos, como a situagdo da economia. Mas, de certo modo importante, ele pode mostrar
a posicdo da politica da empresa relativamente a padrdes que indicariam excessiva
liberalidade ou demasiado rigor.

Nio é permitido s empresas discriminar os clientes facturando-lhes pregos
diferenciados. Nem podem discrimina-los oferecendo os mesmos pregos mas condigdes
de crédito diferentes. Podem-se oferecer diferentes condigdes de venda a diferentes
classes de compradores. Podem-se oferecer descontos de quantidade, por exemplo, ou
descontos a clientes que desejem aceitar contratos de compra a longo prazo. Mas, em
regra, se tem um cliente de estatuto duvidoso, mantém as condigdes gerais de crédito
dessa classe de clientes. Protege-se restringindo o volume de mercadorias que o cliente

pode comprar a crédito.

Andilise dos Racios Financeiros

Varias formas de verificar se o seu cliente representa um risco aceitavel. Pode
consultar o seu gestor de cobrangas, uma empresa especializada de informagdes
comerciais, um servigo de crédito, um banco ou a comunidade financeira em geral. Assim
como podera fazer sua anélise, mas que exigird uma analise detalhada das perspectivas
comerciais e financeiras, mas isso ¢ geralmente muito dispendioso. Por isso, os analistas

de crédito basciam-se nas demonstracdes financeiras da empresa; utilizando regras




praticas para avaliar se uma empresa representa risco aceitdvel. As regras praticas

baseiam-se nos racios financeiros (Myres, 2002:761).

Pontuagio Numérica de Crédito

Quando a empresa tem uma clientela pequena ¢ regular, o gestor de crédito pode
facilmente tratar informalmente o processo de investigagio. Mas, quando a empresa
vende directamente a consumidores finais ou tem um grande nimero de pequenas contas
comerciais, & essencial alguma organizagio. Nestes casos, € ldgico usar um sistema
mecénico de pontuag¢io para pré-seleccionar os pedidos de crédito.

Para este tipo de indicador é comum, exigir-se para cada pedido de crédito, uma
resposta a um questionario padronizado para cada categoria de devedor. Esta pratica é

também usada com frequéncia pelos bancos.

4.2.2.4 Politica da concessio de descontos

O 1ltimo elemento que costuma ser associado & administragio de contas a receber
é a politica de concessdo de descontos para pagamento dentro de um prazo especifico,
geralmente significando um recebimento mais rapido para empresa do que a média do
periodo de crédito concedido ¢ utilizado por muitos outros clientes.

E comum expressar os descontos oferecidos do seguinte modo: “2/10, 30 dias
liquidos™; isso significa que se o pagamento for efectuado até o 10° dia a contar da data
de emissdo da factura, o cliente pagara 98% do prego; n3o o fazendo, tera até 30 dias para
pagar o valor facturado.

Do ponto de vista da empresa que oferece o desconto, ele pode ser considerado
como estimulo para maiores vendas, mas é fundamental lembrar que mais importante do
que isso talvez seja a possibilidade de acelerar os recebimentos das vendas.
Economicamente a empresa sera beneficiada pelo desconto se a diferenca entre a taxa
efectiva do desconto e o custo dos recursos de terceiros a curto prazo for inferior a
margem de contribuigio do produto (excluido o desconto do prego de venda), isto
porque, analisando apenas o desconto em si mesmo, ele precisa obrigatoriamente ser
superior a0 custo dos recursos que podem ser obtidos, no mercado financeiro, pelos
clientes da empresa. Se ndo fosse assim, o desconto n3o funcionaria como estimulo tanto

a maiores vendas quanto a pagamentos mais rapidos.




Tudo o que foi visto anteriormente diz respeito a taxa de desconto. Mas a politica
de desconto também envolve a manipulagio do prazo pelo qual o pagamento pode ser
feito com desconto indicado por essa taxa. E o que chamamos de periodo de desconto.
Em certas circunstancias, a variagio do periodo de desconto, ou seja, o prazo pelo qual
h4 possibilidade de pagar um prego inferior (digamos, passando para “2/20, 30 dias
liquidos™) pode alterar os prazos médios de cobranga (¢ o inveslimento em contas a
receber, consequentemente™) de dois modos:

a) Alguns clientes podem usar o desconto, ao contrario do que faziam antes; isso

faz com que o prazo médio caia;

b) Outros clientes, porém, que ja utilizavam o desconto, simplesmente poderao
atrasar um pouco mais oS seus pagamentos, ja que esse procedimento €
facilitado, e isso elevara o prazo médio de cobranga.

Portanto, ao ser manipulada esta variavel com o objectivo de aumentar a velocidade de
recebimento das contas de clientes (e a liquidez da empresa), o resultado dependera da
composigdo das vendas em termos desses tipos de clientes. O importante ¢ reconhecer

que essa politica n3o methorara automaticamente a liquidez da empresa.

4.2.3 Relacionamento entre marketing e finangas

A observagdo da politica de crédito é uma importante arma de vendas, que se trata
de uma 4rea com significativa sobreposi¢io entre as fun¢des de marketing e finangas
numa empresa. |

Na verdade, a posigio de determinadas responsabilidades pela politica de crédito
pode situar-se numa ou noutra das 4reas funcionais mencionadas. Dois autores divergem
quanto 2 localizagiio do poder de definir os prazos, as taxas de desconto e os periodos de
desconto. Segundo citagiio de Savicente (1997:164), para LERNER, pertence a area
financeira; para BARTELS, a area de marketing.

