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1. Introdugao

1.1. Capital de Giro

Entende-se por capital de giro a quantidade de recursos financeiros que
uma empresa necessita para manter seu funcionamento, seu giro operacional’.
Esta definicao de capital de giro elucida sua direta relagdo com o ciclo operacional
de uma firma, e ainda com o ciclo financeiro, ja que engloba também as formas de
financiamento deste tipo de capital.

Seus principais componentes se caracterizam por sua alta liquidez, como:
valores em caixa; titulos negociaveis; estoques e contas a receber; que podem ser

convertidos em caixa com rapidez, dependendo da necessidade da organizagao.

1.2. Importéncia

A administracao eficiente do capital de giro resulta de uma analise minuciosa
das caracteristicas e necessidades da empresa e sua industria, que consome
grande parte do tempo dos gerentes financeiros. Uma organizagdo precisa ter um
minimo de recursos financeiros disponiveis para cumprir com suas obrigagoes
imediatas de curto prazo.

A dificuldade em controlar e balancear a liquidez de uma organizacao e sua
lucratividade € uma das razbes pelas quais diversos negoécios vao a faléncia. Uma
estratégia mais agressiva tomada pelos gerentes, de capital de giro minimo,
reduzirda consideravelmente os custos de captagao da organizacao, e esta podera
ainda investir em ativos permanentes que sejam mais rentaveis. Por outro lado, a
empresa nao conseguira corresponder a um aumento inesperado nas obrigagdes
de curto prazo, devido a falta de reserva financeira, o que pode gerar
consequéncias catastroficas para a organizagao. Vale lembrar ainda que tal
estratégia mais agressiva eleva o retorno exigido por investidores e credores, uma
vez que o risco de inadimpléncia por parte da empresa torna-se maior.

Para Frederick Scherr?, gerenciamento de risco é a maior parte de diversas
estratégias sobre capital de giro. E que para alcangar os melhores retornos
possiveis, empresas nao devem manter ativos nao rentaveis, e devem se financiar

pelos meios de menor custo. As organizagdes geralmente tentam manter a liquidez

! Assaf Neto, Alexandre, 1946 — “Administragio de Capital de Giro™
“ Scherr, Frederick C. — “Modemn Working Capital Management. Text and Cases™ — Prentice Hall
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corrente positiva, carregando reservas liquidas para quaisquer eventos nao
previstos que resultem em novas contas a pagar de curto prazo.

A dificuldade que envolve este tema é também bastante em decorréncia da
inexisténcia de métodos consagrados para avaliar o desempenho tantos de
gerentes financeiros como operacionais na administracdo do capital de giro. No
entanto, pesquisas acerca do tema estao surgindo cada vez mais frequentemente,
como as feitas anualmente pela CFO Magazine®, CFO Europe Magazine®* e pelos

professores Manoj Anand e Chandra Prakash Gupta.

1.3. Objetivos

O objetivo principal do trabalho é utilizar uma combinagdo de indices
financeiros para avaliar o desempenho de gestores financeiros na administragao do
capital de giro. Ou seja, criar um método quantitativo para avaliar essa segmento
de suma importante na administragao financeira e poder comparar com o de outras
empresas.

A pesquisa objetiva também a andlise deste préprio indice (Working Capital
Performance) e estudar mudangas para melhor se adequar aos padroes
brasileiros.

Por Ultimo, a pesquisa também tem como objetivo entender melhor indices
financeiros, tais como giro de estoques; prazo médio de recebimento de clientes; e
pagamento de fornecedores, e conhecer melhor algumas empresas atuantes no

Brasil que se destacaram na pesquisa.

? http://www.cfo.com
4 ~
http://www.cfoeurope.com
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2. Dados

Para a realizacao da pesquisa, trabalhamos com os dados disponiveis no
sistema Economatica para as empresas brasileiras que possuem agbes na
BOVESPA. S6 foram escolhidas as empresas que tinham todos os dados
disponiveis em todos os anos de 2001 a 2005, formando um total de 197
organizagbes, compondo 75 setores, de acordo com divisao estabelecida no
Economatica.

Para cada empresa foram calculados trés indices: CCE (Cash Conversion
Efficiency); DOC (Days Operating Cycle ou Ciclo Operacional) e DWC (Days
Working Capital ou Ciclo Financeiro), que estéo relacionados ao capital de giro e
que seréo devidamente explicados no proximo tépico. Apds a apuragéo dos indices
estes foram agregados como no trabalho de Anand e Gupta, gerando um indicador
Unico para cada empresa, de forma que pudesse ser comparado em diversas

empresas, denominado Working Capital Performance (WCP).
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3. Metodologia

3.1. “Working Capital Performance of Corporate India”

A metodologia da pesquisa se baseia na utilizada no trabalho “Working
Capital Performance of Corporate india: An Empirical Survey for the Year 2000-
2001"°, dos autores Manoj Anand e Chandra Prakash Gupta, do Instituto de
Desenvolvimento de Administracao de Gurgaon, em Nova Deli, india.

O estudo mencionado abordou dados de 427 empresas indianas para o
periodo de 1999 até 2001, totalizando 117 industrias. Os indices utilizados na

pesquisa referida e a forma de célculo do WCP seréo usados no presente estudo.

3.2. Osindices

O projeto gira em torno de trés indices, que compéem o WCP, selecionados
por serem relacionados com a atividade operacional das empresas e
consequentemente seu capital de giro. Os indices abordam aspectos chave para
avaliacdo do capital de giro de uma empresa, como giro de estoque, prazo de
médio de pagamento dos fornecedores, prazo médio de recebimento dos clientes e
conversao de receita em fluxo de caixa, englobando aspectos desde a forma de
financiamento de curto prazo das operagbes até a politica de vendas da

organizagao.

