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Resumo

A liguidez de uma companhia é um assunto que ha muito tempo preocupa 0s
administradores financeiros. E por meio de uma adequada administracdo da liquidez que a
empresa consegue saldar suas dividas no curto prazo, no entanto, sem deixar de lado uma boa
rentabilidade. Quando se trata da andlise de liquidez, um tema de suma importéncia € o capital
de giro. O conceito de andlise dindmica do capital de giro surgiu em 1978, com a publicacdo
do livro “O modelo Fleuriet: a dindmica financeira das empresas brasileiras”, de Michel
Fleuriet. No entanto, a andlise da evolugdo do capital de giro em ambientes inflacionérios
pode apresentar distorgdes relevantes, decorrentes da ndo consideracéo dos efeitos causados
nas demonstracbes contabeis pela inflagdo, inclusive nos atuais patamares verificados no
Brasil. Um estudo de caso envolvendo a Companhia de Saneamento Basico do Estado de Séo
Paulo - SABESP, no periodo de 1998 a 2002, constatou que a ndo consideracao dos efeitos da
inflacdo nas demonstracdes contdbeis causou distor¢des na analise da evolucéo de capital de
giro, fato que possivelmente se verifica em outras empresas, uma vez que os métodos de
célculo dareferida andlise sdo semel hantes.

1. Introducéo

A liguidez de uma companhia é um assunto que ha muito tempo preocupa 0s
administradores financeiros. E por meio de uma adequada administraco da liquidez que a
empresa consegue saldar suas dividas no curto prazo, no entanto, sem deixar de lado uma boa
rentabilidade.

Quando se trata da andlise de liquidez, um tema de suma importancia € o capital de
giro, que representa, de maneira restrita, 0s recursos investidos no ativo circulante. Uma visao
ampla trabalha com o conceito de capital de giro liquido, representado pela diferenca entre
ativo circulante e passivo circulante. Ha também outros enfoques, tais como a anadlise
dinémicado capital de giro.

O investidor esta inserido neste contexto, pois possui recursos aplicados ou pretende
aplica-los nas empresas. Desse modo, desgja obter um retorno maior do que receberia em
outro tipo de investimentos, como um fundo DI ou um Certificado de Deposito Bancario
(CDB).

No entanto, em condicdes inflacionérias, mesmo nos relativamente baixos patamares
verificados nos ultimos anos no Brasil (IGP-M* de 25,3% em 2002 e 10,3% em 2001), a
andlise dos ativos deve considerar tais efeitos, para que a tomada de decisdo ndo estga
distorcida em decorréncia de alteragOes no poder de compra da moeda.

1.1 Situacdo problema

1 O IGP-M — é um indice geral de precos calculado pela Fundacgo Getdlio Vargas — FGV — e a sua variagdo é
normal mente utilizada como medida de inflac8o parafins de atualizacdo monetaria de demonstracdes contébeis.



Em se tratando de capital de giro, € importante salientar que existem dois focos
principais considerados para tal andlise sob condi¢cdes de inflagdo. A primeira ética € a do
administrador financeiro, preocupado em maximizar o vaor presente do fluxo de caixa da
companhia, sendo, portanto, uma andlise de curto prazo. Ja o investidor, aém de também
estar preocupado com o curto prazo (pois, caso contrario, pode ndo obter o retorno desejado),
pode querer verificar como est4 a situacéo da empresa hoje, em relacdo a dez anos atrés, por
exemplo. Ele pode se perguntar: como se comportou a liquidez da empresa ao longo dos
altimos cinco anos? Por que ocorreram tais mudancas no capital de giro da companhia?

Para responder a estas e outras perguntas, o investidor geralmente elabora analises
baseadas em demonstracBes contabeis divulgadas por uma determinada empresa. Neste
momento, diversos problemas podem ocorrer, como a perda do poder de comparabilidade de
informagdes divulgadas a seis anos atras, por exemplo, com as informacdes divulgadas hoje,
devido aos efeitos inflacionérios. Neste caso, uma unidade monetéria de seis anos atras ja néo
possui 0 mesmo poder de compra 0 qual possuia na época em que tal informacdo foi
veiculada.

1.2 Justificativas

Para obter um maior retorno, o investidor aceita um nivel de risco mais elevado.
Apesar disso, este deve tomar sua decisdo de investir com seguranca. Ou, entdo, quando ja
efetuou a aplicacdo, acompanhar como esté 0 desempenho de seus ativos. Muitas ferramentas
existem para se analisar uma companhia, mas a andlise do capital de giro é fundamental,
principalmente para os investidores que desgjam aplicar seus recursos em um prazo ndo muito
longo, pois uma ma administracdo do capital de giro pode prejudicar os fluxos de dividendos,
mesmo se a empresa estiver com bons patamares de lucratividade.

Assim, conhecer ferramentas para andlises de capital de giro € um ponto importante
para investidores que desgjam inverter seus recursos em ativos que proporcionem maiores
retornos, como, por exemplo, as empresas.