Mas, realmente, isso ndo importa muito. O que efectivamente decide onde tais
tarefas devem estar localizadas é a situagio peculiar da empresa, ou seja, as condigdes
ambientais em que opera. Se a énfase residir em fazer face a concorréncia, tais tarefas
estardo na drea de marketing. Se a luta pelo mercado ndo for intensa poderdo ficar sob

jurisdigdo de um administrador financeiro.




Para Conso (1978:649) a fungiio de controlo de crédito aos clientes ocupa um
lugar delicado tanto relativamente a fungao comercial, como no seio da fungio
administrativa. O crédito ¢ um instrumento da politica comercial sendo um aspecto
importante das relagdes com os clientes. A sua utilizagao é da estreita competéncia da
direc¢lio comercial. Mas a fungao do controlo € de natureza administrativa e deve ser
independente da hierarquia comercial. As relagdes entre as duas fungdes s3o tanto mais

delicadas quanto uma delas deve exercer uma fiscalizagao, sem entravar a ac¢fo da outra.

5 _ ESTUDO DE CASO: “GESTAO DO CAPITAL CIRCULANTE. O CASO DA
PAVICER, LDA”

O presente estudo que tem como objectivo basilar julgar, com recurso a alguns
indicadores de cada sub-parte dos capitais circulantes, a gestdo de capitais circulantes da
Empresa PAVICER (Pavimentos Cerimicos), Limitada, vocacionada na venda de
materiais de construgio, sediada na Avenida de Angola n° 1591, Maputo. Para o efeito,
utilizamos para além dos mapas fornecidos (Mapas de Demonstragao de Resultados €
Balangos Finais dos Exercicios Econdmicos de 2004, 2005 ¢ 2006), uma entrevista € um
questionario ao gestor da empresa.

As demonstracdes financeiras usadas para analise, nomeadamente: balangos €
demonstracdes de resultados, bem como o questiondrio ¢ a entrevista constam na lista dos
anexos.

A firma Pavicer foi constituida em 1992, com um capital social de Duzentos mil
Meticais, representado por dois sécios, nomeadamente Nuno Matos e Michelle Matos.
Actualmente conta com 15 trabalhadores, dos quais dois tem a formac@o superior € cinco

com nivel médio.

5.1 Gestao de Tesouraria

Os indicadores usados para avaliar a tesouraria das empresas sdo:

Fundo de Maneio

a) Fundo de Maneio (FM)=CCT - PCT




Ou FM =CP-ITL
Onde:
CCT - Capital circulante total
PCT - Passivo circulante total
CP - Capitais permanentes
ITL — Imobilizado total liquido
Tabela 1

FM
3.386.008,65 — 1.925.104,98 = 1.460.903,67
3.450.315,24 — 466.602,02 = 2.983.713,22
3.763.082,71 — 691.363,70 = 3.071.719,01

Pelo valor apurado, este indicador mostra nos que o fundo de maneio desta
empresa ¢ positivo nos trés periodos em analise, com um crescimento de ano para
ano, destacando-se o crescimento de 2005 em relagio a 2004. Entretanto, ndo
podemos afirmar com exactiddo se isto exprime uma margem de seguranga (liquidez
aparentemente excessiva), pois o fundo de maneio ¢ de natureza essencialmente
estatica, porque sua evolugdo, depende de variaveis empresariais de natureza
estrutural: politica de investimento em capital fixo, politica de amortizagdo do
imobilizado, a rendibilidade global e a politica de distribuigdo de dividendos ¢ a
politica de financiamento. Assim, para ndo nos limitarmos a indicagdes sobre a

situagfio de liquidez da empresa num momento perfeitamente localizado, faremos a

seguir analise do fundo de maneio total e a evolugao da tesouraria a curto prazo.

b) FMN = (RST + CNCC + STN) — (CNOF + OCN)
Onde:

FMN — Fundo de maneio necessario

RST — Reserva de seguranga de tesouraria

CNCC - Crédito normal concedido a clientes

STN - Stock total normal

CNOF - Créditos normais obtidos de fornecedores




OCN - Qutros créditos normais
Tabela 2

FMN

(1.068.354,17+1.200.00,00+2.800.000,00) — (4.400.000,00) = 668.354,17

(2.771.671,03+900.000,00+1.500.000,00) — (4.400.000,00) = 771.671,03

(3.498.372,62+900.000,00+1.500.000,00) — (4.400.000,00) = 1.498.372,62

Os FMN que correspondem ao conjunto das necessidades financeiras de
exploragdio, cujos os financiamentos nao se¢ encontram assegurado por recursos
financeiros de exploragdo normais sdo de 668.354,17 ; 771.671,03 e 1.498.372,62
para os anos de 2004, 2005 e 2006 respectivamente. Nota-se que os FMN cresceram
anualmente, com um aumento em 15% de 2004 para 2005 e 94% em 2000,

comparativamente ao ano de 2005.

