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1. Introducéo

A determinacdo do Fundo de Maneio (FM) tem subjacente a utilizacdo de um
conjunto de procedimentos ou métodos, de aceitacdo generalizada, mais ou menos
alargados, que vao desde os modelos baseados em estudos estatisticos, passando por
aqueles que se fundamentam no estudo das relacGes existentes entre os factores
produtivos, no tempo de recuperacdo do investimento em capital circulante, nos
prazos de recebimento e pagamento, até aqueles que se apoiam na rotagdo dos
factores produtivos ou, até mesmo, em estudos ou previsdes or¢camentais.

Contudo, a maior ou menor utilidade que se podera retirar da utilizacdo de
cada um deles resulta variavel pelo que a op¢do por um ou outro ndo é totalmente
indiferente. Queremos com isto dizer que os seus efeitos estdo condicionados as
peculiaridades de cada empresa, designadamente a todas aquelas caracteristicas que
venham a influenciar, de uma forma ou de outra, o seu ciclo de exploracdo. Nesta
dimenséo, ndao sera 0 mesmo estar a escolher um modelo para a determinacdo e gestdo
da varidvel FM para uma empresa comercial, industrial ou dedicada ao
armazenamento de produtos para envelhecimento, numa empresa recém criada ou
numa outra que se encontre em elevado estado de maturidade, numa micro empresa
ou numa empresa de dimensdo significativa.

Nesta conformidade, tomando por base as diferentes acep¢des metodoldgicas
que podem ser seguidas para a determinacdo e gestdo da varidvel FM vamos, ao longo
dos pontos que se seguem, proceder a uma apresentacdo e caracterizacdo dos modelos
geralmente aceites procurando, em cada caso, desenvolver um enfoque critico a partir

da sua melhor aplicabilidade e, naturalmente, da sua capacidade explicativa.

2. Procedimentos de aceitacdo generalizada para a determinacéo e gestdo do FM

2.1. De base estatistica
O estudo da grandeza FM, tomando por base a utilizacdo de instrumentos de

natureza estatistica, fundamenta-se, no essencial, na interpretacdo de parametros de
localizacdo, designadamente a média, o desvio padrdo e a variancia, a partir dos quais
se estuda o posicionamento da empresa. No fundo, ndo é mais do que procurar medir
a eficiéncia na gestdo do activo circulante através da analise comparativa com outras
empresas do mesmo sector e com 0 sector no seu conjunto. Esta analise é,

genericamente, desenvolvida a partir da interpretacdo de bases de dados, construidas



quer por Centrais de Balangos de institui¢cGes financeiras quer por outras empresas da

especialidade.

2.1.1. As Centrais de Balangos das institui¢des financeiras. O caso
particular da Central de Balancos do Banco de Portugal

As “centrais de balangos” das instituicdes financeiras, designadamente as dos
Bancos Centrais, ganham particular relevancia quando se pretende determinar e ou
gerir o FM a partir de elementos de natureza estatistica. O Banco de Portugal tem,
neste ambito, um departamento especificamente vocacionado para o tratamento da
informacao financeira relatada pelas empresas e cujo trabalho € exercido com base
num quadro analitico que se constitui como referéncia para a determinacdo de um
conjunto de indicadores de avaliacéo.

No caso vertente do FM, o modelo de analise que integra o trabalho da Central
de Balancos do Banco de Portugal assenta na manipulacdo de algumas variaveis a
partir das quais se torne possivel determinar a adequabilidade ou ndo do FM da
empresa e, bem assim, da dimensdo das suas necessidades. Da anélise
circunstanciada, feita a actividade das instituicdes financeiras, resulta evidente que
uma parte significativa das suas operacGes activas se constitui na concessdo de
créditos de curto prazo, também chamados créditos a tesouraria, cuja funcéo objectivo
é a de suprir dificuldades pontuais de tesouraria, ou seja, financiar as necessidades
ciclicas de FM que surgem, neste modelo, determinadas a partir de:

Montante da operacdo — crédito concedido ou obtido = Montante de tesouraria

Esta relacdo procura traduzir as consequéncias do desfasamento temporal entre
as operacGes e 0os movimentos de tesouraria na medida em que, por norma, as
compras sao acompanhadas de um diferimento no seu pagamento e as vendas sdo
também cobradas ou recebidas de forma diferida. Nesta medida, com base nas
operacdes da empresa, somente 0s recebimentos a pronto tém incidéncia imediata
sobre a tesouraria. Dessa relagdo e sua analise resulta o diferencial que evidencia a
existéncia de necessidades ou recursos de FM:

(1) Créditos + Existéncias > Débitos = NFM

(2) Créditos + Existéncias < Débitos = Recursos de FM



O que sera 0 mesmo que dizer que, para um dado periodo, a variacdo das
necessidades/recursos de FM corresponde a variacao de créditos, existéncias e débitos

entre o inicio e o fim do periodo, ou seja:

Variacdo de (Créditos de Exploracdo + Existéncias) — Variacao de débitos de exploragéo =
Variacdo das Necessidades/Recursos de FM de Exploracao

De acordo com a sua metodologia de anélise, a Central de Balangos estabelece
valores padrdo em funcdo de alguns agregados, designadamente o sector de
actividade, a dimensdo da empresa, a idade do negdcio, de modo a poder oferecer
uma espécie de painel de controlo (“tableau de board”) a partir do qual se permite
verificar se as empresas possuem, ou ndo, um FM adequado a sua actividade,

dimensdo e maturidade.

2. 1.2. Modelos propostos por empresas especializadas ou outros
i. O modelo da Merrill Linch

O pressuposto de partida deste modelo é o de que os valores obtidos surgem
condicionados pela fase de desenvolvimento da empresa. Assim, e admitindo que a
empresa descreve ao longo da sua vida util trés etapas, crescimento, transicdo e
maturidade, respectivamente, serdo estas que determinardo o seu posicionamento
relativamente aos valores padrdo definidos. Neste enquadramento, admite a etapa “de
crescimento” como coincidente, regra geral, com a fase em que a empresa lanca
novos produtos, novos processos e também novos mercados o que, naturalmente, lhe
faculta um elevado potencial de rendimento e, consequentemente, bons niveis de
auto-financiamento o que, supostamente, suportard a expansdo e o crescimento da
empresa. A fase “de transicdo” sera aquela em que se supde que ao mercado acorrerao
novos concorrentes e com eles a necessidade de reduzir as margens de negécio,
diminuir as alternativas de investimento e, por sua vez, também as necessidades de
financiamento e de FM. Por sua vez, a entrada na “maturidade” pressupde a existéncia
de equilibrio ou estabilidade, mas também a falta de espaco para novos investimentos
e margens anormalmente altas, o que configura necessidades estaveis de
financiamento e, dentro deste, de FM.