Em condicdes de inflacdo, qualquer andlise um pouco mais profunda deveria levar em
consideracdo os efeitos advindos de tal fendbmeno, uma vez que o principal objeto de
referéncia para a tomada de decisoes, o capital, sofre modificacdes ao longo do tempo, o que
dificultaria a comparabilidade de valores caso os efeitos inflacion&rios ndo fossem
reconhecidos, notadamente quando o espaco cronolégico entre dois valores monetérios
aumenta.

1.3 Objetivos

O objetivo principal deste trabalho é verificar que ferramentas importantes para a
andlise do capital de giro, especificamente a andlise dindmica, as quais sdo utilizadas tendo-se
como base tdo somente informacdes contabeis divulgadas para o mercado, podem chegar a
conclusdes equivocadas. Isto € devido a ndo consideracdo dos efeitos causados pela inflagcdo
no poder de informac&o das demonstracoes contabeis.

O apice deste trabalho se da na analise da evolucao do capital de giro, pois, nestas
situacOes, a diferenca de tempo entre as demonstracBes contdbeis tende a se tornar uma
varidvel relevante em ambientes de inflacéo.

Adicionamente, procura mostrar para 0s investidores que, através destas
consideracdes, a andlise sobre o capital de giro, a qual normalmente influencia as tomadas de



decisdo sobre investimentos em empresas, pode ser executada com um maior grau de
preci séo.



1.4 Metodologia

Em termos de método, optou-se por um trabalho empirico-analitico. Primeiramente, é
feito um embasamento teorico sobre a andlise de capital de giro, discutindo-se principa mente
aandlise dindmica e a atualizacdo monetéria de demonstracdes contabeis.

Posteriormente, sdo analisados dados de uma empresa de capital aberto divulgados no
mercado: a Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sdo Paulo - Sabesp. Esta empresa
foi escolhida pois esta no conjunto restrito de companhias que ainda divulgam informagdes
contdbeis considerando os efeitos inflacionérios. Portanto, esta escolha caracteriza-se como
uma amostragem por julgamento, justificada pelo fato de que n&o existem muitas empresas
gue divulgam informagdes em moeda constante.

Estes dados foram coletados através do site da Comissdo de Valores Mobiliérios’
(CMV) e abrangem as Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFP) da Sabesp encerradas
no periodo entre 1998 e 2002, somando entdo um total de cinco anos.

Especificamente sobre a parte empirica, em funcdo de o trabalho abordar apenas a
analise de um caso em particular, ele pode ser enquadrado com um estudo de caso, pois esta
técnica de pesquisa tem por finalidade auxiliar no estudo de uma situacdo problematica
especifica

O estudo de caso é um método qualitativo, caracterizado por sua flexibilidade, que
pode ser utilizado em inimeras &reas e situacfes concretas, nas quais o investigador detém
pouco ou nenhum poder e influéncia sobre o fenémeno estudado e que tem por objetivo testar
uma hipétese e corroborar com uma ou um conjunto de decisdes. Basicamente, o estudo de
caso caracteriza-se por procurar compreender situacdes reais, de uma problemética atual,
mediante a delimitacdo de um cenério, para se chegar a uma solucéo que possa ser aplicada as
situaces similares.

Segundo CHIZZOTTI (1998, p. 102), “o estudo de caso € uma caracterizacdo
abrangente para designar uma diversidade de pesquisas que coletam e registram dados de um
caso particular ou de vérios casos a fim de organizar um relatério ordenado e critico de uma
experiéncia, ou avalidla analiticamente, objetivando tomar decisdes a seu respeito ou propor
uma agéo transformadora’.

Portanto, dentro de um contexto de estudo de caso, ndo € o objetivo desta investigacao
inferir sobre uma populagdo, quais sgjam as demonstragdes contdbeis publicadas no mercado,
e, sim, discutir uma problematica de um caso especifico, a qual possa ser traduzida para
outros casos da vida concreta, para entdo se obter conclusdes mais abrangentes.

Algumas delimitagbes devem ser atentadas. existemn outros pontos para uma analise de
investimento além do modelo abordado neste artigo; as préprias limitacbes dos modelos de
andlises de capital de giro; a empresa escolhida possui um capital de giro ndo muito
interessante para sua andlise, pois além de possuir baixos estoques, suas contas a receber de
clientes possuem razoavel previsibilidade, dado que os clientes tendem a priorizar o
pagamento de suas contas para com a Sabesp, para ndo ficarem sem os recursos oferecidos
(principal mente agua).

Sobre esta Ultima delimitacdo, convém lembrar que o foco da pesquisa € analisar 0s
efeitos advindos da ndo consideracdo dos efeitos inflacionarios, sendo, portanto, uma
investigagdo pertinente.

2 www.cvim.gov.br



2. Referencial teérico

2.1 Capital de giro

A administracdo adequada do capital de giro € fundamental para a continuidade de
uma companhia. Um dimensionamento mal plangjado de capital de giro pode terminar em
uma bancarrota, mesmo em situacdes onde a empresa apresente bons fundamentos, tais como:
lucros consideraveis, bons niveis de retorno, crescimento de market share e outros.

Mas, o que é capital de giro?

