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Resumo

O estudo relata uma andlise com relacdo a sincronizacdo de capital de giro, feita em
239 empresas brasileiras de capital aberto, que possuem demonstragoes consolidadas
referentes ao periodo de 1996 a 2004, a base de dados é a Economética”. Entende-se por
sincronizagdo a relagdo existente entre ativos e passivos circulantes que compdem o capital de
giro. A sincronizacdo € medida pela existéncia de correlacdo significante entre os prazos
médios dessas contas, podendo esta ser positiva ou negativa. Para se calcular a correlacéo
entre as contas do capital de giro foram utilizados os prazos médios de estocagem,
recebimentos e pagamento de fornecedores, calculados pela Economética®. Os célculos das
correlagbes foram feitos no Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), com
significancia de 1% e 5%. Também foram cal culados os desvios padrfes do ciclo operacional
e financeiro no Microsoft Excel e pela Teoria do Portifdlio, sendo esta a base para a analise
do risco do capital de giro. O esperado € que quanto maior a correlagdo entre 0s prazos
meédios, menores sgjam o0s desvios dos ciclos.

1. Introducéo

A andlise do Capital de Giro é de fundamental importancia para a sobrevivéncia das
empresas no mercado, pois na maioria das vezes, os recursos aplicados correspondem a mais
da metade do capital investido. De acordo com Assaf Neto e Silva (2002, p.13) “uma
administracdo inadequada do capital de giro resulta, normalmente, em sérios problemas
financeiros, contribuindo para a formacgéo de uma situacéo de insolvéncia”.

Por meio da sincronizacdo, as empresas chegam ao equilibrio, conseguindo otimizar
Seus recursos, ndo sendo necessario que no futuro haja captacdo de recursos de terceiros para
o financiamento do ciclo operacional. Utilizando do equilibrio alcangado pela sincronizacéo, a
empresa deverd imprimir maior rotacdo a seu capital de giro. Desta forma seus recursos seréo
rapidamente transformados em caixa Com a otimizagdo de seus recursos, atraveés da
sincronia, as empresas ndo precisardo de Capital Circulante Liquido (CCL) positivo para
manter seu ciclo operacional.

O presente estudo objetiva analisar se as empresas da amostra utilizam de
sincronizagdo de capital de giro para minimizar seus riscos. Para a andlise proposta, 0
equilibrio sera obtido através da maior correlacdo entre os prazos médios de estocagem,
recebimento e pagamento de fornecedores, que resulta em um menor desvio padréo dos
ciclos.

Quanto maior a sincronizagdo, mais a empresa busca financiamento em seu
fornecedor ou diminui o prazo de recebimento, para aumentar a entrada de caixa. Fazendo
assim, diminui seu custo de oportunidade, ndo deixando capital ocioso em seu ativo



circulante. Essa relacdo com o CCL varia com o nivel de risco que cada empresa decide
assumir. Empresas mais arriscadas trabalham com menor nivel de CCL, portanto necessitam
de uma maior sincronia entre seus prazos, diminuindo assm o desvio de seus ciclos.
Empresas com maior CCL, ou sgja, que tem facilidade de captar recursos de longo prazo, a
um custo baixo no mercado, ndo necessitam de tanta sincronia entre seus prazos, portanto
assumem um maior desvio em seus ciclos.

O restante do trabalho encontra-se divido em nove se¢bes: a Se¢do 2 discorre sobre a
analise convencional; a Se¢do 3 sobre o conflito risco-retorno na administracdo do capital de
giro; a Secdo 4 que explica equilibrio financeiro; a Secdo 5 0 modelo de Fleuriet; a Segdo 6
descreve a metodologia; a Secdo 7 a andlise dos resultados; a Secdo 8 relata a conclusdo e a
Secdo 9 demonstra as referéncias.

2. Andlise Convencional

O Capita Circulante Liquido (CCL) é uma medida que verifica a folga financeira da
empresa. E obtido pela diferenca entre Ativo Circulante e Passivo Circulante. Quando a
diferenca é positiva, ou sgja, Ativo Circulante maior que Passivo Circulante, denota-se uma
boa liquidez por parte da empresa; seus ativos de curto prazo cobrem seus passivos
circulantes, ainda restando uma sobra, que representa a folga financeira. Se o CCL € negativo,
fica caracterizada a possibilidade de insolvéncia a curto prazo.