Desta interpretacdo entendem possivel a determinacdo de séries de valores

para cada uma das fases de desenvolvimento da actividade empresarial, facilitando a



criacdo de bases de dados sectoriais que permitam identificar, de forma mais ou
menos precisa, as NFM e o FM adequado, ou seja, aquele que proporcione a criacao

de mais valor & empresa.

ii. O modelo de Wells & Fargo

Para Wells & Fargo o estudo da variavel FM dever-se-a centrar na analise dos
“cash-flow” porquanto entendem que a determinagdo do FM pode ser obtida a partir
das NFM descontadas da parte do auto-financiamento, retido e acumulado na
empresa, decorrente dos ganhos do exercicio e do incremento do “cash-flow”.

Neste contexto, o calculo do FM adequado é determinado pelos investimentos
realizados na medida em que o FM adequado pode ser deduzido a partir do excedente
entre os capitais permanentes a disposi¢cdo da empresa e o0 imobilizado liquido.

iii. O modelo de Torlai
Segundo o autor?, a determinacao das NFM devera ser desenvolvida a partir de
um conjunto de variaveis determinadas a partir do conhecimento da relacdo entre o
activo fixo e o capital, tomando por base uma amostra significativa de empresas
pertencentes ao mesmo sector de actividade. Ou seja, seleccionada a amostra, que em

termos abstractos passamos a designar composta pelas empresas A, B, C, e D, temos:

Amostra Activo Total Activo Fixo Peso em %
A X a X%
B y b Y%
C z c 7%
D w d W%

Soma = X% + Y% + 2% + W% = % média = 3 %

Temos, entdo, que o activo fixo representa, em média, B %, 0 que serd o
mesmo que dizer que o peso médio do activo circulante é dado por:

Activo circulante (medioy = 100% - $%

Este indicador, que passara a ser considerado como o indice de referéncia para
0 sector, permitird, uma vez conhecidas as componentes dos capitais totais ou dos
activos totais, a determinacdo das NFM de uma qualquer empresa pertencente a esse

mesmo sector.

! A metodologia de Torlai aqui desenvolvida teve por base ALVAREZ LOPEZ (1990).
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Isto é, se 0 Activo circulante vem dado por

FMN sera o resultado de:

2.1.3. Conveniéncia ou ndo na utilizacdo de suportes de natureza
estatistica

A conveniéncia sobre a disponibilidade de bases de dados passa pela
necessidade de se dispor de instrumentos informativos para a analise da situacao e do
comportamento econdémico-financeiro das empresas e dos sectores de actividade em
que as mesmas se inserem, proporcionando aos empresarios e outros analistas
informacdes Uteis para a gestdo e 0 enquadramento sectorial das suas empresas.
Porém, a utilizacdo de racios sectoriais como o0 ponto de partida para o
desenvolvimento de andlises, comparativas ou de outra natureza, apresenta-se muitas
vezes limitada, quer seja pela diversidade de sectores de actividade existentes, porque
a actualizacdo destes réacios ndo se verifica de forma regular nem tdo pouco
tempestiva, quer ainda porque os mesmos sdo obtidos a partir de informacgéo
financeira que pode ndo corresponder a verdadeira situacdo economico-financeira das
empresas’. Acresce ainda o facto de, muitas das vezes, a amostra ndo ser
representativa e, em alguns casos, as empresas desenvolvem actividades pertencentes
a diferentes sectores de actividade o que, naturalmente, dificulta o ser enquadramento
para efeitos do tratamento da informacéo.

Estes constrangimentos podem, ndo raras vezes, conduzir a que a informacéo
produzida em termos sectoriais deva ser encarada com algumas reservas, 0 que nos
leva a concluir que, sempre que se utilizem procedimentos de base estatistica, havera
que avaliar, relativamente a amostra, de entre outros:

1. O nivel de fiabilidade, para que se possa aferir acerca da sua utilidade;

2. A sua representatividade, quer quanto ao nimero de empresas que a
integram quer quanto a homogeneidade existente entre elas; e

3. A sua adequabilidade, tomando como referéncia as caracteristicas da

empresa em analise.

2 N&o raras vezes nos damos conta que as demonstracdes financeiras resultam preparadas a partir da
observancia de critérios fiscais porque as empresas consideram a Administracdo Fiscal como um dos
principais e mais importantes utilizadores.



3. Procedimentos baseados nas relacdes existentes entre os factores produtivos
Neste particular, o equilibrio financeiro esta dependente da existéncia ou néo
de um imobilizado produtivo ajustado & natureza e necessidades da actividade da
empresa. Nesta concordancia, importa estudar a adequabilidade do activo fixo
produtivo e a sua relagdo com os custos e, ndo menos importante, o investimento feito

em tecnologia e a sua influéncia e ou repercusséo sobre a producéo.

3.1. Relacdo entre o activo fixo produtivo e os custos. Analise da sua
adequabilidade

Em termos ideais a capacidade produtiva de uma empresa devera ser aquela
que responda, em quantidade e qualidade, as exigéncias e limitagdes do mercado. O
activo fixo produtivo ou factor de producdo capital € expresso em equipamentos 0s
quais tém, regra geral, uma dimensdo temporal econémica e uma dimensdo temporal
tecnoldgica. No que respeita a dimensdo econdémica, a sua maior ou menor duragdo
dependera do nivel de uso ou desgaste funcional a que os mesmos sejam submetidos
enquanto que a dimensdo tecnoldgica estd mais dependente de factores exdgenos —
evolucdo tecnoldgica registada. Ainda que se possa considerar que um bem esta em
condicdes técnicas de funcionamento a verdade é que se ele estiver tecnologicamente
ultrapassado a sua utilizacdo deixa de ser rentavel, transformando-o num bem anti-
econémico e colocando a empresa numa posi¢cdo de desvantagem competitiva
relativamente aos seus mais directos concorrentes, 0 que se traduzira em maiores
necessidades de tesouraria. Nesta conformidade, a vida util determinara amortizacdes
mais ou menos aceleradas e, quanto mais acelerada a amortizacdo maior a taxa de
incorporacgéo do factor capital na funcdo custo da empresa. Por seu turno, a elevadas
taxas de incorporacdo do factor capital estdo associados elevados niveis de
autofinanciamento, pelo que, existe uma relacdo directa entre o activo fixo produtivo
e as NFM. Ou seja, quanto maior for o activo fixo produtivo maior terd que ser o
capital permanente que suporta o seu financiamento. Daqui resultardo amortizagdes
anuais mais elevadas e uma mais rapida recuperacdo do investimento e,
consequentemente, menores necessidades de capital permanente.

