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O equilibrio entre a liquidez e a rentabilidade, dois indicadores de crucial importancia na administra-
cao dos recursos financeiros das empresas, é essencial a toda empresa que busca a
maximizacéo de seus resultados. E, sob a otica do gerenciamento de recursos, a opgao de uma
politica de gerenciamento voltada para um dos indicadores influenciara visivelmente o resultado do
outro indicador.

Partindo do pressuposto de que todas as atividades empresariais envolvem recursos financeiros e
orientam-se para a obtencéo de lucros, tem-se que na empresas de Construgao Civil, como enti-
dades privadas, os proprietarios desejam que seu investimento produza retorno compativel com o
risco assumido. O éxito econdmico-financeiro das operacdes ocorre, quando consegue-se com 0s
resultados obtidos, cobrir todos os custos e despesas incorridos; liquidar os compromissos assu-
midos e, ainda, gerar lucros.

liquidez, rentabilidade, gerenciamento de recursos financeiros.

The balance between the liquidity and the profitability, two indicators of crucial importance in the
administration of the financial resources of the companies, it is essential to whole company that
looks for the maximizagao of its results. And, under the optics of the gerenciamento of resources,
the option of a gerenciamento politics gone back to one of the indicators will influence the result of
the other indicator visibly.

Leaving of the presupposition that all the managerial activities involve financial resources and they
are guided for the obtaining of profits, it is had that in to companies of Civil Construction, as private
entities, the proprietors want that its investment produces compatible return with the assumed risk.
The economic-financial success of the operations happens, when it is gotten with the obtained
results, to cover all the costs and incurred expenses; to liquidate the assumed commitments and,
still, to generate profits.

liguidity, profitability, gerenciamento of financial resources.




em torno do dilema liquidez x
rentabilidade, é que o adminis-
frador busca o gerenciamento
dos recursos financeiros da for-
ma mais equilibrado possivel,
procurando obter o maximo de
retorno sem sacrificar

liquidez.

Introducéo

A partir do momento em que uma
empresa comeca suas atividades, se de-
fronta com vérios obstdculos, principalmen-
te ou basicamente com o gerenciamento
de seus recursos financeiros.

Segundo BRAGA (1994), “Uma
constante preocupacgio enfrentada pela
administracio financeira € procurar o equi-
libric entre a liquidez adequada e a rentabi-
lidade satisfatéria” (p. 31).

E, conforme o mesmo autor, “uma
empresa apresenta boa liquidez quando sdo
mantidos os fluxos de
entradas e safdas de
caixa sob controle, isto
€, quando seus ativos e

passivos sdo
administrados
convenientemente,
equilibrando o nivel de
numerario em
disponibilidade
conforme Seus

compromissos”. J&, por

rentabilidade, entende-
se como o desempenho global da empresa
na capacidade de geracfo de lucros.

Ha duas opcdes a serem seguidas
com relacio a aplicacio dos recursos, onde
uma exclui a outra; ou o equilibrio que € o
ideal dificilmente € atingido. Uma das op-
¢des € manter recursos circulantes, garan-
tindo alta liquidez, nesse caso a empresa,
além de nao obter retorno algum com es-
ses recursos ociosos, ainda tem custo 1m-
plicito e financeiro na manutencio desses
recursos circulantes.

Optando, a empresa pela obtencio
de rentabilidade, maximizando seus lucros
assume um grande risco de insolvéncia, vis-
to que nesses casos, geralmente a liquidez
€ baixa. Segundo GITMAN(1984, p. 283),
“existe uma relac@o entre o retorno e o ris-
co de uma empresa. O retorno nesse con-
texto, &€ medido pelas receitas menos os

custos, enquanto que, o risco & medido pela
probabilidade de a empresa tornar-se tec-
nicamente insolvente” .

Do ponto de vista da rentabilidade
quanto menor o volume de recursos apli-
cado na atividade, principalmente
circulantes, maior serd o retorno. Os re-
cursos devem ser racionalmente distribui-
dos para que gerem retornos adequados.
Ao passo que se trabalhar com elevada dis-
ponibilidade, o retorno serd afetado, trazendo
menor éxito-econdémico.