Outro modo de se obter o CCL é atraveés da diferenca entre exigivel a longo prazo
mais patrimonio liquido e realizavel alongo prazo mais permanente. O resultado encontrado,
caso a diferenca sgja positiva, € a parcela de recursos de longo prazo que est4 aplicada no
curto prazo. Quando o CCL é negativo significa que ha recursos de curto prazo financiando
investimentos de longo prazo. Neste caso, fica evidenciado o desequilibrio financeiro,
aumentando o risco de insolvéncia da empresa.

Logo, na administragéo do capital de giro, cabe a empresa se tornar mais ou menos
arriscada, valendo-se da relacao risco-retorno.

3. Conflito risco-retorno na administracdo do capital de giro

Visando reduzir custos e aumentar lucros em suas tomadas de decisdes, 0s gestores
deparam-se com o conflito gerado pelarelagéo risco-retorno. Quanto maior € 0 CCL maior é a
imobilizacdo de capital em giro e menor € o risco de insolvéncia; o resultado obtido,
conseguentemente, € menor porque ha um custo de oportunidade do capital ocioso. No caso
de se manter um reduzido volume de capital de giro, ou sga, uma estrutura financeira de
menor liquidez, aumenta-se o risco de insolvéncia e a0 mesmo tempo eleva-se o retorno do
investimento, por ter reduzido o custo de oportunidade.

“Dessa forma, deve a empresa decidir o volume de seu capital circulante liquido com
base em seus padrfes estabelecidos de risco-retorno. Maiores participacGes de fontes de
recursos de curto prazo promovem, ao mesmo tempo, uma reducdo da liquidez (maior nivel
de risco financeiro) e elevacao do retorno do investimento (em razéo do custo mais barato do
crédito de curto prazo). Para uma situacdo de financiamento inversa, verifica-se uma
elevacdo da liquidez da empresa acompanhada de uma reducdo em sua rentabilidade™.
(Assaf Neto, 2002, p. 170)



No Brasil, essa relacéo equilibrada de taxas de juros € inversa, ou sgja, recursos de
longo prazo com menor custo do gque os de curto prazo, pois os de longo sdo subsidiados pelo
governo. Assim o que foi dito acima, inverte, para empresas cuja participacdo de recursos de
longo prazo segjamaior do que os de curto prazo.

Logo, uma empresa deve escolher ficar do lado mais arriscado e rentavel ou correr
menos risco e obter menor retorno. O ideal é que opte por um volume de capital de giro que
ofereca seguranca e rentabilidade adequados.

4. Equilibrio Financeiro

“Todas as inversfes que a empresa realiza convertem-se a curto prazo ou a longo
prazo, novamente em dinheiro. O disponivel vé-se alimentado a curto prazo pelo ativo
circulante, por meio da reducdo de estoques, de recebimentos de realizaveis etc.; a longo
prazo, pelo ativo permanente, ao se irem depreciando seus diversos bens. Com o dinheiro
assim levantado, a empresa pode ir saldando as diversas obrigacdes assumidas em seu
passivo. Entretanto, para que tudo isso se processe normalmente, é necessario que o prazo de
retorno dos financiamentos efetuados seja maior ou, pelo menos, igual ao prazo de liquidez
de seus correspondentes ativos™. (Assaf Neto,2002, pag. 166)

Uma empresa alcanca o equilibrio financeiro quando seu ativo circulante variavel é
financiado apenas por seu passivo de curto prazo, obtendo, neste caso, um CCL igual ao seu
ativo permanente, para sustentar sua atividade operacional. O desequilibrio acontece quando
passivos de curto prazo financiam ativos de longo prazo, pois o prazo de pagamento destes
recursos € menor que o prazo de geracdo de caixa destes ativos. O equilibrio financeiro exige
vinculacdo entre 0 pagamento das obrigacGes adquiridas para financiamento de ativos e
geracao de liquidez destes, formando um ciclo em que os prazos de desembol so e entradas de
divisas devem ser sincronizados.

