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1 INTRODUCAO

Invariavelmente para uma boa gestdo empresarial, € de fundamental importancia o
conhecimento de suas operacfes, compras, processos produtivos, e vendas, tanto quanto os
recursos investidos em seus processos. A investigacdo dos recursos investidos nas operacoes
produtivas de uma empresa e a forma de financiamento destes recursos é a preocupagdo
basica do estudo do capital de giro. Assaf Neto (2003), relata que a administracdo do capital
de giro (circulante) envolve as decisdes de compras, vendas e demaiss atividades operacionais
e financeiras, também, deve garantir uma adequada politica de estocagem, compra de
materiais, producéo, vendas e prazos de recebimento.

O conhecimento dos ciclos operacional e financeiro € elemento fundamental para uma
boa gestdo financeira de curto prazo, no entanto, ha outros usuérios que ndo pertencem aos
quadros de colaboradores das empresas, que se denominam “usuarios externos’, que também
necessitam de informagdes ou indicadores de como “anda’ a gest&o dos recursos e como esta
a “saude’ financeira de determinadas empresas. Estes usu&rios podem ter inUmeras
procedéncias, como: investidores, fornecedores, financiadores (bancos), pesquisadores,
governo, entre outros. Contudo, normalmente 0 acesso que 0S USUarios externos possuem as
informagdes financeiras sdo através dos demonstrativos contabeis publicados. Diante deste
fato, surge o problema de pesqguisa: 0 atual nivel de evidenciacdo dos demonstrativos
contabeis publicados no Brasil atende as necessidades de informagdo dos usuérios externos
para a determinacdo e analise dos ciclos operacional e financeiro?

Diante deste problema, objetiva-se verificar se a qualidade das informagdes fornecidas
pel os demonstrativos contabei's, publicados pelas empresas brasileiras, atende as necessidades
dos usuérios externos no processo de determinacdo e andlise dos ciclos operaciona e
financeiro.

Como procedimentos metodol 6gicos para esta pesquisa, optou-se pelo proposto por
Raupp e Beuren (2004), que enfoca as tipologias de delineamento de pesquisa, agrupadas em
trés categorias coOmo segue. pesquisa quanto aos objetivos, pesquisa quanto aos
procedimentos e pesquisa quanto a abordagem do problema. Quanto aos objetivos, esta
pesquisa se enquadra como descritiva, ja que pretende-se estudar e relatar se existe
evidenciacdo adequada nos demonstrativos contdbeis publicados que possibilite ao usuario
externo a determinacéo e andlise adequada dos ciclos operaciona e financeiro das empresas
gue publicam tais demonstrativos. Quanto aos procedimentos, se enquadra como pesquisa
documental e bibliogréfica, na medida que faz uso de demonstrativos contébeis publicados



por empresas e utiliza bibliografia especifica que aborda o estudo dos ciclos. Quanto a
abordagem do problema, se em quadra como qualitativa, ja que se pretende uma abordagem
com andlises e identificagbes sem a utilizagdo de instrumentos estatisticos como base do
processo de analise.

A estrutura deste trabalho contempla além, desta introducéo, um resgate tedrico do que
se entende sobre evidenciagdo contabil apresentada na secdo 2; logo apds na secdo 3
descreve-se 0s conceitos fundamentais sobre os ciclos operacionais e financeiros, na secéo 4
discute-se sobre 0 prazo médio de recebimentos de vendas, na se¢do 5 aborda-se o prazo
médio de pagamento, seus conceitos, formas de estimacdo para os valores das compras e a
utilizacdo do Demonstrativo do Vaor Adicionado — DVA como auxilio a determinacdo deste
prazo; na secdo 6 trata-se dos prazos médios de estocagem; na secdo 7 elabora-se uma
comparacdo entre os varios métodos de calculo utilizados para os ciclos operaciona e
financeiro; e conclui-se o trabalho com algumas consideracdes e também propostas para
futuras pesquisas neste tema.

2 EVIDENCIACAO CONTABIL

A evidenciagdo esta intimamente ligada ao objetivo da contabilidade, que é de
fornecer informagfes Uteis para 0s usuérios. Segundo ludicibus (2004, p. 123), “Naverdade, o
diclosure esta ligado aos objetivos da contabilidade, ao garantir informacfes diferenciadas
para os varios tipos de usuérios’. Nota-se a preocupacdo da diferenciacdo no fornecimento de
informacdo conforme a necessidade e interesse de cada grupo de usuérios.

ludicibus (2004, p.123) cita 0 AICPA, que expressa, “Os demonstrativos contabeis
deveriam evidenciar o que for necessério, a fim de ndo torna-|os enganosos’. E um consenso
entre os autores da teoria contabil que a evidenciacdo tem o objetivo de fornecer informacdes
fidedignas aos diversos usuarios, evitando que possam ser, de alguma forma, enganosas.

Um desafio ao processo de evidenciagcdo é definir que informag&o interessa a cada
tipo de usuario. Usuarios internos podem estar mais interessados em informacdes que possam
ser utilizadas no processo de administragdo, medindo o desempenho gerencial em anos
sucessivos e projetando os desempenhos futuros, tracando metas e objetivos. Ja 0s usuarios
externos podem estar mais interessados em prever a capacidade de geracéo de caixa futuro da
empresa, ou, sua capacidade de pagamento de dividas no futuro.

Segundo Hendriksen e Breda (1999, p. 89) “O principal objetivo da divulgacdo de
informacgdes financeiras € apoiar 0s acionistas e outros individuos na tomada de decisdes
financeiras, gjudando-os a predizer os fluxos de caixa da empresa’. ludicibus (2000) também
demonstra esta visdo ao afirmar que os usuérios externos estdo mais interessados em fluxos
futuros de renda ou de caixa do que propriamente em dados do passado.