Para tanto, considerar-se-a a capa-
cidade da empresa em liquidar os compro-
missos assumidos e o seu potencial de cré-
dito junto aos seus fornecedores, institui-
¢Oes financeiras, etc... Outro fato a consi-
derar € a adequacdo entre as fontes de re-
cursos, os ativos financeiros e a capacida-
de de solvéncia da empresa.

Assim, em torno do dilema liquidez
X rentabilidade, é que o administrador fi-
nanceiro busca o gerenciamento dos recur-
sos financeiros da forma mais equilibrada
possivel, procurando obter o maximo de
retorno sem sacrificar a liquidez.

O capital circulante liquido
na administracdo financeira

Tem-se por Capital Circulante Liqui-
do (CCL), a diferenca entre os Ativos
Circulantes (AC) e os Passivos Circulantes
(PC) da empresa.

O CCL ¢é um indicador usado pelos
administradores para medir a situacdo fi-
nanceira apresentada pela empresa. Supde-
se que quanto maior for o CCL, menor sera
o risco de insolvéncia, devendo atentar-se
para a composicio dos AC da empresa e a
programacio dos vencimentos das Contas
a Receber e a Pagar. Este indice proporci-
ona uma garantia a longo prazo para que
as obrigacdes da empresa sejam cumpri-
das.



Por outro lado,

um CCL elevado prejudica a ren-
tabilidade da empresa devido a
(rés fatores:

a) podera indicar ineficiéncia no
uso dos recursos;

b) o custo elevado na manuten-
cao desses recursos;

¢) a corrosio do poder aquisitivo
dos valores circulantes, com ex-
ce¢do dos estoques, provocada
pelainflagdo” (BRAGA, 1994, p.
86).

A grande parte das empresas preci-
sam operar com um certo montante de
CCL, que serd variado conforme o ramo
de atividade. No entanto, algumas empre-
sas como de transportes e eletricidade, cujos
fluxos de caixa (entradas e saidas de di-
nheiro) sio muito previsiveis, podem até
operar com CCL negativo.

O apoio da contabilidade
na gestdo dos recursos fi-
nanceiros

A Contabilidade, cuja fun¢do basica
¢ desenvolver e fornecer dados para avali-
ar o desempenho da empresa e apurar a
sua situacdo financeira, difere da adminis-
tragdo financeira na maneira como vé os
recursos financeiros da empresa.

A Contabilidade usa suas técnicas e
principios geralmente aceitos para a elabo-
raciio das demonstragdes contabeis reco-
nhecendo receitas e despesas conforme o
Regime de Competéncia. J4, a administra-
cio financeira preocupa-se com os fluxos
de caixa efetivos, objetivando manter a sol-
véncia da empresa. Com os dados forneci-
dos pela contabilidade, o administrador fi-
nanceiro desenvolve dados adicionais que
fornecerdo subsidios para a tomada de de-
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Estas decisdes financeiras causam
efeitos que sio identificados conforme a
posicdo que as pessoas interessadas ocu-
pam perante a empresa. Por exemplo, os
credores comerciais estdo interessados
basicamente na liquidez da empresa, ja o
administrador interno visa a uma avaliacao
do desempenho geral da empresa, e assim
por diante.

Em andlise:o balanco
patrimonial e a
demostracdo do resultado
do exercicio

Como o Balancgo Patrimonial ¢ uma
demonstracdo que detalha e avalia (pelo
custo ou prego de mercado) as aplicagdes
realizadas por uma em-
presa ¢ especifica as

fontes que financiaram
essas aplicacdes (recur-
sos de terceiros e recur-
$0s proprios), em deter-
minado momento, e , a
Demonstragdo do Re-
sultado do Exercicio,
“nada mais € do que a
exposicio, em forma
mais ou menos padroni-
zada, dos débitos e cré-
ditos que entraram na

O primeiro pusso para se ana-
lisar os efeitos da liquidez sobre
a rentabilidade é o obtenggo
das referidas demonsiraces
financeiras que foram sintetiza-
das, para fins de estudo, tor-
nando possivel visualizar ape-
naos os grupos de cada de-
monstrativo em sua forma final,
apds fodos os ajusies e

formacdo do resultado
do exercicio”
(GOUVEIA, 1993, p.
310), constituem-se em essenciais instru-
mentos para a efetivagio da andlise em
questao.

