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RESUMO

Numa economia global, em que é patente a importdancia das PMEs, como
motor da actividade economica constituida por uma realidade diversa, justifi-
ca-se o enquadrar da Teoria Financeira no contexto das PMEs, no dmbito da
problemdtica do Sistema de Objectivos Financeiros.

Com o teor desta investigagdo, pretendemos ndo sO sistematizar e
desenvolver um corpo teorico relativo a problemdtica do sistema de objec-
tivos financeiros, mas também analisar dentro do contexto das PME’s, os
principais atributos explicativos dos respectivos modelos.

Utilizando como técnica o modelo de Curchill e Mullins, mostramos
como o crescimento sustentado pode ser visto de uma forma dindmica, desta-
cando as suas potencialidades através da manipulacdo dos instrumentos de
crescimento, e compreendemos a natureza e andlise operacional dos objecti-
vos financeiros e das suas consequéncias estratégicas, com o modelo de
Donaldson.

O texto que hora se publica € um artigo apresentado nas XIV Jornadas Luso Espanho-
las de Gestdo Cientifica, na Universidade dos Agores, em Fevereiro de 2004 e traduz
uma simula de trabalho de Dissertacio de Mestrado em Gestao de Empresas.

O autor é docente na Escola Superior de Gestdo de Santarém, na Area de Adminis-
tragdo Empresarial e Puiblica, Complexo Andaluz, Apartado 295. 2001 — 904 Santarém
(http:// www.esgs.pt. Email: correio@esgs.pt).
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ABSTRACT

In a global economy, where the importance of the PMEs is clear, as motor
of the economic activity consisting by a diverse reality, fitting of the Financial
Theory in the context of the PMLEs is justified, in the scope of the problematic
one of the financial goals system.

With the text of this research, we not only intend systemize and to develop
relative a theoretical body to the problematic one of the financial goals system,
but also to analyser inside of the context of the industry of Tanneries, the main
clarifying attributes of the respective models.

Using as technique the model of Curchill and Mullins, we show as the
sustainable growth can be seen of a dynamic form, detaching its potentialities
through the manipulation of the growth instruments, and understands the natu-
re and operational analysis of the financial goals and strategic consequences,
with the model of Donaldson.

PALAVRAS-CHAVE: Sistema de Objectivos Financeiros; Taxa de Cres-
cimento Sustentdvel; RONA; Circulo Estratégico; Tesouraria e o Indice 7.
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1 - ENQUADRAMENTO TEORICO

A Teoria Neoclassica, dominou a economia tedrica até o ultimo
quarto deste ultimo século, e continua ainda a ter um elevado prestigio
nos nossos dias. Mas ao longo deste ultimo quarto de século, surgiu
uma explosdo de nova literatura sobre o comportamento, a gestio, as
teorias, as politicas e os negdcios das empresas e das organizagoes.

Para Edith Penrose (1995), existem diversas razdes que contribui-
ram para esta situagdo: A ascensdo ou aparecimento da escola de nego-
cios, o rdpido aumento de PhDs relacionados com a gestdo e o negdcio
nas universidades e o consequente aumento de estudos aplicados de
economia a casos de empresas, desobstruindo o caminho para novas
maneiras de pensar sobre o emergir natural de um diferente tipo de
sociedade industrial, incluindo o desenvolvimento de novas férmulas
de organiza¢do empresarial, que sdo frequentemente estimuladas pela
explosdo do interesse nas empresas japonesas € no seu sucesso, & mais
recentemente pelo crescimento evolutivo do pensamento da economia
em geral, cada vez mais entendido pelas limitagdes explicativas da efi-
cacia “estitica” da economia neocldssica no mundo moderno.
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De acordo com Mark Casson (1982), a empresa deve ser vista
como um instrumento de exploragdo de oportunidades do lucro. Assim,
os limites ao crescimento da empresa sdo ajustados pela visdo empre-
sarial da equipa de gestdo. As oportunidades de lucro existem porque a
economia ndo ajusta instantaneamente e automaticamente a respectiva
mudanga ao meio ambiente. Assim tdo distante desta resposta automa-
tica, certamente, existem nela os sinais fornecidos para as oportunida-
des do lucro. O tipo de oportunidades que gera uma empresa é a opor-
tunidade de corrigir o que seria de outra maneira uma atribui¢io
persistente de recursos numa drea particular. Tipicamente a exploragao
de tal oportunidade requer a cria¢do de um novo mercado, ou a0 menos
a extensdo de um ja existente.

9

1.1 - Estrutura Teoérica do Crescimento Empresarial

Em economia, a palavra “crescimento” pretende expressar apenas
o processo de incremento da producfio ao longo de um determinado
periodo de tempo. Claro que este conceito tem que ser preciso, para que
tenha um significado claro e concreto. Esta precisdo provem, umas
vezes da forma de medigio e, outras, da intengdo de distinguir entre os
termos econdmicos, o crescimento do desenvolvimento. O primeiro,
relaciona-se com alteragdes quantitativas do sujeito econémico e o
segundo com variagbes qualitativas que podem incluir ou ndo as pri-
meiras.

De acordo com Penrose (1995), ndo faz sentido falar de cresci-
mento da empresa no sentido tradicionalmente do termo, como um
mero ajuste ou aplicagdo do tamanho mais conveniente para a mesma,
mas sim na existéncia de um processo interno de desenvolvimento, para
a qual a dimenséo € apenas uma consequéncia deste processo.

A justificagdo deste enfoque, apoia-se fundamentalmente em se
considerar a empresa como uma organizagao, e como tal, o conceito de
crescimento tem que se relacionar tanto com os aspectos estruturais '
como com os aspectos comportamentais >, atendendo aos diferentes

'Considere-se a dimensio, o nimero de componentes estruturais ou funcionais, o siste-
ma técnico, a configuragio da rede de fluxos reais e dos fluxos de trabalho e o campo
de actividade (produtos ¢ mercados).