3 CICLO OPERACIONAL E FINANCEIRO

O estudo dos ciclos tem sua importancia na gestdo dos recursos operacionais de curto
prazo das empresas, por meio deles é possivel determinar os periodos médios das diversas
fases das atividades comercias e produtivas, tais como: tempo médio de permanéncia em
estoque das mercadorias, insumos de producdo, produtos em processo, produtos acabados,
também, os prazos médios das duplicatas a receber de clientes e a pagar a fornecedores.



O ciclo operacional de uma empresa, € um periodo médio que compreende desde as
entradas de mercadorias (comércio) ou insumos de producdo (industria), até os recebimentos
efetivos oriundos de suas vendas, consequientemente, constitui a juncdo dos periodos médios
de estocagem (PME) e recebimentos das vendas (PMRV). Sobre o ciclo operacional (CO),
Gitman (2004, p. 512) comenta: “O ciclo operacional (CO) de uma empresa é o0 prazo desde
0 inicio do processo de producdo ao recebimento de caixa resultante da venda do produto
acabado”. O ciclo operacional pode ser assim representado:

CO=PME+PMRV (1)

Como o ciclo operacional, também o ciclo financeiro (CF) € um periodo médio,
entretanto, demonstra o prazo em que a empresa necessita investir nas suas operagoes de curto
prazo sem a participacdo do financiamento de seus fornecedores, portanto, sua determinacdo
parte do ciclo operacional, subtraindo deste o prazo médio de pagamento (PMP) a
fornecedores. Matarazzo (2003), descreve que o ciclo financeiro, € o periodo de tempo
compreendido entre a saida de caixa em virtude do pagamento ao fornecedor e a entrada de
caixa pelo recebimento da venda. O ciclo financeiro pode ser assim representado:

CF =CO-PMP @

O estudo do ciclo financeiro envolve diretamente a gestdo dos recursos circulantes de
uma empresa, todo gestor financeiro deve conhecer este periodo, para o analista externo sua
determinacdo € béasica para uma andlise adequada, pois tem forte ligagdo com a liquidez e a
capacidade de pagamento da empresa. Conhecendo-0 pode-se, entre outras andlises, inferir
montantes necessarios para o capital de giro e efetuar comparagdes entre empresas de mesmo
segmento.

4 PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO DE VENDAS - PMRV

O PMRYV, como o proprio nome sugere, € uma medida expressa em dias, determina o
tempo médio que uma empresa espera para receber de seus clientes os valores provenientes de
suas vendas. Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001, p. 836), “O periodo de
recebimento das contas a receber, que é o tempo médio necessario para converter contas a
receber em caixa, isto é, receber o caixaaposavends; [...]".

A formula tradicional encontrada na literatura para o clculo do PMRV (alguns
autores utilizam Prazo Médio de Cobrancas — PMC), é expressa da seguinte forma:

PMRV =—MPOR 260 ?)
RB — DeA
SmDR = Saldo médio Duplic. Receber; RB = Receita operac. Bruta; DeA = Descontos e Abatimentos.

A formatradicional da equacdo (3), geralmente traz dificuldades de interpretacéo para
0s usuarios pouco familiarizados com férmulas algébricas. A divisdo do SmMDR numerador,
pelo denominador RB — DeA e apbs a multiplicacdo por 360 (ano comercial), dificulta a
interpretacdo e ndo conduz diretamente ao conceito real do PMRV. Para minimizar este
problema, sugere-se utilizar uma variante da formula tradicional, que possibilita um
entendimento mais direto do conceito, como segue:

PMRY = — SMDR___ ou  PMRV = SmDR i (43)
(RB — DeA) /360 (RB — DeA)/ Dias.do.Periodo
ou também, PMRV = — SMOR (4b)

RBm.Diaria



Onde: RBm.Didria = Receita Brutamédia Diaria (ja subtraido os DeA)

Como a formula utiliza a receita bruta total das vendas (vendas a vista mais vendas a
prazo), o PMRV deve ser entendido como um prazo médio geral, pelo fato de considerar
também as vendas a vista. Se ao invés das vendas totais fossem consideradas apenas as
vendas a prazo, resultaria em um prazo médio geral das vendas a prazo, porém, infelizmente,
ndo se encontra normalmente nos demonstrativos contdbeis este nivel de separacdo das
receitas, diminuindo assim, o seu poder explicativo.

Como exemplo de determinagdo do prazo médio de recebimento de vendas pelo
usuario externo, utilizar-se-a os dados trimestrais do ano de 2004 da empresa Companhia
Brasileira de Distribuicdo (Grupo Pdo de Acucar) e empresa Gerdau S.A, Quadro 1, a
primeira representando o ramo comercial e a segundo o ramo industrial.

Nome da Conta Empresa 31/12/03 31/03/04 30/06/04 30/09/04 | Final — 04
Saldo Duplicatas a Receber | Pao de Aclcar 603.986 517.436 516.910 327.024 497.634
Receita Operacional Bruta | Pao de Acucar | /TN HIIHIHIN | IHHEIIIET | TN | 15.297.446
Deducdes e Abatimentos Pao de Acacar | [T HIHHEIHI T LT N/D
Saldo Duplicatas a Receber Gerdau 1.526.176| 1.932.647| 2.426.305| 2.488.688| 2.496.808
Receita Operacional Bruta Gerdau I, | T i | 23.407.573
Deductes e Abatimentos Gerdau I, T T i N/D

Quadro 1 — Dados resumidos do Grupo Pao de Agucar e Gerdau S.A (em R$-Mil)
Fonte: http://www.cbd-ri.com.br

Utilizando aférmula (4a), tem-se para 0 Grupo Pao de Acucar:

MRy (603.986+517.436 + 516.910 + 327.024+ 497.634) /5
2004 15.297.446/ 360

=116 dias

Paraa Gerdau S.A: PMRV04 = 33,4 dias

Nota-se um PMRYV significativamente inferior para o Pao de Acglcar em comparagcdo a
Gerdau, isto se explica, devido a atividade da primeira empresa normamente trabalhar com
vendas a vista cheques pré-datados ou cartéo de crédito.

