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RESUMO

O presente artigo tem por objetivo apresentar, de maneira tedrica, questdes relativas
a gestao financeira de uma das principais contas que comp&e o Capital de Giro de
uma empresa, que sao os Valores a Receber ou Duplicatas a Receber, apresentando
para isto os principais fatores que agem diretamente sobre a aplicacdo de fundos e
manutenc¢do desta conta, as ferramentas mais utilizadas para a sua gestao financeira
e indices que orientam a tomada de decisbes sobre os Valores a Receber. Serao
abordados os passos para analise e concessédo de crédito, a politica de crédito e a
politica de cobranca, trés fatores que compdem a gestdo financeira dos Valores a
Receber. Em cada um destes fatores seréo apresentadas e discutidas algumas
ferramentas que visam auxiliar o gestor na tomada de decisdo e por fim serédo
apresentados o0s principais indices que contribuem para a avaliacdo do

comportamento dos recursos aplicados nos Valores a Receber na firma.
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Financial Management of Receivables: a view of the indices, tools

and inherent factors

ABSTRACT

The purpose of this article is to present, theoretically, issues related to the financial
management of one of the main accounts that make up the Working Capital of a
company, which are the Receivables or Duplicates Receivable, presenting the main
factors that act directly on the application of funds and maintenance of this account,
the tools most used for their financial management and indexes that guide the decision
making on Receivables. The steps for credit analysis and lending, credit policy and
collection policy will be addressed, three factors that make up the financial
management of Receivables. In each of these factors will be presented and discussed
some tools that aim to assist the manager in the decision making and finally will be
presented the main indices that contribute to the evaluation of the behavior of the

resources applied in Receivables in the firm.

Keywords: Financial management. Management tools. Receivables.

1 INTRODUCAO

A gestéao financeira do capital de giro de uma empresa, que segundo Portugal
Junior (2005, p. 10 - 11) aborda “a melhor forma de alocar os recursos financeiros
dentro das contas do Ativo Circulante, passando a ser conhecido como Capital de Giro
do Ativo ou apenas Capital de Giro”, consiste em uma area de extrema importancia
para as empresas, visto que ird determinar o nivel de liquidez e aplicacdo de recursos
da empresa no curto prazo e proporcionara maior retorno no médio e longo prazo.

Uma das contas mais importantes que compde o Capital de Giro de uma
empresa sao os Valores a Receber. Que conforme define Cherry (1982, p. 118) “sao
0s montantes devidos a firma, provenientes da venda de mercadorias ou servigos no
curso ordinario dos negdcios”. Segundo 0 mesmo autor os recursos aplicados nos
valores a receber podem chegar a representar, em alguns setores, cerca de 47% das
aplicacoes totais do capital de giro

Com o aumento do crédito, devido principalmente a crescente concorréncia na

maioria dos setores da economia de mercado, a gestdo da conta valores a receber



passou a ter uma grande importancia para as empresas, justificando portanto a
realizacdo de um estudo de suas caracteristicas, envolvendo fatores, indices e
ferramentas que podem ser utilizadas na gestéo dos recursos aplicados nesta conta.

As principais finalidades da manutencdo desta conta sao enumeradas por
Cherry (1982) da seguinte forma:
¢ Possibilitar um aumento das vendas.

e Enfrentar a concorréncia.
e Aumentar o giro dos estoques.
e Aumentar as atividades operacionais da empresa.

Nota-se que consistem em finalidades bésicas para o crescimento e
manutencdo de qualquer negdcio independente do setor de atuacdo ou do tamanho
da empresa. Porém para cumprir com estas finalidades sdo necessarios alguns
fatores que devem ser considerados e bem planejados. Estes fatores sdo abordados
e relacionados por Hoji (2003) como sendo: a analise e concessdo de crédito, a
politica de crédito e a politica de cobranca. E de suma importancia esta abordagem
pois “venda a prazo efetuada sem os devidos cuidados tem grande possibilidade de
se tornar um ‘valor nao recebivel” Hoji (2003, p. 129).