O primeiro passo para se analisar 0s
efeitos da liquidez sobre a rentabilidade € a
obtencdo das referidas demonstragdes fi-
nanceiras que foram sintetizadas, para fins
de estudo, tornando possivel visualizar ape-
nas os grupos de cada demonstrativo em

L4 SOBRE A RENTA

reclassificacoes

£

AR

CIViL

- classificacdes.

145



Quando dispde-se de dados

sua forma final, apds todos os ajustes e
reclassificacdes - classificagdes. Outras
informacdes, consideradas relevantes, fo-
ram fornecidas pela empresa,
complementando os dados.

A andlise fo1 efetuada por um perio-
do de 5 anos, compreendido entre 1991 e
1995, para que a fundamentacio dos cdl-
culos tivesse maior representatividade, for-
necendo mais e maiores subsidios para a
andlise.

O estudo recai sobre uma empresa,
que apostando no seu aprimoramento
tecnoldgico e na sua modernizacio, vem
se destacando entre as industrias do ramo,

em Santa Maria.

Foi realizada a conver-

de mais de um per‘fodo, coy-  sao dos valores das demons-

nhece-se o evolucdo relafi-

tracdes por um indicador a
fim de serem eliminadas

va, a representatividade do distor¢des produzidas pela
item ao longo do tempo;  inflagdo. O indexador utiliza-

enguanto que, o Andlise por
Qluociente, tem como finali-

do foi 0 IGPM-FGV (Indice
Geral de Precos - oferta glo-
bal - Fundacdo Getiilio

o S ST AL o
dode pi’iﬂ(gipﬂ!, permifir oo Vargas), obtido junto a revis-
analista exfrair fendéncias e ta Suma Econdmica, jan/

comparar 0s quocientes
com padrdes estabelecidos

1996, tendo como base 0 més
de dez/1995 igual a 1,0000.

Os indices de conver-
sdo (atualizacao de foram di-
retamente aplicados sobre os valores de
cada balan¢o trazendo-os 4 31/dez/1995.
No caso do demonstrativo do resultado do
exercicio (DRE), como os valores sao for-
mados no decorrer do ano, esse indice a
principio estaria distorcido, pois os valores
de cada més tertam um indice diferente.
Tendo em vista a falta de dados para esse
calculo mais acurado, utilizou-se os valo-
res como se fossem todos do més de de-
zembro do seu respectivo ano e, dessa for-
ma como foi utilizado o0 mesmo critério para
todos os anos, ndo haveria distorgdes no
periodo analisado entre seus valores.

Para a andlise dos efeitos da liquidez
sobre a rentabilidade, foram adotados pro-

cedimentos baseados na avaliacio de indi-
ces econdmicos de liquidez, rentabilidade e
rotacdo. Esses indices refletem uma situa-
cdo estdtica, ou seja, referem-se a deter-
minado momento na vida da empresa, o
momento em que o balango foi levantado.
Os indices utilizados na andlise foram es-
colhidos com base nos seguintes critérios:

a) utilizagio universal (comumente
utilizados pela maioria dos autores da drea
financeira e contdbil);

b) maior representatividade da situ-
acao analisada, de acordo com as caracte-
risticas da atividade empresarial;

c¢) adequagio aos objetivos da anéli-
se.

