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Resumo:

O presente artigo diz a respeito da administracdo da liquidez das empresas
detalhando os indices de liquidez corrente, imediata, geral e seca, relaciona os
indicadores de liquidez e o capital de giro circulante liquido que tem grande importancia
dentro da empresa, liquidez e distribuigcdo do fluxo financeiro futuro de uma empresa,
dentre outros temas a respeito da administracao financeira da empresa.
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Introducéo

Uma das mais fortes caracteristicas da Contabilidade e do seu Profissional é a de
estar presente nas mensuracbes de desempenho, nos controles e nas avaliagdes
decorrentes desses contratos. Dai sempre presente, no seu trabalho, a caracteristica de
ser demandado por interesses opostos e ser responsavel pela medicdo do efetivamente
realizado, o que leva a um papel importante na avaliacdo de desempenho o0 no controles
exercitados por contratantes e contratados.

O Contador é responsavel pelo lucro da empresa, por isso, tem que estar presente
nas avaliagdes de desempenho, geradas a partir das informacdes registradas na
contabilidade. Muitas das decisdes estdo baseadas em dados contébeis, e somente
poderdo ser eficazes se a informacdo for de qualidade e consistente. O empresario
precisa de informacOes detalhadas sobre a situagdo financeira da empresa, para iSSo
foram desenvolvidos estudos que deram origem aos indicadores financeiros, que
permite ao empresario um maior controle e conhecimento sobre a situagdo financeira da
empresa. O desenvolvimento do estudo dos indicadores € responsavel pela qualidade
das decisbes tomadas pelos administradores e por produzir resultados, que serdo
mensurados por meio de indices que demonstram uma analise econémica da empresa.

O objetivo deste artigo é apresentar 0s indicadores de liquidez, que sdo quocientes
que quando aplicados comprovam a capacidade de pagamento que uma empresa possui
como ferramenta da administracdo financeira e na tomada de decisdo da empresa.
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» QUOCIENTE DE LIQUIDEZ COMUM:

Quatro (4) formulas representam os quocientes de liquidez:
Q.L. C — Quociente de Liquidez Comum ou Corrente
Q.L.C=AC/PC
AC — Ativo Circulante
PC — Passivo Circulante

Esse indice representa que para cada real de obrigacdo do Passivo Circulante
(Neste grupo constam todas as contas que representam Obrigaces, cujos
vencimentos ocorram durante o Exercicio seguinte ao Balango em que as Contas
estiverem sendo classificadas), a empresa possui X real de Ativo Circulante (Neste
grupo sdo classificadas as Contas que representam os valores numerarios (dinheiro
em caixa e em bancos), bens destinados a venda ou a consumo proprio, e 0s Direitos
cujos vencimentos ocorram durante o Exercicio seguinte ao do balan¢co em que as
Contas estiverem classificadas.) para cumprir com seus compromissos.

Exemplo: Vamos supor que uma empresa “y” possui R$ 1.000,00 reais no Ativo
Circulante e R$ 500,00 reais no Passivo Circulante.

Q.L. C =1.000,00 /500,00
Q.L.C=R$2,00

Logo a empresa teria para cada real de obrigacdo do Passivo Circulante, ela
possui R$ 2,00 reais de Ativo Circulante, para pagar sua obrigacdo. Assim podemos
perceber a importancia desse indice para tomada de decisdo de contrair divida ou

néo, dependendo da capacidade de pagamento da empresa e de saber a atual situacéo
financeira de pagamento.

> QUOCIENTE DE LIQUIDEZ IMEDIATA OU INSTANTANEA
Q.L. I = DISPONIBILIDADE / PASSIVO CIRCULANTE

Esse indice indica a disponibilidade (Caixa, Bancos Conta Movimento,
Aplicacdo de Liquidez Imediata. Neste subgrupo sdo classificadas as contas que
representam dinheiro em caixa, em banco e em aplicagdes de que podem ser
transformados em dinheiro a qualquer momento) de pagamento em relagdo ao
passivo circulante.

Exemplo: A empresa “t” possui R§ 500,00 de disponibilidade e 250,00 de
Passivo Circulante.