Sendo assim, o artigo tem como problema a ser pesquisado a questao relativa
a existéncia de ferramentas e indices que auxiliam o gestor financeiro na
administracdo dos valores a receber. Tomando como hipéteses o fato de acreditar na
existéncia destes indices e ferramentas e também acredita-se que existam fatores
inerentes a esta gestdo que devem ser considerados no processo de tomada de
decisao.

Desse modo, para cumprir com o objetivo proposto neste artigo, sera adotado
como metodologia a pesquisa bibliogréafica que é desenvolvida com base em material
ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos, com o intuito de
embasar de maneira cientifica o estudo dos indices, fatores e ferramentas aplicaveis

a gestao financeira dos Valores a Receber.

2. DESENVOLVIMENTO

2.1 FATORES E FERRAMENTAS DE GESTAO FINANCEIRA



Passa-se, portanto, a abordar os principais fatores relacionados aos valores a
receber, sendo o primeiro deles a analise e concessao de crédito. Este € 0 passo
inicial para qualquer empresa que tenha de manter recursos aplicados nos valores a
receber. Esta andlise ndo deve ser realizada apenas quando se faz a primeira venda
a prazo a um novo cliente, mas deve ser realizada constantemente a fim de manter
os dados dos clientes atualizados principalmente nas questfes de pontualidade,
capacidade de pagamento e situacéo financeira. Para isso a empresa deve consultar
orgdos especializados em informacgdes de crédito como o Servigco de Protecdo ao
Crédito (SPC), Centralizacéo de Servi¢cos Bancarios S.A (SERASA), dentre outros.

Hoji (2003, p. 130 - 131) apresenta uma ferramenta técnica de gestdo para
andlise e concessao de crédito conhecida como 5 C’s (carater, capacidade, capital,

collateral e condi¢des), explicadas da seguinte forma:

Carater: é o item mais importante na andlise de crédito. A avaliacdo do
carater do cliente [...] € muito importante, porque vai depender da sua
integridade ética (honestidade) para saldar compromissos financeiros. O
levantamento de dados histéricos, tais como a pontualidade nos pagamentos,
protestos e pendéncias judiciais, pode auxiliar na avaliagdo do caréter.
Capacidade: o carater ndo tera validade se o cliente ndo tiver capacidade de
saldar seus compromissos financeiros. O potencial de o cliente saldar seus
compromissos financeiros pode ser obtido por meio da analise das
demonstrag@es financeiras e informag@es financeiras adicionais. A andlise
das demonstragcbes financeiras (no caso de empresa cliente) fornece
informacdes sobre os indices de liquidez, indices de endividamento, indices
de investimentos, rentabilidade, etc. As informagfes adicionais sobre os
administradores da empresa cliente (ou do cliente pessoa fisica) devem
enfocar os seguintes aspectos: idade, formacdo académica, histérico
profissional, ambiente cultural, capacidade de adaptacdo a novos cenarios
econdmicos e tradicdo no ramo de negdcio em que atua. Outro grupo de
informacdes que o analista deve analisar é o setor em que atua a empresa, a
situacdo atual e a perspectiva do setor, os concorrentes e a tecnologia
utilizada pela empresa.

Capital: a analise da estrutura econémica e financeira propicia o
conhecimento do nivel de solidez financeira da empresa. Analisa-se, por
exemplo, o nivel de imobilizacdo em relagéo ao patriménio liquido, o nivel de
investimentos em maquinas, equipamentos e tecnologias.

Collateral: [...] significa garantia. O collateral é utilizado para contrabalancar
ou reforgar a fragilidade de um ou mais C’s dos quatro outros itens. Pode ser
representado por ativos tangiveis ou ativos financeiros, desde que cubram o
periodo do crédito concedido.

Condic¢des: as condicdes econdmicas atuais e o cendrio econémico em que
a empresa estara inserida devem ser avaliados em conjunto com o ramo d
atividade em que ela atua.

A ferramenta dos 5 C’s tem significativa importancia para a determinagao da
analise e concessao de crédito, que depois, baseado na politica de crédito adotada

pela empresa, determinard o limite de crédito do cliente, ou seja 0 montante maximo



gue Ihe sera concedido na forma de crédito para compras a prazo. Conhecer o cliente
e suas particularidades, que sao apontadas na analise acima abordada, € o primeiro
passo na realizacdo de uma boa negociagdo e na construcdo de uma carteira de
clientes onde se minimize as perdas com devedores duvidosos.