E possivel observar que apenas um CCL positivo ndo garante equilibrio financeiro,
sendo necessario a identificacdo, no ativo circulante, das contas permanentes e sazonais. Para
as primeiras, se faz necessario recursos de longo prazo, pois sdo de cardter continuo, ja as
necessidades sazonais devem ser previstas, financiando-as com recursos de curto prazo a
medida que forem surgindo, evitando assim recursos desnecessérios que aumentam o custo de
oportunidade ou a falta dos mesmos prejudicando as operacfes vitais da empresa.

5. Modelo de Fleuriet

O modelo propde uma nova classificagdo gerencial para a estrutura patrimonial da
empresa: circulante operacional, circulante financeiro e permanente — grupos indispensaveis
para o calculo da necessidade de capital de giro (NCG).

O aivo circulante financeiro (ACF) é congtituido de elementos essenciamente
financeiros, como caixa, bancos, aplicacfes financeiras e titulos de curto prazo. De acordo
com Assaf Neto e Silva (2002, pag. 62), este grupo “nao denota, por conseguinte, qualquer
comportamento preestabelecido, variando mais estritamente em funcédo da conjuntura e do
risco de maior ou menor liquidez que a empresa deseja assumir”. O ativo circulante
operacional (ACO) ou ciclico é composto pelas contas rel acionadas as atividades operacionais
da empresa.



O passivo circulante financeiro (PCF) € constituido de empréstimos, financiamentos,
dividendos, etc. Por fim, o passivo circulante operacional (PCO) é composto pelas obrigacdes
de curto prazo da empresa, identificaveis com seu ciclo operacional, como fornecedores e
salarios a pagar.

Dessa segregacdo surgem os conceitos de NCG, capital de giro e saldo de tesouraria.
A NCG é calculada de acordo com a expressao:

NCG =ACO-PCO

ACO= Ativo circulante operaciona

PCO= Passivo circulante operacional

A NCG pode, também, ser negativa, 0 que evidencia que as saidas de caixa ocorrem
depois das entradas de caixa. Neste caso 0 PCO é maior que o ACO, representando fontes de
fundos para a empresa.

O capital de giro € um outro conceito que tem por finalidade financiar aNCG:
CDG=PP-AP

CDG = capital degiro

PP = Passivo permanente

AP = Ativo permanente

O saldo de tesouraria € obtido pela expressao abaixo:

T=CDG-NCG

T = tesouraria

Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p.65) esse saldo representa “‘uma reserva
financeira da empresa para fazer frente a eventuais expansfes da necessidade de
investimento operacional em giro, principalmente aquelas de natureza sazonal”. Um saldo
positivo em tesouraria é condi¢do para o equilibrio financeiro.

6. Metodologia

O presente estudo tem como objetivo a andlise de sincronizacdo de capital de giro das
empresas brasileiras listadas na Economética . A amostra contém 239 empresas que
publicaram demonstracBes contdbeis consolidadas no periodo de 1996 a 2004. Foram
excluidos do estudo os setores de energia elétrica e financeiro, por ndo possuirem o0s prazos
meédios cal culados.

Para cumprir esta finalidade, utilizou-se dos prazos médios de estocagem,
recebimentos e pagamento de fornecedores. Também foram calculados os desvios padroes
dos ciclos operacional e financeiro de duas formas. Pelo Microsoft Excel que os calculou
utilizando da série historica da amostra. E, para confirmarmos e termos a Teoria do Portifdlio
como base, foram calculados os desvios dos ciclos operaciona e financeiro, também, de
acordo com a férmula proposta por Markowitz em seu estudo. A respectiva formula adaptada,
ficou desta maneira:

DPct = [(szme X DPmee) + (szmr X DPmer) + ('szmpf X Dpzpmpf)



+ (2 X mee X mer X COmee’pmr) + (2 X mee X ‘mepf X COmee,pmpf)

+ (2 X mer X 'mepf X COmer’pmpf)] vz
DPso = [(W2pme X DP?pme) + (W2mr X DP?pm) + (2 X Wome X Wome X COV pme prr)] 2
Onde:

PME, PMR, PMPF = respectivamente, prazo médio de estocagem, prazo médio de
recebimento e prazo médio de pagamento a fornecedores.

CO, CF = ciclo operacional e ciclo financeiro.