Q.L. 1 =9.500,00 / 2.250,00
Q.L. 1=R$ 4,22
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Logo para o indice demonstra que para cada real de obrigacéo do Passivo
Circulante, ela possui R$ 4,22 real de Disponibilidade para cumprir com seus
compromissos. Dessa maneira esse indice indica para o empresario quando ele tem
disponivel em dinheiro para pagar suas dividas de curto prazo, logo auxilia ao
empresério a tomada de decisdo de assumir ou ndo divida de curto prazo,
dependendo da disponibilidade da empresa.

» QUOCIENTE DE LIQUIDEZ SECA
Q.L. S=AC - ESTOQUE / PASSIVO CIRCULANTE

Este indice demonstra que para cada real de obrigacdo do Passivo Circulante
somado ao Passivo Exigivel L/P, a empresa possui x real de Ativo Circulante
excluido desse valor dos estoques, para cumprir com seus COmpromissos.

Exemplo: A empresa “t” possui R$ 6.800,00 de Ativo Circulante, R$ 2.600,00 de
estoque e 4.000,00 de Passivo Circulante.

Q.L. S = 6.800,00 — 2.600,00 / 4.000,00
Q.L.S=R$ 1,05

Logo para cada real de divida do Passivo Circulante a empresa possui R$ 1,05
de real para pagar suas obrigacdes.

» QUOCIENTE DE LIQUIDEZ GERAL OU GLOBAL
Q.L.G=AC+ ARLP/PC + PELP

Demonstra que para cada real de obrigacdo do Passivo Circulante somado ao
Passivo Exigivel a Longo Prazo (Neste grupo sdo classificados as contas
representativas das obrigacdes cujos vencimentos ocorram apés o término do
Exercicio Social seguinte ao do Balanco em que as Contas estiverem sendo
classificadas) a empresa possui “x” real do Ativo Circulante somado ao Ativo
Realizavel a Longo Prazo (Neste grupo devem ser classificadas as Contas
representativas de Direitos cujos vencimentos ocorram ap6s o término do Exercicio
Social seguinte ao do Balanco em que as Contas estiverem sendo classificadas.),

para cumprir com suas obrigacdes.

Exemplo: A empresa “q” possui R$ 78.000,00 no Ativo Circulante, R$ 39.000,00 no
Ativo Circulante Realizavel a Longo Prazo, R$ 61.000,00 no Passivo Circulante e
38.000,00 no Passivo Exigivel a Longo Prazo.

Q.L. G =8.000,00 + 3.000,00 / 1.000,00 + 3.000,00

Q.L.G=R$2,75

Logo para cada real de obrigacdo a empresa possui R$ 2,75 real para honrar suas
dividas.
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INDICADORES DE LIQUIDEZ E O CAPITAL DE GIRO CIRCULANTE
LIQUIDO.

O capital de giro tem participacdo relevante no desempenho operacional das
empresas, cobrindo geralmente mais da metade de seus ativos totais investidos.

Uma administracdo inadequada do capital de giro resulta normalmente em sérios
problemas financeiros, contribuindo efetivamente para a formacdo de uma situagédo
de insolvéncia.

E importante ter em mente que a administracéo do capital de giro trata dos ativos
e passivos correntes como decisdo interdependentes. Por exemplo, a perda da
liqguidez pela maior participacdo de estoques no ativo circulante deve ser
compensada por um maior volume de caixa; a presenca de passivos de prazos mais
curto exige, por seu lado, ativos correntes mais liquidos, e assim por diante.

A presenca de ativos correntes na estrutura financeira das empresas € importante
para viabilizar financeiramente seus negdcios e contribuir para a formacdo do
retorno econémico do investimento realizado.

Diante de seu contexto de mercado, as empresas formalizam estratégicas
operacionais de atuacdo, principalmente em relacdo a administracdo do capital de
giro, avaliando seus investimentos correntes e selecionando os passivos mais
adequados. Por exemplo, uma possivel alternativa de retorno das vendas pode
processar-se pelo incentivo das vendas a prazo, exigindo-se, neste caso, maior
volume de investimento em circulante.

A definicdo do montante do capital de giro € uma tarefa com sensiveis
repercussdes sobre o sucesso dos negocios, exercendo evidentes influéncias sobre a
liquidez e rentabilidade das empresas. Sob determinado enfoque, uma empresa deve
investir em capital de giro enquanto o retorno nem sempre ser operacionalmente
simples na prética, a proposicdo é relevante principalmente como uma orientacao
tedrica para as decisGes que envolvem investimentos em giro.