Uma outra ferramenta que pode auxiliar na analise e concessao de crédito € a
separacao dos clientes da empresa em categorias ou grupos de risco de se tornarem

devedores incobraveis. O quadro 1 a seguir ilustra esta questao:

Quadro 1. Classificacdo de Clientes em Grupos de Risco.

Grupo de Risco Descricdo

A Firmas grandes, financeiramente sélidas, gue ndo envolvem risco significante.

B Firmas financeiramente sélidas, porém sem um histérico comprovado de longo
prazo das firmas do Grupo A.

C Firmas cuja posigéo financeira indicam algum risco e devem ter uma linha de
crédito limitada.

D Contas marginais que exigirdo uma linha de crédito limitada e supervisdo
rigorosa.

Fonte: Adaptado de Cherry (1982, p. 122).

Para aplicar de maneira precisa esta ferramenta o gestor financeiro deve seguir
certos passos como: fazer uma analise das demonstracdes financeiras do cliente,
obter dados junto a uma associacao ou entidade de informag¢des comerciais e também
basear na experiéncia de relacionamento comercial com o mesmo. Esta classificagao
também pode ser adotada para classificar os clientes pessoa fisica, adequando os
dados fornecidos por ele, como renda, idade, formacao, dentre outros ja explicitados
no item Capacidade da ferramenta dos 5 C’s.

O outro fator que estéa ligado aos valores a receber é a politica de crédito que
para Chiavenato (1990, p. 59) “serve para indicar as bases para a concesséo de
crédito ao cliente e o valor maximo desse crédito. Em outras palavras, a politica de
crédito fornece os padrdes de crédito para o atendimento aos clientes” (grifo nosso).
Gitman (2002, p. 702-703) apresenta certas variaveis-chaves que serdo influenciadas
diretamente pela determinacdo da politica de crédito da empresa, sao elas:

i) Volume de Vendas: alteragcfes nos padrdes de crédito devem acarretar mudancas
no volume de vendas. Se os padrbes de crédito forem afrouxados, deve-se esperar
um crescimento nas vendas; por outro lado, se ocorrer um arrocho nestes padrdes,
havera uma reducéo das vendas.

i) Investimentos em Duplicatas a Receber: carregar ou manter duplicatas a receber

acarreta um custo a empresa, equivalente aos ganhos que se deixa de obter em outras



aplicacoes, decorrente da necessidade de comprometimento de fundos com esse
ativo. Portanto quanto maior o investimento em duplicatas a receber, maior o custo de
manté-las, e vice-versa.

iii) Perdas com Devedores Duvidosos: a probabilidade (ou risco) de uma conta
tornar-se incobravel aumenta com a maior flexibilizacdo dos padrbes de crédito,
afetando negativamente os lucros. Efeitos opostos sobre as perdas com incobraveis,
e sobre os lucros, podem ser esperados de um arrocho nos padrfes de crédito (grifo
N0SS0).

Hoji (2003, p. 132) afirma que “a politica de crédito trata dos seguintes
aspectos: prazo de crédito, selecao de clientes e limites de crédito”. O mesmo autor
ainda afirma, em uma linha muito semelhante a abordagem das variaveis-chaves de
Gitman, que uma politica de crédito mais liberal pode aumentar o volume de vendas,
mas implicara em um aumento de recursos aplicados nas contas a receber e possiveis
problemas de recebimento, o que ira exigir uma politica de cobranca mais rigida.

Essa dualidade entre politica de crédito mais branda ou mais rigida sempre
colocara os departamentos de uma empresa em contradicao, pois 0s departamentos
de marketing e vendas sempre optardao por uma politica mais amena voltada para um
aumento das vendas, enquanto que o setor financeiro e de cobranca da empresa
sempre apoiardo uma politica mais austera e controlada do crédito com a finalidade
de manter a qualidade dos valores a receber.