Dentre as técnicas de andlise finan-
ceira consideramos: a Andlise Horizontal,
Andlise Vertical e por Quociente, sendo que,
a Andlise Horizontal “corresponde ao es-
tudo das variacOes ocorridas, em periodos
de tempos consecutivos, em cada item com-
ponente das demonstracdes. Corresponde
a evolucdo dos itens no tempo”(LEITE,
1982, p. 42); j4, a Andlise Vertical possibi-
lita conhecer a composicao percentual de
todos os elementos patrimoniais, ou ainda,
a margem de contribuicio de cada um dos
componentes de custos e receitas na for-
magao do resultado do exercicio. Quando
dispoe-se de dados de mais de um periodo,
conhece-se a evolugdo relativa, a
representatividade do item ao longo do tem-
po; enquanto que, a Andlise por Quocien-
te, tem como finalidade principal, permitir
ao analista extrair tendéncias e comparar
os quocientes com padrdes estabelecidos.
Neste caso, é estudado o confronto direto
de valores afins ou heterogéneos, e a pro-
porcdo existente de um elemento sobre
outre é utilizado como instrumento de ava-
liacdo de influéncia, esse instrumento pos-
sibilita tanto a avaliag@o de rentabilidade de
investimento, quanto a capacidade finan-
ceira da empresa.

O levantamento dos indices econd-
mico-financeiros se da através da andlise
por quocientes, quais sejam:



a)indices de Liquidez:

a.1) Indice de Liquidez Seca
(Liy):

“Identifica o montante das dividas a curto
prazo que estd em condigdes de ser pago
mediante a utilizacdo de itens de maior
liquidez do ativo circulante”(MEDEIROS,
1990, p 50).

Férmula:Li = AC'" - (ET? + DES®) /

PCHt

= Ativo Circulante
2= Estoques
% = Despesas do Exercicio Seguinte

“ = Passivo Circulante

a.2)indice de Liquidez Corrente
(Li.):

Este quociente relaciona quantos
reais dispde-se, imediatamente disponiveis
e conversiveis a curto prazo em dinheiro,
com relagdo as dividas de curto prazo.

Férmula:Lim =AC/PC

a.3) indice de Liquidez Geral
{Ek

{a)
Mede a proporc¢io dos bens e direi-
tos a serem realizados a curto e longo pra-

zos em relaco s dividas totais.

Formula: Liml = AC + ARLP® / PC +
PELP® i

& = Ativo Realizdvel a Longo Prazo

@ = Passivo Exigivel a Longo Prazo

a.4) Capital Circulante Liquido
(CCL):

¢y
L3A

Unt ESTURO DOGS ¢

E a diferenca entre o Ativo
Circulante e o Passivo Circulante em de-
terminada data. Corresponde, porém, a
parcela do AC que € financiada por Fun-
dos Permanentes (PELP + PL).

Férmula: CCL = AC - PC
b) Indices de Rentabilidade:

b.1) Retorno sobre o Investimento
Total:

Identifica o poder de ganho da
empresa, isto €, quanto obteve de
lucro liquido em relagdo ao seu
ativo, servindo como medida da
capacidade da empresa em gerar
lucro liquido e, assim, poder
capitalizar-se. Em outras
palavras, € o retorno verificado
no total do investimento efetuado,
a capacidade que os ativos
apresentam de gerar
lucros(MEDEIRQOS, 1990, p. 70).

Formula: TRIT = LL® / AT™

™ = Taxa de Retorno sobre o Investimen-
to

® = Lucro Liquido

= Ativo Total

b.2) Retorno sobre o Patriménio Li-
quido:

“Identifica o poder de ganho dos
proprietarios, isto €, o retorno dos recursos
proprios investidos na
empresa”’(MEDEIROS, 1990, p. 71).

Formula; TRPLYY = LL / PLUD

U0 = Taxa de Retorno sobre o Patriménio
Liquido

h=Patriménio Liquido

UGUIDEZ SCGBRE A RENTABILIDADE NA CONSTRUCAS CIvit
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b.3) Margem Liguida (ML):

“Identifica a rentabilidade das
vendas, ou seja. a eficiéncia global da
empresa, traduzida no que lhe resulta ao
final do exercicio”(MEDEIROS, 1990, p.
73).