¢) FMNE =(CCTR + CCA)—(EBCP)=0

Onde:
FMNE - Fundo de maneio necessario de extra-exploragio
CCTR - Crédito concedido a trabalhadores
CCA - Crédito concedido as associadas

EBCP — Empréstimo bancario de curto prazo

Nos periodos em anélise a empresa ndo teve necessidades financeiras extra-

exploracio, o que significa que o FMN ¢ igual ao FMNT (conjunto das necessidades

financeiras totais liquidas dos recursos financeiros totais).

d) FMNT = FMN + FMNE
Onde:
FMNT - Fundo de maneio necessario total
Tabela 3
FMNT
668.354,17+ 0 = 668.354,17
771.671,03+ 0=771.671,03




2006 | 1.498.372,62 +0=1.498.372,62

O FMNT dos trés periodos em anélise s3o os que constam da tabela acima. Como
ja se disse o FMNT ¢ igual ao FMN por n#o ter havido necessidades inorgénicas.

Para completarmos a nossa andlise sobre a tesouraria vamos discutir a relagiio

fundamental da tesouraria.

Relagiio fundamental de tesouraria (T)
T=FM-FMNT Ou T=(CP-ITL)-FMNT
Tabela 4

Ano T

2004 | 1.460.903,67 - 668.354,17 =792.549,50
2005 | 2.983.713,22 - 771.671,03 =2.212.042,19
2006 | 3.071.719,01 - 1.498.372,62 = 1.573.346,39

A T que permite determinar ¢ avaliar a situago da tesouraria da empresa pode ser
vista no quadro acima. Pela leitura dos dados verifica-se .que apresenta valores
positivos, o que significa que a tesouraria da empresa € supervitaria, dado que o FM ¢
superior que FMNT, em todos os periodos em analise. Portanto, ha suficiéncia de
recursos financeiros. Assim, o equilibrio estrutural da tesouraria so € atingido quando

T=90, em que Capitais permanentes adequados (CPA)=ITL + FMNT.

Liquidez

E a capacidade da empresa em pagar pontualmenie scus COMpPromissos
financeiros. Em outras palavras, a liquidez de uma empresa € o grau de capacidade que
cla tem, em determinado momento, de atender aos seus compromissos a curto prazo
através da realizagdo de seus activos circulantes (Leite, 1994:68).

Trata-se de indices de cobertura de dividas, por activos ja liquidados, ou que se

transformam em meios liquidos a curto prazo, pelo funcionamento normal da empresa (

Santos, 1981:178).




.. CcCT
a) Liquidez geral (LG)= ——
) Liq geral (LG) PCT

Tabela 5
2004 2005 2006

3.386.008,65 18 3.450.315,24 74 3.763.082,71 _ 54
1.925.10498 466.602,02 691.363,70

b 3

Este racio indica a solvabilidade a curto prazo ou solvabilidade no sentido restrito.
Os valores apresentados (1,8; 7,4 € 5,4), sequencialmente para 2004, 2005 e 2006, sdo
favoraveis para este indicador, com a excepgdo do valor de 2004 que ndo ¢ ideal,
dado que para este indicador exige-se que seja igual a duas unidades (capital
circulante total igual ao dobro da divida total a curto prazo). Como os indicadores sdo
maiores que a unidade, significa que o fundo de maneio ¢ positivo €, por conseguinte,
verifica-se o equilibrio financeiro minimo, onde a (LG) ¢ igual a unidade € o (FM) a
Zero. Associando a liquidez com o risco, podemos afirmar, sem duvidas, que como o
indice de liquidez corrente apresenta niveis elevados (maiores que a unidade), que
correspondem a niveis mais baixos de riscos enfrentados pela empresa, em termos de
pagamento pontual de seus compromissos a curto prazo. Todavia, este racio ndo € 0
melhor indicador para avaliar a liquidez da empresa porque incorpora todos activos
circulantes, incluindo stocks que sdo um AC que exige um tempo relativamente mais
dilatado que outros para se transformarem em disponibilidades. Portanto, os racios
nos trés anos sio influenciados pelos valores elevados de stocks que eventualmente
incluem “monos”, o que é explicado pelo racio de liquidez reduzida, analisado

abaixo.

CCT -850

b) Liquidez reduzida (LR)=
} Liqudez zida (LR) PCT

Qu LR = D+R

PCT




D - disponivel
R - realizavel
SO - Stock
Tabela 6
2004 2005 " 2006

362.124,601 -0 530.132,04 =11 477.115,79 _

1.925.10498 466.602,02 691.363,70

O racio de liquidez reduzida ou seco, também designado por quick ratio ou acid
test (teste rapido) cujo o valor ideal € a unidade, apresenta um valor inferior, tanto em
2004 como em 2006. Entretanto, em 2005 o indicador ¢é ideal, aproximando-se a
unidade. Nestas condi¢des, os compromissos a curto prazo no sio atendidos em 80%
e 30% nos periodos um e trés, respectivamente. Isto' quer dizer, que as
disponibilidades e o realizivel cobrem o PCT nos anos em causa em apenas 20% e
70%. Todavia, o cenério foi 6ptimo em 2005 com uma cobertura de disponibilidades

e realizavel sobre o PCT em 110%.