Resulta assim evidente a importancia que reveste a existéncia de um activo
fixo produtivo ajustado as caracteristicas de funcionalidade da empresa. Ou seja,

impOe-se a maximizacdo da relagcdo entre o activo fixo de que a empresa disple, 0



aproveitamento que dele faz e os custos que lhe estdo associados porquanto, podemos
dizer que, por exemplo, dispor de um equipamento produtivo sobredimensionado,
relativamente as caracteristicas e exigéncias da exploracdo, se traduz em
subaproveitamento e, consequentemente, em custos de manutencao e amortizagao que
vao onerar, desnecessariamente, o custo do produto final. Por outro lado, possuir um
activo fixo produtivo excessivo equivale a dizer que a empresa mantém um
investimento improdutivo, contribuindo negativamente quer para a sua liquidez quer
para a formagdo do seu resultado. Porém, se, pelo contrério, o seu activo fixo for
insuficiente, estamos em presenca de um subaproveitamento das potencialidades e,

consequentemente, a deixar de gerar proveitos.

3.2. O investimento em tecnologia e a sua influéncia na producao
O objectivo que se pretende alcancar quando se investe em padrbes

tecnoldgicos mais refinados € o de garantir uma economia de custos que melhore a
margem e proporcione uma maior rentabilidade. Desse processo obter-se-a uma maior
capacidade de recuperacdo do investimento, reduzindo o periodo de amortizacdo e
aumentando o auto-financiamento. Concomitantemente, a diminuicdo dos custos
relacionados com a incorporacdo de factores, decorrentes de uma maior eficiéncia no
seu uso, vai significar menores NFM e, consequentemente, um FM mais reduzido.
Dai que seja possivel estabelecer uma relacdo de variacdo directa entre o incremento
tecnoldgico e a diminuicdo das NFM. De resto, a caracteristica essencial das mutacoes
nos processos de producdo industrial é a da diminui¢do progressiva do custo industrial
dos produtos, em relacdo ao seu preco final de venda, o que se traduz em menores
NFM, designadamente nas fases relacionadas com o aprovisionamento, producéo e
stocagem dos produtos acabados. Nesta medida, permitimo-nos afirmar que o
investimento em tecnologia se traduz, de entre outras:

i. Numa maior rentabilidade, na medida em que o grau de eficiéncia da
empresa se vé aumentado como consequéncia de uma reducéo e maior racionalizagédo
dos factores produtivos, gerando maior eficiéncia em cada um deles e,
particularmente, na sua combinacéo;

ii. Num acréscimo da produtividade porquanto, uma performance tecnoldgica

mais elevada envolve, por um lado, um menor recurso ao factor trabalho e, por outro,



maior exigéncia na qualificacdo de mao-de-obra, o que contribui para um maior nivel
de produtividade;

iii. Numa relacdo custo/beneficio mais equilibrada como consequéncia das
enteriores, na medida em que a relacdo custo/beneficio € o indicador de performance
mais relevante para a avaliacdo do comportamento da empresa; e

iv. Em qualidade superior do produto porquanto, o progresso tecnolégico,
para além de ter associado um maior volume de producdo, tem a capacidade de
padronizar a um nivel mais elevado a qualidade dos produtos produzidos.

Podemos entdo concluir que, com base na observacéo de varios fendmenos, 0s
custos da qualidade s&o inferiores aos custos da ndo qualidade e generalizar o
conceito de que os custos da qualidade representam um referencial de menor
dependéncia do risco de recusa dos produtos e, dessa forma, maior eficacia na
utilizacdo dos recursos e na contrapartida da obtencdo dos proveitos. Assim,
permitimo-nos afirmar que o aumento da relacdo custo/beneficio se traduz numa
diminuigdo progressiva das NFM, o que, ainda que de forma indirecta, nos permite
deduzir que a inovagdo tecnolégica é um dos aspectos mais importantes para
proporcionar menores NFM. Do mesmo modo, e porque o FM representa uma
imobilizacdo de capital de que ndo se obtém rendimento, podemos assumir que a
menores NFM correspondem niveis de rentabilidade do capital investido superiores,

tendo-se assim uma relacdo biunivoca entre as NFM e a rentabilidade da empresa.

3.3. O método proposto por Guilbault
Tomando por base um conjunto de coeficientes e ou variaveis, determinados a

partir da relacdo existente entre os factores produtos de um dada amostra, previamente
seleccionada® para um sector de actividade, possivel, segundo o autor, o FM de uma

qualquer empresa. Suponhamos que®:

Coeficiente do activo fixo Py
Coeficiente do elemento matérias-primas P,
Coeficiente do elemento m&o-de-obra Ps
Coeficiente do elemento outros custos de transformagédo P4
Coeficiente do elemento custos administrativos e de distribuigéo Ps

Y 100%

® Na seleccdo da amostra dever-se-4 ter em atencdo, como ja referido aquando da abordagem aos
procedimentos de base estatistica, 0 seu nivel de fiabilidade, representatividade e adequabilidade.

* Apresentamos esta metodologia a partir da interpretacio que desenvolvemos do exposto por
ALVAREZ LOPES (1990).