Férmula; ML = LL / VL2
‘2 = Vendas Liquidas

b.4) Margem Operacional (MO):

“Mede a eficiéncia de uma empresa
em produzir lucro através de suas
vendas”(NETO, 1992, p. 253).

Expressa, percentualmente, aquilo
que restou da Receita Operacional liquida
apos deduzir as despesas operacionais. Esta
margem corresponde ao ganho puro das
operacoes.

FérmulaMO = LO/ VL

c) indices de Rotacéo:

c.1) Prazo Médio de Estocagem
(PME):

Corresponde ao periodo compreen-
dido desde a compra das mercadorias,
matéria-prima e outros materiais de produ-
¢lo até a efetivacio da venda (& vista ou a

prazo).

Férmula:PME = ETM''™ x 360 / CVY

14 = Estoque Médio

TABELA O1- indices de liquidez:

U4 = Custo das Vendas

c.2) Prazo Médio de Cobranca
(PMC):

Reflete o intervalo de tempo entre a
venda a prazo das referidas mercadorias
ou produtos e as entradas de caixa prove-
nientes da cobranca das duplicatas.

Foérmula:PMC = SMDR" x 360 /
RBVU®

U3 = Saldo Médio das Duplicatas a Re-
ceber

U8 = Receita Bruta das Vendas

c.3) Prazo Médio de Pagamento
(PMP):

Indica o periodo em que a empresa
dispde das mercadorias ou dos materiais
de producdo sem desembolsar os valores
correspondentes. E o tempo médio em que
demora para pagar suas compras.

Férmula:PMP = SMDP'"'x 360 / CB"®
17 = Saldo Médio das Duplicatas a Pa-

gar
8= Compras Brutas

Utilizando os valores obtidos junto as
demonstracdes financeiras, relativos aos
seus grupos e subgrupos, dos anos de 1991
a 1995, calculou-se os indicadores econd-
micos:

A liquidez apresentada no ano de
1991 foi relativamente baixa, comparativa-

Perfodo 1991 1992 1993 1994 1995
liqu.Seca  1.74 858 243 1.58 | 052
 Liqu. Cor. 1.74 14.57 2.88 3.05 130
liqu.Geral 2,02 1.96 35 " 4.35 1.82
CCL 48291017  2.060.789,11 832.752,06 618.650,74| 402.484,90

Fonte: dados obfidos o partir dasdemonstracées financeiras, legais, publicadas pela empresa.
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TABELA 02 - Indices de Rotacdo

' Periodo | 1991 1992 1993 1994|1995
PMC | 109689, [1.3684] @ | 189567 483,19 4500
PMP 9,61 18,40 13,14 1332 14,52 I

FeBME o 1173499 | 131867 1.233,34 | 448,80 1 509,35

Fonte: dados obtidos a partir das demonstrag des financeiras, kgais, publicadas pela empresa.

mente & série, tendo em vista que oS pra-
zos de recebimento e de estocagem foram
elevados no ano.

Em 1992, houve uma “revolucdo”
nos indices de liquidez, aumentados signifi-
cativamente em relagdo ao ano anterior.
Isto percebe-se, principalmente, no CCL
que representa 93,14% do AC, porém o
indice de liquidez geral revela que a em-
presa buscou financiamentos a longo pra-
zo em grande parcela que contribuiu para
a distor¢ao entre os indices. O grande vo-
Iume de recursos que entrou no Circulante
resultou no elevado indice de liquidez cor-
rente, 14,57%. Nesse ano o prazo médio
de recebimentos aumentou mais ainda, as-
sim como o prazo médio de estocagem, le-
vando a necessidade de recursos, suficien-
tes para financiar o capital de giro desse
periodo.

Em 93, observou-se que os indices
haixaram consideravelmente em relacio ao
ano anterior, porém, o prazo médio de co-
branga foi o maior do periodo analisado.