5 PRAZO MEDIO DE PAGAMENTOS A FORNECEDORES - PMP

Todas as particul aridades vistas anteriormente para o prazo médio de recebimentos das
vendas, podem ser facilmente estendidas ao prazo médio de pagamentos a fornecedores,
porém este, mede o prazo (médio) concedido pelos fornecedores nas compras realizadas pela
empresa. As formulas para o célculo do prazo médio de pagamento s&0:

pmp = 21 360 PMP = —MF - _OMF_
CB CB/360 CB.diarias
CB = Compras Brutas (com tributos).

(5a) PMP

(5b) (5¢)

SmF = Saldo médio de Fornecedores;

Assim como no célculo do PMRV, agui também sdo utilizadas as compras totais, a
vista e a prazo, conseqlientemente tem-se um prazo médio geral de pagamentos.



Um ponto importante e pouco explorado na literatura é relativo a conta de
fornecedores a pagar evidenciada nos demonstrativos contabeis publicados. Normal mente esta
conta é fornecida consolidada com os fornecedores de mercadorias, matérias-primas e
Servicos, consequentemente, o prazo médio refere-se atodos os tipos de fornecedores.

Compras Brutas

O maior desafio para o analista ou usuério externo no célculo do PMP, é a obtencéo do
valor das compras brutas. Este valor normalmente ndo € evidenciado nos demonstrativos
contabeis publicados, nem mesmo nas notas explicativas. Esta deficiéncia na evidenciagcdo
prejudica sobre maneira o clculo do PMP, podendo gerar consideraveis distorcdes nos
resultados, causando inseguranca para o analista externo.

Na falta da informacéo referente ao valor das compras brutas, a maioria dos analistas
utilizao CMV (Custo das Mercadorias Vendidas) para empresas comerciais, ou o CPV (Custo
dos Produtos Vendidos) para empresas industriais, como uma proxy do valor das CB.

Para empresas comerciais, a utilizacdo do CMV adicionada a variagdo dos estoques de
mercadorias mais a inclusdo dos tributos creditavels, via estimagdo de uma “taxa’, pode-se
chegar a um valor bastante aproximado das compras brutas. Porém, muitos utilizam apenas o
CMV, sem nenhuma tentativa de adaptacdo. Um exemplo desta situacdo é encontrado no
manual do software “Economatica’, que vem sendo largamente utilizado por analistas
externos, bem como, em teses e dissertacBes. Entende-se o motivo deste procedimento em
virtude do grande nimero de empresas que compde este banco de dados, e a falta desta
informagdo nos demonstrativos contébeis demandaria um elevado grau de arbitrariedade para
estimar uma “taxa’ média ou diferentes “taxas’ para setores especificos, que permitissem
encontrar o valor aproximado das compras brutas.

Para empresas industrias a utilizacdo do CPV pura e simplesmente como substituto as
compras brutas, carece de precisio e pode levar 0 analista a significativos erros de avaliagao.
O CPV é constituido de diversos fatores que ndo sdo relacionados com as compras, como a
depreciacdo, mao-de-obra, gastos indiretos, etc.. Ja os insumos de producdo inclusos no CPV
estdo liquidos dos tributos creditaveis. Inclusive o fato dos tributos ndo estarem inclusos nos
insumos é utilizado como fator que poderia compensar a inclusdo dos demais itens, levando a
uma aproximacao entre o CPV e as compras brutas. Porém esta prética poderia dar certo em
algumas empresas e em outras ndo, e nunca se poderia confirmar tal aproximacao, ficando
sempre uma impressdo de fragilidade nas andlises. Infelizmente na fata de aternativas
préticas, muitos utilizam esta metodol ogia simplificada.

Alguns autores propdem alternativas mais aprimoradas para a obtencdo das compras
brutas pelo usuério externo através das demonstracfes contébeis publicadas, calculando o seu
valor indiretamente, através de uma série de deducles, que geramente requerem alguma
estimacado, que nem sempre podem ser confidveis.

Analisar-se-4 uma proposta elaborada por Braga (1991), para o calculo das compras
brutas através dos demonstrativos contabeis, para empresas comerciais e industriais. O autor
propos as seguintes formulas para empresas comerciais (com adaptacoes):

CB= cL 7 e CL = Efm - Eim + CMV 8
1-a)
CL = Compras Liquidas (sem tributos creditaveis); a = tributos creditaveis sobre compras (decimal);

Eim; Efm = Estoqueinicial e final de mercadorias pararevenda.



No célculo das compras liquidas em uma empresa comercial pela formula (8), pode-se
obter um resultado consistente, porém deixa-se de fora os pagamentos a fornecedores de
servicos, como luz, agua, telefone, aluguéis, etc.. Tendo em vista que o saldo da conta
fornecedores, evidenciado nos demonstrativos e utilizado para o calculo do PMP, é composto
por todos os tipos de fornecedores, seria mais adequado considerar também os gastos com
servicos no valor determinado pela férmula, porém, tais informacdes ndo estdo disponiveis
nos demonstrativos. Mais adiante prop8e-se uma alternativa a este problema.

Ja no clculo das CB, o problema esta na obtencdo da taxa média dos tributos
creditaveis, sabe-se que uma empresa comercial pode conter inlmeros itens para revenda e
pode também adquirir tais produtos de diversos estados da federacdo, e a aliquota do ICMS
depende do tipo de produto, como: produtos da cesta bésica, produtos in-natura, bebidas
alcodlicas, cigarros, etc., ou do local de origem da mercadoria que pode ser do proprio estado
ou de outros estados da federagdo, ocasionando diferentes aliquotas deste imposto.