3.2.1. Cash Conversion Efficiency — CCE

Este indice captura a eficiéncia das empresas em converter receita em fluxo
de caixa, mostrando-se importante uma vez que € vital para uma organizagao
saber balancear suas receitas com despesas operacionais. Ou seja, a empresa
precisa conseguir manter sua produgdo com o0s menor custos possiveis,
aumentando sua eficiéncia operacional, mas tendo a cautela de nao cortar muito os
gastos, o que pode resultar em perda de vendas e clientes.

A inclusao deste indice no WCP & essencial pois o CCE aborda uma das
principais questées para uma avaliagdo da eficiéncia de uma empresa em
gerenciar seu capital de giro, que é a facilidade transformar suas vendas em caixa,

em ativos de alta liquidez, necessarios para suprir o passivo circulante.

* Documento disponivel em: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm

wh
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O indice € mensurado relacionando o fluxo de caixa liquido das atividades
operacionais com a receita de vendas. Teoricamente, quanto maior for este indice,
melhor para a organizagcdo, que tera maior quantidade de dinheiro em caixa

proveniente das receitas.

3.2.2. Days of Operating Cycle - DOC

Conhecido no Brasil como Ciclo Operacional, este indice mostra o tempo
médio que uma empresa leva para obter a receita sobre investimentos em
inventarios, tendo como unidade padrdo o numero de dias que leva esse processo.
Sua relagao com capital de giro é direta, ja que envolve a duragao das operagoes
da firma, indicando a eficiéncia com que a empresa administra seus estoques e
recebiveis. E vital para uma organizacio saber balancear a facilidade de crédito
que é dada aos seus consumidores com a velocidade em gerar fluxo de caixa com
suas vendas. Ou seja, se a empresa oferece mais crédito aos seus consumidores,
a tendéncia é ela ter sua receita aumentada, pérem com maior dificuldade em obter
fluxo de caixa, dificultando o cumprimento de suas obrigagdes de curto prazo.

O DOC costuma variar consideravelmente de industria para industria, devido
ao tipo de produgao propria de cada uma. Empresas que atuam com grandes
produgées, como a Embraer, fabricante de avides, exigirao um maior prazo medio
de giro dos Estoques, devido ao tempo de demora de construgdo do produto e
necessidade de estoques de produtos ndo acabados. Quanto menor este indice,
melhor para a organizacédo, que consequentemente conseguira gerar fluxo de caixa

mais rapidamente.

3.2.3. Days of Working Capital - DWC

Conhecido como ciclo financeiro, este indice avalia o risco de liquidez atual
da empresa. O calculo deste indice considera o valor do DOC, diminuido do prazo
médio de pagamento aos credores. “Em outras palavras, esta associado a variagao
de tempo entre os eventos financeiros de saida de disponivel ocasionada pelo
pagamento de duplicatas, e da entrada de disponivel verificada pelo recebimento

de duplicatas™.

% Marques, José Augusto Veiga — “Anéalise dindmica do Capital de Giro: o método Fleuriet”, artigo da Revista
ERA. maio a junho de 1995
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O prazo médio de pagamento aos credores mostra quanto tempo do ciclo
operacional da empresa estd sendo financiado por terceiros (fornecedores em
geral) e quanto esta sendo financiado com seu préprio capital de giro (justificando o
nome do indice). Pode-se dizer que o ciclo operacional é o periodo em que sao
investidos recursos nas operagbes, sem que ocorram entradas de caixa
correspondentes’.

Uma empresa em expansédo que queira adotar uma estratégia agressiva
para se alavancar pode ter seu DWC negativo, em fungdo de uma politica de
atraso nos pagamentos de fornecedores e exigindo prazo minimo para
recebimento dos devedores, tentando também girar rapidamente seu estoque.

~Para este indice, o ideal € que seja o mais proximo de zero possivel, para
que a empresa consiga alavancar todo seu ciclo operacional. Tanto um dado muito
positivo quanto um negativo podem ser ruins para as organizagdes, logo, para o

calculo do Working Capital Performance sera utilizado o valor absoluto do DWC.

3.2.4. Working Capital Performance - WCP

Por fim, o Working Capital Performance tenta capturar o tratamento do
capital de giro feito pelas empresas brasileiras e o equilibrio entre risco e retorno
que cada organizacéo leva.

Para chegar a um indicador Unico, um valor com o qual se pudesse
comparar as diversas empresas e diversos setores diferentes, os trés indices foram

padronizados para cada empresa, conforme segue:

CCE padronizado = (Maior CCE geral — CCE da empresa) / (Maior CCE
geral — Menor CCE geral)

DOC padronizado = (Menor DOC geral - DOC da empresa) / (Menor DOC
geral — Maior DOC geral)

DWC padronizado = (Menor DWC absoluto geral - DWC absoluto da
empresa) / (Menor DWC absoluto geral — Maior DWC absoluto geral)

’ Cano. Darci Romaz — “Administragio de Capital de Giro”
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Como pode ser analisado pelas férmulas, os indices padronizados
dependem dos resultados obtidos na pesquisa em geral.
Finalmente, os indices sdo combinados e ponderados de acordo com a

importancia relativa que foi dada a estes.

WCP = 0,5 * CCE padronizado + 0,25 * DOC padronizado + 0,25 * DWC

padronizado

Nesta classificagdo, os menores valores obtidos mostram um melhor
desempenho da administragdo de capital de giro praticado pela organizagdo. O
menor valor ocupara assim a 1% posi¢ao do ranking geral.

O DOC e DWC, por estarem bastante relacionados, ficaram com
ponderacao inferior ao CCE, dividindo-se assim os pesos dos fatores influentes no
indice de desempenho na administragdo do capital de giro, tanto o ciclo de
operagdes da firma e a forma como este é financiado e a eficiéncia em converter

receitas em fluxo de caixa.
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4. Resultados

A pesquisa gerou os dados dos trés indices para cada empresa e a
apuragdo do Working Capital Performance para cada ano e a média dos cinco

anos (2001 a 2005). Os dados completos estdo em anexo no final deste relatorio.