A importancia e o volume de giro para uma empresa sdo determinados
principalmente pelo volume de vendas, o qual é lastreado pelos estoques, valores a
receber e caixa; sazonalidade dos negocios, que determina variacdes nas
necessidades de recursos ao longo do tempo; fatores ciclicos da economia, como
recessdo, comportamento do mercado etc. tecnologia, principalmente aplicada aos
custos e tempo de producdo; e politicas de negdcios, centradas em alteracGes nas
condigdes de venda, credito, produgéo etc.

A administracdo do capital de giro encontra-se inserida no contexto decisorial
das financias das empresas, permitindo melhor entendimento de como as
organizagOes geram, aplicam e gerenciam seus recursos financeiros.Constitui-se, em
outras palavras, num conjunto de regras que tem por objetivo a preservacgédo da saude
financeira da empresa.

A area financeira promoveu nas décadas notdvel evolugdo tedrica em seus
conceitos, obsorvendo o processo decisério das empresas significativa melhoria da
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qualidade técnica. Ao abranger as decisdes financeira de curto prazo das empresas, a
administracdo do capital de giro também este desenvolvimento técnico, assumindo
importancia relevante na gestdo das organizagoes.

Um importante indicador de liquidez empresarial é o volume de capital
circulante liquido, que é medido pela diferenca entre o ativo circulante e o passivo
circulante, representam o volume de recursos de longo prazo (exigibilidade e
patrimonio liquido) que se encontra financiado os ativos circulante de curto prazo.

Em principio quando maior for este valor, melhor sera a posicdo de liquidez de
curto prazo da empresa, ou seja, maior se apresenta a folga financeira. Uma empresa
com o capital de giro liquido negativo, isto €, com passivo circulante maior que o
ativo circulante, denota que os recursos de longo prazo da empresa ndo sao
suficientes para cobrir suas aplicaces de longo prazo, devendo utilizar recursos de
longo do passivo circulante para tal fim. Ou seja, um capital de giro circulante
liquido negativo revela que a empresa esta usando recursos passivos circulante para
financiar seus investimentos permanentes.

Exemplo:Uma empresa tem o capital circulante de r$70, ativo permanente de R$
130, passivo circulante R$ 110 , exigivel a longo prazo de R$ 40 e patrimdnio
liquido de R$ 50.

A folga financeira é negativa pela presenca de exigibilidade de curto prazo
financiando aplicagbes com prazo de resgate menor que o retorno da aplicacdo
destes recursos.

O capital de giro circulante liquido é de R$ 40, indicando que R$ 40 dos R$ 130
aplicados em ativo permanente sao financiados por dividas de curto prazo.

De outra maneira, observa-se que a empresa tem levantado R$ 90 de recursos de
longo prazo(exigivel e patrim6nio).No entanto, este montante ndo é suficiente para
cobrir suas aplicacGes permanentes de R$ 130, sendo a diferenga de R$ 40 coberta
por obrigacdes circulantes ( passivo circulante).

Esta situacdo de aperto de liquidez é, muitas vezes, uma decisdo de estrutura
financeira da empresa, optando-se por uma preferéncia em relagcdo ao dilema risco-
retorno. A posicdo da liquidez é decidida com base na estrutura que melhor satisfaca
as necessidades e 0s objetivos da empresa. Por exemplo, empresa com fluxo de
caixa bastante previsiveis podem opera com capital circulante liquido baixo, ou ate
mesmo, negativo, como costuma ser o caso de companhias prestadoras de servico
publico.

No entanto, para a maioria das empresas a presenca de um capital de giro
circulante liquido positivo é basico a seus negocios, principalmente ao se constar
que as saidas de caixa (pagamento) sdo eventos relativamente previsiveis, enquanto
as entradas de caixa ( recebimento) sdo geralmente de dificil previsibilidade.

E muitas vezes adotada na pratica, ainda, o conceito de capital de giro proprio,
que é apurado pela diferenga entre o patrimonio liquido e o ativo permanente mais o
realizavel a longo prazo.
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Esta medida de liquidez revela basicamente os recursos proprios da empresa que
estdo financiando suas atividades circulantes (ativo circulante). E um indicador
limitado, notadamente por pretender identificar a natureza (origem) dos recursos de
longo prazo — proprios ou de terceiro- que se encontram financiando as atividades
circulantes.

