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1 - A INFLACAO E OS RESULTADOS

Os itens ativos e passivos de uma empresa podem ser divididos em dois
grupos segundo a sua possibilidade de valorizar-se frente a unidade monetaria:
monetaria e ndo monetaria.

Os nao monetarios representam bens que tem a possibilidade de se valorizar
num processo inflacionario. Assim por exemplo, do lado dos ativos, os estoques, as
maquinas, os edificios. Do lado do passivo, uma divida corrigida monetariamente.

Os itens monetérios, (ao ser ativos e passivos) que representam diretamente
uma certa quantidade de dinheiro, ndo tem essa opc¢ao de valorizagdo. Temos, por
exemplo, o dinheiro em caixa, 0s bancos e as contas a receber no ativo. No passivo,
as contas a pagar.

O patriménio liquido da empresa € considerado ndo monetario.

Temos em resumo:

ATIVO PASSIVO + PATR.LIQUIDO
Monetario Monetario

- Caixa - Contas a Pagar

- Bancos

- Contas a receber

N&o Monetério N&o Monetério

- Estoques - Contas a pagar em
dinheiro estrangeiro

- Maquinas - Contas a pagar com
correcdo monetaria

- Edificio - Patriménio Liquido

Dependendo da posicdo do ativo e passivo monetario uma empresa esta
exposta ou protegida da inflagdo. Se o ativo monetdrio € maior que 0 passivo
monetario ela esta exposta. Ao contrario, se 0 passivo monetario € maior que seu

ativo monetario esta protegido.



Assim, vamos supor uma empresa que no momento apresenta 0 seguinte

balanco:

ATIVO

Caixa

Contas a receber
Estoques
Maquinas
TOTAL

to
30
70
60
18
178

PASSIVO + PAT. LIQUIDO

Contas a pagar

Pat. Liquido

TOTAL

60

118

178

Supondo que de to A t; tenha existido uma inflagdo de 50% e que a empresa

nao tenha realizado operagdes, podemos ver a influéncia da sua estrutura de ativo e

passivo monetarios sobre seu resultado:

ATIVO
Caixa
Contas a receber

Estoques
(60 x 1,5)

Maquinas
(18 x 1,5)

TOTAL

t1
30
70

90

27

217

PASSIVO + PAT. LIQUIDO

Contas a pagar

Pat. Liquido
(118 x 1,5)

Prejuizo

TOTAL

60

157

177

217

O prejuizo é resultante da existéncia de maiores valores no ativo monetario

de que no passivo monetario, estando portanto a empresa exposta a inflacao:

Ativo monetario

- Passivo monetario

Exposicao a inflacdo
Prejuizo: 40 x 0,50 =

100
60
40
20

Este resultado apresentado é meramente contabil, pois, provavelmente, a

valorizacdo dos estoques sera diferente da valorizacdo das maquinas e o resultado

real sera outro. Com este raciocinio o prejuizo sera igual a média ponderada de

valorizagdo dos ativos ndo monetarios aplicada a quantia exposta de ativos



monetarios. Assim, para o0 exemplo anterior supondo que as maquinas se

valorizaram em 80% e os estoques em 60% a partir de t, temos:

ATIVO t; PASSIVO + PAT.LIQUIDO

Caixa 30 Contas a pagar 60
Contas a receber 70

Estoques Pat. Liquido 168,4
(60 x 1,60) 96 (11,8 x 1,6462) 194,25
Magquinas Prejuizo 25,85
(18 x 1,8) 32,4 ] !
TOTAL 228,4 TOTAL 228,4

- Meédia ponderada de valorizacdo de ativos monetarios =
=(96 +32,4) : (60 +18) = 64,62%
sendo: Exposicao e inflagdo = 40
Prejuizo =40 x 0,6462 = 25,85

Como se pode notar o prejuizo ocorreu por nao terem sido investidos os
ativos monetédrios em ativos ndo monetarios e na mesma proporcdo que estes
existem na empresa.

Este exercicio de estatica comparativa de natureza essencialmente contabil
embora forneca algumas indicacdes de como a inflacdo pode influir nos resultados
da empresa, ndo € suficiente para a compreensdo completa desse processo. Na
realidade as posicdes ativas e passivas monetérias e ndo monetarias modificam-se
constantemente segundo a dinamica da atividade da empresa, dinamica esta
dependente de fatores de economia interna da empresa e outros externos, 0s quais
interagindo mutuamente acabam determinando as posi¢cbes ativas e passivas

monetarias e ndo monetarias refletidas de uma empresa.