*Considere-se o sistema de objectivos, o processo de decisio e o poder.
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subsistemas (técnico, humano, de direc¢io, cultural e de poder) que
integram o conceito de empresa complexa e moderna, segundo Bueno
Campos (1993), razdes para a qual se apresenta valida as seguintes pre-
missas:

a) as caracteristicas da empresa actual, definidoras de uma com-
plexidade estrutural e de comportamento, dados os factores funcionais
e objectivos da mesma, o que permite defini-la como um “conjunto de
recursos e capacidades”;

b) a dimensio juridica da empresa desde o cardcter unipessoal até
ao grupo de sociedades;

¢) a capacidade do sistema de gestdo e as capacidades dos gestores
como impulsionadores do crescimento empresarial,

d) as modalidades de crescimento, cumulativamente diferentes,
baseadas em op¢des de expansdo e de diversificagao;

e) os efeitos promovidos pelas mudangas do meio ambiente e das
actividades da empresa;

f) a consideragio do crescimento da empresa como uma medida de
natureza relativa, mais do que de cardcter absoluto.

Na moderna concep¢io de empresa dos nossos dias, para além
do conceito de complexidade, de estrutura juridica, do incremento
dos conhecimentos tecnoldgicos, da experiéncia e dos planos de for-
macdo, existe um acordo generalizado entre todos os especialistas e
teéricos sobre as formas do processo de crescimento empresarial,
conhecidas por crescimento interno e crescimento externo. Para além
deste acordo doutrinal sobre as formas do processo de crescimento,
podemos afirmar que existe também uma aceitagdo generalizada a

Figura | — Matriz de Produtos e Mercados

PRODUTOS
ACTUAIS NOVOS
MERCADOS
ACTUAIS EXPANSAO o
NOVOS DIVERSIFICACAO

Fonte : H. 1. Ansoff
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nivel das modalidades genéricas de crescimento, com diferencas
importantes entre si, tanto na sua forma como no seu desenvolvi-
mento e gestdo, conhecidas pelos termos de “Expansio e Diversifi-
cagio”

Considerado como uma das principais razdes que levaram ao aban-
dono do conceito tradicional do crescimento, como sendo um mero
incremento de uma ou mais grandezas econémicas da empresa, foi dos
efeitos que sobre o processo produzem porventura as alteragdes no
meio envolvente competitivo e na quota de mercado da unidade econé-
mica.

Em face das razdes apresentadas, podemos apresentar o conceito
de crescimento empresarial, com um cardcter dinimico exposto pela
comissdo de estudos da AECA *:

“O crescimento da empresa representa o desenvolvimento que a
mesma estd a alcangar, manifestado tanto pelo incremento das grande-
zas econbmicas que explicam a sua actividade como pelas mudancas
observadas na sua estrutura econémica e organizativa”.

Os objectivos econdmicos ou genéricos, proprios do sistema de
uma organizagdo apresentam a caracteristica de estarem plenamente
interrelacionados como se pode observar na fig.2.

Figura 2 — Objectivos Econémicos

CRESCIMENTO

SOBREVIVENCIA /

ECONOMICOS OBJECTIVOS

Fonte : Adaptado de E. Bueno Campos

O objectivo de crescimento empresarial, é encarado numa perspec-
tiva de longo prazo, porque em muitas ocasides e situacdes criticas é
dificil perceber as tendéncias dos acontecimentos futuros. Por isso é
necessario planear objectivos a longo prazo, formular estratégias que

* Associagiio Espanhola de Contabilidade e Administragio de Empresas.
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facilitem a rentabilidade a longo prazo, tendo que desenvolver novos
produtos e servigos, para fazer frente a essas necessidades e a0 mesmo
tempo proporcionar aos clientes mais valor do que o oferecido pela con-
corréncia.

1.2 — Estratégias de crescimento sistematico

Na realidade quase todas as empresas procuram crescer. Isto €
especialmente verdadeiro para as empresas novas, que estdo ainda
numa fase inicial de seu desenvolvimento empresarial. Porém, para
muitas empresas o crescimento € a parte de uma progressao cadtica, que
as incomoda ou mesmo as dirige para fora do negécio. Para se poderem
identificar as necessidades e solug¢des de financiamento, a empresa deve
consequentemente planear o processo de crescimento estrat€égico muito
antes do seu inicio.

“Um bom plano de crescimento capta a visdo de expansdo da
empresa. Dirige-se ao produto e as combinagoes de mercado das inten-
¢des que a empresa persegue, o tamanho que espera conseguir num
determinado periodo de tempo, e, ainda mais importante, o know-how
e as estruturas organizacionais que suportardo a expansio ou a diversi-
fica¢ao”, Krogh /Cusumano (2001).

Este plano estratégico tem sido utilizado para derivar os objec-
tivos financeiros e planear a estratégia de financiamento. De acordo
com Krogh /Cusumano (2001), existem trés estratégias de cresci-
mento sistematico diferentes, que podem ser executadas (sobrepon-
do ligeiramente) sequencialmente sobre a vida de empresas com
sucesso.

1.2.1 - Crescimento por “Scaling”

Scaling é a menos sofisticada das estratégias de crescimento. E
executada expandindo as actividades das empresas em torno das tecno-
logias do negdcio de base e das ofertas ja existentes, linhas de produtos
e reforgo do esforgo de marketing através de canais de distribuigao exis-
tentes. Ao perseguir uma estratégia de scaling, as empresas devem
investir agressivamente. Muitas vezes o payoff destes investimentos
serd muito retardado no tempo.
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1.2.2 - Crescimento por “Duplication”