Para empresas industriais, Braga (1991) sugere as seguintes formulas.

CB= 1CL x (1+b) (9) e CL = Efmp - Eimp + MAP (10
-a
b = Aliquota de IPI, (decimal) a = tributos creditaveis sobre as compras(decimal);
MAP = Matérias-Primas aplicadas no Periodo; Eimp, Efmp = Estoque inicia efinal de matérias-primas.

Sendo que para o cdlculo do MAP o autor propde:

CPP = Efpe - Eipe + CPA (12) e CPA = Efpa - Eipa + CPV (12)
Sendo que, CPP = MAP + MOD + CIF (13)
CPP = Custo da Producéo do Periodo; CPA = Custo da Produgdo Acabada;
MOD = Mé&o-de-Obra Direta (Estimag&o); CIF = Custos Indiretos Fabricacdo (Estimagéo);

Eipe, Efpe = Estog. inicial final prod. processo; Eipa, Efpa = Estoqueinicial e final produtos acabados.

Para o calculo do MAP, se faz necessério calcular o CPA, logo apés, calcula-se o CPP,
que por sua vez é igual ao MAP + MOD + CIF, como estes Ultimos valores ndo estéo
disponiveis nas demonstraces 0 MAP € calculado por estimagdo, Braga (1991, p. 2), “[...]
calcula-se 0 MAP aplicando uma porcentagem sobre o valor do CPP (esta estimativa requer
gue o analista tenha um razoavel conhecimento das operacdes industriais daempresa) [...]".

Da estimacdo do MAP, calcula-se as CL, que por sua vez € base para o célculo das
compras brutas, porém agora, além dos tributos ICMS, PIS e COFINS precisa-se estimar a
aliquotamédiado IPI creditavel nas compras.

Com a utilizacdo deste método de célculo, proposto por Braga (1991), para empresas
industriais, com o intuito de obter o valor da CB, fica evidente o grau de fragilidade no
resultado, além da necessidade da estimac&o dos tributos creditaveis, agora com a inclusdo do
IPl. Também é preciso estimar o valor do MAP que estd embutido no CPP, e como ja visto
nas empresas comerciais, ainda necessita adicionar os gastos com fornecedores de servicos.

Com todas estas dedugdes e estimagOes, fica clara a falta de evidenciagdo nos
demonstrativos contabeis publicados, para a determinacéo do PMP.

Demonstrativo do Valor Adicionado (DVA) como auxilio ao calculo do PMP



Este demonstrativo, evidencia algumas informagdes que podem facilitar o trabalho do
usuario externo para o calculo do PMP, especialmente na obtencéo das CB. Infelizmente a
DVA n&o é um demonstrativo obrigatdrio e nem todas as empresas a publicam, sendo este um
fator limitativo ao seu uso generalizado.

As contas na DVA que podem auxiliar o cdlculo das CB estéo incluidas no grupo
caracterizado por “Insumos Adquiridos de Terceiros” e sdo trés contas, a saber: “Matérias-
primas consumidas”, “Custos das mercadorias e Servigos vendidos” e “Materiais, energia,
servigos de terceiros e outros”. Estes itens além de estarem separados encontram-se brutos
dos tributos creditéveis, facilitando a obtencdo da taxa média de tais tributos. Santos (2003),
destaca que a diferenca no tratamento de tais contas entre a DVA e o DRE € na inclusdo dos
tributos mesmo que sgjam recuperaveis posteriormente.

Cabe salientar que estas contas as vezes encontram-se grafadas nas publicacdes como
compras ou insumos adquiridos, porém tém os mesmos principios da competéncia do DRE.
Santos (2003), comenta que matérias-primas e Servigos consumidos no processo produtivo
devem constar na DVA apenas no momento de sua transformagéo em despesa do periodo.

Como dito anteriormente, principalmente em empresas comerciais, a utilizacdo de
algumas contas da DVA permite uma maior precisdo no calculo do PMP, como segue:

Para empresas comerciais as formulas utilizadas sdo,

cL
©) CB = 3

SmF

CL = Efm—Eim + CMV =
CB/360

@)

(6)

Como na DVA de uma empresa comercia o custo das mercadorias e servigos vendidos
€ 0 proprio CMV acrescido dos tributos creditaveis, pode-se obter a aliquota média dos
tributos, em sua forma decimal, pela seguinte férmula:

o CMVoy, —CMVe
CMV,,,

(14

a = Tributos creditaveis sobre as compras, taxa naformadecimal;
CMVpya ; CMVpge = Custo Mercadorias Vendidas da DVA e DRE

Com este procedimento, encontra-se com seguranca a aliquota de tributos creditaveis,
que era a informacgdo que faltava, tendo em vista que o valor das compras liquidas é de f&cil
obtencdo (empresas comerciais) pela férmula (8), conseqientemente, o valor das CB pode ser
calculado com maior facilidade e precisdo pela formula (7). Porém, ainda faz-se necessario
adicionar ao valor das CB, os materiais e servicos de terceiros que sdo encontrados
diretamente na DVA por meio da conta “Materiais, energia, servigos de terceiros e outros”,
sendo que estes ja se encontram com tributos.

Para exemplificagdo empirica do uso dos métodos para uma empresa comercial e as
diferencas nos resultados, conforme o método empregado, utilizar-se-a4 os dados trimestrais de
2004, “consolidado”, do Grupo Pao de Aclcar conforme o Quadro 2.