2 — CONSIDERACOES SOBRE A ADMINISTRACAO DE CAPITAL DE GIRO
NUM PERIODO INFLACIONARIO

2.1. Algumas Consideracoes Genéricas

O impacto da inflacdo da-se fundamentalmente no capital de giro das
empresas. Este € composto de elementos monetarios e ndo monetarios e nao
monetarios que, ao mesmo tempo em que vao mudando de carater continuamente,
sao, por outro lado, constantemente recriados no ciclo dinheiro-estoques-producgao-
vendas.

A interacdo de carater dinamico de uma série de variaveis determina aposicao
média, monetaria e ndo monetaria de capital de giro de uma empresa. Assim,
aspectos especificos existentes em cada mercado influem na composicéo do capital
de giro. O distinto grau de avanco tecnoldgico, determina caracteristicas
diferenciadoras em empresas atuando no mesmo ramo industrial. Uma empresa
lider operando em grande escala pode obter condicbes de compra de materiais
muito mais favoraveis do que os concorrentes, o que influira no carater do capital
circulante. A organizacdo da producdo, as politicas de compra, de venda, de
cobranca, estratégia da empresa frente as situacées econémicas em permanente
mudanca e frente a concorréncia atuam marcadamente na composicdo do capital
de giro. Por outro lado, o manejo destas politicas e situac¢des influi na taxa de
retorno da empresa possibilitando ou impossibilitando a renovacdo e/ou expansao

do seu capital.

2.2. Administracdo do Capital de Giro num Periodo Inflacionario

Uma empresa precisa financiar suas atividades durante seu ciclo de caixa, ou
seja, 0 tempo necessario para produzir e receber do cliente.

Este prazo varia de empresa para empresa, porém todas recebem
financiamentos nas suas operagfes correntes que tornam menor a quantidade de
dinheiro proprio necessario para financiar as suas atividades. Os fornecedores
geralmente vendem os materiais com certo prazo para pagar, os salarios sdo pagos

mensalmente, como também o aluguel a eletricidade, o telefone e outras contas.



Além desse fluxo de financiamentos recebidos e concedidos, as empresas devem
criar por razdes técnicas certos estoques de dinheiro e materiais que contribuem
para 0 aumento de suas necessidades de capital de giro. A diferenca expressa em
termos monetarios entre o quanto uma empresa financia e em quanto € financiada,
chama-se necessidade liquida de capital de giro. Se ela ndo dispbe de fundos
proprios suficientes pode utilizar o sistema bancario para financiar a parte que lhe
seja necessaria.

Assim, para se estudar a influéncia da inflacdo no capital de giro, devem ser
analisados os fatores que atuam no volume de dinheiro necessario para financiar as
atividades da empresa, ou seja, o fluxo de dinheiro que € preciso para financiar o
processo produtivo, as vendas e os estoques de dinheiro, matérias primas e

produtos acabados.

2.2.1. A producdo em processo

O nivel de producdo em processo € determinado por razbes de indole
tecnolégica e organizacional. Influem fatores tais como o nivel de producdo a
disponibilidade sazonal de matérias primas, a duracdo do processo de producao,
economias de custo por lotes grandes e a organizagcdo do processo produtivo
(métodos ineficientes de trabalho levam a maior alocacdo de fundos). Também as
alteracbes de precos dos recursos utilizados aumentam volume de fundos
necessarios. Estes recursos aplicados no processo produtivo ndo apresentam
geralmente risco de exposi¢cdo e inflacdo por tratar-se de itens ndo monetarios.
Porém, um processo produtivo realizado de forma ineficiente (por exemplo, com um
maior prazo de producdo que 0 necessario) faz aumentar a necessidade de capital
de giro, com a consequente queda na taxa de rotagédo do capital investido e aumento
nos custos financeiros para financiar o acréscimo. Uma reducdo de méao de obra
utilizada no processo produtivo, realizada com a finalidade de reduzir custos, pode
levar a um aumento do prazo médio de producéo , levando a que o acréscimo dos
custos financeiros seja maior que a economia a ser pretensamente obtida.

A reducdo do nivel de produtos em processo pode tentar-se por meio de uma
reorganizacdo do setor, implantacdo de programacao de producdo, aumento das
turmas de trabalho, reducdo de tempos ociosos, introducdo de mudancas

tecnoldgicas, etc. A reorganizacao da producéo deve atender dois objetivos:



1) reducéo do prazo e;
2) reducdo dos custos de producdo. Mesmo que O prazo permaneca
inalterado a reducédo dos custos de producéo faz diminuir o volume de

fundos exigidos.