Admitindo que Pyp é 0 custo ou custo previsional das matérias-primas para o
ano, temos que:
a) Matérias-primas = Pyp
b) Activo Fixo = Pyp*P1:P;
c) Mé&o-de-obra = Pyp*P3:P;
d) Outros custos de transformacgéo = Pyp*P4:P2
e) Custos administrativos e de distribui¢do = Pyp*Ps:P2

Como o Activo Total (AT) vem dado pela soma aritmética do Activo Fixo
(AF) com o Activo Circulante (AC), se assumirmos que R representa o periodo médio
de rotag&o do activo circulante, temos que:
AT = (Pmp*P1:P2) + ((PMP) +( Pmp*P3:P2)+( Pvp*P4:P2)+( P*Ps:P,))/R

Trata-se, como facilmente se concluird, de um procedimento de simples
aplicacdo e que proporciona indicagdes Uteis. Porém, lineariza as relacBes entre as
varidveis, 0 que como se conhece, das observacdes empiricas, ndo acontece. As
economias de escala verificam-se também nas NFM, permitindo ajustamentos na
negociacao com fornecedores e encurtando, porventura, em termos unitérios, o ciclo
de fabricacdo. Tais efeitos tém um reflexo directo na desproporcionalidade do
crescimento do FM com a aquisicdo de factores de producéo, o que faz com que, por
exemplo, o procedimento de Guilbault resulte com alguma falta de rigor analitico. Por
outro lado, a combinacdo de factores também ndo é constante, na medida em que a
diferente dimensdo da empresa produz alteracGes ao nivel da combinacdo econémica
Optima dos factores de producdo. Trata-se, por isso, de um modelo que procura
simplificar os termos da analise, reduzindo ou anulando efeitos de manipulacdo de
algumas variaveis, o que se traduz na sua falta de eficiéncia para responder as
necessidades de anélise e determinacdo do FM ajustado ao equilibrio financeiro da

empresa. Deverd, por isso, ser utilizado apenas como um referencial.

4. O tempo de recuperacgao do investimento circulante
O desenvolvimento da actividade de uma empresa tem subjacente o desenrolar

de um conjunto de acontecimentos que, atendendo a sua dimensdo temporal, se
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renovam de forma ciclica. E, pois, a cadéncia destes factos que permite definir ciclos
e distinguir entre o periodo de recuperacdo do investimento fixo, referente ao
processo de renovacdo do activo fixo, e o periodo de recuperacdo do investimento
circulante, relativo a imobilizacéo e liquidacdo do activo circulante. Porém, estes dois
ciclos ndo poderdo ser considerados de forma estanque na medida em que, por
exemplo, quanto mais reduzido for o ciclo curto (recuperacdo do circulante) maior a
liquidabilidade dos elementos do activo circulante e, consequentemente, maior o
desgaste, pelo menos funcional, dos elementos do activo fixo que, por essa razéo,
terdo necessidade de uma renovagao mais precoce.

A dimensdo temporal do ciclo curto, ou periodo de recuperagdo do
investimento circulante, inicia-se com a imobilizacdo, total ou parcial, do capital
circulante em matérias-primas, mao-de-obra e outros custos a suportar com a
exploracdo, e finda com a sua conversao novamente em disponibilidades, aquando da
liquidacdo, por parte dos clientes, do montante respeitante ao produto da venda. Este
processo produz um fluxo de tesouraria que pode ser utilizado para liquidar
obrigacGes assumidas com os fornecedores dos factores de producdo. Nesta
conformidade, o periodo de recuperacdo do investimento circulante equivale ao lapso
de tempo em que 0s recursos se encontram imobilizados mais o tempo necessario para
que sejam novamente convertidos em liquidez, dando origem a um novo ciclo com
nova imobilizacdo de capital para repor 0s recursos consumidos. Por sua vez, este
ciclo apresenta-se automaticamente renovado, com uma rotacdo que equivalera ao
numero de vezes que o saldo de uma componente se veja alterada, dentro do mesmo
exercicio econémico:

Nivel de Actividade
SaldoMédio

Rotacdo (R) =

Esta renovacdo corresponde a relacdo que existe entre um fluxo do ciclo de

exploracéo e o saldo que Ihe respeite. Desta relagdo resultam os seguintes fluxos:

O fluxo de compras, associado aos movimentos O fluxo da funcdo fabricacdo, relacionado com os
estabelecidos ao nivel dos stocks, na medida em produtos em curso, pelo que a sua rotacéo é dada por:
que cada nova compra fara alterar o seu valor.

Assim, a sua rotacao, para 0 caso das matérias- Custo Industrial dos Produtosem Curso

primas, equivaleré a: Rerodcurso = —
Saldo Médio dos Pr odutosem Curso

Consumo Matérias — Primas

RMp = I}
Saldo Médio Matérias — Primas

11



O fluxo de vendas, associado com os produtos O fluxo dos recebimentos, associado com o0s

acabados e colocados em armazém em clientes, pelo que o seu grau de rotacdo vem
condigbes de poderem ser comercializados, dado por:
sendo a sua rotagao dada por: Vendas
Rc| =—— ¢
Custo dasVendas . Saldo Médio Clientes

Reprodacab. = )
Saldo Médio Produtos Acabados

O fluxo de pagamentos, associado com os fornecedores, sendo 0 seu grau de rotagéo funcéo de:

Compras

RForn. =
Sado Médio Fornecedores

4.1. O periodo médio de maturidade (PMM)
O PMM resulta dum conjunto de sub periodos representativos das sucessivas

fases que completam o ciclo de maturidade, conforme figura que se segue:

. Aprovisionamento Stock de Stock de >
o (Stock) Produtos em Produtos Clientes Recebimento | S
[15] [
i) Curso Acabados =
S Recepcéo de Armazenamento Recebimento S
c L, . - c
s matérias e produtos Producéo para venda Venda do =3
.‘Da (d) (d2) (ds) (da) cliente .é’
E—

Ciclo de maturidade ou PMM

Fonte: Adaptado de AMAT, 2003.

Da observacdo da figura resulta claro que o PMM equivale ao lapso de tempo
necessario para que as disponibilidades sejam novamente convertidas em
disponibilidades e o seu adequado conhecimento impBe-se como um passo prévio a
determinacdo das NFM porquanto as necessidades de financiamento de curto prazo
sdo condicionadas pela duracdo do ciclo de maturidade e, consequentemente, pela
melhor ou pior gestdo do mesmo.