41. Empresas
41.1. CCE

O maior CCE da pesquisa feita foi o da empresa Sao Carlos
Empreendimentos e Participagdes S/A (negociada como SCAR na Bovespa), Unica
empresa do ramo que entrou no estudo. O principal negocio da empresa € comprar
imoveis, reforma-los quando necessario e aluga-los. Em documento langado pela
Corretora Safra®, que intermediou o mais recente langamento de agdes da S&o
Carlos em 2006, a empresa busca contratar financiamentos de longo prazo, com
taxas de juros fixas e relativamente baixas. Nesta tltima emissao, a organizagao
relatou que 20% do arrecadado seria para Capital de Giro.

A Séo Carlos registrou 76,5% de CCE na média dos cinco anos, muito maior
que a média das empresas estudadas, que ficou em 27,1%. Este indice & superior
ao mostrado na pesquisa de Anand e Gupta na India, onde o CCE médio dos anos
estudados (1998 a 2001) foi de 15,08%, mas ainda reflete os altos gastos com
despesas operacionais e administrativas nas industrias brasileiras. O pior resultado
foi 0 da construtora Mendes Jr., com R$ - 23.434 de EBITDA.

A pesquisa mostra ainda que o CCE permaneceu praticamente constante
durante os anos pesquisados.

Segue abaixo a tabela com as 10 melhores empresas para o indice CCE no

periodo observado.

* https://wwws.safra.com.br/safranetacoes/prospecto
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Ranking CCE

2003

Ranking 2004 2005 2001 a 2005
CCE Empresa CCE Empresa CCE Empresa CCE Empresa
1 145,9% | Cesp 79,2% | AES Tiete 85,9% | Hercules 76,5% | Sao Carlos
2 80,8% | Sao Carlos 76,6% | Sao Carlos 82,8% | Sao Carlos 72,0% | AES Tiete
Gera
3 78,5% | AES Tiete 74,9% | Cesp 77,0% | AES Tiete 65,8% | Paranapanema
Gera
-4 71,5% | Paranapanema 69,0% | Gera Paranapanema |68,8% | Gera Paranapanema |52,0% | Tractebel
5 53,9% | Inepar Energia 55,9% | Hercules 64,2% | Cesp 48,4% | Sabesp
6 51,7% | Aracruz 51,5% | Tractebel 54,5% | Tractebel 47,8% | Aracruz
7 50,5% | Sabesp 51,3% | Transmissao Paulist | 50,7% | Transmissao Paulist | 47,8% | Sanepar
8 49,5% | Tractebel 49,3% | Aracruz 49,6% | Vale Rio Doce 47,3% | Telesp
9 48,0% | Sanepar 48,2% | Granoleo 48,4% | Aracruz 43,6% | Votorantim C P
10 46,0% | Votorantim C P 47,1% | Sid Nacional 46,1% | Sabesp 42,7% | Vale Rio Doce

Tabela 1: 10 maiores CCE em cada ano

O grafico abaixo mostra a evolugdo do CCE nos anos de 2001 a 2005, junto

com o crescimento das Receitas Liquidas e EBITDAs das empresas presenciadas

na pesquisa. Nota-se que a queda do indice em 2005 se deu ndo por reducéo do

EBITDA, mas sim por aumento proporcionalmente maior das Receitas Liquidas,

indicando perda de eficiéncia.
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41.2. DOC
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Figura 1: Evelugao do CCE
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As empresas estudadas apresentaram um Ciclo Operacional medio para os

cinco anos de 271 dias, proximo aos 259 dias constatados nas corporagdes

indianas. O melhor indice foi da Inepar Energia S.A. (cotada como INEP na

Bovespa), do ramo de Geragdo, Transmissao e Distribuicdo de Energia Elétrica

(GPD), que manteve nos cinco anos uma média de 12,4 dias. E importante
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ressaltar que a Inepar entrou no “ranking dos campeées” feito pela revista ISTOE
DINHEIRO em 2007, na classificagao de A¢des mais Rentaveis.

O pior indice, 8.737 dias, ficou com a empresa Mendes Jr., classificado na
Bovespa como no setor Qutras Construgdes Pesadas. Trata-se de uma empresa
de grande porte, que atua, entre outros, nos segmentos de construgéo rodoviaria,
ferroviaria, metroviaria, portuaria e hidroelétrica®, exigindo, consequentemente, um
alto indice de prazo de recebimento, que compde o DOC, ja que os pagamentos
para construgbes de tais portes sédo realizadas por meio de diversas formas de
parcelamento. A atividade principal da empresa requer também bastante tempo
operacional, desde o inicio até o término das constru¢bes de grande porte. Os
diversos conflitos com o Governo em obras publicas e processos de cobranga de
construgées que ndo foram pagas, caso da usina de ltaparica, também
influenciaram a piora deste indice, afetando imensamente o prazo médio de
recebimento, e “transformando a Mendes no maior credor do Pais”™®.

A pesquisa ainda mostra balanceamento nos indices de DOC entre 2001 e
2004, crescendo rapidamente em 2005, reflexo dos grandes aumentos nos prazos
de recebimento das construtoras Mendes Junior e Lix da Cunha, 14.955 e 17.296
dias, respectivamente.

A tabela 2 mostra as empresas com os dez menores ciclos operacionais
nos anos de 2003, 2004 e 2005, assim como na média dos cinco anos avaliados

na pesquisa.