D+TC+LRR + DB
PCT

¢} Liquidez imediata (LI) =

Onde:
TC - Titulos em carteira

LRR — Letras a receber

DB — Contas correntes ou descobertos bancarios

Tabela 7
2004 2005 2006

362.124,61 _ 02 73.609,09 _ 02 21.424,.80 _
1.925.104,98 466.602,02 691.363,70




Este indicador proporciona melhor julgamento sobre a situagao da tesouraria da
empresa do que os outros anteriores. Nestas condi¢des mosira que a empresa nio €
capaz de solver as suas dividas a curto prazo se for exi gido. Os indices apresentados
nos trés anos em analise mostram que a empresa néo concentrou disponibilidades.
Nos dois primeiros anos o indice situou-se a nivel de 20%, mas caiu
consideravelmente em 2006 para apenas 3%. Evidentemente que a nao ociosidade
pode revelar aplicagdio que € realizada pela empresa em investimentos operacionais

rentaveis. Entretanto, esse ndo é o facto que estd acontecer nesta empresa, dado ela

enfrenta problemas de liquidez no cémputo geral.

Analisando a situacdo da tesouraria desta empresa, com base nos indicadores
apresentados, verifica-se que apresenta uma situagio de tesouraria deficitaria crénica
(endémica), resultante de insuficiéncia de fundo de maneio (capitais permanentes),
devido ao seguintes factores:

- Politicas de investimento e de financiamento do capital fixo incorrectas;

- Fracos niveis de rendibilidade da empresa global (resultados liquidos), que
tenham de ser compensados por acréscimos da divida a curto prazo;

- Elevados niveis do fundo de maneio necessario total, devido a insuficiéncias

estruturais de organizagio de gestdo da empresa (fundo de maneio necessario de

exploragao).

5.2 Gestédo do Disponivel

1) Reserva de seguranga de tesouraria (RST

Onde:
PA — Pagamentos anuais

RAD - Rotagio anual do disponivel
Tabela 8

Ano 2004 2006




2.820.455,00 _
2,64

=1.068.354,17

3.215.138,40 _
1,16

= 2.771.671,03

2.273.942,20 _
0,65

—3.498.372.62

A reserva de seguranga representa o volume de disponibilidades necessarias para
se evitarem rupturas de tesouraria. Os niveis apresentados (1.068.354,17,
2.771.671,03 e 3.498.372,62) nos trés anos, sequencialmente para 2004, 2005 e 2006,
sio elevados. Significa que a empresa obriga-se a manter valores elevados em
disponibilidades, que nfo os tem. A situagdo agrava-se de ano para ano, sendo o
agravamento de 159% de 2004 para 2005 e de 26% de 2005 para 2006. Com este
cendrio, a empresa mostra-se deficitaria no que respeita em manter disponibilidades

para fazer face a pagamentos em caso de necessidade.

2) RAD= 3—69-
cC
Onde:
CT - Ciclo de tesouraria

CC - Ciclo de caixa
Tabela 9

2004 ' 2006

360 564 = = 0,65
136,2

A RAD que ¢ o quociente entre o ano comercial e a duragao do ciclo da tesouraria
de exploragdo, foi de 2,64 em 2004; 1,16 em 2005 e 0,65 em 2006. O decréscimo em
1,48 entre 2004 ¢ 2005 ¢, 0,51 entre 2005 ¢ 2006 significa, respectivamente, redug@o
de cerca de uma rotagdo e meia da RAD no primeiro intervalo ¢ de meia rotagao no
segundo. Portanto, este cenario de redugéo anual do nivel da RAD n#o é ideal assim

como nio é desejavel porque mostra que a empresa estd com dificuldades acentuadas




em transformar stocks colocados 2 disposigio de clientes em disponibilidades. Note

que a analise sobre 0 CC ou CT ¢ feita no ponto 5.4 - gestdo do capital circulante,

deste capitulo.

3} CT=CC=PCS+PMC-PMP

Onde:
PCS - Prazo de conversdo de stock
PMC — Prazo médio de cobranga

PMP - Prazo médio de pagamento
Tabela 10

2004 2005 2006

(298,5+0,0-162,3)= | (322,3+50,4-63,3) (582,3+80,8-107,7) =
= 136,2 = 309,4 =555,4

5.3 Gestio do Realizavel
CL+LRC+LD+LC

VA(IVAI)

1) Prazo Médio de Recebimento (PMR) =

CR*360

PMR(PMC) =
VA

Onde:

CL - Valores de conta corrente
CR — Contas a receber

LRC - Letras em carteira

LD — Letras descontadas

LC — Letras enviadas a cobranga
IVAI - IVA incluido

VA — Vendas anuais
Tabela 11




0,00 456.522,95 455.690,99

3.646.625,46 =0.0 3.261.334,00 50,4 2.031.44587

360 360 360

= 80,8

O prazo médio de cobranga ¢ nulo em 2004, Esta situagao foi movida pelo facto
de ndo ter havido contas a receber. Contrariamente a isso, em 2005 ¢ 2006 foram
registados os indices de 51 e 81 dias respectivamente. Este tempo de espera para
recebimento de cerca de 2 meses em 2005 e 3 meses em 2006, ¢ um periodo dilatado
se atendermos o negdcio da empresa e o prazo médio do sector que ¢ de 30 dias. Um
periodo longo como este, pode levar com que a empresa nalguns casos nao consiga
cobrar os seus créditos, isto &, transformam-se em incobraveis. Esta situagdo obriga a
empresa ndo honrar os seus compromissos com seus credores no vencimento.