Como a pesquisa empirica deste trabalho envolve demonstragdes contabeis elaboradas
segundo a lei das Sociedades por Acdes (lel 6.404/1976), € interessante conhecer 0 conceito
de capital de giro oferecido por esta legisacdo, a qual diz que o capital de giro &
representado pelas contas contdbeis do Ativo Circulante, destacando-se:

o Disponibilidades (a qual envolve, basicamente, caixa, bancos e aplicagoes
financeiras de curtissimo prazo);

o Contas a receber de clientes (referentes ao curto prazo);

o Estoques (almoxarifado, matérias-primas, produtos em processo, produtos

acabados, mercadorias pararevenda, etc.)

Nota-se que os conceitos de capital de giro ndo sdo muito distintos em relacdo ao
proposto pelalel das Sociedades por Agoes. Eis alguns conceitos:

BRIGHAM (1999, p. 561): “o capital de giro, as vezes chamado de capital de giro
bruto, simplesmente se refere aos ativos circulantes.”

MARTINS e ASSAF NETO (1985, p. 276): “0 conceito de capital de giro (ou capital
circulante) identifica os recursos que giram (ou circulam) vérias vezes em determinado
periodo.”

BRAGA (1995, p. 81): “...o capital de giro corresponde aos recursos aplicados no
ativo circulante, formado basicamente pel os estoques, contas a receber e disponibilidades.”

Uma vez compreendido o conceito técnico de capital de giro, a tarefa de analis&lo
torna-se mais clara. Um primeiro ponto fundamental em relacéo ao capital de giro € que ele
resulta de decisdes tomadas pela administragdo de uma empresa. E durante as fases de
plangjamento de longo e de curto prazo que uma decisdo fundamental ocorre: o nivel de
vendas. E claro que este nivel ndo varia exclusivamente em fungdo do plangjamento da
empresa, mas, sobre certa parcela das vendas, o plangjamento € essencial.

Em gue aspectos o plangjamento de vendas se relaciona com o capital de giro? Alguns
pontos merecem destaque:

o As vendas representam o alicerce do plangamento: a partir das vendas
estimadas, calculam-se diversos outros itens, como a producdo para atender a
demanda, niveis de estocagem para atender demandas sazonais,

o As politicas de vendas determinam o saldo de contas a receber. Uma politica de
vendas possui quatro principals itens: prazo de venda, padréo de venda, descontos a
oferecer e processo de cobranca. A variagdo destes itens tende a aumentar ou diminuir
0 saldo de valores a receber. Por exemplo, prazos maiores e padrdes de venda com
menor rigidez tendem a aumentar as vendas a prazo, 0 que aumenta os valores a
receber.




Desse modo, o capital de giro (contas a receber, estoques e disponibilidades) é o
resultado de uma politica adotada por uma empresa. Posteriormente sera aprofundado o
conceito sobre politica de capital de giro. Por enquanto, € importante notar que o investimento
efetuado por um investidor em uma companhia (no mercado primario) representa um recurso
que sera por ela administrado. O saldo do Ativo Circulante denota a inversdo de recursos nos
itens que o compde, o que pode ser um indicador para avaliar o rumo gque a administracdo esta
tomando, ou sgja, que decisdes estdo sendo efetuadas em relagcdo aos investimentos em ativos
circulantes (capital de giro). Ou, entdo, pode indicar se a empresa esta efetivamente
controlando o seu capital de giro, executando politicas adequadas, ou, se ndo esta
conseguindo controlar os seus fluxos de curto prazo de maneira suficiente.

Quatro propriedades do capital de giro merecem destague:
1. E um resultado do planejamento empresarial;

2. Depende do seu ciclo operacional. O ciclo operacional representa as fases
operacionais da empresa: da aquisicdo de matérias-primas, passando pela producéo,
pagamento de fornecedores, etc, até o recebimento das vendas, ou sgja, quando o
recurso “volta’ ao caixa. Por exemplo, um recurso entra inicialmente no caixa, depois
val para os estoques; na venda, vai entdo para o contas a receber, se for a prazo ou
parao caixa, sefor avista. O ciclo operacional resulta em outra propriedade:

3. Répido fluxo de recursos entre os itens circulantes. O dinheiro em caixa é
invertido para 0s estoques, que entdo € invertido em contas a receber, que depois se
torna caixa novamente, e assim por diante;

4. Liquidez. a capacidade de uma empresa saldar seus compromissos depende de
uma eficaz administragdo do capital de giro. Por exemplo, um errdneo
dimensionamento do disponivel juntamente com um acréscimo na quantidade de horas
extras dos funciondrios em um dado momento pode acarretar em uma falta de fundos a
curto prazo para honrar com o pagamento dos funcionarios.

A liguidez é um aspecto fundamental na administracdo do capital de giro. Uma maior
liquidez propicia uma seguranca maior para a companhia, pois a probabilidade de ndo saldar
0S compromissos assumidos é menor. Por outro lado, quando maior for aliquidez, menor sera
arentabilidade. Assim, as decisdes de liquidez sdo ponderadas com niveis de rentabilidade. O
investidor deve atentar-se para esse dilema liquidez versus rentabilidade, pois uma 6tima
rentabilidade pode significar uma baixa liquidez, o que ndo é interessante. No entanto, a
situacdo contraria também ndo interessa, uma vez que o investidor busca uma adequada
rentabilidade para o seu capital.