2.2.2. As vendas a crédito

As vendas a crédito sdao um forte instrumento de vendas da empresa,
podendo vir a ser tornar no maior valor do investimento realizado no capital de giro.

Durante o prazo financiado, a empresa sofre os efeitos da inflagdo. Supondo
uma taxa mensal de inflagdo R a deterioracdo dos valores a receber se d4d em
funcdo de R e do prazo concedido. Uma vez recebido o dinheiro da venda a
empresa tem condi¢des de atualizar seus precos e conceder novo financiamento,
voltando a ser afetada novamente pela inflagdo. Isto pode ser visto no gréfico a

seqguir:

indice de ,
Precos

||
1 2 345678 MESES

Supde-se que se conceda um financiamento no més 1 com um prazo de 60
dias. Ao recebé-lo no més 3, dada uma taxa de inflagdo R os valores se deterioram
numa taxa P onde P = tg

T = tempo (numero de meses)

Tg = taxa de inflagdo mensal



Assim, por exemplo, supondo-se que se conceda um financiamento de Cr$
100.000,00 num prazo de dois meses e sendo a taxa de inflacdo de 6% ao més o
prejuizo causado pela inflacao sera:

Prejuizo = 100.000 x 2 x 0,06 =
= Cr$ 12.000,00

Porém como a taxa mensal de inflacdo € composta deve-se trabalhar com
seu valor acumulado no periodo, que é de 12%, porém de (1+0,06)% = 12,36%. Entdo
0 prejuizo real é de Cr$ 12.360,00.

Deve-se notar que os Cr$ 12.360,00 estdo expressos em valores monetarios
do més 3. Se desejado a expressao em valores do més 1 (valor atual) utiliza-se a
seguinte relacao:

Prejuizo = 100.000 - 100.000 = Cr$ 11.000
(1+0,06)?

Isto € 0 mesmo que expressar 0os Cr$ 12.360 em termos do més 1.

Prejuizo = 12.360 = Cr$ 11.000
(1 + 0,06)

Ou seja, expressando em termos de valor atual para cada financiamento de
Cr$ 100.000 concedido, existira uma perda de Cr$ 11.000.

As perdas anuais em termos nominais serdo equivalentes a taxa acumulada
de inflacdo R no periodo t, multiplicada pelo faturamento nominal previsto no ano.
Ou, o que Ihe é equivalente, ao saldo médio inicial de contas a cobrar multiplicada
pela taxa acumulada anual de inflagdo (isto s6 é valido caso a empresa corrija
mensalmente seus prec¢os de venda segundo a taxa de inflagcéo).

A constante deterioracdo das contas a receber pode impedir que uma
empresa obtenha a taxa de retorno desejado sobre o capital investido, pois, o
continuo aumento dos custos de reposicédo pode obrigar a que seja destinada uma
parcela crescente do lucro de vendas anteriores para manter seu nivel operacional
corrente, podendo até mesmo, se chegar a uma situacdo em que nao tenha mais
condicGes de manté-lo.

O problema de vender de forma a cobrir os custos de reposicdo torna-se

maior naquelas empresas que trabalham sob encomendas ou sub -contratadas e



fixam o preco antes de iniciar a produgéo. Neste caso a deterioracdo dos valores a
receber comeca no mesmo momento da aceitacdo do orcamento pelo comprador,
continuando durante todo o tempo de producdo e de recebimento das vendas
efetuadas. Empresas com linha prépria de producdo, nas quais a producdo esta
atrasada com respeito as vendas tém também acentuado este problema de
exposicao a inflagdo. Por outro lado, as empresas com linha prépria que conseguem
formar estoques de produtos acabados sdo afetadas somente no prazo de
recebimento e tém a possibilidade de continuamente valorizar os seus estoques.

Uma das possibilidades que a empresa tem para se defender da inflagéo € a
de tentar incluir no preco as expectativas inflacionarias futuras, de forma a cobrir 0s
seus custos de reposicao defendendo assim a sua taxa de retorno.

Uma outra possibilidade € a concessdo de descontos para pagamentos a
vista de forma a aumentar a rotacdo das contas a cobrar com a conseguinte reducéo
do investimento médio nestas contas e diminuicdo do volume exposto a inflacao.