Wome, Womr, Wompr = S30 respectivamente o peso de cada prazo medio, neste caso o
peso € igual paratodos, pois fazem parte de um ciclo onde um influéncia o outro. O peso do
PMPF entra no célculo do ciclo do desvio financeiro com sinal negativo, significando a saida
de caixa

DP., DP., = desvio padrdo do ciclo financeiro e operacional, respectivamente.

DPpme, DPpmr, DPpmpt = desvio padréo do prazo médio de estocagem, recebimento e
pagamento de fornecedores, respectivamente.

COV pmepmr, COV pme pmpt, COV pmrpmpt = COVariancia entre os prazos medios.
Considera-se para o presente estudo:

CO=PME + PMR

CF=CO-PMPF

Na Economética , o PME calculado é o agrupado. N&o se diferencia prazo médio de
estocagem de matéria-prima, prazo médio de produtos em elaboracdo ou prazo de estoque
final paravenda. Numa empresa comercial s ha um prazo médio, ja na industrial geralmente
s80 os trés supra citados, o que faz com que na maioria das vezes a industria tenha prazo
médio de estocagem maior que empresas comerciais.

De acordo com Assaf Neto (2002, p. 229), “o risco de uma carteira depende néo
somente do risco de elemento que a compde e de sua participa¢éo no investimento total, mas
também da forma como seus componentes se relacionam (covariam)”’.

A premissa basica deste estudo é que quanto maior a correlagdo entre 0s prazos
médios menor € o desvio nos ciclos operacional e financeiro.

A empresa gue conseguir, em sua administracdo do capital de giro, sincronizar 0s
prazos tem maior controle sobre seus ciclos, sendo assim, necessita de menor disponivel para
suprir eventuais aumentos de ciclo operacional e financeiro. Considera-se pelo método de
analise convencional que quanto maior o capital circulante liquido (CCL), melhor é a posicdo
financeira da empresa, demonstrando sobra de ativo circulante para honrar com suas
obrigagdes de curto prazo, e o inverso uma posi¢cdo de possivel insolvéncia. Empresas com
sincronizacdo de capital de giro ndo necessitam de CCL positivo, pois conseguem
correlacionar suas entradas e saidas de caixa. Sendo assim, seus ciclos sdo auto financiados
pelo operacional da empresa.

Depois de calculados os desvios pelos dois métodos, obtendo-se 0 mesmo resultado,
foram feitas as correlagdes entre os diferentes prazos méedios de cada empresa da amostra.
Estas correlacfes foram calculadas no software estatistico SPSS com significancia de 1% e



5%. Deste modo foram comparados o nivel de correlacdo e o desvio dos ciclos. Esperava-se
gue empresas com maior desvio obtivessem menor correlacdo entre os prazos.

N&o foi encontrada esta relagcdo. Havia casos em que tanto o desvio padréo do ciclo
operacional quanto o do financeiro eram baixos, e ndo se constatava correlacdo significante
entre os prazos. Logo, estas empresas utilizavam de outra forma para conter os desvios nos
ciclos, como, por exemplo, um CCL maior. Também foram encontrados casos em que havia
correlacdo entre os prazos médios, mas o desvio padrdo era relativamente ato. A explicacdo
para estes casos é que a empresa decide assumir maiores riscos obtendo maior retorno. E uma
decisdo gerencial.

A premissa de que a correlagdo entre os prazos médios leva a um menor risco, é
vélida, mas ndo somente este fator elimina o risco, h& outras varidveis que influenciam que
ndo foram objeto de estudo deste trabal ho.

Segue 0 quadro 1 com as estatisticas descritivas:

Quadro 1: Estatisticas Descritivas (em dias)

PME PMF PMR CF CO
Média 86,05 52,49 80,53 112,42 164,90
Mediana 66,25 42,85 58,92 78,91 125,50
Maximo 1049,60 295,47 1898,08 1742,82 1975,52
Minino 0,36 5,67 10,88 -185,46 10,88
Desvio Padrdo 103,34 38,91 128,11 170,67 172,30
Assimetria 5,17 2,18 11,84 5,07 6,16
Curtose 38,02 7,84 164,82 38,28 53,49

Fonte: Elaboracdo propria.