Nome da Conta Demonstrativo | 31/12/03 31/03/04 30/06/04 30/09/04 | Final — 04
Saldo de Fornecedores Balanco 1.190.217| 1.315520( 1.086.345| 1.246.439| 1.545.449
Custo de Mercadorias DRE TN, T T |- 8.891.475
Custo Merc. ¢/ tributos DVA T L T e | 11.008.773
Mat, Energ, Serv ¢/ imp DVA T T | | 1.178.775
Estogque de Mercadorias Balanco 943.634| 1.030.378 910.017| 1.047.608| 1.089.648




Quadro 2 — Dados financeiros resumidos do Grupo Pao de Acucar (em R$-Mil)
Fonte: http://www.cbd-ri.com.br/port/rel atorios/demon.asp

Método 1

Céculo do PMP da maneira mais simplificada, utilizando o CPV como aproximagéo
da CB, sem nenhum ajuste e o saldo médio de fornecedores calculado com base nos saldos
trimestrais:

_ (1.190.217 +1.315.520 + 1.086.345 + 1.246.439 + 1.545.449) / 5

PMP
2004 8.891.475/ 360

=517 dias

Método 2

Agora utilizando as férmulas (6), (7) e (8) e uma estimacdo para os tributos creditéaveis
sobre compras, como sugere Braga (1991), tem-se:

Considere umataxa de tributos creditaveis (ICMS, PIS e COFINS), estimada em 16%.

CL 2004 = 1.089.648 — 943.634 + 8.891.475 = 9.037.489 CB = 9.037.489 _ 10.758.915

1-016

_ (1.190.217 +1.315.520 + 1.086.345 + 1.246.439 + 1.545.449) / 5

PMP
2004 10.758.915/ 360

=42,7 dias

Método 3

Utilizando as mesmas férmulas (6), (7) e (8), porém, calculando a taxa média dos
tributos creditaveis pela formula (9), utilizando as CL calculadas no Método anterior, e
considerando além das CB, o valor dos “Materiais, energia e servi¢os” da DVA, tem-se:

TaxaMédia,qy, = 1100?;2%& 3’78:1'475 =0,192328 CBu = —19'23179':228 =11.189.553
PMP,, - (1.190.217 +1.315.520 + 1.086.345 + 1.246.439 + 1.545.449) /| 5 _372 dias

(11.189.553+1.178.775)/ 360

Método 4

Uma outra alternativa bastante simplificada, seria a utilizagdo dos “Custos das
Mercadorias” mais os “Materiais, energia e servi¢os” diretamente da DVA, sem considerar a
variagdo dos estoques, como segue:

_ (1.190.217 +1.315.520 + 1.086.345+ 1.246.439 + 1.545.449) / 5

=37,7 dias
(11.008.773+1.178.775) / 360

PMP,,

A seguir no Quadro 3 apresenta-se um resumo dos resultados dos prazos médios
calculados:

Método Método de Calculo Ano - 2004
1 Simples, apenas com 0 CMV 51,7
2 Considerando a variacdo dos estoques e estimando a taxa dos tributos 27
3 Cons. Estog. Calculando ataxa c/ CPVpys € Matérias, Energia e Servigos da DVA. 37,2
4 Os mesmos dados do método 3, porém sem considerar a variagéo dos estoques. 37,7

Quadro 3 — Resumo dos PMP calculados pelos diferentes Métodos (em dias)
Fonte: Elaborado pelos autores



O terceiro e 0 quarto método resultaram em um PMP em torno de 37 dias, ja 0
primeiro e 0 segundo, que ndo levaram em consideracdo as informagdes da DVA,
apresentaram um PMP de 52 e 43 dias respectivamente, chegando em uma variacdo maxima
de 15 dias entre 0 maior e 0 menor resultado. Segue uma analise de cada método.

e Método 1: Apresenta 0 maior resultado com 51,7 dias, pois leva em consideracdo no
lugar das CB, apenas 0 CMV do DRE como substituto, o que subestima o real valor das CB,
por estar liquido dos tributos creditaveis, ndo desconsidera a variacéo dos estoques, além de
ignorar os gastos com outros fornecedores.

e Método 2: Este método apresentou o segundo maior resultado, 42,7 dias, o resultado é
inferior ao primeiro método por ndo utilizar o CMV diretamente, e sim, calcular as CL através
do CMV e da variagdo dos estoques, ap0s, estimar uma taxa de tributos creditaveis,
deduzindo-se conseqlientemente as CB, porém ainda sem considerar 0s gastos com outros
fornecedores.

e Meétodo 3: Tem o menor resultado, 37,2. Este método utiliza os mesmos critérios do
anterior, porém, ao invés de estimar subjetivamente uma taxa para os tributos, calcula a taxa
pela formula (9) proposta anteriormente e considera 0s gastos com outros fornecedores além
dos de mercadorias, informagao esta obtida por meio da DVA.

e Método 4: Apresentou um resultado ligeiramente superior ao método trés, 37,7 dias, a
unica diferenca entre os dois, é que este ndo considera o efeito da variagéo dos estoques.

A razdo para a inclusdo dos outros fornecedores além dos de matérias-primas nos
métodos 3 e 4, justifica-se devido ao saldo da conta fornecedores a pagar normamente
apresentar os valores de todos os fornecedores e ndo apenas 0s de matérias-primas.

Neste aspecto surge uma divergéncia tedrica quanto ao que deve ser considerado no
PMP. Alguns autores afirmam gue apenas os fornecedores de matérias-primas ou mercadorias
para revenda devem ser considerados, outros autores incluem ainda a méo-de-obra e alguns
outros consideram fornecedores de “recursos’ produtivos em geral.

O método utilizado pelo software “Economética’ é praticamente igual a0 método 1
(utilizando o CPV do DRE diretamente), a diferenca encontra-se no numerador da férmula,
que ao invés de utilizar o saldo médio de fornecedores é usado o saldo fina do periodo, como
segue:

PMP,y, = 22249 _ 656 dias
8.891.475/360

Se a DVA fosse um demonstrativo obrigatorio, o software “Economatica’ poderia
utilizar o CPV deste demonstrativo e ainda considerar os outros fornecedores, que resultaria
Nno seguinte prazo médio de pagamento:

PMP,,,, = 1.545449 _ 457dias
(11.008.773+ 1.178.775)/ 360

O prazo calculado utilizando as informagdes da DV A, gque contém os tributos mais os
fornecedores de servicos, resultou em um valor significativamente inferior, porém mais
consistente por considerar os tributos, alem do valor de outros fornecedores.