As instituicdes financeiras e as empresas publicas prestadoras de servigos, por
exemplo, costumam operar com este indicador financeiro para avaliar sua posicao
financeira de liquidez. Admitem na apuracgdo, implicitamente, que o patrimonio
liqguido se encontra vinculado ao financiamento do ativo permanente, somente
ocorrendo capital de giro proprio positivo quando os recursos dos proprietarios
excederem ao montante do investimento permanente.Com isso, a medida financeira
assume a identificacdo da origem dos recursos que sustentam o capital circulante.

Equilibrio financeiro

O entendimento de capital de giro inseri-se no contexto das decisdes financeiras de
curto prazo, envolvendo a administracdo do ativos e passivos circulantes. Toda empresa
precisa buscar um nivel satisfatério de capital de giro de maneira a garantir a
sustentacdo de sua atividade operacional.

O equilibrio financeiro de uma empresa é verificado quando suas obrigac6es
financeiras se encontram lastreada em ativos com prazos de conversdes em caixa
similares aos passivos. Em outras palavras, o equilibrio financeiro exige vinculagédo
entre a liquidez dos ativos e 0s desembolsos demandados pelos passivos.

Segundo este conceito, somente a presenca de um capital circulante liquido positivo
ndo se torna indicador, seguro de um equilibrio financeiro. E necessario que
identifiguem nos ativos circulantes as contas de longo prazo (permanente) e as variaveis
(sazonais).

Para se manter em equilibrio financeiro, uma alternativa da empresa é financiar suas
necessidades varidveis com dividas de curto prazo, utilizando os recursos de longo
prazo para financiar todas suas necessidades financeiras permanentes.

LIQUIDEZ E DISTRIBUICAO DO FLUXO FINANCEIRO FUTURO DE UMA
EMPRESA NO TEMPO.

Um aspecto importante na avaliacdo da liquidez da empresa é a distribuicdo do
fluxo financeiro futuro de uma empresa no tempo. Considere a situacdo de uma empresa
com um indice liquidez corrente elevada. Se suas obrigacdes de curto prazo tiverem
vencimento nos proximos dias, € necessario que o fluxo de recebimento seja compativel
com essas necessidades de recursos ou que a empresa possua disponibilidade suficiente
para garantir o cumprimento das obrigacdes. Nessa situacdo, a liquidez corrente nao
informa nada sobre a falta de sincronia do fluxo financeiro futuro.Essa situacdo torna-se
mais delicada , ainda quando a empresa apresentar dificuldade de obter recursos no
mercado financeiro.

Para melhor ilustrar, considere uma empresa com 0s seguintes valores para seu
ativo e passivo de curto prazo.
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Bancos 1.000,00]Fornecedores 14.000,00
Aplica¢des Financeiras 5.000,00|Empréstimos 6.000,00
Valores a Receber 15.000,00
Estoques 18.000,00
Ativo Circulante 39.000,00fPassivo Circulante  ]20.000,00

Com base nessas informacdes, é possivel determinar os valores dos principais
indicadores financeiros vinculados a liquidez da empresa:

Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante = R$ 39.000,00 / R$ 20.000,00 =
1,95

Liguidez Seca = Ativo Circulante - Estoque / Passivo Circulante = R$ 39.000,00 - R$
18.000,00 / R$ 20.000,00 = 1,05

Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante - Passivo Circulante = R$ 39.000,00 - R$
20.000,00 = R$ 19.000,00.

Nota-se que a empresa possui expressiva liquidez. Entretanto, esses indicadores revelam
pouco o impacto dos ativos e passivos de curto prazo no fluxo de caixa. Considere as
seguintes informacGes adicionais.

- Aplicacdo Financeira = corresponde a dois investimentos realizados pela empresa: o
primeiro com o valor de R$ 2.000,00 e com prazo de vencimento de 30 dias, a uma taxa
de remuneracdo de 1,20 % ao més; e o segundo, de R$ 3.000,00, com prazo de
vencimento de 90 dias, a 1,30% ao més.

- Valores a receber = correspondente a trés duplicadas, de R$ 3.750, R$ 5.250,00 e R$
6.000,00, que deverdo ser recebidas em 74, 108 e 254 dias, respectivamente. A taxa de
juros é de 1,9%; 2,5%; e 3%, nesta ordem.