? hitp://www.mendesjunior.com.br
1% [stoé Dinheiro, 15/09/2004 — artigo “Senhor Credor”

11
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st

Empresa

mpresa

Empres

Inepar Energia
Trevisa

Net

Ipiranga Pet
DTCOM Direct
Eldorado

Cafe Brasilia
Arthur Lange
Varig

Petroleo Manguinhos

0,0
2,2
13,1
23,8
27,5
27,6
29,6
29,9
311

34,0

lnépér Enérgia
Bic Caloi
Trevisa
Eldorado
Ipiranga Pet
Net

Cafe Brasilia
AES Tiete
DTCOM Direct

Hopi Hari

15,4
16,7
16,7

19,8

Bic Ca[o}

Trevisa

Petroleo Manguinhos
Cafe Brasilia

Eldorado

21,3 | AES Tiete

26,6
32,3
32,6

37,2

Ipiranga Pet
Inepar Energia
Net

Mont Aranha

12,38
18,21
23,24
25,41
27,60
27,77
28,03
34,94
44,63

51,28

Inepar Energia
Trevisa
Eldorado

Net

Cafe Brasilia
DTCOM Direct
Ipiranga Pet
Bic Caloi
Petroleo

Manguinhos

AES Tiete

4.1.3. DWC

Tabela 2: 10 menores DOC em cada ano

No periodo de 2001 a 2005 a organizagao que apresentou o menor ciclo

financeiro foi a Trevisa (LUXM na Bovespa), administradora de empresas e

empreendimentos, com uma média préxima a quatro dias de giro. A Trevisa opera

com prazos médios de fornecedores e recebimento muito préximos, e estogue

baixo, resultando no baixo giro. O maior ciclo ficou novamente com a Mendes Jr,

que também apresentou maior DOC.

A meédia das empresas foi de 191 dias, proxima a media de 188 dias

apresentada na pesquisa de Anand e Gupta, pérem ainda muito maior que o indice

de 2005 feitos com empresas dos EUA' e Europa'?, que tiveram 53 e 66 dias,

respectivamente. Esta comparacdo reflete a estratégia de financiamento das

industrias de paises mais desenvolvidos, priorizando os de longo prazo.

" http://www.cfo.com/article.cfm/4315504?f=rclated
12 http://www.cfoeurope.com/media/pdf/200107a.pdf

12
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0,00 | Inepar Energia 0,0 |Inepar Energia 0,64 | Bic Caloi 3,61 |Trevisa

0,88 | Lojas Hering 0,01 | Trevisa 1,66 | Cemat 6,95 | Bombril

1,30 | Arteb 0,54 | Bic Caloi 2,76 |Leco 8,67 |Telesp

1,87 | Bombril 0,62 | Leco 2,96 | Usin C Pinto 10,09 | Inepar Energia

2,69 | Trevisa 1,29 | Bombril 3,89 | Trevisa 11,70 | Pao de Acucar

3,12 Telesp 2,20 | Copel 5,03 | Brasil Telecom 12,30 | Eldorado

4,33 | Eldorado 2,72 | Cafe Brasilia 5,93 |Braskem 12,70 |Arteb

4,42 | Teka 3,04 | Cemat 6,74 | Bombril 13,61 |Leco

5,01 Brasil T Par 3,27 | F Cataguazes 7,01 | Transmissao Paulist 14,26 | Cafe Brasilia
Brasil

6,11 Celg 3,92 | Pao de Acucar 7,57 | Cafe Brasilia 15,25 | Telecom

Tabela 3: Ranking DWC

A tabela abaixo mostra a evolugdo dos trés indices nos anos de 2001 a
2005. O valor em destaque, DWC do ano de 2005, & o Unico que apresenta
enorme discrepancia com o resto dos anos, em todos os indices. Tal diferenca &
reflexo de um dos anos de maior crise da construtora Mendes Junior, que deixou
de honrar muitos de seus compromissos, adiantou diversos pagamentos, até de
funcionarios, e resultou em um ciclo financeiro de — 502.941 dias, muito além do

normal.

200: 2] 2003 2004
26,3% 26,3% 27.1% 28,4%
2549 216,2 261,6 281,5
196,2 1491 2037 2157

Tabela 4: Evolugéo dos indices

Se o ciclo financeiro da Mendes Junior no ano de 2005 repetisse o de 2004
(9.680 dias), o DWC de todas as industrias nesse ano seria de 173 dias, proximo

ao que vinha ocorrendo.

4.1.4. WCP

Nos cinco anos apurados, a locadora de iméveis Sao Carlos
Empreendimentos e Participagoes S.A. teve o melhor WCP, principalmente pelo

seu desempenho de CCE, mostrando que a organizag@o consegue transformar
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com bastante eficiéncia receitas em fluxo de caixa, ja que seu ciclo financeiro e
ciclo operacional nao ficaram com uma posigao relativamente boa na tabela.

A tabela abaixo mostra as empresas que em nossa pesquisa € na apuragao
dos indices conseguiram gerar melhor seu capital de giro dentro da organizago.
Na tabela, entre parénteses, estdo os setores das organizagoes.

14
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Ranking Working Capital Performance

2003 2004 2005 2001 a 2005
EMPRESA (Industria) WCP EMPRESA (Industria) weP EMPRESA (Industria) WCP EMPRESA (Indistria) WCP
CESP (GTD*) 0,1442 AES TIETE (GTD) 0,0243 AES TIETE (GTD) 0,2500 | SAO CARLOS &L:;‘é;a;f”" deexames 54519
AES TIETE (GTD) 0.1541 CESP (GTD) 0,0257 | SAQ CARLOS r{n":;’igga_c)‘)‘f’ri" deexames 5511 GERA PARANAPANEMA (GTD) 01232
INEPAR ENERGIA (GTD) 0,1559| GERA PARANAPANEMA (GTD) 0,0271| GERA PARANAPANEMA (GTD) 0,2528 AES TIETE (GTD) 0,1255
GERA PARANAPANEMA (GTD) 0.1563 | SAO CARLOS ;L:c?iz;zt)o”" deexames 504 CESP (GTD) 0,2535 TELESP (Telecomunicagdes) 0,1261
Sfa?nS:anlégiicst)abommo 4 0,1582 INEPAR ENERGIA (GTD) 0,0306 TRACTEBEL (GTD) adggn| SANEPAR (Qigsfjﬁzz?m € quifos 0,1277
TELESP (Telecomunicagdes) 0.1591 TRACTEBEL (GTD) 0.0312| TRANSMISSAO PAULIST (GTD) 0,2566 TRACTEBEL (GTD) 01278