A estratégia de duplicagio é construida no especifico objectivo da
expansao geografica. Quando se implanta uma estratégia de duplicacio,
existe uma troca (trade-off) entre a padronizagio (isto ¢ a utilizagio de
idénticos processos e produtos na posi¢io nova como na origem) ¢ a
localizagéo (isto € adoptando as necessidades locais dos consumidores).
Em termos das necessidades de financiamento, a execugdo de uma estra-
tégia de crescimento por duplica¢io significa uma descontinuidade no
objectivo da fungdo financeira da empresa. Consequentemente o finan-
ciamento deve ser especificamente projectado para lidar com o momen-
to de se mover de uma posigio para outras posi¢cdes. Para além da neces-
sidade substancial de financiamento do crescimento, sido necessarios 0s
instrumentos financeiros de gestio do risco operacional e cambial,

1.2.3 - Crescimento por “Granulation”

A estratégia de crescimento por granulagiio € apresentada aqui ape-
nas por uma questdo de complementaridade. Devido as suas exigéncias
de recursos encontra-se na maior parte em empresas mais velhas, gran-
des e apresenta-se certamente initil para as start-up e para firmas no seu
primeiro estagio de expansao. O “granulation” é uma aproximacio tran-
quila de trabalho ainda quando as estratégias de Scaling e duplicating
ndo sdo nunca mais praticiveis. Este poderia ser o caso quando existam
demasiadas entradas de precos baixos no mercado (competicio imitado-
ra), a tecnologia do produto esteja jd envelhecida, ou todas as posicoes
possiveis tenham sido jd integradas numa estratégia de duplicacdo.

Quando se implanta uma estratégia de granulacio, as unidades de
negocio independentes, as subsididrias ou de spin-offs* estio utilizando
*Entendido como novas actividades econémicas criadas no seio de empresas ou uni-
versidades e que acabam por adquirir independéncia e viabilidade proprias em termos
Juridicos, técnicos e comerciais. Spin-off Industrial, estratégia industrial com o objecti-
vo de favorecer a criagdo de empresas inovadoras, geradoras de valor acrescentado e
riqueza no meio industrial em que se inserem e com elevado potencial de crescimento.
Spin-off Académico, estratégia com o objectivo de promover o desenvolvimento da ino-
vagdo e da tecnologia, pela criagio de empresas e promogio do proprio emprego, bem
como a diversificagdo, de empresas jd existentes pela relacio biunfvoca universidade —
empresa.
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os recursos da empresa (especialmente os sistemas de gestdo do conhe-
cimento) explorando novas dreas de actividades de negdcio. As células
de actividade nio estdo necessariamente relacionadas com o negocio de
base da empresa. Para controlar o crescimento e assegurar O risco
envolvido com esta estratégia, um conjunto de novos instrumentos t€m
que ser introduzidos como seja a avaliagdo e monitorizagao, € um novo
partilhar de ferramentas do conhecimento

2 — A ESTRUTURA DO CICLO DE VIDA FINANCEIRO

A usual teoria empresarial atribui fases orientadas a um modelo de
crescimento, quando representamos o desenvolvimento de uma empre-
sa. Esta vista tedrica do processo de criag¢do e crescimento de novos ris-
cos é subdividido em quatro fases (o start-up®, o crescimento elevado,
a maturidade e a estabilidade). Em analogia a esta estrutura, foi desen-
volvida na figura 3 o chamado “ modelo do ciclo de vida financeiro™.

A figura 3 ilustra as diferentes fontes de capital mais importantes
em determinados estagios de desenvolvimento, J.A. Timmons (1994).

Figura 3 — O ciclo de vida financeiro
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Fonte : Adaptado de J.A. Timmons.

sInvestimentos em estabelecimento inicial de empresas.
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2.1 — O Crescimento Sustentivel

No ponto anterior, foi indicado a importincia de um plano estraté-
gico de crescimento para determinar as exigéncias de recursos das
empresas. Neste, iremos agora abordar com um olhar critico, o relacio-
namento entre os objectivos do crescimento das empresas e as suas
necessidades de financiamento.

2.1.1 — A Taxa de Crescimento Sustentivel

De tempos a tempos, 0s negécios podem funcionar com problemas
ando ser que se possa controlar o seu crescimento. O crescimento pode
ser assim considerado metédico ou ser incontroldvel. O crescimento
incontroldvel pode conduzir ao desempenho menos do que Optimo ou
até mesmo a uma situa¢do geradora de dificuldades financeiras.

De facto, Adriano Freire (1995) refere-se ao crescimento a longo
prazo das vendas, como um dos objectivos mais importantes das
empresas, por reflectir ndo s6 o seu sucesso competitivo, mas também
por servir os interesses dos seus constituintes e igualmente os interes-
ses econdmicos ao possibilitar maiores economias de escala e de
experiéncia.

O crescimento sustentdvel, é visto como o crescimento real possi-
vel de modo a que a empresa possa alcancar e manter a funcionar a sua
actividade sem qualquer tipo de problema ou dificuldade financeira.

Existem varias maneiras de se poder medir o crescimento susten-
tavel, mas uma das medidas mais racionais é a do crescimento propor-
cional®, que em primeiro lugar foi formulado por Hewlett - packard nos
anos 50s.

Jodo Carvalho das Neves (1992), apresenta para além deste mode-
lo, 0 modelo aditivo e multiplicativo, cujas andlises se mostram muito
mais poderosas a nivel da compreensdo da origem da sustentacdo do
crescimento ao longo dos anos em andlise e transmite melhor uma ideia
a nivel dos riscos associados a respectiva taxa.

Stephen A. Ross (1996), definiu esta medida, através do preciso
valor do crescimento sustentado, ou seja, da taxa mdxima de cresci-

‘Pressupde uma relagiio constante entre o activo e as vendas.
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mento que uma empresa consegue manter sem aumentar o seu endivi-
damento e utilizar apenas o seu capital préprio, calculado como:
g(s)’ = ROE* x reten¢do de lucros

2.1.2 - Crescimento real Vs Crescimento sustentavel

Se o crescimento sustentavel for menor do que o crescimento real
por um periodo prolongado, a empresa nao pode sustentar a sua activi-
dade sem "financiar" esse crescimento. De uma maneira ou de outra
necessita de abrir caminho ao aumento dos lucros na empresa, quer
incrementando a margem de lucro liquido ou aumentando o seu desem-
penho, ou pela "reserva" das fontes de risco, tais como o aumento do
nivel de endividamento, (TCS < CR).

