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RESUMO

Em sua esséncia, o capital de giro corresponde aos recursos aplicados no ativo circulante das
empresas, 0 qual é formado basicamente pelos estoques, contas a receber e disponibilidades.
Em uma abordagem mais ampla, pode-se contemplar também os passivos circulantes, de
forma que a administracdo do capital de giro estard sempre relacionada diretamente com os
problemas de gestdo dos ativos e passivos circulantes e com as inter-relacbes entre esses
grupos patrimoniais. Um dos grandes desafios da gestdo financeira das empresas esta
exatamente na projecdo e correto dimensionamento do capital de giro necessario para
viabilizar suas operacdes, assim como o estabelecimento das fontes equilibradas em termos de
prazo e custos para o seu financiamento. Os recursos aplicados nos ativos ciclicos encontram-
se em constante movimentacdo ao longo dos processos operacionais da firma, e a sua
administracdo torna-se ainda mais complexa para as empresas do ramo industrial, em fungéo
do ciclo de producdo e do ciclo financeiro, que normalmente demandam ainda mais recursos e
seus efeitos sdo mais rapidos, o que exige constante atencdo e monitoramento por parte dos
gestores financeiros. Dada a relevancia do tema, este trabalho busca quantificar de forma
objetiva (através da aplicacdo de um modelo de avaliacdo de empresas), 0 quanto a gestdo
eficiente do capital de giro de uma empresa pode efetivamente trazer mais valor ao negocio e,
por consequéncia, ao acionista. A proposta deste estudo, portanto, consiste em avaliar o
comportamento do capital de giro de uma empresa industrial fabricante de utilidades
domeésticas ao longo de um determinado periodo e aplicar os nimeros das demonstraces
financeiras da empresa a um modelo de gestdo deste capital, visando demonstrar que uma
utilizacdo mais adequada dos ativos e passivos operacionais € capaz de trazer melhor
desempenho financeiro para a firma ao longo do tempo, gerando maior valor para a empresa e

acionistas.

Palavras-chave: Capital de giro. Modelo de gestdo. Melhor desempenho financeiro.



ABSTRACT

In essence, the working capital corresponds to the funds invested in assets of companies,
which is basically formed by inventories, accounts receivable and cash. In a broader
approach, one can also consider the liabilities, so that management of working capital is
always directly related to the problems of management of current assets and current liabilities
and the interrelationships between these asset groups. One of the great challenges of corporate
financial management is exactly the projection and correct sizing of the working capital
needed to support its operations, as well as the establishment of balanced sources in terms of
time and costs to financing. The funds invested in cyclical assets are in constant movement
along the operational processes of the firm and its management becomes even more complex
for companies in the industrial sector, in terms of the production cycle and the financial cycle,
which normally require further resources and their effects are faster, requiring constant
attention and monitoring by financial managers. Given the relevance of the topic, this work
seeks to quantify objectively (by applying a valuation model of firms), as the efficient
management of working capital of a company can effectively bring more value to the business
and, consequently, shareholder. The purpose of this study therefore is to assess the behavior
of the working capital of a manufacturer of industrial enterprise house wares over a specified
period and submit the numbers of the financial statements of the company to a management
model of this capital, seeking to establish that better use of operating assets and liabilities is
able to bring better financial performance for the firm over time, generating greater value to

the firm and its shareholders.

Keywords: Working capital. Management model. Better financial performance.
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1 INTRODUCAO

A projecdo do capital de giro necessario para suportar as operacdes da firma e a
definicdo das fontes de financiamento mais adequadas em termos de prazo e de custos,
representam grandes desafios para a gestdo financeira das empresas.

Num mercado cada vez mais competitivo, o uso adequado dos ativos é cada vez mais
uma questdo de sobrevivéncia, e para as empresas do ramo industrial, que normalmente
demandam ainda mais recursos em funcdo dos ciclos de producdo e financeiro, a
administracao deste capital torna-se ainda mais importante.

Para Assaf Neto (2010), a administracdo do capital de giro esta ligada essencialmente
as decisdes de compra e venda tomadas pela empresa, bem como suas diversas atividades
operacionais e financeiras. Sob esta Otica, fica nitido que a administracdo do capital de giro
precisa garantir a adequada consecucdo de sua politica de estocagem, compra de materiais,
producdo, venda e prazo de recebimento.