O surgimento do termo capital de giro ocorreu provavelmente nos Estados Unidos.
Brigham (1999, p. 561) conta que:

O termo capital de giro teve origem com os antigos mascates ianques, que carregavam suas
carrogas com mercadorias e percorriam suas rotas vendendo seus artigos. A mercadoria era
chamada de capital de giro porque era o que o0 mascate vendia, ou “girava’, para produzir seus
lucros. A carroga e 0 cavalo eram 0s seus ativos fixos. Como o mascate em geral era o
proprietario da carroca e do cavalo, estes eram financiados com “capital proprio”, mas os
fundos para comprar a mercadoria costumavam ser provenientes de empréstimos de capital de
giro e tinham de ser liquidados a cada viagem, para demonstrar ao banco que o crédito do
mascate erabom [...]

Entdo, o montante investido em capital de giro constitui-se em uma primeira etapa. Na
Segunda, a questdo € definir como os investimentos serdo financiados. Nesse ponto, a
empresa define sua politica de capital de giro, a qual tem como principa parémetro o dilema
liquidez versus rentabilidade. Uma politica que prive pela liquidez apresentara um menor



risco, assim como uma outra, contréria, apresentara uma maior rentabilidade, em funcéo de
um patamar de riscos maiores assumidos. Deste modo, os diversos tipos de politica de capital
de giro variam de um extremo ao outro. E importante notar que ndo existe um nivel 6timo de
politica de capital de giro, pois cada setor especifico da economia tem um padréo e, dentro de
um mesmo setor, ha diferencas em funcdo do porte da empresa, historico de relacbes de
credito, etc.

Do outro lado, esta o investidor, tentando entender qual o rumo determinada empresa
esta seguindo. Para se analisar o capital de giro de uma empresa, duas principais abordagens
coexistem: Andlise Tradicional e Analise Dindmica.

Na analise tradicional, se explora a variagcéo das principais contas do ativo circulante,
ou sga, do capital de giro (disponibilidades, contas a receber e estoques). Apesar de nem
todas as empresas apresentarem montantes relevantes em estoques, a abordagem utilizada na
andlise tradicional pode também ser aplicada a este tipo de empresas, uma vez que a esséncia
da andlise ndo se dtera.

O indicador normalmente utilizado na andlise tradicional é o Capital de Giro liquido
(CGL), mais conhecido como Capital Circulante Liquido (CCL). Em poucas palavras, o CCL
representa a folga financeira da empresa.

Mais uma vez, a definicdo da lei 6.404/76 é utilizada como referéncia. Segundo esta
legislacdo, o conceito de CCL €& ativo circulante menos passivo circulante. A figura a seguir
ilustratal conceito.

Figura 1 — Capital Circulante Liquido (CCL)

ATIVO PASSIVO CCL — pode ser visualizado sob duas 6éticas:
Ativ Passivo : : : _
AlvVo Circulante ‘ Ativo Circulante — Passivo Circulante ‘
Circulante
CCL ‘ Passivos nao Circulantes — Ativos ndo Circulantes ‘

A Segunda ¢tica é mais refinada, pois denota que parte do

Ativos ndo | Passivos ndo capital de giro estd sendo financiada por recursos ndo

Circulantes Circulantes circulantes (portanto, de longo prazo). Se o CCL for negativo,
aidéia é que a empresa financia o ativo de longo prazo com
recursos de curto.

Assim, pela andlise do CCL, de maneira mais ampla, verifica-se como o ativo esta
sendo financiado, ou, qual é a composicéo do passivo (capital préoprio, financiamentos de
longo prazo, financiamentos de curto prazo, fornecedores, etc) que esta relacionada com o
ativo.

Enquanto a andlise tradicional toma como base o disponivel, os clientes, os estoques e
outros itens, de maneira individualizada, na andlise dindmica, por outro lado, as contas do
ativo e passivo sdo analisadas de modo integrada.

2.2 Analise dindmica do capital de giro

O conceito de analise dindmica do capital de giro surgiu em 1978, com a publicacéo
do livro “O modelo Fleuriet: a dindamica financeira das empresas brasileiras”, de Michel
Fleuriet.



Segundo FLEURIET et al. (2003, p. 3) “em geral, certas contas do ativo e passivo
renovam-se constantemente a medida que se desenvolvem as operacdes na empresa. Este fato
constitui a base para uma nova classificagéo [...] que enfatiza os ciclos econdémico e financeiro
de uma empresa, fornecendo dados para a andlise dinamica em oposicao a andlise estatica...”.

Para entender-se o conceito de ciclos econdmico e financeiro é interessante citar-se
novamente o conceito de ciclo operaciona (pois aqueles dois ciclos estdo neste inseridos):
representa as fases operacionais da empresa: da aquisicdo de matérias-primas, passando pela
producdo, pagamento de fornecedores etc, até o recebimento das vendas, ou sgja, quando o
recurso “volta’ ao caixa. O ciclo econdémico inicia junto com o ciclo operacional, ou sgja, no
momento da compra, e termina no momento da venda. O ciclo financeiro, por sua vez, inicia
no momento do pagamento dos fornecedores e acaba no recebimento efetivo das vendas.