A variagio positiva do PMC de ano para ano, ou sgja, 51 dias de 2004 para 2005 e 30
dias de 2005 para 2006, mostra que a empresa enfrenta dificuldades, de forma

consistente e acentuada em cobrar seus clientes.

2) Contas a Receber (CR) = VMD x PMR(PMC)

Onde:

VMD - Vendas médias diarias
Tabela 12

2004 20035 2006

{(10.129,52*0,0)= (9.059,26*50,392956)= (5.642,91*80,754678) =
0,00 456.522,95 455.690.99




VA

3) Vendas Médias Diarias (VMD) = —

360

Tabela 13

2004

2005

2006

360
10.129,52

3.646.625,46 _

3.261.334,00

=9.059,26
360

2.031.445,87

=5.642,91
360

As VMD que influenciam significativamente o PMC registaram um declinio de

ano para ano, com maior incidéncia entre 2005 ¢ 2006 em que a cifra do declino foi

de 3.416,35 MT, sendo de 1.070,25 MT entre 2004 ¢ 2005. Normalmente, a reducgdo

das VMD é acompanhada pela redugiio do PMC porque com a diminui¢do do nivel

das VMD a tendéncia é também de diminuir o montante do crédito com clientes ou

no minimo mantd-lo no mesmo nivel por um lado e, por outro, acelerando as

cobrancas. Todavia, nesta empresa verifica-se o contrario, contrariando, desta forma,

com aquilo tem sido ideal pelas razdes aludidas anteriormente.

5.4 Gestao do Capital Circulante

Ciclo de Caixa:

1) Prazo de Conversao de Stock (PCS) =

SO*360
VA

Tabela 14

2004

2005

2006

3.023.884,04
3.646.625,46
360

=298,5

2.920.183,20
3.261.334,00
360

=322,3

2.031.445,87

3.285.96692 _ oo, 4

360

O PCS agravou-se anualmente, com um aumento de 24 dias no prineiro intervalo

¢ de 260 dias no segundo.




5.4 Gestdo do Capital Circulante
Ciclo de Caixa:

SO*360

1) Prazo de Conversdo de Stock (PCS) = 1

Tabela 14
2004 2005 2006

3.023.884,04 _ 298,5 2.920.183,20 _ 31223 3.285.966,92

3.646.625,46 3.261.334,00 2.031.445,87
360 360 360

=582,3

O PCS agravou-se anualmente, com um aumento de 24 dias no primeiro intervalo
€ de 260 dias no segundo.

Constata-se que a Pavicer apresenta indicadores ndo ideais em todos os anos. Na
obstante niio serem ideais nos dois primeiros anos a situag@o ndo € das piores, pois
cada um deles tem pelo menos um periodo de PCS. O mesmo ja nio se pode dizer em
relagdo ao terceiro que o indicador ¢ de 582 dias, com uma diferenga de 260 dias em
relagdo a 2005. Ela precisou de cerca de 10 meses em 2004, 11 meses em 2005 ¢ 1
ano ¢ 7 meses em 2006 para converter o stock. Prazos longos como estes para
conversido de stocks ilustram dificuldades presentes na empresa em vender. Por
conseguinte, os stocks da empresa acabam-se transformando em “monos .

A analise sobre PMC ja foi realizada no ponto 5.3 - gestdio do realizavel (vide
pagina 38), enquanto sobre o PMP sera objecto de andlise no ponto 5.5 - gestdo da

divida de terceiros a curto prazo.

2) Prazo Médio de Cobranga
O PMC ja foi calculado anteriormente ( Vide tabela 11)

CPG

3) Prazo Médio de Pagamento (PMP) = ————
CCD/ Dia

_ CPG*360
CMV

QOu




CPG - Contas a pagar
CCD — Compras a crédito
CMYV - Custo de mercadorias vendidas
Tabela 15

2004 2005 2006

1913.912,25 _ 461.19512 410.869,66
224501022 1923 | Tesaa0180 O 137317081 077

360 360 360

4) CC (4)=PCS +PMC-PMP

Os calculos sobre caixa foram feitos (tabela 10)

A empresa tem dificuldades em gerir o capital circulante. Em 2004 teve um ciclo
de caixa de 136 dias, que corresponde a uma rotaqéb anual de cerca de 2,6; de 309
dias em 2005, correspondente a rotagdo anual de 1,2 e de 555 dias, que equivale dizer
rotagiio de 0,65. Analisando os trés anos verifica-se que o CC ndo ¢ satisfatério em
todos eles, na obstante a situagio ter sido razodvel em 2004. O agravante € o facto de
o indicador conhecer decréscimos de ano para ano. Concorrem para este resultado,
por um lado o PCS que registou indicadores elevados de 299, 322 e 582 dias para
2004, 2005 e 2006 respectivamente e, por outro o PMP com 162 dias em 2004, 63 em
2005 e 107,7 em 2006. O PCS nos dois primeiros anos aproxima-se a um ano (360
dias), tendo registado 299 dias no primeiro e 322 dias no segundo ano.
No terceiro ano ultrapassa a um ano (com 582 dias). Portanto, prazos elevados
revelam que a empresa enfrenta dificuldades, que se agravam ano a ano, na colocagéo
dos seus produtos. Por conseguinte, acumula stocks.