Assaf Neto e Silva (2012) destacam a importancia de se considerar que a
administracdo do capital de giro trata dos ativos e passivos correntes como decisdes
interdependentes. Assim, a perda de liquidez pelo aumento dos estoques, por exemplo, deve
ser compensada por um maior volume de caixa, e assim por diante.

Diante desta tematica, a proposta deste trabalho é apresentar um estudo sobre os
efeitos da gestdo do capital de giro de uma empresa industrial do ramo de utilidades
domésticas e propor um modelo de gestdo do capital de giro capaz de agregar valor ao

negdécio como um todo, ou seja, sob a ética do acionista.
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1.1 Problema de Pesquisa

Como uma industria de utilidades domesticas pode utilizar a administra¢do do capital

de giro para agregar mais valor ao negocio e, por consequéncia, ao acionista?

1.2 Objetivo Geral

O propdsito do presente trabalho é demonstrar, através do estudo de caso de uma
industria do ramo de utilidades domesticas, como o gerenciamento eficaz do capital de giro é

capaz de aumentar o valor da empresa.

1.3 Objetivos Especificos

a) estudar os principais conceitos de gestao de capital de giro;

b) demonstrar através da projecdo do fluxo de caixa da firma, de que forma a gestdo
do capital de giro pode agregar valor ao negocio;

c) apresentar um modelo de gestdo do capital de giro capaz de agregar valor para a
firma e, portanto, para os acionistas;

d) apresentar um estudo de caso com evidenciacdo da gestdo de capital de giro

agregando valor.

1.4 Método de Pesquisa

A adoc¢do de uma sistematica de avaliacdo de desempenho formal ainda é bastante
recente nas empresas de médio porte brasileiras, especialmente no caso do capital de giro, de
forma que se tem ainda um universo relativamente pequeno de empresas que adotam tal
ferramenta. Assim, por tratar-se de um histérico relativamente pequeno, optou-se por uma
investigacdo mais aprofundada, utilizando o método do estudo de caso exploratorio.

Conforme Gil (1999), tal método tem por caracteristica um estudo em profundidade de
um ou poucos objetos pesquisados. Para Yin (2005) o estudo de caso representa uma

investigacdo empirica e compreende um método abrangente, com a ldgica do planejamento,
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da coleta e da anélise de dados. Pode incluir tanto estudos de caso Unico quanto de multiplos,
assim como abordagens quantitativas e qualitativas de pesquisa.

Assim, a presente pesquisa € caracterizada como exploratoria edescritivatendo sido
escolhido como método de procedimento o estudo de caso.

Para Yin (2005) a opcdo por um determinado tipo de estudo de caso depende
principalmente da questdo de pesquisa que se busca responder. A preferéncia pelo uso do
Estudo de Caso deve ser dada quando do estudo de eventos contemporaneos, em situagoes
onde os comportamentos relevantes ndo podem ser manipulados, mas onde é possivel se fazer
observacdes diretas e entrevistas sistematicas.

De acordo com Bonoma (1985), este método mostra-se Util quando um fendmeno é
amplo e complexo, e o conhecimento existente ndo parece suficiente para permitir a
proposicdo de questdes causais e quando um fendmeno ndo pode ser estudado fora do
contexto no qual ele naturalmente ocorre.

Para este estudo foi utilizada a metodologia proposta por Matarazzo (2010) e
Assaf Neto e Silva (2012) em um caso real. A razdo social da empresa foi substituida por um
nome ficticio e os dados financeiros foram ajustados por um determinado fator de conversdo
para fins de preservacdo da confidencialidade da mesma.

Optou-se por aplicar o método do estudo de caso na empresa UD Utilidades
Domeésticas S.A. em razdo da disponibilidade dos dados e pela necessidade notoria de ser
orientada, por tratar-se de uma empresa que rotineiramente aufere lucros em seus exercicios,
porém constantemente apresenta dificuldades de liquidez e gestdo do seu caixa.

Também foi fator determinante na escolha da UD Utilidades Domésticas S.A. como
objeto deste estudo de caso, o fato de que os gestores da empresa mostraram-se receptivos ao
estudo e dispostos a testar e implantar 0 modelo de gestdo de capital de giro que serad

proposto.
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2 ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE GIRO

A gestdo do capital de giro é fundamental para o administrador financeiro. O objetivo
deste capitulo é entender o conceito de capital de giro, sua aplicacdo e alguns indicadores de

controle, bem como suas limitagdes.