A identificagdo dos ciclos é importante para a compreensdo da diferenciada
classificagcdo do balanco patrimonia proposta pela andlise dindmica. As contas do balango séo
dividas em trés grandes grupos:

1. Contas financeiras: ndo estdo relacionadas de maneira direta com o ciclo
operacional: disponivel, empréstimos etc.;

2. Contas ciclicas: estdo relacionadas de maneira direta com o ciclo operacional:
clientes, estoques, fornecedores etc.;

3. Contas ndo ciclicas: lento fluxo de recursos ao longo do tempo: redizavel a
longo prazo, permanente, exigivel alongo prazo e patriménio liquido.

Pela andlise tradicional de capital de giro, o capital circulante liquido (CCL) € a
principal referéncia de avaliacdo. Quando o ativo circulante € maior do que o passivo
circulante, diz-se que a empresa esta com folga financeira, ou sgja, existem recursos de longo
prazo financiando os investimentos em capital de giro.

Sob a 6tica da andlise dindmica, o raciocinio é inverso. Calcula-se qual € a necessidade
de investimentos em giro. Neste contexto, é fundamental a diferenciacéo entre capital de giro
egiro.

Lembrando, o capital de giro refere-se aos montantes investidos nos itens do ativo
circulante, tais como disponivel, estoques e contas a receber. O giro, por sua vez, € mais
especifico, pois denota os financiamentos que deveriam ser efetuados em funcdo de
investimentos no ativo ciclico.

Deste modo, enquanto que na analise tradicional se utiliza o CCL, na andlise dindmica
utiliza-se o termo Necessidade de Investimento em Giro (NIG), representado pela diferenca
entre o ativo ciclico e o passivo ciclico. A figuraa seguir ilustra essa diferenciacéo.

Necessidade de Investimento em Giro (NIG) = Ativo Ciclico — Passivo Ciclico




Figura 2 — CCL versus NIG

ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
Passivo Passivo
Ativo Circulante Ativo Ciclico Ciclico
Circulante NIG
CCL Ativo Passivo
Financeiro |_Financeiro
Ativos nao Passivos nao . =
; = Passivo nao
Circulantes Circulantes Ativo nao Cicli
Ciclico iclico

Uma conclusdo importante obtida comparando-se 0 CCL com a NIG é a seguinte:

o CCL > NIG = empresa tende a possuir um equilibrio financeiro, ou sgja, 0s
investimentos e financiamentos estdo em sintonia uma vez que ha recursos de longo
prazo parafinanciar as necessidades de investimento no ativo ciclico (giro).

o CCL < NIG = a empresa pode ndo estar em uma situacdo de equilibrio
financeiro, uma vez que as necessidades do ativo ciclico tendem a estar sendo
financiadas de forma relevante com recursos de curto prazo, o que geralmente denota
um descompasso entre financiamentos e investimentos.

Essa diferenca entre CCL e NIG é definida como saldo de tesouraria (T). Logo, um
saldo de tesouraria positivo significa que a empresa esta com uma adequada politica de
investimentos e financiamentos, pois as necessidades de financiamentos para o ativo ciclico
estdo sendo cobertas pelafolga financeira, ou seja, por recursos de longo prazo.

Quando o saldo de tesouraria € negativo isto € um sinal de que a empresa precisa
adequar os seus investimentos e financiamentos, pois ndo € interessante para a liquidez de
uma companhia que recursos de curto prazo cubram investimentos de longo prazo.

O sado de tesouraria € também obtido pela diferenca entre o ativo financeiro e o
passivo financeiro. Assim, tem-se:

Saldo de Tesouraria(T) = AF—PF=CCL —NIG

Um outro ponto de andlise em relacéo ao saldo de tesouraria (T) € a sua capacidade de
inovar através de um tipo de margem de seguranca financeira da companhia, o que significa
gue uma dada empresa tem capacidade para financiar aumentos de investimentos nos ativos
operacionais. Por exemplo, uma companhia com um saldo positivo de tesouraria tem a
possibilidade de aumentar suas vendas a prazo, pois este saldo financia um maior
investimento em contas a receber. O raciocinio inverso é valido, ou sgja, um saldo negativo de
tesouraria pode implicar em uma reducdo nos investimentos em contas a receber, 0 que
significa vender menos a prazo, ou, entdo, reduzir os itens em estoque ou efetuar algum outro
desinvestimento no ativo operacional. Um saldo negativo indica que a empresa esta
financiando o seu ativo ciclico com recursos de curto prazo de terceiros, como empréstimos
paracapital de giro, por exemplo.
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2.3 Atualizacdo monetaria de demonstragdes contabeis

Anteriormente a0 Plano Real, o Brasil passou por periodos de inflagbes em niveis
elevados. Os impactos da inflagcdo afetavam diversos segmentos da sociedade. A
administracdo financeira e a contabilidade ndo estavam de fora. Manter uma empresa solvente
em condi¢des de inflacdo envolve técnicas mais apuradas. Elaborar demonstraces com
capacidade informativa relevante considerando-se a inflagéo, também.

A auadizacdo monetaria de demonstracbes contdbeis pode ser resumida pelo
reconhecimento dos efeitos da inflacdo nas demonstracoes.