Aliquidez deixou de ser tdo influen-
ciada pelos financiamentos a longo prazo

que diminuiram. O CCL passou de 93,14 %
do AC para 65,31%. Esse valor ainda pode

TABELA 03 - Indices de Rentabilidade:

ser considerado elevado, devido a necessi-
dade de capital de giro para manter os pra-
zos médios de estocagem e recebimento
que continuam altos.

A implantacio de uma nova politica
administrativa no ano de 1992, surtiu efei-
tos a partir de 1994, influenciando nos indi-
ces financeiros. A liquidez permaneceu
equilibrada em relacdo aos indices no de-
correr do perfodo, ressaltando o indice de
liquidez geral, que deixou de ser influencia-
do pelos financiamentos a longo prazo. A
propor¢io CCL/AC atinge 67,24%, o que
ocasiona uma distor¢ido com relacio aos
outros anos. Os prazos médios de cobran-
ca e estocagem reduziram consideravel-
mente nesse exercicio para aproximada-
mente 1(um) ano, a0 Passo que nos outros
periodos era de aproximadamente 4(qua-
tro) anos fazendo-se necessario um capital
de giro elevado, o que ndo ocorre no ano
em questio.

A principio, poderia-se constatar que
foi buscado o melhor gerenciamento dos
recursos circulantes, mantendo recursos
necessdrios para cobrir os prazos médios
de cobranga e estocagem que diminuiram
consideravelmente nos dois dltimos anos.

Periodo 1991 1992 1993 1994 1995
ML | T46% | 4872% | 9628% | 1606% | 6.59%
MO  4043% | -153,53% | 13574% | 4440% | 3,53%
TRRL | 0.96% | 6447 | S517% | 2787% | B6TH
TRAT | -023% | 641%  1551% | 1149% | 2,30%

Fonte: dados obtidos a partir das demonstracées financeiras, legais, publicadas pelo empresa.
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No geral, os prazos médios de paga-
mento foram se elevando de um periodo
para outro, demonstrando que a empresa
buscou, junto aos fornecedores, melhores
politicas de pagamento.

Salienta-se, no entanto, que nac ava-
liou-se ¢ quanto a empresa deixou de ga-
nhar de retorno devido a manutencgio de
CCL, ou seja, os custos implicitos em man-
ter liquidez alta.

Percebe-se que os indicadores de
rentabilidade, em 1991, espelharam o re-
sultado negativo da empresa, com excecao
da margem operacional que demonstrou a
existéncia de um lucro operacional no peri-
odo, posteriormente, prejudicado pelo sal-
do devedor da correcio monetdria.

Em 1992, os indices decairam acen-
tuadamente. Isto deveu-se ao aumento con-
sideravel das despesas financeiras que re-
presentam 56,42% das despesas
operacionais do ano. Apesar do alto preju-
izo, houve ainda no exercicio um saldo cre-
dor de correcdo monetdria que mascarou
o resultado.

A rentabilidade, em 1993, apresen-
tou uma recuperacdo de prejuizos, demons-
trando que a empresa obteve lucro no ano,
atingindo os maiores indices de lucratividade
e retorno do periodo analisado.

Salienta-se que, cOmo na construgio
civil, as vendas sio ciclicas e, o periodo de
maturacdo dos estoques € longo, acredita-
se que 1sto tenha influenciado os anos de
92 e 93.

Em 1994, a rentabilidade caiu com
relacdo ao ano anterior, principalmente,

porque no ano de 1993 houve receitas fi-
nanceiras liquidas num valor expressivo, que
proporcionaram uma considerdvel elevacio
do lucro. J4, no ano em questdo, ndo ocor-
reu nenhum fato fora do normal que pu-
desse provocar alteragdes para mais ou
para menos no resultado.

A rentabilidade, em 1995, foi afeta-
da pelas despesas operacionais que apre-
sentaram-se mais elevadas, em relacio ao
ano anterior, para uma receita bruta me-
nor.