Abordada esta discusséo torna-se interessante citar um comentario de Cherry

(1982, p.125) sobre este assunto onde ele afirma que:

[...] a politica de crédito ndo deve ser nem orientada para as vendas nem
orientada para o crédito. Ela deve estar tdo coordenada quanto possivel com
as metas gerais da firma, isto €, com um equilibrio de lucro potencial e risco
racionalmente pressuposto que maximizara o valor da firma.

Portanto na definicdo de uma politica de crédito, os departamentos de uma
empresa devem estar em consonancia para que possam definir diretrizes que irdo
buscar atingir o melhor para o crescimento da mesma. Metas de vendas devem ser
estipuladas sem se esquecer da coeréncia em se determinar objetivos que quando
atingidos ndo comprometerdo a qualidade dos créditos mantidos pela empresa.

O terceiro fator que esta relacionado com a gestao dos valores a receber € a

politica de cobranga da empresa, que segundo Chiavenato (1990, p. 60) “representam



os procedimentos adotados pela empresa para o recebimento das contas a receber
nas datas de seus vencimentos.”

O modo como sera implementado a politica de cobranca deve estar em
consonancia com a politica de crédito definida pela empresa, pois se esta for mais
liberal aumenta-se a possibilidade de créditos de dificil liquidacéo tornando o trabalho
do setor de cobranca mais rigoroso. Para fundamentar esta afirmacao pode-se basear
em Hoji (2003, p. 133) que afirma que “a politica de cobranga deve ser implementada
em conjunto com a politica de crédito. Nao deve ser facilitada demasiadamente a
concessao de crédito para, posteriormente, ter de aplicar rigidez na cobranga.”

A politica de cobranca € importante para a empresa diminuir o seu prazo meédio
de cobranca que esta diretamente ligado ao ciclo operacional e financeiro da empresa,
portanto ao diminuir este prazo estard diminuindo os prazos destes dois ciclos.
Também ir4 colaborar para a diminuicdo das perdas com clientes incobraveis,
diminuindo o nivel de inadimpléncia na carteira de clientes da empresa. Para Gitman
(2002, p. 711 — 712) pode haver os seguintes [...] tipos de procedimentos de
cobranca: cartas, telefonemas, visitas pessoais, uso de agéncia de cobranca e
protesto judicial’.

Porém ndo deve-se deixar de mencionar que havera um dispéndio para manter
essa politica de cobranca e cada um destes tipos de procedimentos, que conforme
afirma Sanvicente (1985, p. 148) “[...] as despesas de cobranga devem ter como
parametro basico de comparacdo o que a empresa pode perder sob a forma de
acréscimo de dividas néo liquidadas por seus clientes ao promover qualquer reducao
no seu esforgo de cobrancga.”

Ou seja, o aumento do namero de contas incobraveis traz custos para a
empresa e estes irdo balizar os gastos com a politica de cobranca. O que se deve
considerar € se estes gastos com cobranga terdo uma contribuigédo igual ou superior
em termos das perdas com os devedores inadimplentes.

Com relacéo a gestao dos valores a receber e do crédito aos clientes, Brealey
e Myers (1992, p. 768 - 769) apresentam alguns principios gerais e praticos que
devem ser seguidos pelo gestor financeiro:

1. Maximize o lucro: como gestor de crédito, o seu trabalho ndo é minimizar
o nimero de contas de cobranca duvidosa; € maximizar o lucro esperado. [...]

Se a margem de lucro é grande, justifica-se uma politica de crédito liberal; se
for pequena, ndo pode consentir muitas contas de cobranca duvidosa.



2. Concentre-se nas contas perigosas: nao deve despender os mesmos
esforgos na analise de todas as solicitagdes de crédito. Se uma operagao é
pequena ou bem definida, a sua decisdo deve ser rotineira; se for grande e
duvidosa o melhor que tem a fazer é proceder a uma avaliagdo detalhada de
crédito. A maioria dos gestores de crédito ndo tomam as decisdes de crédito
encomenda a encomenda. Em vez disso, estabelecem um limite de crédito
para cada cliente. O vendedor da empresa so6 tem de solicitar a aprovacgéo da
encomenda se o cliente exceder esse limite.