ARTEB (Industria de artigos de HERCULES (Industria de ferramentas BRADESPAR (Administragéo de

limpeza) 0i1594 de metal ndo motorizadas e cutelaria) G315 empresas e empreendimentos) 02581 ‘BRASILT. RaR(Telecomunicagies) 04204
TELEMIG CELULAR ; BRASIL TELECOM
(Telecomuinicagses) 0,1597 TRANSMISSAO PAULIST (GTD) 0,0315 TELESP (Telecomunicagbes) 0,2582 (Telecomunicagbes) 0,1285
; : VALE RIO DOCE (Mineragéo de TELEMIG CELULAR
BRASIL T PAR (Telecomunicagdes) 0,1597 TELESP (Telecomunicagdes) 0,0325 metais) 0,2584 (Telecomunicages) 0,1288
LA FONTE PARTICIPAGOES
TRACTEBEL (GTD) 0,1601 e 0,0342 COELBA (GTD) 02588|  (Administragso de empresas e 0,1295

(Telecomunicagdes)

empreendimentos)

*GTD - Geragdo, Transmisséo e Distribuicdo de Energia Elétrica

Tabela 5: Ranking Working Capital Performance
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No entanto, uma ressalva deve ser feita a esta classificagao geral do WCP,
que é em relacdo a forma de calculo dos indices padronizados. Os valores
contrastantes nos ciclos operacionais e financeiros das construtoras Mendes Junior,
Lix da Cunha e da administradora de empresas Correa Ribeiro S.A. Comércio e
Industria poderiam estar afetando bastante os indices padronizados do DOC e
DWC, aumentando muito a diferenca de seus denominadores (vide férmula no
capitulo 3.2.4. Working Capital Performance) e decrescendo suas participagdes no

indice final WCP, como mostra o grafico.

Figura 2: Composigao dos indices no WCP

B DOC
BDWC

3,7%

4,8% /

] cce
91,5%

Como se pode ver, 91,5% do WCP verificado na pesquisa é proveniente do
indice CCE padronizado.

Analisando este grafico, foi retirado do calculo os dados dos trés maiores
“outliers” da pesquisa: Mendes Junior, Lix da Cunha e Correa Ribeiro S.A.. O
resultado foi um aumento geral no indice WCP em todas as empresas, no entanto,
pouco se mudou nos rankings e distribuicdo. O primeiro lugar geral nos 5 anos
passou da Sao Carlos para a empresa Gera Paranapanema, do ramo de Geragao,
Distribuicdo e Transmissdo de Energia Elétrica, e a empresa Tractebel também
perdeu posicdes no ranking. A composicdo do WCP permaneceu altamente
composta pelo CCE, com 90,6%. Um segundo teste foi feito retirando-se também a
empresa Habitasul Empreendimentos Imobiliarios S.A., e a participagdo do CCE
caiu para 86.7%.

Com o objetivo de modificar a composi¢cao do WCP, para que este nao seja
tdo dependente do nivel de CCE padronizado obtido pelas empresas - € com isso
reflita mais apropriadamente um dos objetivos desse indice final, ja que acredita-se

que a administracdo dos ciclos operacionais e financeiros nao representem apenas
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10% da dificuldade dos gestores financeiros em controlar o capital de giro —, outro
teste foi feito (mantendo as auséncias das 4 empresas do segundo teste),
modificando a férmula do WCP, e retirando a empresa Habitasul (também do setor

de Administracdo de Empresas e Empreendimentos), no modo:

WCP = 0,3 * CCE padronizado + 0,35 * DOC padronizado + 0,35 DWC

padronizado

Como pode ser observado, os trés indices ficaram com os pesos proximos,
com o CCE um pouco abaixo dos demais. Assim, S&o Carlos e Tractebel
continuaram decaindo, evidenciando que suas boas posicbes eram geradas
somente pelo indice CCE.

Apoés estas modificagbes, a composicao do WCP ficou conforme o grafico

mostra:

Composicao dos indices no WCP

0 DocC
16,3%

h B DWC
10,2%

0O CCE
73,6%

Figura 3: Composicao do WCP apdés mudangas

Acredita-se que essa formula de calculo do WCP & mais correta, pelo menos
para parametros brasileiros, permanecendo ainda como fator mais importante da
administracdo de capital de giro a eficiéncia da empresa em converter receita em
fluxo de caixa, manter baixas despesas operacionais e administrativas;, mas
também evidenciando a importancia de controlar os ciclos operacional e financeiro,
balanceando o risco e retorno das operagdes, com estratégias claras na concessao
de créditos e de pagamento aos fornecedores, mantendo as caracteristicas de cada

industria.



4,2, Setores

Téao importante quanto saber quao eficientes sdo as organizagdes
brasileiras no gerenciamento de capital de giro € saber quais os setores que
possuem as melhores meédias nesse quesito. Isso porque o ramo de atuagéao
de uma empresa influi bastante em como os gerentes véo organizar a
empresa. Organizagbes do mesmo ramo tendem a possuir algumas
caracteristicas semelhantes, como necessidade de alto estoque, fornecedores
ou compradores com alto poder de barganha, altas despesas operacionais,
entre outras, que influem nas variaveis analisadas em nossa pesquisa.

A tabela 6 mostra os setores que possuiram melhor média no Working

Capital Performance para os anos de 2003 a 2005 e a média dos cinco anos

estudados (2001 a 2005).