Quando o crescimento sustentdvel é maior do que o crescimento
real, a empresa tem um potencial de engrenagem para cima. Se cair
consistentemente abaixo do crescimento sustentavel, estdo estd a passar
por cima dos retornos para os accionistas, (TCS > CR).

2.2 — O ciclo operacional de “Cash”

E do dominio comum que para se iniciar uma actividade ou cons-
tituir uma empresa, é preciso “cash” e para fazer crescé-lo, exige-se
ainda mais capital circulante’, instala¢oes, equipamentos e despesas
operacionais. Mas, poucos compreendem que uma empresa rendivel
que tente crescer demasiado rapidamente, pode acabar por esgotar o
cash, mesmo que os seus produtos gozem de grande sucesso no merca-
do. A pergunta-chave a esta questiio €: Qual serd a taxa de crescimento
que uma empresa pode sustentar com o seu sistema operacional, ¢ no
caso, qual dos seus objectivos de crescimento estratégico estdo mais
ajustados a realidade, e/ou que fundos adicionais sdo necessarios?

A taxa de crescimento sustentavel (SFG) da-nos exactamente esta
informacdo. Ela é fundamentalmente influenciada por trés elementos: O
ciclo operacional de cash da empresa (OCC), a quantidade de cash que

"Sustainable Grow Rate, taxa de crescimento sustentavel.
*Return on Equity, taxa de rentabilidade dos Capitais Proprios.
’Compreende as rubricas de existéncias, realizavel e disponivel.
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¢é necessdrio para financiar cada ciclo e a quantidade de cash gerado por
unidade vendida no ciclo. Na fig. 5, representamos os respectivos com-
ponentes do ciclo operacional de cash, cujos trés factores no seu con-
junto, determinam a taxa de crescimento sustentavel de uma empresa.

Figura 4 — Componentes de um ciclo operacional de Cash
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Fonte: Churchill & Mullins

O ciclo operacional de cash da empresa consiste pois, no tempo
durante o qual o dinheiro da empresa estd bloqueado em stock e outros
activos circulantes, antes que seja paga pelos produtos e servicos que
produz.

Depois de determinar o OCC, temos que calcular a quantidade de
dinheiro que realmente esta bloqueado em cada ciclo de cash. O compo-
nente aqui utilizado € o custo das existéncias vendidas e das matérias con-
sumidas, considerado o mais pesado pelo seu bloqueamento no periodo.

O dltimo elemento da SFG ¢ a quantidade de cash que entra por cada
ciclo em termos de cash gerado por cada unidade monetaria vendida.

Neil C.Curchill ¢ John W. Mullins (2001) determinam a taxa de
crescimento sustentdvel, para a qual a empresa consegue sustentar o seu
crescimento através das receitas que gera, sem ter de recorrer a finan-
ciamentos externos, ou seja equilibrar o consumo de cash com a prépria
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facilidade em gerar cash e, mostram como os trés factores podem fun-
cionar como alavancas manipuldveis para aumentar a capacidade de
crescimento (acelerar o cash flow; reduzir os custos; elevar os precos e
Utilizar em simultineo os instrumentos de crescimento) e como instru-
mento de controlo de uma empresa, a nivel das preocupagdes de cres-
cimento dos gestores.

2.3. — O Modelo financeiro de Donaldson

Segundo Ansoff (1977), a empresa possui objectivos ' econémicos
e sociais voltados para a maximizagdo da eficiéncia do seu processo
global de transformagao dos recursos e, que se traduzem na interac¢io
e na satisfaciio dos seus stakeholders.

De facto para a maioria das empresas, esses objectivos econémicos
exercem uma influéncia sobre o seu comportamento e constituem as
principais metas explicitas usadas pela gestdo no controlo e na orienta-
¢d0 da sua actividade empresarial.

Ainda de acordo com Robert Schultz (1972), 0 aumento dos resul-
tados, a redugdo do risco e o aumento da competitividade constituem o
meio para se alcangar os objectivos econdmicos através das estratégias
de crescimento.

Na sequéncia, Donaldson publica a sua obra de fundo em 1984,
reflexo de uma pesquisa aprofundada, demonstrando magistralmente, de
que forma € que as empresas podem verificar a compatibilidade entre os
seus objectivos financeiros e estratégicos com a realidade econémica.

Para uma melhor compreensio da natureza e analise operacional do
sistema de objectivos financeiros e das consequéncias estratégicas, apre-
sentamos nos pontos seguintes a caracterizacio do modelo de Donaldson.

2.3.1 — O modelo auto-sustentado

Em conformidade, todos os objectivos financeiros que afectam o
fluxo de fundos de uma empresa sdo o resultado de trade-offs implicitos
e explicitos entre os diversos interesses competitivos. Assim, qualquer
empresa pode expressar esses objectivos de uma forma qualitativa.

" Entendido como regras de decisdo que habilitam a gestdo a medir e a orientar o
desempenho da empresa no sentido da consecugdo dos seus propésitos.
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Para encontrar o equilibrio no sistema de objectivos financeiros, a
oferta de fundos (capital) deve ser igual a procura de fundos. Assim, a
afluéncia de fundos implicita nos objectivos das taxas de rendibilidade
das empresas devem ser iguais a saida de fundos implicita nos objecti-
vos das taxas de crescimento das vendas.

Este conceito pode ser expresso por uma equacido matematica,
conhecida por equagdo do crescimento auto sustentada, como condi¢do
de equilibrio do sistema de objectivos financeiros. Assim esta equacéo,
embora limitando o sistema de objectivos financeiros de gestio essen-
cial a este conjunto de objectivos de uma empresa tipica a quatro varid-
veis, pode ser representada do seguinte modo:

g(S) =r { RONA+d (RONA-1) }

Composta pelas seguintes varidveis:

— taxa de crescimento das vendas, ou g(5);

— ROI (return on investiment), utilizando o (return on net assets),
ou RONA;

— racio de lucros retidos (o complemento do objectivo de paga-
mento de dividendos), ou r;

— racio de endividamento, ou d (Passivo total / Capitais préprios);

— taxa de juro depois de impostos, i.