7. Andlise dos resultados.

“A necessidade de tomada de decisdes financeiras a curto prazo é indicada pela
defasagem entre as entradas e saidas de caixa. Essa defasagem depende da duracéo do ciclo
operacional e do prazo para pagamento de contas. Essa defasagem pode ser coberta pela
obtencdo de empréstimos ou pela manutencdo de uma reserva de liquidez em titulos
negociaveis. Pode ser encurtada pela alteracdo dos prazos de estoques contas a receber e
contas a pagar’.(Ross,Wasterfield e Jaffe, 2002, p.603)

Gréfico 1. percentual de correlacdo das empresas da amostra em relacdo ao
PME e PMPF.



PME x PMPF
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60%

Fonte: Elaboragéo propria.

Nota-se, no referido grafico, que de todas as 239 empresas da amostra apenas 36% tem
correlagcdo positiva significativa entre PME e PMPF. A correlagdo positiva entre estes prazos
€ de suma importancia para a administracdo do capital de giro, pois sdo contas diretamente
ligadas. A maioria (60%) n&o possui correlagdo significante e uma minoria de 4% tem
correlagdo negativa significante, o que é um grave problema. Com estes dados em maos,
deduz-se que a maioria das empresas da amostra ndo conseguem correlacionar as contas, ou
ndo atentam para este fato.

A falta de correlacdo positiva, neste caso, pode vir a aumentar 0s ciclos operacional e
financeiro da empresa numa eventua recessdo, que diminui 0 nimero de vendas, aumentando
0 prazo médio de estocagem. Assim sendo, ha uma maior necessidade de disponivel para
cobrir esse aumento. Se a empresa ndo possuir recursos proprios, terd que buscar
financiamento no mercado financeiro, este por sua vez exige o pagamento de juros, o que
aumenta o passivo da empresa.

No caso do mercado financeiro brasileiro onde os recursos de curto prazo sdo muito
onerosos, a empresa acaba sacrificando seu operacional em detrimento da remuneragcéo do
capital de terceiros, diminuindo seu lucro liquido e por conseguinte seu retorno sobre
investimento.

Se a empresa for de grande porte, pode conseguir um empréstimo de longo prazo
aumentando seu capital circulante liquido (CCL), obtendo,desta forma, folga financeira, o que
Ilhe da folego para suprir a falta de sincronia. No Brasil, empréstimos de longo prazo séo
subsidiados pelo governo, sendo uma boa aternativa, mas € muito dificil consegui-los.
Depende do porte da empresa.

Quando a correlacéo entre PME e PMPF é negativa, acontece um desequilibrio, que
pode resultar em quebra. Esta correlacéo negativa, mostra que a medida que o PME aumenta
o PMPF diminui, ou vice-versa. No primeiro, ha um desequilibrio que pode ser resolvido de
duas formas. diminuindo o PMR ou aumentando o disponivel. No caso de diminuicdo do
PMR, diminui-se por parte da empresa a concessdo de créditos, prejudicando a receita de
vendas.

Empresas que tenham facil acesso a0 mercado financeiro e que estes recursos
oferecidos sejam de baixo custo, tem facilidade para suprir eventuais aumentos de ciclos.

Neste estudo fica evidenciado o que no mercado todos sabem: empresas de grande
porte tém forte poder de barganha. Elas precisam, elas conseguem maior prazo para com seus
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fornecedores, sincronizando os prazos médios de estocagem e de pagamento de fornecedor,
ou sgja, liguidam a divida com seus fornecedores sd depois do pagamento de seus clientes.

Verificou-se que 100% das empresas da amostra do setor de petrdleo e gés, tém
correlagdo positiva entre PME e PMPF, ja que este setor é de acesso bem restrito, pois
demanda grande investimento em permanente e capital de giro para exploracéo deste escasso
recurso natural. H& casos isolados em outros setores, de empresas reconhecidas como de
grande porte em territdrio nacional, principalmente no setor de comércio, que se vé a mesma
correlagdo. A sincronizacdo de PME e PMPF tem grande ligagcdo com o porte da empresa,
valendo alei do maisforte, na“quedade braco” entre o fornecedor e seu cliente.

Uma tentativa de sincronizacéo entre comprador e fornecedor € o just-in-time.