- Estoques = os estoques serdo inicialmente convertidos em valores a receber. Estima-se
gue 0 mesmo sera convertido em disponivel em quatro anos datas: em 100, 180, 280 e
340 dias As parcelas serdo iguais a R$ 4.500,00 e a taxa de juros mensal é de 1,9%;
2,5%; 2,7%; e 3%, nesta ordem.

- Fornecedores = essa conta corresponde a dois titulos de igual valor, o primeiro
vencendo em 15 dias e o segundo vencendo em 30 dias. A taxa de juros mensal é de
1,2% e 1,3%.

- Empréstimos = a empresa possui dois empréstimos, um vencendo em 30 dias, no valor
de R$ 4.200,00 e 1,6% de taxa de juros mensal, e outro, a vencer em 60 dias, no valor
de R$ 1.800,00, taxa de juros de 1,8%.

Com esses valores, podemos calcular o valor presente desse fluxo de caixa. Uma
possivel alternativa é trazer o fluxo de caixa futuro a valor presente, utilizando a taxa de
juros de cada operagdo. Os célculos seriam 0s seguintes:

Aplicagdes Financeiras = 2.000,00 + 3.000,00 = 1.976,00 + 2.886 = 4.862.
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1,012

1,013

Valores a Receber = 3.750,00 + 5.250,00 + 6.000,00 = 13.175,00

1

,018

74/30

1,023

108/30

254/30
1,028

Estoques = 4.500,00 + 4.500,00 + 4.500,00 + 4.500,00 = 14.835,00

100/30
1,019

180/30
1,025

280/30
1,027

340/30
1,03

Fornecedores = 7.000,00 + 7.000,00 = 13.869,00

15/30
1,016

60/30
1,018

Empréstimos = 4.200,00 + 1.800,00 = 5.871,00

Bancos = 1.000,00

30/30
1,016

60/30
1,018

O resultado final aponta um ativo circulante, a valor presente de R$ 33.872,00, e
um passivo circulante de R$ 19.739,00. Com isso, a liquidez corrente reduz de 1,92 para
1,72. De igual modo, a liquidez seca apresenta reducdo de 1,05 para 0,96, indicando que
a liquidez da empresa € menor do que inicialmente calculada. Entretanto, mesmo
quando se determina a liquidez a valor presente, nada parece indicar os problemas de
curto prazo da empresa.

Calculo alternativo pode ser feito utilizando a liquidez ponderada. Os célculos
necessarios sdo 0s seguintes:

PRAZO (dias) [ VALOR (R$)| GIRO LIQUIDEZ
Aplicag6es Financeiras 30 2.000,00 12]= 2.000 - 2.000/12,0=] 1.833]R$ 4.083
90 3.000 4)= 3.000 - 3.000/4,00 =] 2.250
Valores a Receber 74 3.750 4,86]= 3.750 - 3.750/4,68 =| 2.979 R$ 8.421
108 5.250 3,33)= 5.250 - 5.250/3,33 =| 3.675

Com esses valores, é possivel calcular a liquidez corrente, seca e o capital

circulante liquido:

Ativo Circulante = 1.000 + 4.083 + 8.421 + 6.750 = 20.254

Passivo Circulante = 13.125 + 5.350 = 18.475

Liquidez Corrente = 20.254/18.475 = 1,10

Liquidez Seca =0,73
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Capital Circulante Liquido = 20.254 — 18.475 = 1.779

Nesse exemplo, o indicador de liquidez ponderada € muito mais ilustrativo da
situacdo real de liquidez da empresa do que os indices tradicionais.

NIVEL IDEAL DE LIQUIDEZ DA EMPRESA

Em ternos da administracdo do disponivel de uma empresa, a principal questdo
que a gerencia financeira defronta é sobre o nivel ideal de liquidez que deve ser
mantido. Os modelos de administracdo de caixa, assim como a demonstracdo de fluxo
de caixa, representam importante instrumento de apoio a essa deciséo.

O processo decisorio na administracdo do disponivel, por sua vez, deve levar
em consideracdo especialmente dois aspectos basicos: custo de manter a liquidez e o
custo da provavel falta de liquidez. Para que a empresa ndo se defronte com a
concorréncia de eventos que a tornem iliquida, deve-se manter determinado montante de
recursos disponivel.