2.1 O Capital de Giro

Existem diversas alternativas de calculo para o capital de giro em funcéo de diferentes
metodologias adotadas nos estudos sobre o tema. Entretanto, qualquer que seja a definicao ou
o célculo utilizado, o conceito de capital de giro (ou de capital circulante) sempre identifica a
parcela de capital aplicada pela empresa em seu ciclo operacional, caracteristicamente de
curto prazo.

O capital de giro corresponde, portanto, ao ativo circulante da empresa, ou seja, 0
valor total dos recursos utilizados para financiar o ciclo operacional, o qual assume diversas
formas ao longo do processo produtivo e de venda, desde a aquisicdo de matérias-primas até o
recebimento pela venda dos produtos acabados. (ASSAF NETO, 2010)

Segundo Assaf Neto (2002), o capital de giro, também chamado capital circulante ou
ativo circulante, é o grupo de maior liquidez dentro do ativo, sendo afetado direta e
significativamente pelas atividades operacionais da empresa. Seus componentes basicos sdo
todas as disponibilidades imediatas (caixa, bancos, titulos de negociacdo imediata, etc.);
valores a receber no curto prazo (duplicatas, contas, aplicacGes de curto prazo, etc.); e 0s
estoques (em que se incluem materiais em geral, embalagens, produtos em fabricacdo e
produtos acabados).

Assaf Neto (2002) comenta ainda que o ativo circulante apresenta duas importantes
caracteristicas: a curta duracdo e a rapida conversdo de seus elementos. Por outro lado, o que
caracteriza também esse grupo € o rapido processo de transformacdo de seus elementos em
outros do mesmo grupo, e a conseqiente reconversao. Ou seja, existe uma evidente inter-
relagdo nesse grupo do ativo que se identifica por um fluxo permanente e continuo de recursos
entre seus elementos.

De acordo com Santos, Schmidt e Martins (2006), o analisarmos os fatores que atuam

sobre o capital de giro, podemos perceber que as aplicagdes de recursos em ativos circulantes
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ou ndo circulantes, reduzem o capital de giro da empresa, enquanto as origens de recursos o
aumentam.

Assim, as variagdes no capital circulante liquido, que é justamente a diferenca entre as
origens e as aplicacGes de recursos, devem ser objeto de constante atencdo e monitoramento
na administracéo do capital de giro.

Ainda segundo Santos, Schmidt e Martins (2006), cabe ao administrador observar as
modificagdes relevantes no capital de giro (aumentos ou redugdes). Uma vez ocorridas tais
mudangas, o administrador devera identificar as causas e atuar firmemente sobre elas para
viabilizar o giro dos negocios, em funcdo de que os seus efeitos sdo rapidos e acontecem no
curto prazo.

Para Santos, Schmidt e Martins (2006), as modificacdes na politica de estoques, na
politica de prazos de vendas e na politica de compras provocam efeitos imediatos no fluxo de
caixa e, portanto, a constante avaliacdo e acompanhamento das mesmas sdo poderosos
instrumentos de mensuracdo e monitoramento da situacao financeira da empresa.

Matarazzo (2003) explica que o ativo da empresa € determinado em funcdo de
diversos fatores, como o volume de operagfes (vendas), as condi¢des ditadas pelo mercado, o
prazo de recebimento, as condicdes da atividade conjugadas com o mercado, o giro de
estoques e 0 volume de instalacdes fisicas. O passivo, por sua vez, é determinado em funcgéo
da disponibilidade de capital dos sécios, da obtengdo de financiamentos de curto e longo
prazo, do prazo de pagamento obtido junto aos fornecedores, do volume de compras, do prazo
de pagamento das despesas e da retirada de lucro dos socios. A composicdo deste passivo
depende, portanto, tanto das possibilidades da empresa quanto da capacidade dos
administradores de tomar decisdes adequadas, diante de diferentes alternativas.

Matarazzo (2003) comenta ainda que existe uma relagdo entre financiamentos e
investimentos. O ativo ndo circulante deve preferencialmente ser financiado com Capital
Proprio, mas é aceitavel o seu financiamento, em parte, com recursos de terceiros exigiveis no
longo prazo. Se houver capital circulante em propor¢cdo adequada em relagdo ao passivo
circulante, pode-se dizer que ha adequacao entre financiamentos e investimentos de recursos.
Assim, € desejavel que uma parcela do capital circulante liquido seja constituida por capital
préprio (caso em que o patriménio liquido é maior que o ativo permanente) (MATARAZZO,
2003).
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2.2 Aplicacao

Segundo Braga (1989), a preservacédo da liquidez da empresa esté diretamente ligada a
um processo continuo de tomada de decisfes na administracdo do capital de giro. DecisGes
estas que afetam ndo s6 a solvéncia da empresa, também a afetam a sua rentabilidade.