O mesma analise ¢ feita em relagio aos indices do PMP acima aludidos. Aqui
pode se afirmar que a empresa é tecnicamente insolvente porque transforma créditos

de fornecedores (que s3o de curto prazo) para um prazo medio e longo.

Todos indicadores concorrem negativamente para a satde financeira da empresa.

Tem dificuldades para vender, dai que concede aos clientes prazos longos de credito,

o que resulta em dificuldades de cobranga. Tendo dificuldades de cobranga, tera , por




essa via, dificuldades de pagamento. Com dificuldades de pagamento, perde

credibilidade com seus fornecedores e consequente do crédito. Perdendo o crédito,
perde também oportunidades de venda. Sem vendas, ndo vai pagar ndo s6 aos
fornecedores como também a outros credores como trabalhadores, fisco, entre outros.
Assim, estara a tender para faléncia.

Em suma, é uma empresa financeiramente débil sob ponto de vista desta anélise.

5.5 Gestao da Divida de Terceiros a Curto Prazo
1) PMP

Sobre calculos ( vide tabela 15)

O prazo médio de pagamento aos fornecedores correntes é de 162 dias em 2004,
63 em 2005 e 108 em 2006, que ¢ fortemente influenciado pela estrutura da tesouraria
da empresa.
Os fornecedores esperam cerca de cinco meses € meio para serem pagos em 2004, 2
meses em 2005 e cerca de 3 meses e meio em 2006. Houve oscilagdo no prazo, tendo
caido de 2004 para 2005, mas voltou a subir em 2006. No geral, c PMP ¢ dilatado nos
trés anos.
Sob estas condigdes, fica prejudicada por um lado, a empresa que j& ndo poderd
gozar, nos proximos periodos, das mesmas condigdes em termos de facilidade de
obtengdo do crédito e, por outro, os fornecedores que para além do trabalho que vdo
ter para cobrar, terdo as suas actividades prejudicadas por aplicagGes feitas.

Em suma: imagem da empresa fica degradada e perde condigdes favoraveis ao

credito.




5.6 Analise Swot

Oportunidades

Ameacas

I - Consumidores estio mostrando
interesse crescente em produtos de
construgio em madeira fornecida pela
Pavicer.

2 — Com a Integragio Econdmica
Regional havera redugfio nos custos de
importagio dos produtos
comercializados pela Pavicer vindos
da RSA.

3 - Crescimento da demanda de
materiais de construgio motivado pelo
aumento de investimentos na
construcgio.

| — Falta de celebragiio de contratos
com fornecedores intecrmos (Tintas
Cin, Carpintaria ¢ Marcenaria
Mecanica, entre outros).

2 - Elevados custos de importagio
de materiais importados da RSA por
causa do aumento da taxa de cdmbio.
3 - Entrada de iniciantes mais fortes
no negbcio com a  integraglo
economica da SADC.

Pontos Fortes

Recomendacdes

Recomendacgdes

1 - Vendedora de materiais de construgdo na
linha de madeira nacional de alta qualidade
fornecidos por uma indistria nacional com
muita especializago.

2 - Garantia ¢ assisténcia técnica aos
consumidores em aiguns produtos no periodo
maximo de um ano.

1 - Aumentar a distribuicio dos
produtos, principalmente dos produtos
de madeira cuja sua procura estd a
crescer.

2 - Abrir novas lojas ou celebrar
contratos com revendedores nas zonas
onde o crescimento da demanda de
materiais se verifica.

I -~ Assinar contratos com
fornecedores internos {Tintas Cin,
Carpintaria e Marcenaria Mecnica,
entre outros).

2 — Monitorar novas entradas ¢ a
importagdo de produtos.

Pontos Fracos

Recomendacdes

Recomendacdes

| - Prética de pregos altos comparativamente
COm seus concorrentes.

2 - Os concorrentes vendem produtos de
qualidade superior que os da Pavicer, com a
excepgio dos produtos de madeira.

3 - A concorréncia ndo € monitorada.

4 - Menor quola do mercado se comparada
com a Somofer, Construa, Baixa, entre outros
5 - Insuficiéncia de fundos, afectando o ciclo
normal de caixa.

6 — Auséncia de técnicas de gestio de capital
circulante.

7 - A gestiio do sistema de informa¢do ndo €
efectiva.

8 - Auséncia da motivagio dos trabaihadores.
9 - [nsuficiéncia de canais de distribuigio.

1 — Ajustamento  dos
praticados.

2 — Mudar ou eliminar alguns produtos
de menor qualidade.

3 — Andlise do mercado, isto é,
avaliagdo dos pregos ¢ qualidade dos
produtos dos concorrentes.

4 — Aumento da participagio no
mercado (quota) via aumento de
investimento em vendas.

5 — Aumento do capital social através
da contribuigio dos membros,
conversdo das dividas com credores
em capital soctal e renegociaglo das
dividas.

6 — Investimento em capital humano
adequado para o despenho das fungdes
de gestio.

7 - Investimento em sistema de gestio
de informagiio com a integragdo dos
sectores  (comercial, financeiro e
recursos humanos).

8 - Criagdio de mecanismos para
incentivos aos trabalhadores.