Ranking WCP para Setores

3 2003 2004 2005 2001 a 2005
Ranking
Empresa Empresa Empresa Empresa
'l\_naét:ﬁ;atono de xamesitiedicos Locadora de Imoveis Locadora de Imoveis Locadora de Imoveis
1
Geragdo, fransmisséo e ;
distribuicdo de energia elétrica Mineragao de Metais Mineragdo de metais Agua, esgoto e outros sistemas
9
2
S Geragéao, Transmissao e ; 2 c iy, -
4 Telecomunicagbes Distribuicio de energia elétrica Industria de Bebidas Telecomunicagoes Media
Extragao de Petroleo e gas TV a Cabo TV a Cabo Mineragéo de Metais
4
Agua, Esgoto e Outros Sistemas | Distribuigdo de Gas Natural Extragdo de Petroleo e Gas Industria de Bebidas
5
2 LN . SRS Geragao, Transmissdo e Industria de papel, celulose e
¢ Industria de Bebidas Telecomunicagbes Distribuicio de energia elétrica papeldo
TV a Cabo Extragao de petroleo e gas Q%Lé?a psgoloR oubios;sislemas Distribuicdo de Gas Natural
7
g Mineragdo de Metais Industria de bebidas L?g;zigi gg ig:?;{afiigulros Extragao de Petroleo e Gas
Industria de ferramentas de metal
:jr;dgg:gig?i:gucar e produtos rna':é%gotonzadas e cutelaria Distribuigdo de gas natural TV a Cabo
9
£ caue Industria de papel , celulose e = o
Industria de papel, celulose e 5 A B Geragéo, Transmisséo e
10 papelao papeldo Media Telecomunicagoes Distribuigdo de Energia Elétrica

Tabela 6: Working Capital Performance dos 10 setores com melhor resultado
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Como indica a tabela, a industria de Locadora de Imoéveis, formada
exclusivamente pela Sdo Carlos Empreendimentos e Participacoes S/A obteve
o melhor indice de Working Capital Performance, sendo assim, por este
método, a melhor empresa avaliada no desempenho da administragédo de
capital de giro.

A industria de Outras Construgdes Pesadas, formada pelas construtoras
Mendes Junior, Lix da Cunha e outras trés do ramo (vide anexo), obteve a pior
colocacdo, impactado pelos exorbitantes ciclos operacional e financeiro de
Mendes Junior e Lix da Cunha em alguns anos, fugindo da media do setor (que
ja é por si s6 uma média alta) e também pelos prejuizos causados por altos

gastos operacionais e administrativos, que afetavam o CCE.
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5. Conclusoes

A pesquisa resultou na apuragao do Working Capital Performance para
todas as empresas avaliadas, que tiveram todos os dados de 2001 a 2005
disponiveis.

Na realizagdo do trabalho pdde-se apurar caracteristicas de algumas
empresas e setores que influenciam no capital de giro e na estratégia tomada
pelos gerentes das organizacdes. A formulagdo do indice abordou aspectos
relevantes do capital de giro e que também afetam o resultado da empresa -
tais como gastos com estoques, tipos de financiamento- e por isso pode ser
considerado valioso para a avaliagdo do desempenho do capital de giro nas
empresas, e para avaliacdo das estratégias tomadas pelos gerentes destas
empresas. E importante ressaltar que algumas mudancgas podem ser feitas na
formulagao do WCP, como foi feita na pesquisa, alterando-se as ponderagoes,
mas os indices que o compdem possuem uma base correta para a analise do

capital de giro de uma empresa.
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7. Anexo

O anexo a seguir trds as médias dos dados de cada indice apurado no
periodo de 2001 a 2005, assim como o WCP do periodo e o ranking de todas

as empresas e setores que foram analisados.
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Industria Empresa
Abatedouros.
Avipal
Perdigao
Sadia

Abatedourcs Média

smpresas e
Bradespar
Conea Ribeiro
Docas

GPC Participacoes

La Fonte Parlicipac

Mont Aranha

Suzano Holding

Trevisa

Administragho de smpresss ¢
smpresndimentos Média

Agus, #sgoto » outros sistemas
Casan
Sobesp
Sanepar
Agus, esgoto s culros sistemes
Midia
Bancos
Rennet Particip
Bansos Médin
Comarcio stacadists de prtrdlec s produtes de.
petrélen
Ipiranga Pet

Comarsio stasadists de petréles
» produtes de petréiec Midia

Conesssioniries dv outres veieulos motorizades
Minasmaquinas

Convessionirias du outros
veisulos molorizades Midia

Gonstrugiio de edificios residencisis
Cimob Partic
Const Adolpho Linde
Gafsa
Josa Fortes

Rossi Resid

Construgiio de edifiios.
residenoiais

Construgio ds wstradss, russ, pontes o tunsis

Sultepa

Construgiio de estrades, rvas,
pontes & tunsis Média

Consultoria adminis rative, sientifil Henlon

Sondolecnica

Tecnosolo

Consultoris administrativa,
sientifian o sonlon Média

Cultive de frutss » nozes
Rasip Agro Pastoril
Cuhivo de frutss » nozes Midia
Distribuigiio de ges natursl
CEG
Comgas
Distribuigéo de gan naturs!
Edltorss de jornais, livios @ base de dades

Saraiva Live

Editoras de jornsis, livies o
baze de dados Midia

Extiag

de minsrais nio matilices

Working
Capital
Performance
2001-2006

3.1423

01397

0.1405

20,1408

0.1342

04135

0.1480

01350

02175

0.1285

01358

£.1385

0,1343

0.1762

0.1352

01313

01277

01314

0.%677

02,1677

0.1380

0.4390

0.1404

0.1404

0.1848

0.2014

0.1557

0.1588

0.1737

0.4748

0.1407

0.1407

0.1393

0.1445

[XTIL]