“Em condicdes ideais, a companhia que emprega o sistema just-in-time compraria
apenas 0s materiais necessarios para atender as exigéncias diarias. Além disso, a empresa
nao teria, ao final do dia, nenhum bem ainda em processamento, e todos os bens concluidos
nesse dia deveriam ter sido despachados imediatamente para os compradores. Como a
sequéncia sugere, “just-in-time” significa que as matérias-primas sao recebidas exatamente
em tempo de entrar em producgdo, as partes sdo concluidas exatamente em tempo de serem
montadas e transformadas em produtos, e estes sdo acabados exatamente em tempo de serem
expedidos para os clientes”. (Garrison e Noreen,2001, p.6)

Quando acontece este tipo de negociagdo, o fornecedor garante a entrega precisa da
mercadoria no momento em que o0 comprador necessita da mesma, assim o prazo médio de
estocagem é minimo, facilitando a sincronizagéo.

Gréfico 2: percentual de correlacdo das empresas da amostra em relacdo ao
PME e PMR.

Pme x Pmr

27%

@ PME x PMR (+)
m PME x PMR (-)
0 PME x PMR (0)

Fonte: Elaboracdo propria
O gréfico acima evidencia dois fatos interessantes.

Primeiro, 27% das empresas da amostra possuem correlacéo positiva de PME com
PMR, o que significa que aumento de PME implica aumento de PMR. Logo, surge um
dilema: pela sincronizacéo de capital de giro isso € ruim, pois o ideal seria a correlacéo
inversa, para que ndo aumentasse 0 CO, necessitando assim de mais recursos. Uma possivel
explicagdo é que a empresa para suprir a falta de giro de estoques, fornece mais créditos a
clientes, aumentando as vendas e 0 giro de estoques.



Para que a empresa ndo aumente a necessidade de recursos despendidos em seus ciclos
devera, como antes disposto, ter correlagdo positiva de PME com PMPF, buscando assim
financiamentos em seus fornecedores. O aumento dos prazos médios dos ativos deve ser
compensado com respectivo aumento no passivo.

A empresa que, por pior desempenho ou falta de giro nos estoques, tentar melhorar
este quadro com maior concessao de créditos, por conseguinte, precisa de lastro para as contas
a receber, que pode ser de capital proprio ou de terceiros, mas o melhor € aumentar o PMPF.
Esta € amelhor forma de sincronia de capital, pois depende somente da propria empresa.

“Uma necessidade de investimento em giro mal dimensionada é certamente uma fonte
de comprometimento da solvéncia da empresa, com reflexos sobre sua posicdo sobre sua
posicéo econdmica de rentabilidade™. (Assaf Neto, 2002, p. 190).

Segundo fato interessante, apenas 7% das empresas conseguem correlacdo inversa
entre PME e PMR. Mas ha um problema que foi citado antes. No aumento de PME e
diminuicdo de PMR, a empresa oferta a seus clientes menor quantidade de crédito,
prejudicando sua receita de vendas. Uma provavel solucdo € a terceirizagcdo do contas a
receber. Entende-se por terceirizacdo do contas a receber, duplicatas descontadas, cartfes de
crédito, factoring, ou seja, a empresa repassa 0 seu contas a receber, tendo, assim, seu valor
antecipado, porém com um desconto percentual que representa 0 ganho da empresa, que passa
a administrar o contas a receber. E por fim, 66% néo tém correlacdo. Estas empresas podem
ndo ter correlacdo entre PME e PMR, mas podem ter sincronia de PME e PMPF, néo
completa, mas parcial. Cada empresa deve decidir onde melhor se encaixa a sincronizagéo,
para que ndo prejudique suas operacoes.

Gréfico 3: percentual de correlagcdo das empresas da amostra em relacéo ao
PMPF/PMR

PMPF x PMR

@ PMF X PMR (+)
B PMF X PMR (9
O PMF x PMR (0)

56%

Fonte: Elaboracéo propria.

Aqui temos um caso muito parecido com o do grafico 1. Neste caso, a correlacdo
esperada entre PMR e PMPF também € positiva, buscando assim financiamento do
fornecedor para o contas a receber.