Em decorréncia da anormalidade
ocorrida com os indices, no ano de 92, tan-
to de liquidez quanto de rentabilidade, ficou
impossibilitada a andlise desse e do ano de
1991. Ja que a anélise deveria se funda-
mentar na evolucio de tendéncias de um
periodo pré-determinado, ndo ha como
desconsiderar fatos que demonstram situ-
agOes atipicas. A andlise da evolugio
liquidez e rentabilidade ficou prejudicada,
possibilitando a tomada do periodo base o
ano de 1993. Com o periodo reduzido, a
constatacio dos fatos dificilmente pode ser
adotada como base para conclusdes defi-
nitivas.

A principio, apenas a tendéncia serd
ressaltada, o que ndo poderd ser conside-
rado como um resultado genérico, isto €,
aplica-se apenas no caso em questio.

Em 1994 ¢ 1995, observou-se a que-
da constante da liquidez, isto é capaz de
ser explicado tendo em vista que os prazos
médios de cobranga e estocagem diminui-
ram, proporcionando um giro maior para a
empresa. Dessa forma, o CCL mantido for
menor ¢ a empresa pdde trabalhar com

TABELA 04 -EvoluciodaLiquidez e Rentabilidade: ‘

Periodo 1991 11992 1993 11994 1995
celoi oo o 100 | 74,29 48,33
liqu.Com. O 10 100 105,90 45,14
TRPL: |0 0 100 | 50,52 15,72
TRAT | 0 0 100 74,08 14,83

Fonte: dados obtidos a partirdos demonstracées financeiras, legais, publicadas pela empresa.
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menor rentabilidade em decorréncia do
maior giro.

Na anélise horizontal, tanto a liquidez
quanto a rentabilidade sofreram mutagdes
no mesmo sentido, isto €, & medida que a
liquidez baixou a rentabilidade também bai-
xou. Foi exatamente nesses dois periodos
que evidenciou-se a diminui¢ao nos prazos
médios de cobranca e estecagem, que po-
dem ter influido decisivamente para a evo-
Tucdo.

Ao gerenciar com maior eficiéncia
seus recursos de circulantes, a empresa
pode trabalhar com menores indices de ren-
tabilidade, pois tem maior utilizacao de sua
estrutura financeira, proporcionando uma
maior capacidade competitiva.

Consideracoes gerais

A afirmacio de que quando se per-
de em rentabilidade se ganha em liquidez €
explicada no sentido de que a manutencao
de recursos ociosos no AC prejudica a ren-
tabilidade da empresa. Um estoque eleva-
do pode significar baixa rotacdo e, conse-
giientemente, nfo gera rendimentos para a
empresa, assim comoe os Créditos a Rece-
ber. Essas duas contas sdo a principal ne-
cessidade da existéncia do CCL para co-
brir o seu tempo de giro. Ao passo que,
.uma baixa liquidez pode significar altos gi-
ros nas operagdes da empresa, proporcio-
nando rentabilidade melhor, tendo em vista
ainda o custo de oportunidade. No caso da
empresa analisada, verifica-se, simultane-
amente, queda nos indices de evolugdo da
liquidez e da rentabilidade, o que ndo
corresponde a hipétese tedrica, proposta de
trabalho.

Cabe ressaltar que quando a renta-
bilidade é negativa, a empresa ¢ forcada a
ndo manter liquidez devido a falta de re-
cursos, faltam ingressos. Entretanto, os
desembolsos normais da atividade continu-
am levando a busca de empréstimos, que
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aumentam ainda mais 0s custos, num mo-
mento em que a empresa deveria evita-los
a0 MAaximo.

