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m = propensão apagar, com os valores líquidos
em caixa, parte dos débitos existentes;

O:Sm:S1

n - propensão a pagar, com os valores a rece-
ber, parte dos débitos existentes;

O :S n :S 1
p = propensão a transformar os estoques em va-

lores a receber e, por sua vez, em caixa a
pagar parte dos débitos existentes;

O:Sp:S1

Restrição: m + n + p = 1

Desse modo:

1) C + CR + E D

C mD
CR nD
E pD

2) mD + nD + pD = D

D (1 - (m + n + p) = O
Como: m + n + p = 1

Verifica-se o ponto de equilíbrio estático do ca-
pital circulante.

2. O estado de equilíbrio dinâmico

As premissas básicas para a análise dinâmica são
as seguintes:

a) no ponto inicial de funcionamento de uma em-
presa, supõe-se que o valor dos débitos seja
igual ao valor dos estoques, ou seja:

b) no tempo posterior ao inicial, supõe-se a exis-
tência de um certo coeficiente y para transfor-
mar parte dos estoques em contas a receber:

CRI = 'YEt-l

c) decorrido certo período de tempo, supõe-se a
existência de um coeficiente f3 que tranforma
parte das contas a receber em caixa:

d) considera-se que todos os recursos que entram
em caixa sejam transferidos para pagamentos
imediatos de parte dos débitos contraídos, ou
seja, que um coeficiente para qualquer a que
fosse estabelecido seria igual a 1;

L

e) imaginando-se um movimento contínuo de
transformações das variáveis acionadas pelos
respectivos coeficientes, sem contrações de
novos débitos e correspondentes a novos esto-
ques, a tendência destas variáveis, ao longo
do tempo, será a eliminação de todos os valores
monetários;

f) estipula-se que

ex= 1; O :S (3 :S 1 e O :S 'Y :S 1;

g) considera-se a inexistência de estoques de se-
gurança e a reserva de caixa para encaixe
mínimo;

h) f3 será sempre menor ou igual a v-

3. O modelo

Estoques:

E, = E'_l - 'YEt-l = Et_l (1 - 'Y)

Interpreta-se que o estoque, em um tempo qual-
quer, é igual ao estoque no tempo anterior menos
a parcela que foi vendida e transformada em con-
tas a receber.

Trata-se de uma equação com diferenças finitas
de primeira ordem, homogênea, cuja solução é:

E, = E; (1 - 'Y)t
para t ~ O

Contas a Receber:

CRt = CRt_1 - {3CRt-1 + 'YEt-l = CRt-1 (1-{3) + 'YEt-l

Significa que o valor das contas a receber em
um tempo qualquer é igual ao valor das contas a
receber no tempo anterior menos o que foi rece-
bido e transformado em caixa mais o valor
recebido de estoques vendidos.
Trata-se de uma equação com diferenças finitas

não homogêneas de primeira ordem, cuja solu-
ção é:

63
'YEo [ ]CRI = --- (1 - (3)' - (1 - 'Y)t
'Y-{3

para t ~ 1 e {3 ~ 'Y

Caixa: C, = {3CRt-1

Significa que a caixa, em um tempo qualquer,
depende da realização das contas a receber, no
tempo anterior. Supõe-se que os valores entrados
em caixa sejam aplicados na liquidação dos débi-
tos existentes.

para t ~ 1
o capital circulante



4. A posi~ do débito geral (Dt) (A)

Para t = O:
D, = E. (1 - 'Y)t

Para t ~ 1: '

D, = E. (1 - 'Y)t [1 - -'Y-J +
'Y-fJ

+ _'Y_ E. (I -- fJ)t,
'Y-fJ

Para t ~ 2

o valor do capital circulante seria obtido subtrain-
do-se o valor de D. do outro membro da equação,

QUADRO 1

nas três equações apresentadas. No caso presente,
por razões que adiante serão apresentadas, o capi-
tal circulante estará sempre em equilíbrio e igual
a zero.