Um fato interessante é que quando a correlacdo de PME e PMR for significativa e
negativa e de PME com PMPF for positiva, por consegiiéncia PMPF e PMR seréo negativas.
Assim, quando aumenta o PMR diminui-se 0 PME e PMPF. Se estas ateracfes forem de
mesma propor¢do, o CO continua constante, mas ha um aumento do CF, ou sgja, o periodo
em gue a empresa financia-se com recursos proprios aumenta. Por outro lado, se acontecer 0
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inverso, aumento de PME e PMPF e diminuicdo de PMR na mesma propor¢cdo, o CO
continuainalterado e o CF diminui proporcional mente.

Os préximos gréficos demonstram o tempo maximo de desvio padrdo e o percentual
de empresas que estdo dentre eles.

A maioria das empresas brasileiras trabalha com 0 maximo de desvio padréo de 50
dias, tanto no ciclo operaciona quanto no financeiro. Considerando que um ciclo operacional
e financeiro tenha no maximo 360 dias, as empresas suportam até 14% a mais ou a menos que
este periodo.

Metade das empresas listadas na amostra que estéo nestes 6%, que suportam mais de
100 dias de desvio em seus ciclos, sdo do setor da construcdo, elas tém mais desvio, pois em
média seu ciclo operaciona é maior que os demais setores.

Gréfico 4. Percentual de empresas que suportam determinados
desvios no ciclo operacional.

Maximo de DP no Ciclo Operacional

8504 @ Até 50 dias
0
m Entre 50 e 100
dias
O Acima de 100
6%0 9% dias

Fonte: Elaboracéo propria

Gréfico 5: Percentual de empresas que suportam determinados
desviosno ciclo financeiro.

Maximo de DP no Ciclo Financeiro

829 o Até 50 dias
®m Entre 50 e 100
dias
O Acima de 100
(o)
% 11% dias

Fonte: Elaboragéo propria
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8. Conclusdo

Com base na amostra de 239 empresas com informacdes consolidadas, excluidos do
estudo os setores de energia el étrica e financeiro, no periodo de 1996 — 2004, constatou-se que
a maioria, em média 60%, ndo possuem correlacdo entre os prazos médios de estocagem,
recebimento e pagamento de fornecedores.

As andlises feitas no estudo tiveram como premissa basica que quanto maior a
correlacdo entre os prazos médios, menores seriam 0s desvios padrdes dos ciclos financeiro e
operacional.

O desvio do ciclo foi calculado com o Microsoft Excel e pela férmula demonstrada
por Marcowitz, de diversificagcdo dos ativos, que leva em conta o percentual da participagdo
de cada ativo, o desvio padréo e a covariancia entre 0s varios ativos que compdem a carteira,
obtendo, assim, 0 menor risco possivel. Para o estudo, os prazos médios representam os ativos
e 0 peso de cada um é 0 mesmo, pois eles estdo dentro de um ciclo, onde um se transforma no
outro, com o decorrer do tempo. No caso do ciclo operacional, o peso do PMPF entra com
sinal negativo, significando a saida de caixa no periodo.

Foi observado que os desvios dos ciclos ndo dependiam somente da sincronizacdo do
capital de giro, ha outras variaveis que ndo foram apreciadas no presente estudo. Houve casos
em gue o desvio dos ciclos era baixo, mas ndo se encontrava correlacdo entre os prazos
médios. Também, aconteceu o inverso, empresas com alto desvio de ciclo e com correlacéo
significante entre os prazos médios.

Levando em consideracéo a relacéo risco-retorno, ha empresas que preferem possuir
menor CCL e obter um maior retorno e outras que preferem possuir maior CCL e menor
retorno. NO primeiro caso, a sincronizagdo pode ser usada para substituir a falta do CCL,
tendo assim um melhor controle do risco.

Por fim, conclui-se que a sincronizacdo de capital de giro, de acordo com a amostra
utilizada, esta sendo subutilizada no Brasil, apesar de sua importancia em relagdo ao controle
do risco operacional e financeiro de cada empresa. Porém, a sincronia deve ser utilizada
conjuntamente com outras formas de administragdo do capital de giro, para que a empresa
consigaum risco ideal que Ihe dé seguranca e um retorno que torne viavel sua continuidade.
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