3. Analise para além da presente encomenda: a decisao de crédito é um
problema dinamico. Nao pode pensar unicamente no futuro imediato. Por
vezes, vale a pena aceitar um risco elevado desde que haja uma
probabilidade de que o cliente venha a transformar-se num comprador regular
e de confianga. As novas empresas devem portanto estar preparadas para
aceitar mais incobraveis do que as empresas ja estabelecidas. Isso faz parte
do custo de montagem de uma boa carteira de clientes (grifo nosso).

O gestor financeiro também precisa saber que existem algumas ocorréncias
que irdo afetar diretamente o nivel de recursos a serem aplicados nos valores a
receber que, segundo Cherry (1982) os mais importantes séo:
i) Mudancas no Nivel de Vendas: consiste ho mais importante fator que age sobre
possiveis mudancas no volume dos fundos aplicados nos valores a receber.
Principalmente, no curto prazo qualquer aumento no nivel das vendas da empresa ira
também aumentar o nivel de valores a receber. Evidentemente que esta previsao deve
ser sensivel a qualquer indicacdo de que o composto de vendas entre os clientes a
vista e a crédito esta se modificando.
i) Mudancas na Politica de Crédito: caso a empresa resolva mudar sua politica de
crédito, isto afetard de maneira direta o volume de fundos mantidos nos valores a
receber; ou seja uma afrouxamento dos padrdes de crédito provocaria um aumento
no nivel destes fundos, bem como uma limitacdo maior nas linhas de crédito causaria
uma diminui¢ao neste nivel.
iii) Mudancas no Composto de Vendas: mudangas na linha de produtos vendidos
pela empresa também afetam diretamente o nivel de recursos alocados nos valores a
receber, como por exemplo os bens de consumo duraveis tem uma tendéncia maior
de serem vendidos a prazo e bens de consumo imediato ndo tem esta tendéncia tao
evidente.
iv) Mudancas nas Condi¢cdes de Crédito: quaisquer que sejam as mudancas nas
condicbes em gque a firma vende para seus clientes a crédito afetara o volume de

fundos que esta devera manter nos valores a receber.



2.2 INDICES FINANCEIROS APLICAVEIS

Para tornar a gestéo financeira dos valores a receber mais precisa torna-se
necessario a utilizacdo e analise de indices que irdo auxiliar na avaliacdo das
condi¢cbes de compromissos de fundos da firma com os valores a receber. Segundo
Cherry (1982) existem trés indices que sao largamente usados para analise dos
valores a receber:

i) Valores areceber como porcentagem das vendas: este indice toma por base que
os fundos comprometidos com os valores a receber alteram-se proporcionalmente as
mudancas no nivel de vendas. A analise baseada neste indice tera uma importancia
maior se realizada através de comparacdes com dados de série histérica e também
setoriais. O gestor deve estar atento para movimentos desproporcionais entre 0s
valores a receber em relacdo as vendas, 0 que ira exigir um estudo para buscar a
justificativa para tal fato e também se este nivel de proporcéo esta muito diferente do

nivel das empresas do mesmo setor. O célculo do indice é feito da seguinte forma:

Saldo médio de valores a receber x 100

Valores a receber % vendas = -
Receita de vendas

O saldo médio de duplicatas a receber € dado pela férmula:

Saldo inicial + saldo final
2

Saldo médio de valores a receber =

i) Rotagdo ou Giro dos Valores a Receber: mostra uma relagdo entre as vendas e
as contas a receber. Um giro alto representa uma maior eficiéncia na gestdo dos
fundos dos valores a receber. Também torna-se um estudo mais interessante se
relacionado com uma série histérica destes dados na empresa e numa comparacao

com as demais empresas do setor. E calculado da seguinte maneira:

Receita de vendas

Rotacao ou giro dos valores a receber = —
¢ g Saldo médio de valores a receber

iii) Dias de Vendas a Receber ou Prazo Médio de Cobranca: este indice tem uma

importancia vital para a empresa, pois vai demonstrar uma relacao entre as contas a
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receber e as vendas médias diarias e ira resultar em um calculo da quantidade de dias
em meédia esta sendo exigido para o recebimento de uma conta a receber. Permite
assim demonstrar se a empresa estd diminuindo ou aumentando seu prazo de
cobranca e consequentemente tomar as decisdes para fazer este prazo se manter no
nivel mais interessante para a empresa, isso pode ser conseguido também através de
um estudo de série histérica destes prazos nesta empresa e em uma comparacao

com as empresas do mesmo ramo. Seu calculo da-se da seguinte maneira:

Saldo médio de valores a receber x 360

Prazo médio de cobrancga = -
Receita de vendas

O calculo destes indices permite a empresa dar contornos numéricos a sua
gestéao financeira dos valores a receber e com isso tornar as decisdes mais objetivas
e logicas, pois estardo baseadas em fatos e calculos que dardo embasamento a essas
decisbes. O conhecimento destes indices aliados as ferramentas e ao conhecimento
dos fatores que agem diretamente sobre os valores a receber torna a gestdo desta
conta mais segura e racional, maximizando o lucro da empresa e diminuindo 0s riscos
da empresa com contas de devedores duvidosos.

Com a finalidade de apresentar resumidamente os fatores, ferramentas e
indices apresentados neste artigo pode-se enumera-los separadamente conforme o

quadro 2 a sequir.

Quadro 2. Resumo dos indices, Fatores e Ferramentas dos Valores a Receber.

Ferramentas de Gestéo -5C’s.
- Classificagcéo de Clientes em Grupos de Risco.
- Procedimentos de Cobranca.

Fatores Inerentes - Andlise e Concesséao de Crédito.
- Politica de Crédito.
- Politica de Cobranca.

Vendas.
- Rotacédo ou Giro dos Valores a Receber.

Cobranca.

indices Financeiros - Valores a Receber como Porcentagem das

- Dias de Vendas a Receber ou Prazo Médio de

Fonte: Os autores.

Mesmo que cada empresa apresente caracteristicas especificas em seus
negocios, tais ferramentas, fatores e indices podem ser adaptaveis a realidade das
mesmas, contribuindo para a tomada de decisGes assertivas.
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3. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo evidenciou, de maneira teorica, a importancia da gestédo
financeira dos valores a receber, que é uma conta componente do capital de giro das
empresas, apresentando para isso os indices, ferramentas e principais fatores que
estdo diretamente ligados a administracéo desta conta.

Através da pesquisa bibliografica realizada confirmaram-se as hipoteses
abordadas, de que realmente existem indices e ferramentas de gestdo voltadas
diretamente para a administracdo dos valores a receber e também confirmou-se a
existéncia de certos fatores que devem ser seguidos durante o processo decisorio na
gestao desta conta.

A tomada de decisdes nas empresas deverdo estar sempre embasadas em
critérios administrativos e técnicos. Conforme ficou claro no decorrer do trabalho, o
“achismo” ndo deve ser a concepgao adotada. Estes critérios deverao sempre estar
baseados em indices que demonstram uma relacdo entre certos componentes e
variaveis da empresa, tanto endégenos como exdégenos; as ferramentas devem ser
utilizadas de maneira logica e sistematica a fim de permitir uma utilizacdo 6tima de
sua finalidade através de sua aplicacdo no momento apropriado e adaptada a real
necessidade da organizacéo; e os fatores que influem sobre os valores a receber
devem ser considerados para que a gestdo de crédito da empresa siga um caminho
apropriado que permita o melhor retorno dos recursos aplicados nesta conta.

O conhecimento dos fatores, técnicas, indices e ferramentas de gerenciamento
e a sua adequada implementacéo séo fundamentais para as empresas continuarem
realizando suas operacdes. Para que isso ocorra a teoria indica formas e métodos
para obtencédo de conhecimentos cientificos que irdo assegurar e promover o melhor
desempenho e permitirem o controle e principalmente a avaliacdo de resultados e
acOes, para serem retroalimentados os processos na busca de uma melhoria
continua, permitindo as empresas obterem vantagem competitiva em um mercado
onde a concorréncia derruba aquelas que ndo gerenciam seus recursos da maneira

mais adequada.
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