Para exemplificagdo dos métodos e as diferencas nos resultados em uma empresa
industrial, utilizar-se-4 os dados trimestrais de 2004, “ consolidado”, da empresa Gerdau S.A.
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Nome da Conta Demonst. | 31/12/03 | 31/03/04 | 30/06/04 | 30/09/04 | Final —04
Saldo de Fornecedores Balanco | 1.192.428( 1.535.936( 1.525.311| 1.628.784| 1.935.953
Custo das Vendas DRE T | | g | 13.352.238
Mat-Primas, Bens Consc/ tributos | - DVA | [N\ T T T | 10.836.122
Servigosterceiros, ¢/ tributos DVA | [T\ BHH B i | 1.725.769
Estoque Produtos Acabados Balango 868.147 | /I | | i 1.728.652
Estoque Produtos em Elaboragdo Balango 323.373 | [ | | 679.167
Estoque Mat.-Primas e Materiais Balanco | 1.103.321 | /(i | i i 1.762.359

Quadro 4 — Dados financeiros resumidos da empresa Gerdau S.A (em R$-Mil)
Fonte:http://www.gerdau.com.br
Método 1

Cdaculo simplificado, utilizando o CPV como aproximac&o da CB:

PMP.... — (1.192.428 +1.535.936 + 1.525.311+1.628.784 + +1.935.953) / 5

_ = 42,2 d| as
2004 13.352.238/ 360

Método 2

Agora, utilizando as férmulas (9), (10), (11), (12), e (13), porém diferentemente do
procedimento realizado para empresas comercias, neste método, ndo sera desenvolvido com
as estimagdes necessdrias proposta por Braga (1991) por falta de conhecimento da atividade
da empresa em questdo. Utilizar-se-4a DV A como auxilio aos calculos. Como segue:

Daequacdo (13), CPP=MAP + MOD + CIF.  Pode-se considerar que, CPV = MAP’+MOD’+CIF’

Sendo que MAP’ é igual ou muito préximo ao valor das “Matérias-Primas e Bens de
Consumo” da DVA, porém, liquido dos tributos creditaveis. Com base nisto, pode-se deduzir:

" MAF"Com,Impostos ~7= MAPCom.Impostos
CPV - CPP

, _10836.122
2004 13.352.238

z (15) Sendo que: =0,8116

Daequacio (12), tem-se;  CPAz = 1.728.652 — 868.147 + 13.352.238 = 14.212.743

Daequacéo (11) tem-se: CPPyos = 679.167 — 323.373 + 14.212.743 = 14.568.537

De (15), tem-se que: MAP com Tributos = Z X CPP Como, 7'>7

tem-se que MAP2004C0m.Tributos = 0,8116 X 14.568.537 = 11.823.825

Daequacéo (10) CL = Efmp - Eimp + MAP

A equacdo (10), utiliza o MAP, que € liquido dos tributos, porém, se tem calculado o
MAP com Tributes, S€ Na férmula (10) substituir-se 0 MAP por seu equivalente com tributos, teria-
se como resultado, uma aproximagao bem confiavel das CB. Sabe-se que Efmp e Eimp estdo
liquidos dos tributos, porém, como a formula utiliza a diferenca entre eles, pode-se ainda
considerar adequada esta aproximacao.

Sendo que, CB,y, =1.762.359-1.103.321+11.823.825 = 12.482.863

_ (1.192.428+1.535.936 +1.525.311+1.628.784 +1.935.953) / 5

Conseguentemente, PMP,,, =
4 2004 (12.482.863+1.725.769) / 360

=39,6dias

Método 3
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Uma outra alternativa simplificada, seria a utilizagdo dos “Custos Mercadorias” mais
os “Mat / servigos” diretamente da DVA, sem considerar a variagdo dos estoques, como segue:

_ (1.192.428+1.535.936 +1.525.311+1.628.784 +1.935.953) /5

PMP,y,, = = 448 dias
(10.836.122 +1.725.769) / 360

A seguir no Quadro 5 apresenta-se um resumo dos resultados dos prazos médios:

Método Método de Célculo Ano - 2004
1 Simples, apenas com o CPV 422
2 Considerando os estoques, tributos e utilizando as MP e Servigos da DVA 39,6
3 Os mesmos dados do método 2, porém sem considerar variagdo estoques. 448

Quadro 5 — Resumo dos PMP calculados pelos diferentes métodos para empresa Gerdau
Fonte: Elaborado pelos autores

Nota-se que no caso da empresa Gerdau, nd houveram mudancas significativas,
porém, os métodos, 1 e 3, que ndo utilizam a variagdo nos estoques, resultaram em aumento
do prazo em aproximadamente 4 dias, sendo que no método 2 o prazo ficou em 39,6.

Também para este exemplo comparar-se-4 0 meétodo prético usado pela
“Economética’, utilizando apenas 0 CPV e o saldo fina de fornecedores, com a utilizacdo dos
dados provenientes da DVA, como segue:

1°, com 0 CPV e saldo final defornec.: PMP2g04 = 1.935.953 / (13.352.238/360) = 52,2
2°, com os dados originais da DVA: PMP .04 = 1.935.953/((10.836.122+1.725.769)/ 360) = 55,5

Observa-se, que pelo segundo método o prazo aumentou em 3 dias, este aumento foi
devido ao CPV usado na primeira formula ser superior a soma das matérias-primas com
tributos mais os servicos de terceiros também com tributos.