Representando a rotagdo o nimero de vezes que o saldo de uma partida se vé
renovado ao longo do exercicio econémico’, o quociente entre a duragdo do ciclo
econdmico e a respectiva rotacdo permite determinar o PMM de cada uma das
sucessivas fases, pelo que, o PMM é uma consequéncia imediata da rotagdo dos

diferentes fluxos que compdem o ciclo de exploracdo. Ora, como as sucessivas etapas

® Disponibilidades em matérias-primas, matérias-primas em produtos acabados, produtos acabados em
vendas e assim sucessivamente.
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do ciclo de exploracdo estdo associadas a uma determinada grandeza®, a relagio entre
0 PMM e a rotacéo (R) é total. Assim, admitindo que a duracdo do ciclo econémico é
equivalente ao ano civil, temos que o PMM vem dado por 365/R, donde se torna
possivel a determinacdo dos diferentes prazos médios parciais, ou seja:

Prazo Médio de Maturidade das Matérias-Primas: Prazo Médio de Maturidade dos Produtos em Curso:
365 365
PMMpp = —; PMMerogcurse = ———
Rmp Rprodcurso
Prazo Médio de Maturidade dos Produtos Acabados: Prazo Médio de Maturidade dos Clientes:

365 365

Pl\/”\/lli’rodAcab. =, P'\/”\/ICI. =—¢€
RProdAcab RCI

Prazo Médio de Maturidade dos Fornecedores:
365

PMMeorn, = .
REom.

De cujo somatorio resulta o PMM para o ciclo de exploracéo:

PMM =3, (PMMMP + PMMeprodcurso + PMMprogacan. + PIVlMCI.)

4.2. Potencialidades e fragilidades associadas a utilizacéo desta ferramenta
Em jeito de sintese ou perspectiva critica, permitimo-nos afirmar que, num

raciocinio simples e esquematico, a teoria financeira utiliza o PMM como ferramenta
de anélise. Informa-nos a mesma teoria que a relagdo que se estabelece entre a
maturidade média de permanéncia dos diferentes elementos que compdem o
patrimonio da empresa e a maturidade média que resulta da soma ponderada de todas
essas médias é decorrente de um processo estritamente aritmético. Numa andlise
detalhada sobre os pressupostos que influenciam a determinagdo do periodo de
retencdo de cada elemento, chega-se a conclusdo que essa analise esquece alguns
aspectos fundamentais para o rigor da avaliacdo. O estudo de cada um dos sub-
periodos que compdem o ciclo de maturidade proporciona, de um modo geral, uma
analise global da gestdo, designadamente aos niveis da funcdo aprovisionamento,
producdo e comercializacdo, para além de permitir extrair ilacbes acerca da reacgdo

da empresa aos estimulos do exterior.

® As compras com as matérias-primas, as vendas com os produtos acabados, 0s recebimentos com 0s
clientes e assim sucessivamente.
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A sua utilidade ganha particular importancia quando procuramos medir a
rotacéo dos diferentes elementos que constituem as aplicagdes da empresa, ja que esse
indicador surge como uma medida da eficacia, subjacente e condicionante da
apreciacéo do valor global da empresa. Contudo, assume-se como uma grandeza de
natureza estatica, na medida em que € determinado sob o pressuposto de que o ciclo
das operacdes é continuo e uniforme e que, por conseguinte, existe total sincronia
entre 0s recebimentos e os pagamentos, ignorando os futuros fluxos de tesouraria
“atipicos”, ou seja, os fluxos provenientes de outros activos circulantes ou fixos que
revistam a forma de activos financeiros ou especulativos. Tal forma de medir a
liquidez, abstraindo-se dos diferentes graus de liquidabilidade dos elementos do
activo, do seu caracter funcional ou extra-funcional, bem como dos diferentes graus
de exigibilidade dos passivos, resulta bastante simplista.

Porém, e ndo obstante as fragilidades e ou debilidades que Ihe possam estar
associadas, entendemos que a sua compreensdo resulta imprescindivel para que se
consiga ter um adequado conhecimento do ciclo de exploracdo e da liquidez e, em
particular, dos elementos de que esta Ultima se faz depender — capital circulante e FM.

5. Procedimentos baseados nos prazos de recebimento e pagamento
A abordagem a determinacdo das NFM, tomando por base a relacdo entre os

recebimentos e os pagamentos, ponderada pelos respectivos prazos, parte de uma
relacdo bilateral entre aquilo que consideramos ser o conjunto das entidades credoras
da exploracao e as necessidades de financiamento dessa mesma exploracdo. Sera com
base nesta sistematica que abordaremos os efeitos combinados destes factores nas

diferentes tipologias de empresas, conforme o quadro que se segue:

Necessidades de financiamento de exploracao Créditos de exploracao
1. Clientes 1. Fornecedores
2. Outros devedores 2. Outros credores
3. Stocks 3. Pessoal
4. Disponibilidades 4. Estado
4.1. Impostos

4.2. Seguranga Social

Fonte: Elaboragéo propria.

A medida que avangcamos no nosso estudo ficamos cada vez mais convencidos
de que ndo é possivel apresentar um valor geralmente aceite para a grandeza FM.

Serve isto para dizer que a abordagem que nos propomos fazer devera atender aos
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efeitos combinados dos elementos referenciados no quadro supra sem, contudo, se

perder de vista a natureza da empresa, da qual dependera o seu ciclo de exploracao.

5.1. A utilizagio desta metodologia nas empresas comerciais

Genericamente definidas como simples intermediarias entre produtores e
consumidores ou retalhistas, desenvolvem a sua actividade com base na aquisicéo de
mercadorias sobre as quais ndo exercem qualquer transformacdo, limitando-se a
armazené-las e a distribui-las. Neste particular, a evolu¢do das empresas comerciais
tem sido no sentido de obterem ganhos de eficiéncia através de periodos de
armazenagem mais curtos e de esquemas de venda em “cash”. Tém sido varias as
empresas que se especializam em areas de negdcio e de distribuicdo muito
segmentada, funcionando em regime de “self-service” e estabelecendo pagamentos a
contado aos seus clientes. Todavia, continuam a existir empresas comerciais com
distribuicdo propria, com stocks de mercadorias com prazos de retencdo de algumas
semanas pelo que, para estes casos, a avaliagdo do FM necesséario vem acompanhada
da avaliacdo do grau de eficiéncia da sua gestdo. Nestas empresas o financiamento
obtido pelo crédito de fornecedores é determinante para o célculo do FM. Néo
obstante, com base nesta acepcdo poder-se-a concluir que numa parte significativa das
empresas comerciais o crédito dos fornecedores financia a totalidade do stock e, em
alguns casos, liberta excedentes que permitem financiar activos nédo circulantes, de
que sdo exemplo as companhias de hipermercados, onde o FM é regra geral negativo.
O valor diferencial entre esse prazo (venda a pronto) e o prazo de rota¢do do stock
configura a capacidade de libertacdo de meios, pela via desse crédito, susceptivel de
ter aplicacdes alternativas e concorrentes para a formacédo do valor da empresa.