0.138i

0.1387

031354

0.1242

01484

01484

Ranking
Working
Capital
2001-2005

130

107

105

14

%

a3

157

Média

CCE - 2004
22006

12.5%

12.6%

10,2%

5%

79.2%

“11.3%

13.7%

14.0%

4%

18.9%

28.6%

%

4%

48.4%

aT.8%

40,7%

22.2%

2,7%

10.8%

10,9%

8,8%

18.9%

24,89

271%

6,0%

12.7%

13,7%

Ranking

82

15

24

122

134

251

187

223

45

208

266

264

190

46

178

Média
Dwe -

2001 a 2008

8223

89.51

82,89

37853

4368.51

4455

52,68

157186

24.47

5225

107,36

62,99
132.48

52,18

680,50

774,18

1209.81

354,64

404,93

823,98

€8.63

12797

104,96

104,96

17.20

4298

20,08

125.48

125,48

196,28

Ranking

owe

265

n

s

&0

280

249

250

255

148

"2

195

22

Média
ooc

2001 a 20086

n.7e

114,02

122,87

118,23

58,24

4371117

93.49

11226

1586,52

89,30

.2

14135

1821

732,87

.77

14442

93,93

12,04

680,90

28.03

8563

805.34

127848

418,02

421,48

835,58

.78

136,63

138,69

13815

139,15

23774

237,74

22377

Ranking

poc

mns

1m0

127

157

i

82

262

265

251

256

70

148

7n

143

Fxr]

225

0,1782

0,0314

06,1677

0,1748

0,419

0,1387

06,1342

Ranking

WCP

4}

i

M

70

52



1

Extragie de minsesis nio

ratilloos Médis
Extragdo de petréles » gas
Petrobras.
Extragio de patiles # gas
Médla
Forjatias « estamparins
Mangels

Forjarias » sstsmparies Midia
Fundigio
Ferbasa
Fundigiic Midia

Garapiic, transmissio s distribuigio do enerpia
ahitrien

AES Tiete

Ampla Energ

Rio Grande Energia
Tractebel
Transmissso Paulist

o, wamsmmn3ac 8
distribulgio da snergin elitrion

Hotel, mote] ou simbiar
Bive Tree
Eldorado

Hotsl, motel ou similar Midis

Indusria de miquinas sgrisolas, dv sonstrupio
minersglio

Bardels
maustna oo m
agriscles, de sonstiuglio o
Indiistrin de artiges de Impeza
Bombril
Indistria d artiges de limpeza
Midis
Indiistria de sutcpegas

Anteb

Plascar
Ricsulense
Tupy
Wetzet
Wiest
Indistrin de sutopeyss Midia

Industria de agde:

produtes de senfehsria

Usin C Finto

Indistis de sqissr & produtes
ds eonteitaris Midia

Ambev

Industria de bebldas Midis

0,1848

LXENS

0,145

0,1392

01392

01383

0,1383

0,1255

0.1401

0.1380

01432

01351

01347

01396

01318

01311

01337

01385

0.1343

0,1540

0.1376

0.1348

0.1335

01278

0.1513

0,1513

0,1548

0,1548

01322

9.1390

0.1388

0.138¢

0.1361

21427

0.1396

0.1389

01377

92180

0.2180

0,1324

09,1324

7

145

47

12

168

178

24

a

74

18

82

8

175%

30.5%

30,5%

12.8%

128%

2.71%

TR

T20%

17.5%

10.1%

2.

24.2%

30.9%

33.3%

23.8%

26,7%

18,7%

28.2%

65.8%

-11.6%

17.6%

24.6%

25.3%

52.0%

42.3%

1%

0.8%

-30.8%

50%

“1.4%

1A%

-96.3%

-96,3%

20.4%

13.4%

19.2%

14.9%

242%

18.8%

14.8%

1n.9%

15.8%

-185,5%

-195.6%

36.8%

6,8%

227

268

187

28

1

9

2%

215

176

222

268

23

209

2

267

259

42

182

155

190,78

58.00

69,37

6837

190.59

180,58

132.78

389

a3.80

.55

22,08

28,66

2993

2840

3327

404

25.13

a2

10,09

5879

2182

2896

6187

a8

a°.77

1230

216.86

16,08

12,70

48,95

9742

7504

T80

96,85

7497

wn

5863

5472

sa72

5145

"3

187

a2

143

a1

63

160

125

130

158

124

100

9

B4

10681

108,81

12335

12335

218,32

18,32

51.28
169,44
84,62
14885
12,37
11285
56,60

.17

82,82

84,00

9949

102,73
7705
1238
108.48
106,65
8943
118.21

56,21

5194

2324

e

23403

23403

8361

63,61

828
117.26
12561
101,62

84,76
nre
150,00
116,94

7237
114,55

108,92

121.00

121,08

124,05

124,08

128

24

41

114

135

125

12

0,1346

0,1382

0,1393

0,1382

91440

01513

0,1385

0,2180

0.1324

(7]

1%

T4

[




Alpargatas
Indistrla de ealyados Miédis

Indistria de sarrooarias & trallers

Randon Part

Recrusul

Indistria de ssrroseries &
tailers Midia

Indistria de computsdores ¢ perifirioes
Houtec

Indiatria de somputadorss &
poritirises. Midis

Industrin de sirtrodoméstisos

Indiisuin de squipamentos. serosspasies

Embraes

Indistris de squipamentos
sercespacias Media

Indiistria de squipsmantos de audic s video
Semp Toshiba

Indistria de equipamenios de
sudic » video Midia

Industris de squipamentos & matsrisls pars uze
midiso

Baumer

InousTia 08 squpsMentos &
msterhats pars uso médioo

[

Industria de squipsmentos pars geragio 8
distribulgio de snergia

Industrie de estrutures metalioas

Keplor Weber

brin do wstrutures
metilions Midia

Industris de ferragens
Mundisl

Indistria de ferragens Média

Indizstrin de ferramentss de me!
motorizadas » sutelaris

Eluma

Hercules

INQUSTS g rerTementes o
metal nia motorizadas o

Induistria de fertilizantes o pestioidaz
Fertioras
Fosertil

Yara Brasi

Industris de fertilizentes o
pestioidas Miédia
Indistria de fibins » borrasha sintétions, iesinas »
Filamantos.