Assim por exemplo pode-se considerar que uma empresa encontra-se na

seguinte situacao hipotética:

- Vendas anuais e créditos previstos (termos atuais) Cr$ 3.000000

- Prazo médio de vendas: 60 dias

- Rotacao: 6 vezes ao ano

- Saldo médio de contas a cobrar: Cr$ 500.000

- Custos (antes dos financeiros): 85% do preco de venda

- Investimento médio em contas a cobrar: Cr$ 425.000 (500.000 x 0,85)

- Financiamento do capital de giro liquido 30% recursos préprios, 70% de
Terceiros

- Custo médio ponderado anual do capital de terceiros: 75% ao ano
(equivalente a uma taxa efetiva mensal de 4,8%)

- Taxa anual de inflacdo: 60,1% (equivalente a uma inflacdo de 4% més)
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Resultado na situacao atual:

Vendas 3.000.000

Custos 2.550.000 (3.000.000 x 0,85)
Lucro Operac. 450.000

- Custos Financeiros 223.125 (425.000 x 0,70) x 0,75
Lucro depois de juro 226.875

Custos de exposicao 126.483

a inflacéo

Lucro real 100.392

Exposicao liquida a inflacdo

Exposicao: 500.000
- Protecao 297.500 (450.000x0,70 = recursos de terceiros)
Exposicao liquida 202.500
Custo da exposicao: 202.500 = Cr$ 126.483
1,601
Proposta

E sugerido outorgar um desconto de 10% para quem pagar a vista, ou liquido
a 60 dias. Supbe-se que 50% das vendas serdo feitas com desconto, o que levara a
uma reducdo do prazo médio de vendas para a metade. O investimento médio em
contas a receber caird de 50%, passando a ser Cr$ 212.500. Dada a existéncia de
recursos proprios da ordem de Cr$ 127.500, o financiamento do capital de giro

liquido tera a seguinte composicdo: 60% proprio e 40% de terceiros.



11

Sendo o custo anual do desconto de Cr$ 150.000 (50% . 3.000.000) x 0,10 o
resultado da situac&o proposta sera:

Vendas 2.850.000
Custos 2.550.000
Lucro operacional 300.000
Custos financeiros 63.750 (212.500x0,40) x 0,75
Lucro depois de juros 236.250
Custo de expos. e infl. 103.060
Lucro Real 133.190

Exposicado Liguida a inflacdo

Exposicao 250.000

Protecao 85.000 (212.500x0,40)

Exposicao Liquida 165.000

Custo de exposicéo 165.000 = 103.060
1,601

Em concluséao, a situacao proposta permite ter um lucro maior que o atual.

As duas opcdes de defesa contra a inflagdo ja citadas, ou seja a inclusdo no
preco das expectativas inflacionarias futuras e a concessao de descontos podem
esbarrar na atuacdo dos concorrentes, e a possibilidade de éxito em sua aplicacao
dependera fundamentalmente do mercado em que a empresa atue e do poder que
tenha nesse mercado. Se a empresa possui uma linha de varios produtos e oferece
normalmente prazos diferentes segundo o produto, o cliente ou o canal de
distribuicdo, qualquer mudanca no composto de vendas afetarda o volume de fundos
necessarios para financiar clientes.

Outras mudancas na politica de crédito, como a selecéo de clientes, limite de
crédito, concessao de prazos afetam também o nivel de fundos exigido.

Politicas de cobranca mais rigidas podem também ser adotadas para evitar

atrasos nos recebimentos. A diferenca entre o prazo médio de recebimento das
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vendas e o prazo médio da venda multiplicado pela média mensal de contas a
receber indica o volume exposto a inflagdo por atraso dos clientes.

Todo e qualquer estudo a ser realizado para modificacdo do nivel atual de
contas a receber deve levar em conta a analise custo-beneficio, para a empresa
como um todo lembrando sempre que o nivel de vendas previsto é variavel
fundamental na determinacao do nivel existente de vendas a crédito.

As empresas também expostas a inflacdo no prazo de producéo, por terem
vendido antes de produzir podem tentar diminuir este prazo utilizando as técnicas ja
comentadas.

As empresas que, vendendo antes de produzir, tem um certo poder de

mercado, podem tentar fixar um preco-base sujeito a variacdes até a entrega.