5.1.1. O método proposto por Calmes
Por uma questdo de oportunidade e sequéncia de abordagem, apresentamos a
metodologia proposta por Calmés’ por assentar na relacéo bilateral entre os prazos
médios de recebimento e pagamento e, por essa razdo e em face de todo o
anteriormente exposto, se tratar de um método cuja utilizagdo se recomenda em
empresas comerciais. De acordo com o autor, 0 FM seré funcdo de:
FM = E - CV*t,+Vn*ts

" Conforme exposto por ALVAREZ LOPES (1990).
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Com:
o E arepresentar o valor médio das existéncias em armazém, a partir da

~ Custodas VendasPr evisto
relacdo entre ;

Pr azo Médiode Rotacéo

o tyrepresenta o prazo médio de pagamento a fornecedores (em meses);
o ts 0 prazo médio de recebimento de clientes (em meses); e

o CVn e Vq o custo das vendas e vendas mensais, respectivamente.

5.2. A sua utilizacdo em empresas transformadoras
Estas empresas sdo, geralmente, caracterizadas por terem ciclos de exploracédo

mais longos, algumas das vezes iguais ou até mesmo superiores ao exercicio
econdmico, razdo pela qual entendemos que a determinacdo do FM a partir da relacdo
bilateral entre os prazos de recebimento e pagamento careca, neste sector, de uma
analise circunstanciada. Da observacdo empirica realizada as empresas do sector
transformador ressalta que as matérias-primas e a mdo-de-obra directa tém, ndo raras
vezes, um peso relativo menor quando comparadas com o valor da venda, dai que a
avaliacdo do FM deva ser desenvolvida, em nosso entender, em funcdo de um
conjunto de factores, designadamente:
i. Peso especifico das matérias-primas no valor final do preco de venda e
respectivo prazo de pagamento. O prazo de pagamento aos fornecedores
sera tdo menos relevante para a determinacdo das NFM quanto menor for a
importancia relativa das matérias-primas no preco de venda do produto,
dependendo este ultimo da maior ou menor incorporacdo de outros factores
de producdo. Assim, o prazo médio de pagamento a fornecedores assume,
nestas empresas, uma importancia relativa inferior porquanto as NFM se
encontram grandemente dependentes do custo derivado da incorporagédo de
outros factores produtivos, designadamente 0s custos com a mao-de-obra e
com o equipamento produtivo. Ou seja, se as matérias-primas tiverem um
peso relativo reduzido o seu peso na determinacdo das NFM serd sempre
reduzido, por muito que se disponha de um prazo de pagamento a
fornecedores dilatado;
Ii. Stocks de produtos em curso de fabrico. Nas empresas transformadoras o
ciclo de exploracdo pode ser muito elevado, acontecendo muitas vezes

apresentar-se superior ao exercicio econémico, 0 que se traduz em maiores
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NFM tendentes a financiar os elevados stocks de producdo em curso. De
referir, ainda, que o financiamento destes stocks esta fortemente relacionado
com a duragdo do ciclo de producdo, variando 0s primeiros na mesma
propor¢ao da duracgdo dos segundos; e

iii. Duracdo média do tempo de stocagem. Tratando-se de empresas que
apresentem uma reduzida rotacdo dos seus stocks as NFM dependerdo do
valor acrescentado pela producdo e da margem de seguranga que se
mantenha entre as diferentes rubricas. Registando-se um ritmo de produgéo
constante seguido de um comportamento das vendas irregular, seja porque a
producdo é regular ao longo do exercicio econdmico e a venda localizada
num momento desse ciclo ou porque a producdo é localizada e seguida de
uma venda regular, a necessidade de uma acumulagdo do valor de stocks,
mais evidente no segundo caso, fard disparar positivamente as NFM por

forca de uma menor liquidez das existéncias.

Com base na avaliagdo destes diferentes factores temos condig¢des para poder
medir com razoavel rigor a taxa de cobertura do crédito obtido de todos o0s
fornecedores de factores incorporados em relacdo ao crédito concedido a clientes e a
retencdo de stocks. Desta avaliagdo resultard determinado o FM global, ou seja, o
excedente ndo financiado pelo crédito obtido junto dos fornecedores de factores de
producdo (matérias-primas, matérias subsidiarias, outros fornecimentos e pessoal). O
desenvolvimento deste modelo de calculo tem na base o pressuposto de que o
imobilizado da empresa esteja adequadamente financiado por capitais permanentes,
com prazos ajustados a previsao dos meios libertos pela actividade da empresa.

Esta orientacdo metodoldgica leva-nos a deduzir que as NFM serdo tdo mais
elevadas quanto menor for o peso dos factores primarios na fabricacdo e producéo do
produto final, dai que em sectores de elevada intensidade tecnoldgica tais

necessidades surjam mais elevadas do que nos chamados sectores tradicionais.

5.3. No caso das empresas de armazenamento prolongado
A caracteristica mais marcante destas empresas € a imobilizacdo, por periodos
de tempo alargados, de um elevado valor dos seus produtos acabados. Os stocks dos
produtos acabados representam, neste tipo de empresas, uma aplicacao financeira cujo

retorno é obtido num periodo que pode ultrapassar alguns anos, dai que os créditos de
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exploracdo ndo sejam significativos, na medida em que a realizacéo pela venda desses
produtos € conseguida ao fim de varios anos.