Ilustração:
Suponhamos que o débito inicial contraído por
uma empresa seja de Cr$ 8 milhões (Do) total-
mente colocados na compra de matérias-primas
que, após elaboração produtiva, são transforma-
das em estoques de produtos finais (Eo). A em-
presa hipotética possui os seguintes coeficientes
de transformação:

fJ = 0,4 e 'Y = 0,5

Utilizando-se as fórmulas gerais encontradas e
empregando-se os dados hipotéticos do problema,
encontramos o que é apresentado no Quadro 1.

Cálculo dos Cálculo das Cálculo da Débito geral Capital circulante
estoques contas a receber caixa
(+) (+) (-) (=)

Eo 8 CRo O Co ° Do 8 O
El 4 CRI 4 Cl O Dl 8 O
E2 2 CR2 4,4 C2 1,6 D2 8 O
E3 1 CRa 3,64 C3 1,76 Da 6,4 O
E4 0,5 CR4 2,684 C4 1,456 D4 4,64 O
E5 0,25 CR6 1,8604 C6 1,0736 D5 3,184 O
Ee 0,125 CRe 1,24124 C6 0,74416 D6 2,1104 °

64 Pepresentocõo gráfica
Df/C,Cf

OBS.: O Capital Circulante é coincidente com o
eixo das abcissas e, conseqüentemente, igual a zero.
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5. Interpretaçêo sumana dos coeficientes
de transfo~

a) f3 = y Significa a transformação dos estoques
em contas a receber ao mesmo tempo em que
estas são transformadas em caixa;

b) f3 = O Significa que os valores transformados
em contas a receber não seriam transforma-
dos em caixa. O desconto dos títulos seria uma
explicação plausível. Outro argumento-limite
seria o de que a empresa hipotética possuísse
um único comprador, em regime falimentar.



o ciclo de transformação seria de estoque para
contas a receber, e a sua extensão no tempo
dependeria do valor de y;

c) v = ONuma empresa industrial não existiria
tal caso. É possível que sim em bancos ou fi-
nanceiras já que a circulação se dá entre em-
préstimos, caixa e depósitos. A manutenção de
estoque monetário seria desconsiderada;

d) y = 1 A transformação imediata de todos os
bens de estoques em contas a receber. Todos
os produtos já estariam vendidos quando ainda
se encontrassem em processo de fabricação;

e) P = 1 Vendas à vista. Não se aplica a política
de concessão de crédito nem se verifica atraso
no recebimento dos valores.

6. O processo de realimentação

Pelo que foi demonstrado até o momento, verifi-
ca-se a ausência de realimentação do processo
produtivo. Tanto o ativo circulante quanto o pas-
sivo, ambos em curto prazo, tendem para zero. O
capital circulante em toda essa trajetória mante-
ve-se em equilíbrio estável e igual a zero. Pela
colocação inicial da demonstração, o processo tem
início quando a contração de débitos origina, pelo
mesmo valor, a formação de estoques de bens
finais. Para que haja manutenção do nível inicial
do capital circulante é necessário que, à medida
que vão sendo liquidados os compromissos, haja
novas contrações de débitos pelos mesmos valores
liquidados, dando origem a novos estoques de idên-
ticos valores. A introdução desse novo elemento
financeiro é capaz de manter em equilíbrio estável
o processo circulatório e o capital circulante esta-
cionário e igual a zero.