Outra hipétese que poderia ser abor-
dada seria 0 mau gerenciamento dos re-
cursos circulantes mantidos, o que provo-
caria, de certa forma, a falta de rentabili-

dade. Nas opera-
¢des normais,
quando aumenta o
volume das ativi-
dades o objetivo é
maior rentabilida-
de, mas também
maior eficiéncia
na administragio
dos recursos fi-
nanceiros que per-
mite trabalhar
com menores indi-
ces de liquidez,
sem comprometi-
mento das ativida-
des operacionais,

A afirmacéo de que quando
se perde em rentabilidade se
ganha em liquidez é explicado
no sentido de gue a manuten-
¢Go de recursos ociosos no
AC prejudica a renfobilidade
do empresa. Um estoque ele-
vado pode significar baixa ro-
tacGo e, conseqlentemente,
ndo gera rendimentos para o
empresa, assim como os Cré-
ditos o Receber

sincronizando pra-
Z0s.

Deve-se salientar que, no caso de
construgio civil, as vendas sio ciclicas, e 0
periodo de maturacio dos estoques € lon-
go. Existe uma desproporcionalidade no
volume de vendas: um perfodo que as ven-
das estdo baixas pode significar que todas
as unidades foram vendidas antecipada-
mente, uma nova obra pode estar apenas
no inicio ou ainda as vendas foram parce-
ladas em demasia.

Ha que se destacar que a escolha
recaiu sobre uma empresa que sofreu mu-
tacdes estruturais, conduzindo a compara-
¢do de balangos com estruturas patrimoniais
heterogéneas.

Conclusao

Ap6s a realizagdo da andlise, no to-
cante a sua evolucdo, verificou-se que a

[y
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Uma avaliocéo calcada

medida que a liquidez decresceu, a renta-
bilidade também decresceu, decorrente da
estrutura de custos, demonstrando que a
proposta inicial do estudo foi, de certa for-
ma, contradita.

Verificou-se que a tendéncia geral
da empresa foi a reducéo da rentabilidade,
juntamente com a redu¢do na manutencao
de circulantes, que deixou de onerar tanto
o resultado. Essa queda na manutencio de
circulantes foi decorrente de uma reducéo
no prazo médio de cobranca e estocagem,
que proporcionaram maior giro.

Para que se possam analisar os fe-
némenos patrimoniais, sob a luz da ciéncia
contdbil, é necessdrio que todos os dados
analisados respeitem certos principios, nor-
mas ¢ convengdes, como o principio da
entidade, oportunidade, continuidade das
operacdes. Ora, a empresa, ao apresentar
um periodo atipico, modificar os processos
de producio e comercializacio e, ao mes-
mo tempo, modificar sua estrutu-
ra patrimonial, rompeu com o prin-
cipio da uniformidade. Embora

. L b Lrbs ; e . .
no aesempenno médio do  ege principio ndo seja contempla-

setor utilizando-se um
parGmetro mais adequa-
do, aientando para as pe-

do atualmente entre os principios
fundamentais de contabilidade,
em termos de homogeneidade,
para uma analise financeira, a sua

culioridades de cada em- observagdo ¢ fundamental.

presa, proporcionaric
MUior seguranca.

Por esses motivos, a um
primeire exame, os dados da pes-
quisa poderiam parecer ndo con-
clusivos. Entretanto, acredita-se ter de-
monstrado que, o instrumento analitico, atu-
almente existente, somente pode ser apli-
cado em um entorno, onde a empresa pos-
sa operar sem necessidades de modificar
sua estrutura de producido e
comercializacio.

Outrossim. a bibliografia existente
nao apresentou modelo de andlise econd-
mico-financeira adequado que permita ser
aplicado diretamente a um caso especifi-
co. Qutro fate que proporciona dificulda-
des € o uso dos sistemas contdbeis para
simples registros dos fatos sem levar em

conta as necessidades de informagdes para
a tomada de decisdo a nivel gerencial.

Uma avaliaciio calcada no desem-
penho médio do setor utilizando-se um
pardmetro mais adequado, atentando para
as peculiaridades de cada empresa, propor-
cionaria maior seguranca.

Acredita-se que estudos para o de-
senvolvimento de métodos e instrumentos
que possam mensurar diretamente o con-
flito em questdo, representa um excelente
campo para pesquisa.
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