Numa acepcdo geral, podemos considerar que, nestas empresas, o0 FM é
essencialmente dedicado ao financiamento do stock para envelhecimento, envolvendo
necessidades de obtencdo de recursos financeiros permanentes que se traduzem num
custo financeiro com especial relevancia na conta de exploracdo da empresa. Assim,
com base na logica por nds apresentada, assente na relagdo bilateral entre pagamentos
e recebimentos e respectivos prazos, teremos que a determinacdo do FM surge com
uma grandeza e uma materialidade elevadas, da qual a cobertura pelos créditos de
exploracdo consubstancia uma parte pouco significativa. No fundo, as empresas
dedicadas a negocios cujo “core business” seja a fabricacdo ¢ venda de produtos
envelhecidos (vinhos, aguardentes, whiskys,... ), quer seja a de producfes de espécies
florestais de crescimento plurianual, sdo sujeitas, durante varios e sucessivos
exercicios economicos, a um reforco progressivo do seu FM, decorrente das
necessidades de maior nivel de aprovisionamento e que s6 encontra o seu limite com
o principio do retorno (venda) dos produtos sujeitos a envelhecer. Inclusivamente, é
interessante observar que uma parte dos seus excedentes de exploracdo € absorvida
pela manutencdo do crescimento dos stocks, sobretudo se se estiver perante um
produto cuja exposic¢ao encontra um mercado receptivo e compensador.

Nesta conformidade, somos de opinido que a determinacdo do FM através
desta metodologia surge limitada e com perda progressiva de fiabilidade, a medida

gue os stocks ganham dimensao na estrutura do FM.

6. Procedimentos baseados na rotacéo dos factores produtivos
Falar no célculo das NFM a partir da rotacdo dos factores produtivos

pressupde, como ja tivemos oportunidade de referir, um conhecimento prévio do
movimento ou consumo do factor produtivo, durante o periodo ou ciclo, e o seu saldo
ou existéncia no final desse mesmo ciclo. A obtencdo desta informagdo depende, no
essencial, da informacdo financeira, pelo que, qualquer modelo de determinagédo do
FM a partir da rotacdo dos factores produtivos terd que ser desenhado na perspectiva
da contabilidade.

A informagéo proporcionada pela contabilidade financeira constitui-se na base
essencial para a obtencdo de indicadores para a gestdo, sejam eles de natureza
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econdmica, financeira ou operacional. O célculo do FM a partir dos dados
contabilisticos extraidos do ultimo balango assenta nos activos e passivos que fazem
parte do ciclo de maturidade, a saber:

v' Stocks, clientes e disponivel; e

v’ Exigivel de curto prazo, como sejam os fornecedores e outros credores

de curto prazo.

Porém, como a contabilidade financeira apenas fornece valores agregados e
somente para alguns dos factores produtivos, havera que proceder a correccdo de
alguns parametros incidentes. Para o efeito, tomemos como referéncia a informacéo
proporcionada pela contabilidade interna ou analitica e até mesmo o recurso a outras

técnicas e ou departamentos da empresa.

6.1. Um caso particular: o modelo proposto por Masson
A metodologia proposto por Masson® assenta na rotagdo dos factores

produtivos. Da sua observacdo concluimos tratar-se de um procedimento de féacil
aplicacdo e cujos resultados parecem ser bastante reais, em particular quando aplicado
ao calculo do FM em empresas industriais.
Para o efeito, Masson propde o célculo das respectivas maturidades em funcao

da relacéo existente entre 12° e a rotacdo de cada factor interveniente, admitindo que a
maturidade de cada uma das sucessivas fases vem dada por:

o 1y, que representa o periodo de armazenamento de matérias-primas;

o 1y, que corresponde ao crédito obtido junto dos fornecedores;

o t3, que respeita ao periodo de fabricacdo/producéo;

o 14, arepresentar o periodo de armazenamento dos produtos acabados; e

o s, que expressa o periodo de distribuigdo e cobranga.

Assumindo que CVy, representa o custo mensal das vendas o activo circulante
(AC) é funcao de: CV, (t; + t3 + t4 + t5). Porém, como o custo das matérias-primas
(CMPy,) ndo é igual ao custo das vendas dos produtos acabados (CVy,), ha medida em

que, este Gltimo, para além de incorporar factores de produ¢do como 0s custos com a

& Exposta de acordo com a abordagem feita por ALVAREZ LOPEZ (1990).
® Masson expressa as respectivas maturidades em meses e ndo em dias.
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armazenagem, devera incorporar o crédito que € obtido junto dos fornecedores. Nesta
conformidade, a componente das vendas mensais (V) vem dada em funcdo do
periodo de distribuicdo e cobranca (ts) e 0 FM resultante é funcao de:

FM = PMp, (t1 - t2) + CVp (t3 + t4) + V™15

Donde se conclui que as NFM variam no mesmo sentido dos prazos de
maturidade de cada um dos factores que integram o ciclo, isto €, sdo funcdo:
o Do periodo de armazenamento de matérias-primas (PMy, (t1 - t2));
o Do periodo de producdo e respectiva armazenagem dos produtos
acabados (CVp, (t3 + 13)); e
o Do periodo de tempo que medeia entre a venda e a liquidagdo da
factura por parte do cliente (crédito concedido), ou seja, Vi * ts.

7. Outras metodologias

7.1. Modelos baseados em previsGes or¢camentais
A gestdo orcamental é um instrumento essencial para a orientagdo e o controlo

das politicas de gestdo. Em funcdo do enquadramento e dos recursos disponiveis de
uma empresa sdo tomadas diferentes decisdes, tendentes a estabelecer 0s objectivos
fundamentais da organizacdo e as linhas gerais de actuacdo conducentes ao seu
cumprimento. E a partir daqui que se tomam decises tacticas e operativas, em fungéo
das quais é efectuada uma planificacdo de médio e longo prazo — orgamentos de
capital (de investimento) e orcamentos financeiros (de financiamento). Porém,
qualquer planificacdo tactica e operativa exige que se faca uma planificacdo de curto
prazo, que permita estabelecer quais 0s recursos necessarios para alimentar o ciclo de
exploracdo e as necessidades de financiamento que Ihe estejam associadas.