O custo da manutencdo da liquidez é obtido pelo de oportunidade desse volume
de recursos. Ja o custo da falta de liquidez refere-se aos problemas decorrentes da
auséncia de recurso para satisfazer as necessidades de caixa.Quando uma empresa
aumenta o volume de recursos existentes no disponivel , o custo de manter aumenta em
decorréncia do custo da falta diminui em decorréncia da reducdo da probabilidade de
falta de liquidez.

A partir desses aspectos, € possivel buscar a determinacdo do volume de liquidez
a ser mantido. A determinacdo da probabilidade de falta de liquidez pode estimada a
partir de uma serie histérica da movimentacéo do disponivel. Entretanto, o custo da falta
de liquidez é mais dificil de ser incorporado a analise. O modelo a ser construido
também necessita levarem consideracdo que existem diferentes formas de liquidez:
caixa, recursos em conta corrente, recursos aplicados em curtissimo prazo com
possibilidade de resgate antecipado com perda de remuneracdo, recursos sem condicao
de serem resgatados e assim por diante.

Essas escolhas referentes as diferentes formas de liquidez condizem,
consequentemente, a diferentes custos de manutencdo de liquidez. Alternativa a
construcdo de modelos complexo pode ser obtido por meio das medidas de liquidez.
Entretanto, algumas medidas de liquidez podem distorcer a efetiva situacdo da empresa.
Considere a seguinte situacao:

30/12/x9 | 31/12/x8 30/12/x9 | 31/12/x8
Caixa 10.000 45.000]|Fornecedores 170.000] 65.000
Aplica¢bes Financeiras 360.000] 185.000]Salarios a Pagar 60.000] 15.000
Valores a Receber 180.000] 120.000fFinanciamento 250.000] 40.000
Estoques 240.000] 130.000
Ativo Circulante 960.000] 480.000|Passivo Circulante | 480.000f 120.000

Essa empresa esta procurando obter novo financiamento e sabe que analise da
liquidez € levada em consideracdo na decisdo da instituicdo financeira. O indice de
liquidez corrente apresentou reducédo de 4,0 para 2,0; da mesma forma, a liquidez seca
diminuiu de 2,92 para 1,5. Temendo uma analise negativa, a empresa efetuou duas
operacgdes no dia 31 de dezembro de x9: antecipacdo de pagamento de fornecedores e
pagamento dos salarios, também de forma antecipada. O balanco patrimonial apresenta
a seguinte configuragao:
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30/12/x9 | 31/12/x8 30/12/x9 | 31/12/x8
Caixa 10.000 45.000]|Fornecedores 0] 65.000
Aplica¢bes Financeiras 300.000f 185.000]Salarios a Pagar 0] 15.000
Valores a Receber 180.000] 120.000fFinanciamento 250.000] 40.000
Estoques 240.000] 130.000
Ativo Circulante 730.000] 480.000)Passivo Circulante | 250.000f 120.000

Nesse momento, a liquidez corrente da empresa € de 2,92, perante um indice de
2,00 do dia anterior, e uma liquidez seca de 1,96 versus uma liquidez de 1,5. Quando se
Utilizam os indicadores tradicionais de liquide, observa-se uma melhoria dessa liquidez
quando se compara a posicao de 30 e 31 de dezembro, apesar de ela ter sido reduzida.

Para melhor determinar as meditas de liquidez que podem ser utilizadas, é
interessante listar as caracteristicas ideais de liquidez que podem ser utilizadas, é
interressante listar as caracteristicas ideais de uma medida para a administracdo do
disponivel.

v Adaptabilidade: deve ser adaptavel para diferentes horizontes de tempo para
diferentes propdsitos de analise.

v Abrangéncia: deve considerar todos os recursos liquidos disponiveis durante um
periodo de tempo e excluir os recursos que nado estardo disponiveis.

v Probabilistico: deve considerar a probabilidade de ndo-pagamento no periodo de
analise, incorporando a incerteza dos fluxos de recebimentos;

v Simplicidade: deve ser facil de construir com os dados disponiveis para o
usudrio interno e externo;

v" Comparacdo: deve ser possivel de ser utilizado de forma comparativa; e
v" Previsdo: deve possibilitar ao analista antever uma tendéncia.

Uma alternativa para os indices de liquidez é a probabilidade de exaustdo das
reservas liquidas que mede qual a chance de a empresa exaurir seus ativos mais
liquidos. Esse indice considera que os ativos de maior liquidez sejam basicamente
caixa, bancos, aplicagdes de curtissimo prazo e uma linha de crédito de facil acesso
numa instituicdo financeira.