Estas exemplificagdes mostram que a determinacéo do PMP pelos usuérios externos
com apenas a utilizacdo dos demonstrativos contébels, requer uma série de suposicoes,
gerando inseguranca quanto a exatidéo dos resultados. Com a utilizacdo de informactes da
DVA, ha uma contribuicdo a determinagéo do prazo e uma melhoria em sua consisténcia

Uma sugestdo para o aprimoramento da evidenciacdo nos demonstrativos contébeis,
que facilitaria o calculo deste prazo, seria um detalhamento maior nas notas explicativas da
conta fornecedores, como por exemplo: uma separacéo entre fornecedores de matérias-primas
e outros fornecedores. Também informagOes relativas as compras e fornecimentos de
servigos, tanto em sua forma bruta com tributos como em sua forma liquida sem tributos
creditaveis, assim como, relativo a forma de pagamento se a vista ou a prazo.

6 PRAZOS MEDIOS DE ESTOCAGEM - PME

Indica o periodo médio de permanéncia dos produtos ou matérias-primas em seus
respectivos locais de armazenamento. Para uma empresa comercial, evidencia quantos dias
em média uma mercadoria permanece na empresa desde sua entrada até sua saida, decorrente
de sua venda ou baixa por qualquer outro motivo.

Asformulas para o calculo do PME séo:

PME = M L350 (168 PME=—STE _ (16h) PME=—>"E  (160)
cMV CMV /360

Meédio.diario

SmE = Saldo médio dos Estoques CMV = Custo das Mercadorias Vendidas
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A férmula (16c) de uma maneira mais didética “conduz” o usuario a uma rapida
interpretacdo do conceito do PME, o numerador € formado pelo saldo médio do estoque e 0
denominador pelo custo médio diario das vendas, a divisdo do primeiro pelo segundo resulta
em quantos dias os estoques suportariam tais vendas diarias, até seu encerramento,
logicamente, supondo que ndo houvesse reposicdo. Importante salientar, que tanto o saldo dos
estoques gquanto o custo das vendas, tém a mesma base de formagdo, que sdo as compras
liquidas de tributos creditaves.

Para o cllculo deste prazo pelo usuario externo, ndo se encontram maiores
dificuldades (empresa comercial), ja que todos os parametros da férmula estdo contidos
diretamente nos demonstrativos contdbeis publicados. Utilizar-se-a os dados trimestrais do
Grupo Pao de Acucar, que constam no Quadro 2, como segue:

~(943.634+1.030.378+910.017 +1.047.608 +1.089.648) / 5

PME ., = =407 dias
8.891.475/360

Diferentemente das empresas comerciais, que necessitam em suas operagdes apenas de
um tipo de estoque (mercadorias), as empresas industriais incorporam dois outros tipos,
estogques de produtos em elaboragcdo e estoques de matérias-primas. Braga (1991) e Assaf
Neto (2003) propde que para empresas industriais seja determinado um prazo especifico para
cadatipo de estoque. Ja alguns autores, como: Gitman (2004), Matarazzo (1998) e Brigham
(2001) ndo fazem distincdo quanto ao procedimento do calculo entre empresas comerciais e
industriais, utilizam a mesma formula (16) com apenas a mudanca do CMV para o CPV e ao
invés do saldo médio das mercadorias utilizam o saldo médio de todos os estoques:

SmEGeral (17)

PME = > —ceral
CPV /360

Como exemplo do calculo do PME de uma forma consolidada, sem a separacdo por
tipo de estoque, utilizar-se-a os dados da empresa Gerdau S.A, Quadro 3, como segue:

oME. - (2:294.841+4.170.178) /2
2004 13.352.238/ 360

=87,2 dias
Para o cdlculo do PME separado por tipo de estoque, Braga (1991) propde:

Sm.Epa (18) PMEpe = Sm.Epe (19) PMEmp Sm.Emp

PMEpa=———— 2 e
CPV /360 CPA/360 MAP / 360

(20)

PMpa; PMEpe; PMEmp = Prazo Médio de Estocagem de produtos acabados; em elaboracéo; matéria-prima
Sm.Epa; Sm.Epe; Sm.Emp = Saldo médio Estoques produtos acabados; em elaboracéo; matéria-prima

O CPV para aformula (18) encontra-se facilmente no DRE publicado das empresas, o
CPA de (19) determina-se facilmente também pela férmula (12), porém a determinagdo do
MAP da férmula (20) necessita ser estimado na férmula (13). Infelizmente este procedimento
requer um bom conhecimento da atividade da empresa que esta sendo analisada. Uma opcgéo €
a utilizacdo da equagéo (15) para encontrar um MAPcom Tributos, €M Seguida estimando uma
taxa média para exclusdo dos tributos creditaveis, obtendo-se uma aproximagao do verdadeiro
MAP. No entanto, necessita-se de um relativo conhecimento tributé&rio da atividade em
guestdo. Para a determinacdo do MAP, sem estimagfes, necessita-se do valor das compras
liquidas de matérias-primas, informacdo esta que ndo esta disponivel nos demonstrativos.

Utilizar-se-a os dados da Gerdau S.A constantes no Quadro 4, para exemplificacéo:
PM Epaygos = [(868.147 + 1.728.652) / 2] / (13.352.238 / 360) = 35,0 dias
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Para a determinacdo do PMEpe é necessario primeiro obter o valor do CPA, o qual ja
foi calculado quando da apresentacéo do PMP (CPA 4 = 14.212.743).