A base instrumental da programacdo da actividade da empresa para um
determinado exercicio assenta no or¢camento anual. A preparacdo do or¢camento anual
envolve todos os sectores da empresa que, de modo articulado, devem estabelecer
entre si relacbes de interdependéncia que permitam elaborar um orcamento em
conformidade com o desenvolvimento integrado da sua actividade. Nesse contexto, é
de supor que a previsdo das vendas funcione como um referencial para o
desenvolvimento das diferentes fases de previsio orcamental. E com base na previsdo

de vendas que a empresa se procura estruturar no sentido de fazer face a prossecucao
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desse objectivo, mobilizando recursos fisicos, financeiros e humanos. Os recursos
fisicos, cuja expressdo poderdo ser investimentos de substituicdo ou de expansao, sdo
englobados num sub or¢camento do orgamento anual, conhecido por orgamento de
investimento. J& em relagdo aos recursos humanos e financeiros a previsdo a fazer
reflecte-se no orcamento de exploracdo, evidenciando as necessidades de
financiamento e, nesse contexto, o FM. Poder-se-a assim dizer que as NFM estéo
dependentes da previsdo das condicOes de exploragdo, na medida em que um
crescimento das vendas pode representar maiores necessidades de stocagem e maiores
necessidades de recursos humanos, cuja repercussao se verifica em maiores NFM.

A técnica de calculo do FM a partir do orgcamento anual € de natureza
previsional e, portanto, contingente, uma vez que fica dependente da flutuacdo de um
conjunto diversificado de parametros mais ou menos exdgenos a actividade da
empresa. Pormenorizando, trata-se de avaliar se as variacdes de vendas implicam uma
variacdo mais ou menos do que proporcional nas NFM, porquanto se torna
indispensavel saber se é possivel manter 0s mesmos prazos de pagamento e
recebimento, sobretudo estes ultimos, uma vez que o crescimento das vendas pode ser
conseguido a custa de condicBes mais favoraveis para o cliente. Por outro lado,
importa saber se é possivel obter niveis de producdo mais elevados, que respondam as
variagBes das vendas, a partir de recursos exclusivamente enddgenos e, por
conseguinte, a gerar maiores NFM ou, se é possivel obter o mesmo resultado através
do recurso a processos de contratacdo de situacbes em que havera menores NFM.

Com referéncia a todos estes pressupostos € possivel estabelecer, a partir do
orcamento anual, limites para a determinacdo do FM sujeitos a ajustamentos
derivados de variaveis ndo controlaveis ou ainda ndo identificaveis e que possam vir a

alterar o FM ajustado a actividade.

7.1.1. O caso particular do orcamento de tesouraria
O orcamento de tesouraria tipifica todas as previsfes relativamente a todas as

entradas e saidas de dinheiro, identificando qual a estrutura financeira que garante o
equilibrio financeiro de curto prazo. Assim, da combinacdo do orgamento de
tesouraria com o orgamento financeiro global de exploracdo é possivel identificar

quais séo as necessidades previsionais de FM e com isso determinar o FM necessario
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para a manutencdo do equilibrio e para se obter a maior eficacia na gestdo dos
recursos financeiros a disposi¢do da empresa.

De acordo com AMAT (2003), a utilizacdo do orgcamento de tesouraria para o
calculo das NFM apresenta-se como 0 método mais adequado, quer pela facilidade de
aplicacdo quer pela razoabilidade dos resultados apresentados. Este orcamento
permite conhecer os fluxos de tesouraria das actividades ordinarias ou fluxos liquidos
de tesouraria, previstos para 0 proximo exercicio econémico, a partir dos quais se
pode determinar, conhecidos os saldos iniciais e finais de disponibilidades, as

necessidades liquidas de FM, ou seja:

Fluxos Tesouraria Actividades Ordinérias + Saldo inicial Disponivel - Saldo final Disponivel

Necessidade Excesso de FM

7.2. Modelo proposto por Scheurer
Trata-se de uma motodologia'® de determinacdo das NFM que assume as

vendas, representadas por V, como a varidvel independente, a semelhanca da
metodologia seguida para a elaboracdo de um orcamento. Neste pressuposto,
assumindo que:
o O investimento em matérias-primas vem dado por h*V;
o Os produtos em curso resultam de t3*Vp, (1-k), com (1-k) a representar
0 custo unitério das vendas;
o As existéncias de produtos acabados séo o resultado de t;*Vm (1-k); e

o Os créditos a clientes expressos por ts*Vp,; e

Que h e k séo valores padréo, obtidos a partir de outras empresas semelhantes
e pertencentes ao mesmo sector de actividade ou através de informacéo contabilistica
histdrica ou informac&o extra contabilistica. Por exemplo, 0 “h” podera ser obtido da

~ c A Existéncia MP
relacdo entre as existéncias (stocks) e o volume de vendas mensal (——— ) e k,

Vm

10 Apresentado a partir de ALVAREZ LOPEZ, 1990.
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que representa 0 custo unitario de producdo, surgir da relacdo entre a margem de

- o . . Margem Bruta
comercializacéo e as vendas globais (———

).

O FM serad o resultado da ponderacdo destas variaveis atraves da seguinte
expressao:
FM=V_ p+t, €~k 3t, €~k Jt, +disponibiidades

7.3. O modelo proposto por Gerstemberg
Gerstemberg™ privilegia uma metodologia assente na analise previsional dos

elementos que supostamente concorrerdo para a formacdo da conta de exploracdo da
empresa, por entender serem 0s proveitos esperados a determinar e ou condicionar 0s
custos que a empresa terd que suportar para os gerar. Nesta acepcdo, propde a
seguinte sistematica:

Varidveis a considerar Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3 Periodo 4
Proveitos estimados % W o 0o
Custos estimados Y 4 yij 0
NFM xX-Y W-Z a-f -6

Donde resultam as NFM supostamente requeridas pelo ciclo de exploragéo:
FMNGicio = 2 k_ y:+ w- Z:+ (Z—ﬂ:+ 0—9:

Esta enunciacdo, também ela enquadrada dentro dos mesmos pressupostos da
elaboracdo de um orcamento ou do modelo proposto por Scheurer, ndo deixa de entrar
em linha de conta, a semelhanca dos demais, com factores como:

o O saldo médio das matérias-primas necessarias para que nao haja rupturas;

o A relacdo entre o crédito obtido e o crédito concedido (recebimentos e
pagamento); e

o As necessidades de reposicao dos factores de producdo consumidos ao longo

do ciclo.

1 Segundo a exposicéo feita por ALVAREZ LOPEZ (1990).
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