A equacio inclui todos os elementos principais do sistema de
objectivos financeiros para um determinado mercado de produtos,
reflectindo a tensdo continua existente entre os objectivos de cresci-
mento no lado esquerdo da equagado e os objectivos de rentabilidade do
investimento do lado direito.

2.3.2 — O Ciclo estratégico

Para caracterizar estas prioridades basicas da empresa, apresenta-
mos na figura 7, o ciclo de vida das prioridades financeiras.

O ciclo estratégico esta associado ao ciclo de vida dos produtos ',
que caracteriza o ciclo de vida tipico das mudangas nas prioridades
empresariais.

"Que estabelece a relagdo entre a taxa de crescimento e os respectivos cash flows.
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Expresso nos termos da figura 7, o ciclo estratégico pode ser divi-
dido em 5 fases. Durante a primeira ou fase de entrada, as taxas de cres-
cimento € do RONA sdo mais baixas do que o desejado, e a dltima pode
até€ ser negativa durante um certo periodo de tempo.

Figura 5 — Ciclo de vida das prioridades financeiras da empresa

2(5)
%

| Linha de crescimento ]

auto susteptada ‘Z

Objectivos
Financeiros
Empresariais

| | | | %

Rona

Zona 1 Construgiio da posi¢io de Mercado
Zona 1I: Posigao de Mercado natural

Zona I11: Posigdo de colheita no Mercado
Zona IV: Posigao de liquidagio

Fonte : Gordon Donaldson

Na estrutura de crescimento do mercado, com o aperfeigoamento
das vendas, a unidade estratégica de negdcio move-se para cima e para
a direita ao longo do I quadrante, embora o crescimento seja elevado e
0 RONA abaixo do objectivo estipulado.

Se os produtos forem bem sucedidos no mercado, a unidade estra-
tégica de negdcio continua o seu ciclo dentro do Il quadrante, onde
todos os objectivos sdo mais do que satisfeitos.

As empresas movem-se de uma zona para outra, procurando um
elevado crescimento e um elevado RONA. Ambos os objectivos podem
ser melhorados, deslocando o desempenho ao longo da diagonal. Con-
tudo, muitas vezes o crescimento e o investimento precedem o RONA e
podem até mesmo requerer sacrificios a curto prazo.

Ainda que o crescimento decline, como acontece na fase 4, RONAs
superiores sdo obtidos através dos mercados de titulos, até que a unida-
de estratégica de negdcio entre no tltimo estigio. Aqui, a empresa deve
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penetrar em novos e desconhecidos mercados de produtos para estabe-
lecer uma lucrativa e estavel quota de mercado.

Respondendo as forgas iniciais e as prioridades do crescimento e
diversificagio do mercado de produtos, as empresas tornam-se mais
dependentes do mercado de capital externo e devem dar €nfase ao
RONA e ao lucro dos accionistas como paga dessa dependéncia.

Depois de recuperada a sua auto-suficiéncia, a empresa pode movi-
mentar-se de novo para uma politica de divida conservadora e incre-
mentar o pagamento de dividendos. Tornar-se-d entdo menos depen-
dente no mercado externo e da prioridade dos seus objectivos.

3 - METODOLOGIA E INSTRUMENTOS DE MUDANCA
3.1 — As variaveis

O objectivo primario deste trabalho consiste pois em:

“Equacionar as varidveis determinantes do sistema de objectivos
financeiros a nivel do planeamento financeiro das PME’s, procurando
averiguar se os resultados obtidos se enquadram ou néo nas sugestoes
desenvolvidas e teorizadas através da diversa literatura especializada
e da moderna Teoria Financeira”.

Assim, optamos por utilizar as seguintes varidveis como determi-
nantes do sistema de objectivos financeiros (SOF): o crescimento sus-
tentavel; a rentabilidade; a tesouraria e o indice 7.

3.1.1 - O Crescimento sustentavel

Considerando que as empresas frequentemente fazem previsdes
explicitas de crescimento no seu planeamento financeiro, Donaldson
(1984), apresentou o seu modelo para ilustrar as ligagGes entre a capa-
cidade de crescimento de uma empresa e a sua politica financeira, e cuja
caracterizagio e compreensio da natureza e andlise operacional do sis-
tema de objectivos financeiros e das suas consequéncias estratégicas,
foi apresentado no ponto 2.3.

" A taxa de crescimento sustentavel de uma empresa depende do seu nivel de rentabili-
dade e da sua politica de financiamento.
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Assim, considerada como varidavel dependente * o crescimento sus-
tentavel, € entendido como o crescimento real das vendas que é possi-
vel obter de modo a que uma empresa possa alcangar e manter a fun-
cionar a sua actividade sem qualquer tipo de problema ou dificuldade
financeira, e que visa satisfazer os interesses dos seus stakeholders e
reforgar a sua competitividade. Interiorizado o objectivo de crescimen-
to operacional a longo prazo, torna-se dificil retroceder nesta 16gica de
expansao empresarial, na medida em que a estagnagio ou queda das
receitas de venda, conduzem de imediato a deteriora¢do dos resultados
0 que podera até dar origem a prépria cessagio da actividade.