Expressões Gerais:

1) C . C = O
2) Do = s,
3) D,+ f3CR'-2 =~ ['Y(I- f3)t-l- f3(1- 'Y)'-lJ +

'Y-f3

+ f3CR'-2
t ~ 3

Ilustração:

Suponhamos que o débito inicial (Do) contraído
por uma empresa seja de Cr$ 8 milhões, totalmen-
te colocados na compra de matérias-primas que,
após elaboração produtiva, são transformadas em
estoques de produtos finais (Eo). A partir do tem-
po 3, quando se darão as primeiras liquidações
do débito contraído, a empresa assume novos com-
promissos pelo mesmo valor e adquire novos esto-
ques de matérias-primas. O processo é mantido de
forma indefinida dentro da mesma mecânica. A
empresa hipotética possui os seguintes coeficien-
tes de transformação:

f3= 0,4 e 'Y = 0,5

Representa~ãográfica
Dt

Cr$
8 ~---------------------------------

milhões

C.Ct=O 1..- _

QUADRO 2

Período Et + CRt + Ct Dt C.C 65

t O 8 O O 8 O

t 1 4 4 O 8 O

t 2 2 4,4 1,6 8 O

t 3 [1 + 1,6] 3,64 1,76 [8 - 1,6 + 1,6] 8 O

t 4 [1,3 + 1,76] 3,484 1,456 [8 - 1,76 + 1,76] 8 O

t 5 [1,53 + 1,456] 3,6204 1,3936 [8 - 1,456 + 1,456] 8 O

t = n y

o capitaZ circuZante
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7. A existência do lucro

o lucro da empresa passa a existir monetaria-
mente quando da entrada em caixa dos valores a
receber, resultado de um produto de vendas. Lo-
caliza-se potencialmente nos estoques dos produ-
tos. Até agora, abstraímos a existência do lucro.
Entretanto, considerando que o capital circulante
é essencialmente um fluxo contínuo de criação e
destruição de valores monetários, a sua inclusão
reforçará esse fluxo, acelerando-o e conduzindo-o
a um dos três estados do capital circulante, de
forma mais veloz.
Desse modo, suponhamos que os estoques pas-

sem a ser valorizados pela taxa de lucro esperada
no setor onde atua a empresa.

1) E
2) KE =
3) K

estoques;
valorização dos estoques;

= 1 + i, sendo i a taxa de juros mínima
acima dos custos financeiros dos em-
préstimos e idêntica a taxa de expec-
tativa de lucros;

4) E, = E; (1 - -y)t (1+i) = expressão geral.

A expressão 4 permite conhecer, com anteci-
pação, o lucro bruto a ser obtido durante o pro-
cesso circulatório. Entretanto, o fluxo financeiro
será afetado positivamente quando da entrada em
caixa da parcela correspondente a E; (1 - -y)t (i),
que represente parte do lucro total já gerado,
e que será utilizado de acordo com a alternativa
mais conveniente. Dentre as várias opções exis-
tentes, poderíamos enumerar as seguintes:
a) os lucros obtidos seriam continuamente inves-

tidos no capital circulante;

QUADRO 3

b) os lucros obtidos seriam aplicados na moder-
nização do ativo fixo, alterando o y do proces-
so produtivo;

c) os lucros gerados financiariam novos projetos
de ampliação da empresa, ou seriam investidos
em outro setor.

Evidentemente, quando a taxa de retorno das
inversões originada nos recursos próprios for su-
perior à taxa de rentabilidade obtida com finan-
ciamentos de terceiros, ocorre a máxima utiliza-
ção das disponibilidades internas, o que acelera
o autofinanciamento da empresa. A elevação dos
coeficientes f3 e y e a diminuição de a, de forma
conjugada, são fatores a serem perseguidos na
política financeira, e capazes, portanto, de movi-
mentar os recursos, de forma mais veloz, para
disponibilidades imediatas.
A posição final do capital circulante, conside-

rando o lucro, é a seguinte:

s, (1--y)t(1+i) + ~ [(1-{j)'-(1--y)t] +
-y-{j

+ {jEo [(1-mt-I - (1- -y)I-i] - n, = C. C
-y-{j

Ilustraçõo :