Usando aformula (19) tem-se:  PMEpe2004 = [(323.373 + 679.167) / 2] / (14.212.743 / 360) = 12,7 dias

Na determinacdo do PME de Matérias-Primas pela formula (20), necessita-se do MAP
sem tributos, porém, anteriormente foi estimado o MAP com tributos, com uma taxa de 10%
para estimacdo dos tributos sobre compras (esta taxa foi encontrada, dividindo o valor dos
tributos pela receita bruta, supondo que, em média, a incidéncia dos tributos sobre as vendas
seja parecida com as sobre as compras). A seguir apresenta-se 0 MAP com tributos:

MA Pagoscomribuos = 11.823.825  tem-se entdo, MA Py = 11.823.825 x (1- 0,10) = 10.641.443
Com aférmula (20), calcula-se: PMEMP,q,, = (1.103.321+1.762.359)/2 485 dias
10.641.443/ 360

Um ponto a destacar, refere-se a estimativa da taxa média do tributos, que gera uma
inseguranca na consisténcia do resultado. Se o valor das compras liquidas fosse de facil
obtenc&o nos demonstrativos, o calculo deste prazo seriafacilitado e bem mais confidvel.

Os resultados dos célcul os da empresa Gerdau estdo resumidos no Quadro 6, a seguir:

Tipo de Prazo Ano - 2004
PMEpa 35,0
PMEpe 12,7
PMEmp 48,5
PME-geral -1 96,2
PME-geral —2 (Formula 17) 87,2
Diferencal —2 +9,0

Quadro 6 — Resumo dos prazos calculados para a empresa Gerdau S.A (em dias)
Fonte: Elaborado pelos autores.

7 CICLO OPERACIONAL E FINANCEIRO - EXEMPLO

Com os resultados dos calculos para os prazos medios das empresas utilizadas como
exemplo pode-se determinar o ciclo operaciona e financeiro de cada uma delas. Como foram
elaboradas varias alternativas de calculo, principalmente para os PME e PMP, utilizar-se-a
apenas trés métodos; o primeiro denominado “Método Simples’, que considera apenas o CMV
ou CPV para os calculos dos PME e PMP; o segundo denominado “Meétodo Elaborado”, que
utiliza as variages dos estoques e a DVA como auxilio as estimagdes das compras; o terceiro
denominado “Método Economatica’, que néo utiliza saldos médios e sim saldos finais e
também apenas 0 CPV como substituto das compras.

Primeiramente para a empresa Pao de Acucar, conforme o Quadro 7.

Tipo de Prazo Método Simples Método Elaborado Método Economatica
+ PME 40,7 40,7 441
+ PMRV 11,6 11,6 11,7
=CO 52,3 52,3 55,8
- PMP 51,7 37,2 62,6
=CF 0,6 151 -6,8
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Quadro 7 — Resumo dos prazos médios, CO e CF para a empresa P&do de Aglcar
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para o ciclo operacional ndo houve grandes variacdes entre os métodos, porém, para o
ciclo financeiro os resultados sdo completamente discrepantes, o “Método Simples’ resultou
em um ciclo financeiro préximo a 1 dia, o “Método Elaborado” de 15 dias e 0 “Método
Economatica’ proximo a 7 dias negativos. As causas das diferencas entre os métodos se
originam basicamente no PMP. Neste trabalho, acredita-se que o segundo método aproxima-
se mais da realidade da empresa, porém, ndo pode ser aplicado em todas as empresas, ja que
foram utilizados dados da DVA como auxilio aos célculos.

Agora, apresenta-se 0s prazos para a empresa Gerdau, conforme o Quadro 8.

Tipo de Prazo Método Simples | Método Elaborado | Método Economatica
+ PME 87,2 96,2 1124
+ PMRV 334 334 384
=CO 120,6 129,6 150,8
- PMP 42,2 39,6 52,2
=CF 78,4 90,0 98,6

Quadro 8 — Resumo dos prazos médios, CO e CF para a empresa Gerdau (em dias)
Fonte: Elaborado pelos autores.

Neste exemplo da empresa Gerdau, houve variagfes significativas, tanto para o CO
quanto para o CF. Analisando primeiramente o CO entre os trés métodos, nota-se que o
primeiro resultou no menor ciclo, 120,6 dias; o0 segundo em 129,6 dias; e o terceiro em 150,8
dias; este Ultimo resultando no maior ciclo. Para os CF, repete-se a mesma ordem de
resultados do CO. Entretanto deve-se atentar que para empresas industriais ha uma diferenca
conceitual para o calculo do PME, o segundo método considerou os prazos medios de cada
etapa de estocagem, ja o primeiro e terceiro, consideraram o saldo consolidado dos estoques.

8 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Constatou-se que entre os dois elementos que compde o ciclo operacional, o Prazo
Médio de Estocagem — PME e o Prazo Médio de Recebimento de Vendas — PMRV; apenas o
PMRV pode ser determinado com uma razoavel precisdo tanto para empresas comerciais
quanto para empresas industriais, com a ressalva que haveria uma melhoria se fosse fornecido
um detalhamento sobre as vendas a vista e a prazo; na determinacdo do PME para empresas
comerciais o nivel de evidenciagcdo € suficiente, porém para empresas industriais necessita-se
do valor das compras liquidas que ndo € evidenciada nas demonstracoes.

Constatou-se neste trabalho que a determinac@o do Prazo Médio de Pagamento, que
além do Ciclo Operacional é base para a determinacdo do Ciclo Financeiro, € 0 mais
prejudicado por falta de evidenciacdo nos demonstrativos. Para o célculo deste prazo
necessita-se do valor das compras brutas e gastos com outros fornecedores, para empresas que
publicam o Demonstrativo do Vaor Adicionado — DVA, pode-se estimar melhor este valor e
elevar a confianca nos resultados, porém como ja foi colocado nem todas as empresas
publicam este demonstrativo, além do que, para empresas industriais mesmo com 0 uso da
DVA precisa-se de um nivel maior de estimacéo.



15

Como sugestdo para futuras pesquisas neste tema, sugere-se uma pesquisa
comparativa em empresas de diferentes segmentos entre os prazos médios calculados através
dos demonstrativos contébeis publicados e os prazos calculados internamente com
informagdes de seu sistema interno de informagdes gerenciais.
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