Através da variagdo do volume de negécios, é possivel analisar e
quantificar o crescimento sustentdvel. Dados, a margem de lucro (p), o
indice de distribui¢ao do lucro (d), a relagdo entre o capital alheio ¢ o
capital proprio (L), e o indice de necessidade de activos (T), serd possi-
vel determinar a taxa de crescimento sustentavel que é compativel com
os valores pré determinados destas quatro varidveis, através da seguin-
te formulagdo, apresentada por Stephen A. Ross et. al.(1996):

AS=p.(1=d).(1+L)"
So T-p.(1-d).(1+L)

Segundo esta formula, a taxa de crescimento de uma empresa
depende dos resultados retidos e da estrutura de financiamento, mas a
rendibilidade € aqui computada em fungdo das vendas e nio do activo,
como foi definida no ponto 3.5.1. (0 modelo auto-sustentado de
Donaldson), através da varia¢do dos activos.

Tendo subjacente a evolugdo da empresa, que terd como tendéncia
natural o crescimento e procurando obter uma resposta a questio formu-
lada no capitulo anterior, “Qual serd a taxa de crescimento que uma
empresa pode sustentar com o seu sistema operacional, e no caso, qual
dos seus objectivos de crescimento estratégico estdo mais ajustados a rea-

T =Rdcio do Activo total / Vendas; p = Margem de lucro liquido sobre as vendas (ren-
tabilidade das vendas); d = Ricio de retengfo de lucros (1- rdcio de dividendos (divi-
dendos / res. liq.)); L = Récio de endividamento (Passivo / Capital préprio); S = Ven-
das do proprio ano; S| = Vendas do ano anterior; rS = Acréscimo de vendas (S- So =
/\8); L = Lucros retidos = Lucro liquido. ricio de reten¢io de lucros = S op. (I =d);
LL = Lucro liquido = S. p.
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lidade, e/ou que fundos adicionais sdo necessdrios?”, consideramos que
do ponto de vista dindmico o modelo de Churchill & Mullins nos trans-
mite melhor esta informag@o sobre a realidade financeira das empresas.

No entanto, e tendo como principio a prudéncia, devemos con-
frontar os resultados obtidos com aqueles que poderemos obter através
da equagio definida pelo Modelo de Donaldson (variagdo do volume de
vendas). Assim, obtido o valor relativo da taxa de crescimento susten-
tdvel, procuramos determinar o crescimento real das vendas (diferenga
entre as vendas do exercicio do ano N e as vendas do exercicio do ano
N —1), por forma a podermos tecer consideragdes sobre a sua evolugéo
e poder representa-las graficamente.

3.1.2 - A Rendibilidade

Seja qual for o indicador utilizado para o conceito, tal como refere
Caldeira Menezes (1993), “é predominantemente relativo no sentido
em que se relaciona os resultados obtidos com os meios utilizados para
a sua consecucio”.

E ainda tal como indica Jodo Carvalho das Neves (1992), “a rendibi-
lidade do investimento é um indicador do desempenho dos capitais totais
investidos na empresa, (...) que determina a sobrevivéncia financeira da
empresa a longo prazo e a atrac¢do de capitais, quer alheios quer proprios.”

A rendibilidade liquida dos activos (RONA), € a varidvel indepen-
dente com mais impacto na determinag@o da taxa de crescimento sus-
tentavel, sendo utilizado como indicador o quociente entre os resulta-
dos liquidos e o total do activo liquido.

Procurando encontrar o equilibrio do sistema de objectivos finan-
ceiros, a oferta de fundos deve ser igual a procura de fundos, ou seja, a
afluéncia de fundos implicita nos objectivos de rentabilidade das
empresas deve ser igual a saida de fundos implicita nos objectivos das
taxas de crescimento das vendas.

Este equilibrio reflecte pois a tensdo continua existente entre os
objectivos de crescimento do lado esquerdo da equagdo e os objectivos
de rendibilidade do investimento do lado direito.

Procurando perceber as implica¢des estratégicas de niveis crescen-
tes de rendibilidade, ou seja, a relacio entre os resultados operacionais
retidos na empresa e a competitividade (capacidade de superar a con-
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corréncia no mercado), através de um elevado crescimento sustentado,
representamos graficamente estas duas vardveis.

Nesta linha de pensamento, procuramos identificar e caracterizar o
ciclo de vida das prioridades financeiras das empresas através do ciclo
estratégico de Donaldson, apresentado no ponto 2.3.2.

3.1.3 — A Tesouraria

A escolha deste indicador como instrumento de andlise porque,
expressa o sentido dindmico da vida da empresa que em cada momen-
to regista um valor resultante dos fluxos financeiros decorrentes da acti-
vidade e das operagdes financeiras e que se espelham nas disponibili-
dades da empresa.

Por um lado, a tesouraria vista na perspectiva dos grandes agrega-
dos que conferem estabilidade ou equilibrio estrutural, ligadas as poli-
ticas da empresa no que respeita aos investimentos e as condi¢des de
gestdo da exploragio e que explica o recurso a equacio fundamental da
tesouraria, T = FM — NFM.

Por outro lado, o aspecto dos efeitos e consequéncias dos fluxos
financeiros, que se reflectem na situagdo da tesouraria ao nivel de saber
qual o volume adequado ao normal e eficaz funcionamento da empre-
sa, e que se traduz na abordagem expressa da igualdade, T = AT — PT ",

3.1.4 - O Indice Z

Aplicando a andlise discriminante, Altman (1983) construiu uma
fungéo discriminante largamente aplicada na pratica e que se populari-
zou como 0 Z — Score Model. Esta fun¢do ¢ uma combinagio linear de
varios racios, e que permitem o cdlculo de um score para cada empresa
e/ou periodo de andlise, donde resulta uma avaliagio sobre a sua possi-
bilidade de rotura financeira:

Zi=12X);+ 1.4 Xp; + 33 Xa5 + 0.6 X5 + 1.0 Xs;

" A Tesouraria Liquida ¢ igual a diferenga entre o Activo de Tesouraria e o Passivo de
Tesouraria.