A idéia central deste indicador é que, no curtissimo prazo, o administrador tem
poucas possibilidades de modificar uma situacdo de liquidez de uma empresa. Neste
periodo, definindo por T, a empresa podera contar somente com os ativos de maior
liquidez existentes no inicio mais aqueles criados durante o periodo de tempo T.

A demanda inesperada de recursos poderd encontrar a empresa sem
possibilidade de honrar seus compromissos. Quanto maior for a posi¢do inicial de
liquidez da empresa, Llo, e menor for a disperséo de fluxo de caixa — dado pelo desvio-
padrdo da liquidez no horizonte de tempo-, menor sera a chance de existir um problema
de liquidez

O ponto central é, portanto, definir T. Considera-se T o horizonte de tempo em
que se torna oneroso para a empresa obter recursos liquidos adicionais. Portanto, a
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definicdo do tempo envolvido na estimativa deste indice varia para cada empresa e
guarda uma relagdo com o comportamento do mercado financeiro.

Assim, a possibilidade de exaustdo das reservas liquida — PERL - é dada pela
equacao:

PERL = Lio + FC
12

s(T)

Lio = posicdo de liquidez inicial, ou seja, salto inicial de caixa somado aos ativos de
altissima liquidez (aplicagdes financeiras, linha de credito em institui¢des financeiras
etc.)

FC = liquidez média durante o horizonte de tempo, obtida pelos acréscimos no caixa.
s = desvio-padrdo da liquidez no horizonte de tempo.
T = horizonte de tempo.

Para melhor entendimento, suponha uma empresa com um saldo inicial de R$
690,00 que somado a uma linha de credito disponivel de R$ 810, totaliza uma reserva
liquida de R$ 1, 500,00. Sendo o horizonte de tempo de cinco semanas e admitindo-se
que o fluxo de caixa semanal neste periodo tenha sido de R$ 218, R$ 51, - R$ 182, - R$
137 e R$ 95. Neste caso, a liquidez média foi de:

FC= (218 + 51 - 182 — 137 + 95)/5=9

E o desvio-padréo para este valor é dado por:

2 2 2 2 2 0,5
s={[(218 - 9) + (51 — 9) + (-182 — 9) + (-137 — 9) + (95 — 9)]/4}

s = {[43.681 + 1.764 + 36.481 + 21.316 + 7.396) /4] = 166

Com estes valores, a medida de liquidez ficaria:

PERL = 1.500 + 9 = 4,06
12

166(5)

Para saber qual a chance d liquidez desta empresa, deve-se procurar o valor
obtido numa tabela de distribuicdo normal. Este exemplo especifica, as chances de
liquidez sdo bastante reduzidas (proximas de 0,01%0 pelo fato de a empresa em questao
possuir uma posicdo inicial de liquidez bastante razoavel.

Uma regra simples, que evita procurar na tabela normal o valor da
probabilidade, é considerar que é desejavel que este indicador seja maior que dois,
sendo que valores inferiores a unidade significam que existe grande probabilidade da
empresa em questdo se torne iliquida.
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Concluséao

A andlise da liquidez envolve basicamente o conhecimento da capacidade
financeira da empresa em liquidar seus diversos compromissos passivos nos prazos
pactuados. Para essa finalidade, s&o utilizados diversos indicadores operacionais de
avaliacdo da liquidez, como liquidez corrente, liquidez seca, giro do circulante etc. Estas
medidas financeiras procuram explicar qualificar essa capacidade de pagamento da
empresa.

A gestdo da liquidez faz parte de uma boa gestdo financeira, e logicamente os
reflexos desta gestdo ndo atuam somente no ambiente externo & organizacdo, mas
também reflete em sua estabilidade, e proporciona uma gestdo sustentavel em periodos
de crise. Por fim, proporciona certa “tranqiiilidade” para os gestores.

As instituicdes financeiras, os fornecedores, enfim o mercado analisa varios
aspectos da empresa para que possam classifica-la quanto ao seu grau de risco. O indice
de liquidez a curto prazo pode ser considerado entre os principais fatores analisados, ou
seja, quanto maior o indice de liquidez, menor serd o risco da empresa ndo ter
capacidade de saldar o passivo.
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