Consideremos ainda os mesmos dados do exem-
plo inicial e fixemos a taxa de retorno esperada
em 20% a.a. Utilizando a expressão acima, a par-
tir de t > 2, e isoladamente, para os tempos ante-
riores, as expressões gerais registradas em A,
ajustadas também com o fator (1 + i), verifique-
mos no Quadro 3 o comportamento geral do capi-
tal circulante:

Cálculo Cálculos Cálculo das Cálculo Cálculo dos Capital
dos dos contas a da lucros realiza- Débito geral circulante

estoques lucros receber, já caixa dos afetando próprio
(20% a.a.) afetadas pelo a caixa

lucro
(+) (+) (+) (+) (-)

66

Eo = 8 1,6 CRo = ° Co =0 Lo = ° Do = 8 C.Co = 1,6
EI = 4 0,8 CRI = 4,8 CI =0 LI = ° D, = 8 C,CI = 1,6
E2 = 2 0,4 CR2 = 5,28 C2 = 1,6 L2 = 0,32 D2 = 8 C,C2 = 1,6
E3 = 1 0,2 CR3 = 4,368 C3 = 1,76 La = 0,352 Da = 6,08 C.Ca = 1,6
E4 = 0,5 0,10 CR4 = 3,2208 C4 = 1,456 L4 = 0,2912 D4 = 3,968 C.C4=1,6
E5 = 0,25 0,05 CR5 = 2,23248 C5 = 1,0736 L5 = 0,21472 D, = 2,2208 C.C5=1,6
E6 = 0,125 0,025 CR6 = 1,489488 C6 = 0,74416 L6 = 0,148832 D6 = 0,93248 c.e6 = 1,6

o
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Representação gráfica
Dt

er$milhOes

81-----..

6

4

2

2 3 4C.Ct,O
~, o CapitalCirculanteé .coincidentecomo ei•• dosobcissose,~te. igual o lero.

8. O processo de realimentação conjugado
à reDmversio dos lucr,os

Foram demonstrados até o momento, face à fina-
lidade expositiva, os vários estados do capital cir-
culante e as tendências verificadas no ativo e no
passivo de curto prazo. A medida em que são
introduzidos novos elementos financeiros e cogi-
tadas alternativas para aplicação dos recursos,
interna ou externamente ao capital circulante,
aproxima-se a formulação teórica de um campo
mais realístico.
Cuidou-se, entretanto, de demonstrar posições

de equilíbrio, com excedente financeiro ou não.
Seria também possível formular-se posições tem-
porárias de desequilíbrio, com retorno à posição
de equilíbrio, com ou sem liquidez ao final do
processo, supondo-sea realização integral das ven-

das e,conseqüentemente, a efetivação dos lucros
às taxas projetadas. Outro ponto de vista possível
. seria o de considerar-se os novos investimentos em
capital fixo, cujo retlexo seria o de provocar re-
tardamento na geração do fluxo dos recursos do
capital circulante; essa defasagem seria sempre
proporcional ao tempo de maturação do projeto,
do mesmomodo, se as inversões fossem realizadas
no capital fixo existente.
A expressão geral do capital circulante com

reinversão dos lucros no próprio capital circulan-
te, conjugada à realimentação de recursos de ter-
ceiros, é a seguinte:

[Eo(l- 'Y)' + {3CRt-1 + L] (1 + i) +

+ ~[(1 - (3)' - (1 -'Y)I' +
'Y-{3 ..•

+ .s: [(l-m'-l-(l-'Y)'-l]-
'Y-{3

- [D,+{3CRt-l] = C.C

Na expressão acima, os elementos pCRI-< e LI,
do primeiro membro da equação, adquirem o sig-
nificado de adição de novos estoques e passarão a
ser valorizados pela taxa de lucro fixada, gerando
o processo circulatório de transformação de va-
lores. ~

SEJA LA ONDE vocE. moRE
NOSs,q5 PUBlJCACOES OEGAI\ ATE vocE
CONSULTE um DOS A<iENTES lGV
PEDIDOS PELO REEII\BOLSO POSTA.
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