A partir do ano de 1996, com a inflagdo atingindo patamares mais aceitaveis, a
elaboracdo e divulgacdo das demonstracfes contébels considerando os efeitos inflacionarios
deixou de ser obrigatéria (por forca da lel 9.249/95). A partir dai, apenas algumas empresas
passaram, adicionalmente, a publicar os seus relatérios financeiros em moeda constante,
apenas de maneira espontanea. Em 1996 e 1997, o n° de empresas que publicou informagdes
contdbeis em correcdo monetéria integral ainda era consideravel. Porém, com a manutencao
dos baixos niveis de inflagdo, mais e mais companhias, infelizmente, foram abandonando esse
tipo de publicacdo, o que tende arestringir o analista a utilizacdo de demonstracdes contabeis
sem correcdo monetéria.

2.4 Analise dindmica da evolucéo do capital de giro e inflagdo

O objetivo principal deste trabalho € verificar que a andlise dindmica do capital de
giro, quando compara diversos exercicios, tendo-se como base informagdes contabeis
elaboradas de acordo com a legislacdo societéria (LS — lel 6.404), pode chegar a conclusdes
equivocadas. Isto é devido a ndo consideracdo dos efeitos causados no poder de informagéo
das demonstracfes contabeis em decorréncia dainflagéo.

Nos atuais niveis de inflagdo brasileiros, uma andlise de capital de giro para curtos
periodos ndo sofre de maneira relevante com distorcdes nas andlises. Isto €, para andlises
pontuais, que visam diagnosticar a situacdo da empresa em um momento especifico do tempo,
a inflacdo ndo afeta consideravelmente os resultados. SALOTTI (2002, p. 12), comparando
indices de andlise das demonstracGes contébeis calculados a partir de balangos com e sem
corregdo monetaria, observa que: “com aliquidez [...] ndo h& sérios problemas em se utilizar
as cifras da legislag@o societéria em detrimento dos nimeros de moeda constante.” Desse
modo, para andlises de curto prazo, felizmente ainda ndo € vital considera-se a inflacéo.

3. Desenvolvimento empirico

A Sabesp foi escolhida para o estudo de caso pois € uma das poucas empresas que
ainda publicam de maneira voluntéria as suas demonstracfes contabeis em moeda constante.
Para que tais demonstracOes estivessem avaliadas em uma mesma moeda (dezembro de
2002), foram necessarias as seguintes etapas.

1° etapa: coligir os balancos da empresa elaborados de acordo com a legislagéo
societaria;
2° etapa: pesquisar qual o nivel de inflacdo anual observado nos periodos que seréo

analisados. Normalmente, o indice mais utilizado é o IGP-M (indice Gera de Pregos —
Mercado);

3° etapa: definir um indexador. Indexador € uma referéncia a qual sera utilizada para
transformar os valores em moeda corrente para vaores indexados, isto € em Unidades
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Monetarias Contébeis (UMC). Neste trabalho, foi escolhido um indexador hipotético, definido
com valor de uma (1) UMC no final do primeiro ano de analise (1998);

4° etapa: atualizar os indexadores de acordo com os indices de inflagdo. Assim, neste
caso especifico, tem-se:

1998 1999 2000 2001 2002
umc 1,0000 1,2010 1,3205 1,4574 1,8262)
IGP-M no ano 20,10% 9,95% 10,37% 25,30%

Pelo quadro acima se observa que a inflagdo acumulada de dezembro de 1998 a
dezembro de 2002, segundo o IGP-M, foi de 82,62%. Devido ao fato de o
indexador do ano inicial (1998) ter sido fixado como uma UMC, o indexador do
ano fina (2002) est4 exatamente acrescido do valor da inflagdo acumulada no
periodo.

5° etapa: o ideal seria dividir os valores dos itens circulantes elaborados segundo a
metodologia da correcdo integral pelos respectivos indexadores. No entanto, a maioria das
empresas néo divulga tal tipo de informagdo, entdo, conforme mencionado anteriormente,
pode-se utilizar os saldos elaborados de acordo com a legislagdo societaria. No caso da
Sabesp, por ela divulgar o valor do “contas a receber” pela correcdo integral nas notas
explicativas e esta ser uma conta rel evante para seu ativo circulante, este foi o valor utilizado
como base. Efetuada a divisdo, agora os saldos das contas estdo expressos em Unidades
Monetarias Contabeis (UMC);

6° etapa: para comparar valores de periodos distintos em uma moeda de um mesmo
momento do tempo, basta multiplicar o saldo da conta em UMC pelo valor da UMC do
momento do tempo no qua se desgja efetuar a andlise. Neste trabaho, faz-se necessério
comparar os valores em moeda de dezembro de 2002. Desse modo, os valores foram
divididos pelos respectivos indexadores e multiplicados pelo indexador de dezembro de 2002
(1,8262). Astabelas 1 e 2 a seguir mostram os valores obtidos.