9 - Aumento de canais de distribuigio
por meio de abertura de novas lojas na
Cidade ou no Pais ou ainda celebragio
de acordos com revendedores,

precos

1 - Gestdo de carteira de dividas

2 — Aluguer ou aquisi¢lo de espago
onde deve montar novos escritdrios,
sucursais ou dependéncias e novas
lojas.




6 - CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Conclusodes

De acordo com a analise feita em cada uma das partes do capital circulante da
empresa Pavicer, incluindo a analise “Swof” constata-se que:

- Enfrenta dificuldades de concorréncia no mercado. As vendas da Pavicer estdo
a deteriorar-se ano a ano. O indice de deterioragdo de 2004 para 2005 foi de 11% ¢ de
38% no periodo seguinte. Esta crescente e consistente deterioragdo significa uma
ameacga ambiental motivada pela auséncia da ac¢fo defensiva do marketing. Nota-se
que tem menor desempenho porque para além de gerar menor valor para o
consumidor, ndo consegue sustentd-lo ao longo do tempo. Portanto, ndo tem uma
vantagem competitiva, por isso, ndo consegue realizar o seu objectivo de venda e
consequentemente de lucro;

- Em termos de desempenho das forgas € fraquezas pode-se dizer que tem como
forgas: a) Ser fornecedora de materiais de construgiio na linha de madeira nacional de
alta qualidade, preparados por uma industria nacional com muita especializagio e, b)
Os consumidores tem assisténcia técnica no periodo maximo de um ano. E, como
fraquezas: a) Auséncia da propaganda e promogdo dos seus produtos, enquanto seus
concorrentes gastam muito com estes programas; b) Os pregos dos seus produtos sio
maiores que dos outros concorrentes, sem serem apoiados por uma diferenca real em
termos de qualidade, com a excepgao dos produtos da linha de madeira que sio de
alta qualidade; c) Falta da estabilidade financeira e, d) Pouca dedicagdo dos
trabalhadores por falta de incentivos;

- O impacto da gestiio de capital circulante ¢ negativo, dado que néo tem interesse
nem preocupagio de utilizagio de técnicas de gestdo, particularmente das de gestdo
de activo circulante, nomeadamente: politicas de investimento; fontes de
financiamento; principios de gestio de disponibilidades, contas a receber e stocks;

- A politica e gestdo do capital circulante sio relevantes na empresa Pavicer, pois
com a sua utilizagdo o desempenho da empresa seria melhor;

- Pelo facto de ndo estar a aplicar as politicas de gestdo de capital circulante e
passivo circulante, teve consequéncias negativas que se resumem: a) num risco

elevado para pagamento das contas no vencimento; b) na transformag@o de dividas de
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curto prazo para dividas de médio e longo prazo; c) nos fracos niveis de rendibilidade
global da empresa (resultados liquidos) €, d} na acumulagiio de stocks (criagdo de
monos).

- Tem insuficiéncias estruturais de organizagio de gestdo da empresa; e
- O estagio da actividade da empresa mostra que nio hd condigdes para a

continuidade do seu funcionamento.

Recomendacgobes

Dadas as dificuldades que a empresa enfrenta no mercado de realizagdo do
objectivo de venda e consequentemente de lucro, assinala-se como recomendagdes:

- Aumento do capital social via contribui¢io dos membros ji existentes ou por via
de admissio de novos membros;

- Conversdo das dividas com credores em capital social, negociando com eles
para se transformarem em sdcios da empresa consoante o montante em divida.

- Renegociagio das dividas com os credores através do: a) rescalonamento do
pagamento ou b) pedido de perdao;

- Aliado ao referido acima, também se recomenda, para que haja maior interesse,
preocupagio € envolvimento na gestdo do capital circulante, para que esse trabalho se
reflicta na gestdio harmoniosa, eficaz e eficiente, as seguintes:

- Contratagio ou envolvimento dos trabalhadores habilitados na gestio
empresarial, particularmente de capital circulante;

- Empenho pela methoria do desempenho da empresa, quer pela direcgdo, quer
pelos colaboradores;

- Despertar interesse no uso das politicas € técnicas de gestdo de capital circulante

- Crniagdo de condi¢des de trabalho atractivas; e

- Aplicagdo de politicas marketing, organizago e gestdo adequadas a realidade da
empresa; ou

- Encerramento do negécio, decretando a faléncia por insuficiéncia de fundos

proprios.
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PAVICER, LDA
AV. ANGOLA NR. 1591
MAPUTO

BALANGO FINAL EM 31 DE DEZEMBRO

Em Meticais

DESCRIGAO

ANO

2005

ACTIVO

ACTIVO CORRENTE

1.1 Caixa

1.2 Bancos

1.3 Clients

1.4 Devedor-Estado

2.1 Mercadorias
Sub-total

ACTIVO NAO CORRENTE

2.1 Mercadorias {Monos)

3.2 Equipamentos

3.3 Qutros Meios Basicos

3.9 Amortizagdes Acumuladas
Sub-total

22,896,58
339,228,023
0,00

0,00
3,023,884,04
3,386,008,65

3,583,622,15
207,017,96
154,091,19
(183,964,16)
3,760,767,14

15,458,43
58,150,66
456,522,95
0,00
2,920,183,20
3,450,315,24

3,781,423 51
207,017,96
154,091,19

(220,075,08)