**Os récios considerados relevantes no modelo, sdo os seguintes; X 1j» Fundo de maneio
+ Activo total; Xy, Resultados Retidos + Activo total; X3;, Resultados operacionais +
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Quando o crescimento da empresa for excessivo, convém analisar o
risco de rotura financeira e que se traduz numa série de indicadores de ges-
tao com ponderagdes predeterminadas para dar origem a um indicador
composto da capacidade econdmica e financeira da empresa. Em fungéo
do valor apurado, Alfman apresentou uma tabela para a qual estabeleceu
classes de intervalos de Z ;, e para os quais teceu as seguintes conclusoes:

— para Z ; = 3,0 — A empresa estd de boa satde financeira e sem ris-
co de rotura financeira;

—para 2,7 <7 ;=30 - A empresa sobrevive mas com algum risco
de rotura financeira;

—para 1,8 <Z=2,7— A empresa apresenta elevado risco de rotu-
ra financeira num espacgo curto de tempo e requer atencdo espe-
cifica;

— paraZ; < 1,8 — A empresa esta tecnicamente em rotura financeira.

No entanto, este indicador deve ser utilizado com cuidado, ndo sé
porque se trata de um rdcio que por si s6 nada significa, servindo ape-
nas para detectar anomalias, mas também porque ndo deve ser prescri-
ta por individuos estranhos a empresa, mas sim definida pela gestao em
fungiio das suas especificidades, dos seus objectivos e com base na sua
capacidade de gerar fluxos monetarios.

3.2 — OS RESULTADOS
3.2.1 — Consideracoes prévias

Relativamente aos resultados obtidos, optamos por descrever ape-
nas aquelas empresas cujos valores assumidos para as varidveis em
estudo, indiciam capacidade de andlise e reflexdo adequadas aos objec-
tivos enunciados e propostos.

Devemos referir que, embora pese no modelo de Churchill & Mul-
lins adoptado na determinagdo da TCS, um certo grau de sistematizagdo
em fungao dos dados apresentados, no que respeita a duragiio de blo-
queamento de cash, relativamente as “despesas operacionais”, opta-
mos por um prazo médio comum de 45 dias, por considerarmos que as

Activo total Xy;, Valor de mercado do Capital Proprio + Valor de mercado do Capital
Alheio; Xs;, Vendas + Activo total.
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rubricas constituintes (encargos com saldrios, custos de Marketing,
energia, combustiveis, transportes e outras), sdo pagas ao longo do ciclo
operacional num prazo nio superior a este.

3.2.2 — Analise e reflexdo do SOF / empresa

3.2.2.1 - Estrutura Financeira 100

1998 1999 2000 2001
RONA 1,46 1,81 1,44 1,87
TCS 4,18 6,86 6,98 8,33
CR 67,17 -5,09 16,44 3,27

Relativamente aos valores apresentados no quadro resumo da estru-
tura financeira da empresa 100, podemos verificar numa primeira anali-
se, que € positiva e continua a evolugdo da TCS ao longo do periodo em
andlise, o que denota um certo equilibrio a nivel do seu desempenho eco-
nomico, apesar das oscilagbes bastante irregulares manifestadas pela
evolugdo do seu CR, como se pode observar no seguinte grafico:

CR/TCS 100

80,00
60,00
40,00
20,00

0,001

-20,00 i T
1998 1999 2000 2001

| = Crescimento Real das Vendas @ Crescimento Sustentével ‘

Podemos confirmar este equilibrio sustentado ao verificarmos que
apesar do ciclo operacional de cash (OCC) ser de 210 dias'® (ver,

"“Considerado muito longo, mas normal para o sector de actividade em que se encontra
inserida, Curtumes.
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A:100), o bloqueamento real de cash desta empresa é de apenas 59 dias
(ver A:100), para o ano de 2001.

A rendibilidade liquida dos activos (RONA), reflecte também este
equilibrio da TCS, ao apresentar valores mais ou menos estaveis ao lon-
go do periodo de analise.

Do ponto de vista do equilibrio do Sistema de Objectivos Finan-
ceiros (SOF), ou seja, entre 0s objectivos de crescimento e os objecti-
vos de rendibilidade do investimento total, verificamos que a empresa
se posiciona no quadrante competitivo de mercado natural, com uma
evolugdo muito positiva, mas afastando-se da posicdo de colheita de
mercado (1,46; 4,18), conforme se pode observar pelo seguinte grafico:

TCS /| RONA 100

10,00
8,00
6,00 =
4,00 o
2,00 «
0,00 4 , . ‘

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

% RONA

% TCS

Relativamente a tesouraria, embora a empresa registe um valor
negativo resultante dos fluxos financeiros decorrente da actividade e
das operag¢des financeiras de caricter intensivo, para todos os anos em
andlise, o que necessariamente pode ndo significar uma ruptura finan-
ceira, dependendo da velocidade dos fluxos financeiros e do montante
e cadéncia de reembolso dos empréstimos e obtengdo de outros em
substitui¢io e o que implica a gestio de um risco. E, neste sentido, que
o valor apresentado para o indice Z, vem precisamente reforcar a ideia
da assungdo de riscos elevados o que passa pela gestio especifica e cui-
dada.

4 — CONCLUSOES GERAIS E PERSPECTIVAS FUTURAS

Através dos resultados obtidos, realcamos o enquadramento das
sugestoes desenvolvidas e teorizadas pela diversa literatura especializa-
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da e da moderna Teoria Financeira, nomeadamente no que se refere as
perspectivas segundo:

— a dindmica introduzida pelo modelo de Curchill ¢ Mullins, que
assume uma importincia crucial a nivel do objectivo operacional de
crescimento e da realidade sobre a estrutura financeira das empresas e
da sua evolucdo no mercado;

— a dindmica introduzida pelo modelo de Donaldson, no que se
refere a relagdo entre os resultados operacionais retidos e a competiti-
vidade, ou seja, as respectivas implica¢Oes estratégicas espelhadas na
respectiva representacio gréfica, para além do equilibrio do sistema de
objectivos financeiros estabelecido pelo RONA.