Tabela 1 — Ativos circulantes em moeda histérica e em moeda atualizada (dez/2002)

SABESP ( em reais mil)

Descri¢do da Conta 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002

em moeda de 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002]
Disponibilidades 56.201 185.261 232.708 460.220 462.138
Clientes 877.757 1.078.198 996.379 811.736 911.235
Estoques 67.874 61.792 32.776 21.887 22.642,
Outros 256.136 190.356 262.655 77.238 196.171
Ativo Circulante 1.257.968 1.515.607 1.524.518 1.371.081 1.592.186

em moeda de 2.002 2.002 2.002 2.002 2.002]
Disponibilidades 102.632 281.696 321.820 576.656 462.138
Clientes 1.597.492 1.635.786 1.375.432 1.014.158 908.256
Estoques 123.949 93.957 45.327 27.424 22.642
Outros 467.747 289.444 363.235 96.779 196.171
Ativo Circulante 2.291.821 2.300.883 2.105.815 1.715.017 1.589.207|
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Tabela 2 — Passivos circulantes em moeda historica e em moeda atualizada (dez/2002)

SABESP (em reais mil)

Descricédo da Conta 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002

em moeda de 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002
Empréstimos E Financiamentos 862.868 839.844 380.907 546.076 1.300.661
Debéntures 0 1.707 746 3.246 31.808
Fornecedores 147.922 42.389 56.442 81.023 36.611
Impostos, Taxas E Contribuicdes 139.842 157.295 76.203 80.189 98.006
Provisdes 110.824 123.633 160.700 240.600 264.378
Juros Sobre Capital Préprio A Pagar 127.011 19.246 35.641 528.341 235.255
Outros 123.679 83.925 78.863 39.084 54.566
Passivo Circulante 1.512.146 1.268.039 789.502 1.518.559 2.021.285

em moeda de 2.002 2.002 2.002 2.002 2.002
Empréstimos E Financiamentos 1.575.741 1.277.015 526.770 684.233 1.300.661
Debéntures 0 2.596 1.032 4.067 31.808
Fornecedores 270.130 64.454 78.056 101.522 36.611
Impostos, Taxas E Contribuicdes 255.375 239.173 105.384 100.477 98.006
Provisdes 202.383 187.989 222.238 301.472 264.378
Juros Sobre Capital Préprio A Pagar 231.943 29.264 49.289 662.011 235.255
QOutros 225.858 127.611 109.062 48.972 54.566
Passivo Circulante 2.761.430 1.928.102 1.091.831 1.902.754 2.021.285]

Efetuadas estas seis etapas, diversas andlises podem ser efetuadas. Nesta investigacao,
s80 comparados os valores expressos em moeda corrente com 0s val ores expressos em moeda
de mesmo poder de compra em uma analise dindmica do capital de giro da Sabesp.

Reclassificando-se as contas do balanco, de acordo com a proposta da andise
dindmica, isto é, segregando os itens em ciclicos e financeiros, chega-se a situacéo ilustrada
nastabelas 3 e 4.

Tabela 3 — Balango reclassificado de acordo com a andlise dindmica (moeda histdrica)

SABESP (em reais mil)

Descri¢cédo da Conta 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000 31/12/2001 31/12/2002

em moeda de 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002
Clientes 877.757 1.078.198 996.379 811.736 911.235
Estoques 67.874 61.792 32.776 21.887 22.642
Ativo Ciclico 945.631 1.139.990 1.029.155 833.623 933.877
Disponibilidades 56.201 185.261 232.708 460.220 462.138
Outros 256.136 190.356 262.655 77.238 196.171
Ativo Financeiro 312.337 375.617 495.363 537.458 658.309
Fornecedores 147.922 42.389 56.442 81.023 36.611]
Impostos, Taxas E Contribuigdes 139.842 157.295 76.203 80.189 98.006]
Provisbes 110.824 123.633 160.700 240.600 264.378
Outros 123.679 83.925 78.863 39.084 54.566
Passivo Ciclico 522.267 407.242 372.208 440.896 453.561
Empréstimos E Financiamentos 862.868 839.844 380.907 546.076 1.300.661]
Debéntures 0 1.707 746 3.246 31.808]
Juros Sobre Capital Proprio A Pagar 127.011 19.246 35.641 528.341 235.255
Passivo Financeiro 989.879 860.797 417.294 1.077.663 1.567.724
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Tabela 4- Balanco reclassificado de acordo com a analise dinamica (moeda atualizada)

SABESP ( em reais mil)

Descricédo da Conta 31/12/1998  31/12/1999  31/12/2000 31/12/2001  31/12/2002

em moeda de 2.002 2.002 2.002 2.002 2.002
Clientes 1.597.492 1.635.786 1.375.432 1.014.158 908.256
Estoques 123.949 93.957 45.327 27.424 22.642,
Ativo Ciclico 1.721.441 1.729.743 1.420.759 1.041.583 930.898
Disponibilidades 102.632 281.696 321.820 576.656 462.138
Outros 467.747 289.444 363.235 96.779 196.171
Ativo Financeiro 570.379 571.140 685.055 673.435 658.309
Fornecedores 270.130 64.454 78.056 101.522 36.611
Impostos, Taxas E Contribuicdes 255.375 239.173 105.384 100.477 98.006
Provisbes 202.383 187.989 222.238 301.472 264.378
Outros 225.858 127.611 109.062 48.972 54.566
Passivo Ciclico 953.746 619.227 514.740 552.443 453.561
Empréstimos E Financiamentos 1.575.741 1.277.015 526.770 684.233 1.300.661
Debéntures 0 2.596 1.032 4.067 31.808
Juros Sobre Capital Proprio A Pagar 231.943 29.264 49.289 662.011 235.255
Passivo Financeiro 1.807.684 1.308.875 577.091 1.350.312 1.567.724