2.2.3. O Fluxo de financiamentos recebidos

Por outro lado, mesmo que as empresas sejam obrigadas a financiar suas
atividades até o recebimento das vendas, elas sdo constantemente financiadas
pelos seus fornecedores, pelos operarios que nela trabalham, pelo governo e por
servicos que recebem. Isto faz com que o valor liquido necessério para financiar
suas atividades se reduza consideravelmente.

O crédito comercial é a principal fonte de financiamento para a maioria das
empresas.

Sua vantagem é que pode ser expandido ou reduzido segundo as
necessidades operacionais da empresa. Este crédito ndo apresenta custo explicito
porém o vendedor pode incorporar no preco a prazo as expectativas inflacionarias
futuras e apresentar um preco a vista menor. Este desconto oferecido € o custo
implicito da utilizagdo do crédito comercial, por isto € necessario considerar, a ndo

aceitacdo do desconto como crédito do comercial.
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O custo anual de nao utilizar determinado desconto pode ser calculado por
meio da seguinte equagao:

Ccc = d x_360 Ccc = Custo crédito comercial
100-d p-f d = taxa desconto
p = prazo maximo desde a data faturamento para
efetuar o pagamento sem desconto
f = prazo maximo para efetuar o pagamento

aproveitando o desconto

Assim, por exemplo, suponhamos que uma empresa realize uma compra de
Cr$ 50.000 nas seguintes condicdes: 6% de desconto efetuando o pagamento em 5

dias ou em 30 dias sem desconto. O custo anual da ndo aceitacao do desconto é:

Ccc = 6 X 360 = 91,9% ao ano
100 -6 30-5

Ou seja, para utilizar os Cr$ 50.000 durante 25 dias, paga-se uma taxa de
91,9% ao ano.

Uma maneira mais simples de realizar esse calculo, que porém apresenta um
certo erro na medida que a taxa anual cresce € a de calcular a taxa diaria de juros e

multiplicar por 360 dias.

6% x 360 = 86,4%
25

Outra fonte de financiamento, caracterizado por ndo ter nenhum custo
implicito ou explicito € formada pela massa de salarios mensais pagos pela
empresa. Como a maioria das empresas paga mensalmente os salarios, entre cinco
e quinze dias ao término do més os empregados sdo obrigados a dispor de certa
quantia de dinheiro para poder subsistir até receber o salario. Fazem parte desta
fonte de fundos sem custo as obrigacdes devidas ao governo, seja no recolhimento
dos impostos como das obrigacfes sociais, e também as contas a pagar (telefone,

agua, forga, etc.)
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2.2.4. O estogues
Além do fluxo de fundos necessérios para produzir e financiar as vendas, as

empresa sao obrigadas por varias raz6es a formarem estoques, tanto de disponivel
como de materiais utilizados na producao e de produtos acabados.

O disponivel € um item totalmente exposto a inflacdo. E necessario manter
um certo nivel minimo para fazer frente as defasagens existentes entre entradas e
saidas de caixa na operacdo normal da empresa. Em épocas de recessdo a
existéncia de uma certa quantidade de dinheiro pode permitir a realizacdo de bons
negdécios para a empresa. Neste caso € necessario ver se 0 custo de exposi¢cdo a
inflagdo é menor que o hipotético beneficio a ser obtido.

Para reduzir ao minimo possivel o nivel de disponivel, pode-se trabalhar com
saques a descoberto nos bancos, sempre quando o custo efetivo desses
empréstimos seja menor que o eventual retorno da utilizacdo dos recursos assim
obtidos. O investimento em titulos de liquidez imediata, tais como as letras do
Tesouro Nacional permitem reduzir a perda com a manutencdo de recursos no
disponivel.

O investimento em estoques de matérias primas permite em principio a
empresa se defender da inflagdo, pois, diminui a exposicdo ou possibilita uma
situacdo de protecdo. Na operacdo normal da empresa, fatores como o nivel de
producao, condi¢cdes de fornecimento dos materiais (prazo de entrega, atrasos nas
entregas, caracteristicas de sazonalidade) e alteracdes de precos esperados,
influem na demanda e nivel de estoques.

Muitas empresas realizam investimentos especulativos em estoques para
aplicar fundos ociosos e por considera-la uma opcéo conhecida de investimento. A
sobre-estocagem deve ser financiada de preferéncia com passivos monetarios e os
recursos aplicados ndo devem ter outra possibilidade de investimento que gere um
lucro maior. Deve-se lembrar que numa situacdo sem inflacdo e especulacdo em
estoques tem um retorno implicito negativo dado o correspondente custo de
oportunidade existente nessa imobilizacdo, pois se prolongara o retorno de recursos
existente sem obter beneficio nenhum.