3,922 457,58

12,194,00
9,230,80
449,364,99
6,326,00
3,285,966,92
3,763,082,71

3,870,155,72
207,017,956
154,091,19
(256,186,00)
3,975,078,87

Total

7,146,775,79

7,372,772,82

7,738,161,58

PASSIVO E SITUAGAO LiQUIDA

PASSIVO CORRENTE
4.3 Fornecedores
4 4 Credor-Estado
4.6 Credores Soc. Acc. Propriet.
Sub-total
PASSIVO NAO CORRENTE
4.3 Fornecedores
4.6 Credores S6c. Acc. Propriet.
4.8 Cutros Credores
Sub-total
SITUAGAO LIiQUIDA
5.6 Capital
5.9 Lucros ou Prejuijos Acumulados
8.8 Resultado Liquido
Sub-total

1,913,912,25
11,192,73
0,00
1,925,104,98

5,238,842,93

453,088,46
1,783,852,93
7,475,784,32

200,000,00
(1,462,927 ,48)
(991,186,03)
(2254,113,51)

461,195,12
5,406,90
0,00
466,602,02

7,099,710,38

453,088,46
1,549,489,38
9,102,288,22

200,000,00
(2,454,113,51)
57,996,098
(2,196,117,42)

410,869,66

5,494,04
275,000,00
691,363,70

7,152,7565,18

453,088,46
1,548,557,66
9,154,401,30

200,000,00
(2,396,117,42)
88,514,00
(2,107,603,42)

Total

7,146,775,79

7,372,772,82

7,738,161,58

O TECNICO DE CONTAS

A GERENCIA




PAVICER, LDA
AV. ANGOLA NR. 1591
MAPUTO

DEMONSTRAGAO DE RESULTADOS EM 31 DE DEZEMBRO

Em Meticais

DESCRIGAO

ANO

2004

2005

2006

1 - PROVEITOS E GANHOS
Vendas de M, C. Materiais

2 - CUSTOS E PERDAS
Custo de M.C.M Vend. Consumidos
Remuneragdes aos Trabalhadores
Fornecimentos de Terceiros
Servigos de Terceiros
Encargos Financeiros
impostos e Taxas
Amortizagdes de Exercicio
Qutros Custos

3 - Resultado Antes do Imposto
4 - Imposto (32%)

5 - Resultado Liquido

3,646,625,46

3,261,334,00

2,031,445,87

3,646,625,46

3,261,334,00

2,031,445 87

4,245,010,22
223,980,48
52,072,00
54,170,76
3,074,09
23,393,02
36,110,92
0.00

2,624,401,80
330,784,67
78,951,11
86,860,00
6,432,64
35,333,17
36,110,92
4,463,60

1,373,171,81
379,391,890
91,471,81
49,517,43
4,071,00
9,197,00
36,110,92
0,00

4,637,811,49

3,203,337,91

1,942,931,87

(991,186,03)

57,996,09

88,514,00

0,00

18,558,75

28,324,48

(991,186,03)

39,437,34

60,189,52

O TECNICO DE CONTAS

A GERENCIA




Guiio do Questionario

Fu, Raimundo Paulo Machele, estudante finalista do Curso de Gestio, na Faculdade
de Econmomia, da Universidade Eduardo Mondlane, necessitando dados para
elaboragio do Trabalho de Licenciatura, na empresa onde V. Excia representa, sirvo-
me da presente para solicitar o fornecimento dos mesmos.

O fornecimento dos referidos dados serd por meio de um curto questionario, com
respostas directas. O seu preenchimento ndo levara mais de 20 minutos do seu tempo.

Sem mais de momento, agradego antecipadamente a vossa colaboragao.




Anexo 3

Questionario
1) Qual foi 0 montante anual de pagamentos nos trés ultimos anos?

2) Qual foi o montante anual do crédito normal concedido aos clientes nos trés

ultimos anos?
3) Qual foi o montante anual de stocks totais normais nos trés ultimos anos?

4) Qual foi o montante anual de crédito normal obtido de fornecedores nos trés

Gltimos anos?
5) Qual é o niimero de clientes em cada ano?

6) Qual é o nimero de Fornecedores no mesmo periodo?




Guiio da Entrevista

Eu, Raimundo Paulo Machele, estudante finalista do Curso de Gestdo, na Faculdade
de Economia, da Universidade Eduardo Mondlane, necessitando dados para
elaboragio do Trabalho de Licenciatura, na empresa onde V. Excia representa, sirvo-

me da presente para solicitar o fornecimento dos mesmos.

O fornecimento dos referidos dados sera por meio de uma curta entrevista, com respostas
directas. A entrevista ndo levara mais de 15 minutos do seu tempo.

Sem mais de momento, agradeco antecipadamente a vossa colaboragdo.




Entrevista ao gestor da organizacdo
P1: Acha que a sua organizagio estd a conseguir concorrer no mercado?

P2: Qual é a razfio de aumentar o numero de clientes se ha pouca agressividade no

marketing implementado pela empresa?

P3: Fale do cumprimento das vossas obrigagdes com fornecedores, trabalhadores, fisco,

entre outros?

P4: Qual ¢ cenério que se desenha em relagdo ao futuro da empresa?