Petinflex

INOUSITA 08 MDIES & DOIIAGNE
sintétions, resinas » filamentes

Indiistria de fios
Encorpat
Indistria de fios Midia
Indistria de fumo
Souza Cruz
Indsirie de fumo Midls
Indistria de lntivinios

Leco

Vigat

Indistris de letisiniot Midis

Indiistris de molss & produtos de arame

Indiiztria de motares, hurbinas » bansmissores de
sneigia

0.1425

0.1428

£.1424

0.1388

0.1601

04474

0.1423

01423

01410

01452

a.1408

01424

0,1451

01451

01742

0.4742

01523

0,1528

01421

0.1421

0.1400

0,1400

0.138%

0.1444

0.1a20

0.1388

0,1338

0.1402

0,1375

0.1394

0.1392

©v,1907

0,1902

09,1385

01387

01389

0.1608

01374

1538

133

"7

158

"

7

W

156

129

153

188

185

10.9%

10,8

102%
15.7%
~24,0%

0.6%

0.7%

3.2%

9.2%

228%

22.9%

12.0%

12,0%

12.8%

12.8%

13.1%

13,1%

15.9%
326%

28.3%

14.4%
31.9%
8.6%

18.1%

13.6%

13.6%

18.4%

18.4%

33.8%

33.8%

8%

17.9%
14.5%

18.2%

160

7

195
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Weg
INGUSTIR OF MOTOTEL, TUTDMAS &
ansmissores de snargls

Indiistria de migquinas industrials
inds Romi

Indistria de miquinas
Indiistrisls Médis

Indiistria de outros squipamentos de transport

Bic Caboi
Bic Monark
mausine oe sunies
squipsmentos de ansports
Industrin do cutres produtos de minsrals nio
matilioos
Etemil

Inddstrin de cutros produtos de
minerals nko metilloos Méidia

Induistris de papsl , selulose » papelic
Asacruz
Kiabin
Suzanc Papel

Volorantim C P
Industria de papel , sehulose &
papsiio Midia
Indistria de parshusos, arruslas, poreas &
produtos ternsados
Michelella

MausTa o8 pararuses, Brruens,
paress o produtss tomesdos

Indistria de produtas de oarimias » refratirios
Ghisvelli

Indhistria de produtos
arios Média

eeramics & ral

Indistria de produtos de madeirs sompensads &
sfins

Eucatex

INgusTE oe prooutos os

Industria

rodutos de papsl ¢ papslic

Indiistris de produtos de pepsl s
papslic Midis

Indistria de produtes de prirélee
Ipiranga Ref

Petroles Wanguinhos

Industris de produtes ds
petréiec » sarvio Midia

Industrie de produtes de plistios

Indistria de produtos de
plistico Midis

Industris de roupss de malhs
Cia Hering
Martsol

Indistria de roupas de matha
M

IndGstrin de roupas de trokc
Bueltnes

Coleminas

Karsten
Teka
Wembley
Industria de roupss de tecido
Indistria de vidro & produtos. ds vidre

Nadir Figueiredo

Industria de vidro s produtes de
vidro Média

Indistria quimios
Braskem
Millennium
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Industria quimics Midis

Indistria quimies bisies

Eshuiroz

Paliteno
Industria quimien bisian Médla
Loosdors de imévels
Sao Carios
Losadera de mivels Midia
Loja de artigos pars salde ¢ suldsdos pessoals

Ourmeedt
Drogasil

Lojn de artigos para saide
suidados pesseais Midia

Loja de departamantes:
Giobex

Loj Americanas

P20 de Acucar
Loja de depertamentos Midia

Lojs de roupes
Grazriotin
Lojas Hering.
Lojes Renner
Loja du tsupas Midia
Manufaturs de cutros artigos de souro v afins

Arthur Lange

Manufsturs de sutrus artiges de
eouro ¢ afins Midis

Minsragio de metals
Vale Rio Doce
Minersghe de metsis Midis
Moinho de grios
Cacique
Cafe Brasidia
Granoleo
Iguacy Cale
Josapar
Moinho de prics Midis
Outres sonstrugses pesadss
Azevedo
Const Beter

Lix da Cunha

Outras indistrin de artigos de madeirs

Durates

Outras Indistria da artigos de
madsies Média

Outras. indiistrias da produtes de metsl
CBC Cartuche
Metal guscy:
Paranapanema

Tekno

Ouiras Indistiies du produtes
de metal Midia

Outras outras indistrias
OF Vaseone
Estrela
Inepor Consirucoes
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Outias ouviras Indistrias Média
Outros tipos da esvoins
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Parque de diversio

Teselagens

Telscomunlongdes

Transtormagio de sgo sm pradutos de aga

Transporte wirso reguiar

Transparts fenoviirio

TV s ssba

Midia glebal

Outros tipos de eseoles Média

Hopi Had

Parque de diverzio Médls

F Guimarses

Petienati

Sanlanense

Santista Textil

Schiosser

Tecel.S.Jose

Tex Renaun

Vicunha Textil

Tessingens Midia

Amazonia Celuiar
Americel
Brasi T Pas
Brasil Telecom
Embratel Pert
LF Tel
Tele Narte Celular
Telema Norle Leste
Tolemar.Tele NL Par
Telemig Celul Part
Telemig Colular
Telesp
Tim Participacoes
Vive Part
Telemar- Tele NL Par

Teloomunicagses Midia

Acesita
Acos Villares.
Arcelor BR
Confab
Gerdau
Gerdau Met
Panatiantica
Sid Nacional

Usiminas

Transformagic
produtos de aga Medin

Varig

Transperts séteo reguiar Midia

Femovia Cantro At

Transports terrovidrio Midia

Net

TV » sabo Média
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