O estoque de produto acabado depende normalmente de fatores tais como as
economias de custo por produzir lotes grandes justificando uma imobilizacdo em

produtos acabados, aumento da eficiéncia das vendas por ter produtos prontos, a
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sazonalidade das vendas e das matérias primas. Pode-se especular com a formacéao
de um estoque maior de produtos acabados desde que o retorno esperado dos
fundos investidos seja maior que qualquer outra opcdo de investimento com esses
fundos.

Um problema importante para muitas empresas é o de reposi¢cdo de seu
estoque, tanto de matérias primas como de produtos acabados.

Aguelas empresas que conseguem um prazo de pagamento maior que o0 seu
prazo de producdo e recebimento ndo sofrem desse problema. As que ndo estédo
nesta situacdo podem se ver obrigadas a destinar diretamente parcela crescente de
seu lucro para a reposicdo ou a solicitar novos empréstimos bancéarios com o
conseqguente aumento de custos financeiros.

Em épocas de inflacdo € normal a tendéncia das empresas de reduzirem seus
prazos de venda e tentarem aumentar os seus prazos de compra. Neste jogo de
forca as empresas com menor poder de mercado saem sempre perdendo, com a
reducdo de seu prazo de compra e o aumento do de vendas com o consequente

aumento da necessidade de capital de giro e da exposicao a inflacao.

2.2.5. O Financiamento da necessidade liquida de capital de giro

O financiamento de origem bancaria constitui outra fonte de fundos para as
empresas que o utilizam para cobrir a defasagem existente entre as necessidades
de giro e os financiamentos obtidos correntemente e o capital proprio destinado a
giro. O critério a ser levado em conta para utilizacdo desses financiamentos € que
podem ser tomados até o momento em que seu uso faca diminuir o custo medio
ponderado de capital. A regra é também valida para calculo do custo implicito do
crédito comercial. O endividamento monetario em épocas de inflagdo é em principio
favoravel a empresa, porém, existem restricbes a sua utilizacdo
indiscriminadamente. Em primeiro lugar, deve-se lembrar que os agentes financeiros
na medida que aumenta o volume de empréstimos solicitados por uma empresa,
aumentam o custo dos créditos concedidos. Isto porcausa do principio do risco
crescente, ou quanto maior o volume de capital de terceiros utilizado em relacéo ao
capital proprio, maior o risco de sofrer prejuizo no caso de uma queda nao prevista
na taxa de retorno antes de juros e impostos. E o caso de uma situacdo de

alavancagem negativa. Isto limita a possibilidade de uma empresa de se endividar
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indefinidamente, e portanto, o volume de empréstimos que uma empresa pode obter
depende de seu capital proprio. Este também determina o acesso da empresa ao
mercado de capitais e a fontes de financiamento mais baratas.

Finalmente, nem sempre € aconselhavel introduzir na empresa empréstimos
com custo negativo (diferengca entre o custo efetivo do financiamento e a taxa de
inflagdo esperada) pela vantagem em obté-lo. Deve-se comparar esse custo

negativo com o hipotético retorno negativo que os recursos obtidos possam ter.

2.2.6. Conclusédo

Em conclusdo, a administracdo do capital circulante em um periodo
inflacionario € altamente complexa. Deve-se tentar obter uma posicdo com o minimo
de ativos monetarios, considerando, porém, o0s custos implicitos e explicitos dos
financiamentos obtidos. As variaveis dindmicas que continuamente afetam e mudam
essa posicao sao determinados por uma série de fatores sobre os quais a empresa
pode ter ou ndo ter dominio. O prazo de producao depende da tecnologia utilizada e
de fatores organizacionais internos. O prazo de recebimento das vendas depende
em primeiro lugar do poder de mercado da empresa frente a seus clientes o que
determina a politica de prazos e cobranca aplicada.

Costumes comerciais tém peso importante na determinacédo desse prazo de
pagamento e depende também do poder de barganha existente entre empresas e
fornecedores. A possibilidade de vender cobrindo os custos de reposicdo esta
limitada a empresas que atuam em mercados monopolizados ou oligopolizados e
que tem também clara vantagem na negociacdo de suas compras e vendas. Esta
classe de empresa é a que obtém mais ganhos num periodo inflacionario dada a sua
condicdo de fixar as condicbes de compra e venda e de repassar totalmente os
custos efetuados garantindo ainda certa margem para a reposigao.
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