Conforme visto anteriormente, enquanto que na analise tradicional se utiliza o CCL,
na andlise dindmica utilizaase o termo Necessidade de Investimento em Giro (NIG),
representado pela diferenca entre o ativo ciclico e o passivo ciclico. A Necessidade de
Investimento em Giro (NIG) obtida em moeda corrente e em moeda atualizadafoi:

NIG 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002]
moeda corrente 423.364 732.748 656.947 392.727 480.316
moeda atualizada 767.695 1.110.516 906.020 489.140 477.337
Diferenga (344.331) (377.768) (249.073) (96.413) 2.979

Excetuando-se 0 ano de 2002, o qual sofreu uma pequena influéncia da correcéo
monetéria devido aos efeitos inflacionarios, 0s outros anos mostraram claramente que uma
comparacdo entre a Necessidade de Investimento em Giro (NIG), nos diferentes anos,
somente baseando-se nos valores nominais, causa distorgdes relevantes.

Quanto mais distante esté o exercicio social, maior € a distor¢éo, pois é também maior
ainflacdo acumulada. O exercicio de 1998, por exemplo, se comparado com o de 2002, esta
defasado em aproximadamente R$ 344 milhdes, o que significa que o analista, tomando
simplesmente os valores nominais, concluiria que a necessidade de investimento em giro
aumentou. Na verdade, comparando-se os valores em moeda de mesmo poder aquisitivo,
houve uma reducdo absoluta de R$ 290 milhdes.

Resultado semelhante também ocorreu em relacdo ao saldo de tesouraria (T), obtido
pela diferenca entre o ativo financeiro e o passivo financeiro. Os valores cal culados podem ser
visualizados a seguir:

T 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002
moeda corrente (677.542) (485.180) 78.069 (540.205) (909.415)
moeda atualizada (1.237.304) (737.735) 107.964 (676.877) (909.415)
Diferenga 559.762 252.555 (29.895) 136.672 0
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Novamente, distor¢cbes sdo observadas. Por exemplo, uma comparacdo a valores
histéricos entre os anos de 2002 e 1998, levaria a conclusdo de que o saldo negativo de
tesouraria aumentou. Se analisados os valores em termos de moeda constante, constata-se que,
de fato, houve uma reducdo absoluta do saldo negativo de tesouraria; houve, portanto, uma
melhora, e ndo o contrario.

4. Consideracdes finais

O objetivo deste trabalho foi o de verificar que a ndo consideracdo dos efeitos
inflacionérios em andlises de evolucdo de comportamento de capital de giro podem apresentar
erros. Para minimizar estes erros, os procedimentos aqui exibidos podem ser uma boa
aternativa. Portanto, ndo foi o foco desta investigagdo entender o porqué de o capital de giro
da Sabesp ter evoluido para situacdo em que se encontra.

Através de algumas comparagfes simplistas, porém de esséncia importante, foi visto
gue, para uma compreensdo da evolucdo do capital de giro de uma empresa, sob a ética da
andlise dindmica do capital de giro, com um maior grau de acurécia, torna-se necessario
envolver mecanismos de atualizacdo monetéria. Isto foi 0 que se constatou com os dados da
Companhia de Saneamento Bésico do Estado de S&o Paulo. O gréfico a seguir ilustra estas
distorcdes:

Gréfico 1- NIG e saldo de tesouraria (T) em moeda corrente e em moeda atualizada (dez/2002) —
valores expressos em milhdes de reais

1.500

1.000
500 -~ —&— NIG moeda corrente

0 J —&— NIG moeda atualizada

(500) 1.998 1.99/2.0()&001 2.002 —a— T moeda corrente
— = \

—o— T moeda atualizada

(1.000) =

(1.500) -

Outro ponto observado € que quanto maior € o valor absoluto do saldo analisado,
maior € a distor¢cdo. Em moeda com poder de compra de dezembro de 2002, a distor¢éo
verificada na NIG em 1999 foi maior do que a de 1998, pois o0 saldo nominal em 1999 era de
R$ 733 milhdes, a0 passo que em 1998 o saldo era menor, R$ 423 milhdes.

Conforme mencionado neste trabalho, o cllculo dos valores para moeda de mesmo
poder aquisitivo, quando se trata especificamente dos itens os quais envolvem o capital de
giro (ativos e passivos circulantes), pode, sem distorcdes significativas, ser efetuado
diretamente com os saldos das contas que tradicional mente séo disponibilizados ao mercado.

Assim, mesmo em ambientes de baixa inflagdo, o que atualmente define-se como uma
inflag&o acumulada em trés anos menor do que 100%, os devidos cuidados com os efeitos de
corroséo da moeda deveriam ser tomados.

Mesmo sendo este trabalho um estudo de caso, a expectativa € que, paraa maioria das
empresas, os efeitos da inflagdo para a andlise da evolucdo do capital de giro podem ser
consideraveis, principalmente devido ao fato de que o método de calculo é semelhante.
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