Perspectivas estas, consideradas essenciais para se poder construir
novas vantagens competitivas e particularmente relevante em relagio as
PME’s, e para as quais se colocam novos desafios e se geram novas
oportunidades de mercado.

Com este estudo, para além da inventaria¢ao de alguns dos princi-
pais atributos sugeridos pelas diferentes teorias como potenciais deter-
minantes do sistema de objectivos financeiros, obtivemos como resul-
tado duas importantes contribuigdes:

— a primeira relativa a metodologia para a operacionalizagdo empi-
ricamente do sistema de objectivos financeiros e a respectiva validagido
para uma PME, constituindo o desenvolvimento adequado para futuras
andlises;

— a segunda contribui¢do € a prépria identificacdo empirica das
configuragdes que reflectem o sistema de objectivos financeiros das
empresas industriais de curtumes e fornece um meio de comparagio
para o desenvolvimento para futuros estudos.
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ANEXO
ESTRUTURA FINANCEIRA DA EMPRESA 100
107 Escudos
Rubricas 2001 % 2000 % 1999 % 1998 % 19997 %
Demonstragéo de Resultados
Vendas 2.335.944 973 | 2.261.988 963 | 1.942.702 963 | 2.046.931 952 | 1.224.474 @874
Qutros proveitos 65.780 2.7 86.509 37 74.760 37 102.953 4.8 176.623 12,6
Total dos proveitos|  2.401.724 2.348.497 2.017.463 2.149.884 1.401.097
Custo das Vendas 1.526.703 636 | 1.553.957 66,2 | 1.309.310 64,9 | 1.466.984 682 857.410 61,2
Resultados brutos 875.021 364 794.541 338 708.152 35,1 682.900 318 543.687 388
Despesas operacionais 845.745 352 770.360 328 684.696 339 662.390 30,8 534.836 382
Resultados liquidos 29.276 1.2 24180 1,0 23.456 1,2 20.509 1,0 8.851 06
Balango dias dias dias dias dias
Disponivel 16.003 2.691 4.807 4.350 15.129
Créditos (1) 206.016 32 337.547 54 178.377 34 307.479 55 98.863 29
Existéncias (2) 745.792 178 766.443 180 643.728 179 698.537 174 526.715 224
Activos correntes 966.811 210 1.106.681 234 826.912 213 1.010.366 229 640.707 254
Imobilizado 596.472 573.116 471.822 391.956 390.912
Activo Total 1.563.284 1.679.796 1.298.734 1.402.322 1.031.619
Capital 400.964 400.000 400.000 400.000 400.000
Lucros retidos 188.605 156.888 133.431 112.922 104.071
Resultado liquido 29.276 24.180 23.456 20.509 8.851
Capital Préprio 618.845 581.068 556,888 533.431 512,922
Débitos (3) 633.235 151 747112 175 506.219 141 510.364 127 303.746 129
Empréstimo c/p 172.298 204.210 177.221 217.226 1563.650
Passivo corrente 805.533 951.322 683.440 727.590 457.396
D'ividas m/l/p 138.905 147.406 58.406 141.301 61.301
C.Préprio + Passivo 1.563.284 1.679.796 1.298.734 1.402.322 1.031.619
(1) - 206.016 / 2.335.944 x 365 dias
(2) - 745.792 / 1.526.703 x 365 dias
(3) - 633,235 / 1.526.703 x 365 dias
[ Tesouraria
FM ( C.Perman. - Imobilizado liq.) 161.278 155.359 143.472 282.776 183.311
NFM (Capital Circ. - Passivo Circ.) 318.572 356.878 315.886 495.653 321.832
TL (FM - NFM) -157.295 -201.519 472414 -212.876 -138.521
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José Filipe Medeiros de Lucena

Calculo da Taxa de Crescimento Sustentavel

Rubricas 2001 2000 | 1999 1998
Duragéo do bloqueamento do cash dias dias dias dias
Créditos 32 54 34 55
Existéncias 178 180 179 174
occC 210 234 213 229
Débitos 151 175 141 127
Custo das vendas 59 59 72 102
Despesas operacionais 45 45 45 45
Estrutura de Exploragéo (DR) Yo Yo %o Yo
Vendas 100,0 100,0 100,0 100,0
Custo das vendas 63,6 66,2 64,9 68,2
Despesas operacionais 35,2 32,8 33,9 30,8
Custos totais 98,8 99,0 98,8 99,0
Resultados (cash) 1,2 1,0 1,2 1,0
Cash bloqueado p/ unid. m. vendida
Custo das Vendas (4) 0,178 0,167 0,219 0,303
Custos de Exploragéo (5) 0,075 0,063 0,072 0,061
Cash necessario para cada OCC 0,254 0,229 0,291 0,364
Cash gerado p/ unid. m. vendida 0,012 0,010 0,012 0,010
Calculo da taxa de TCS
Taxa de SFG no OCC (6) 4,80 4,49 4,00 2,62
OCC por ano (7) 1,73 1,56 1,71 1,60
Taxa de SFG anual (8) 8,33 6,98 6,86 4,18
(4) 0,636 x (59 :210) ; (5) 0,352 x (45 :210)
(6) 0,012:0,254 x 100 ; (7) 365 : 210
(8) 4,80 x 1,73
Sumula da TCS da 100
CR 100 - Crescimento real das vendas 3,27 16,44 -5,09 67,17
TCS 100 - Tx.Cres.Sust.(Neil Churchill ) 8,33 6,98 6,86 4,18
RONA (RL/Activo ) 1,87 1,44 1,81 1,46
p = Rentab.das vendas ( RL/ Vendas) 0,013 0,011 0,012 0,010
L = Racio de endividamento (Pas/Cp) 1,526 1,891 1,332 1,629
T = Racio do activo / vendas 0,669 0,743 0,669 0,685
IS8 o 4,97 4,34 4,40 4,00
TCS /| RONA 100
10,00 1 -
5 o5 |
2 s
e 4,00
3
2,00 -
0,00 + T
0,00 0,50 1,00 1,50
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