Decisdes equivocadas e solugdes inadequadas para os problemas de gestdo do capital
de giro geralmente acabampor resultar em concordatas e faléncias. E comum encontrarmos
casos de empresas que se tornaram insolventes em funcdo do excesso de imobilizagdes.
Normalmente isto significa que os recursos que deveriam financiar o capital de giro foram
desviados para outra finalidade, ou entdo que os planos de expansdo nao levaram em conta as
necessidades adicionais de recursos para financiar o giro das operagoes.

Em sua esséncia, o capital de giro corresponde aos recursos aplicados no ativo
circulante, o qual é formado basicamente pelos estoques, contas a receber e disponibilidades.
Uma abordagem mais ampla contempla também os passivos circulantes. Deste modo, a
administracdo do capital de giro esta relacionada diretamente com os problemas de gestdo dos
ativos e passivos circulantes e com as inter-relagfes entre esses grupos patrimoniais.
(BRAGA, 1989)

Para Brom e Balian (2007), a gestdo do capital de giro € de fundamental importancia,
porque produz seus efeitos diretamente na disponibilidade de recursos (caixa), afetando
diretamente sua capacidade de pagar obrigacfes em dia e de gerar retorno aos acionistas.

Assim, em caso de ma administracdo do capital de giro, uma empresa podera ficar
descapitalizada, o que significa ndo dispor de capital de giro suficiente para honrar seus
compromissos antes da data de seus recebimentos, o que exigird um profundo estudo dos
fatores que a levaram a essa situacao, que podem ser:

a) perda da eficiéncia produtiva;

b) aumento nos niveis de estoques;

c) aumento dos prazos de pagamento para seus clientes;

d) diminuicdo do prazo de pagamento de seus fornecedores, entre outros, com

consequéncias nos precos de vendas, despesas financeiras e retorno aos acionistas.

Para Santos, Schmidt e Martins (2006), Identificar a situacdo de liquidez da empresa e

as provaveis causas em caso de falta de liquidez é uma das mais importantes tarefas do
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analista, porque justamenteo principal objetivo de se analisar a liquidez de uma empresa é
sem duvida o de mensurar a sua capacidade de quitar seus compromissos e de manter niveis
de estoques suficientes para atender a demanda das vendas.

Para Assaf Neto (2010) € nitido que a administracdo do capital de giro deve garantir a
uma empresa a adequada consecucdo de sua politica de estocagem, compra de materiais,
producdo, venda de produtos e mercadorias e prazo de recebimento, visto que a administracao
do capital de giro (circulante) envolve basicamente as decisfes de compra e venda tomadas
pela empresa, bem como suas mais diversas atividades operacionais e financeiras.

Na medida em que aumentou a preocupacdo dos gestores com rela¢do a administracao
do capital de giro, foram aprimoradas as técnicas de controle e gerenciamento dos valores
circulantes, tornando esse segmento de estudo mais especializado e, também, mais complexo.

Assim, o entendimento conceitual das caracteristicas basicas da administracdo do
capital de giro € de fundamental importancia para a administracdo dos varios elementos
circulantes, constituindo-se no arcabouco tedrico indispensavel de todo o estudo. (ASSAF
NETO, 2010)

2.3 Principais Indicadores de Avaliagao Financeira

Segundo Matarazzo (2003), a analise de balancos surgiu por motivos eminentemente
praticos e mostrou-se um instrumento de grande utilidade para avaliar a situacdo econémica e
financeira. Com o passar do tempo, as técnicas de analise foram sendo aprimoradas, tornando-
se inclusive, objeto de estudo das universidades, com a incorporacdo de fundamentos e teorias
testadas e aprimoradas a partir de base cientificas.

Em linhas gerais, um indice é obtido através da relacdo entre contas ou grupos de
contas das demonstragdes financeiras e busca evidenciar determinado aspecto econdmico ou
financeiro da empresa em analise. Os indices constituem a técnica de analise mais empregada
e sua caracteristica fundamental € justamente fornecer uma visdo ampla da situacdo
econémica e financeira da empresa, permitindo a construcdo de um quadro de avaliacdo da
mesma.

Santos, Schmidt e Martins (2006) destacam que um indice ndo deve ser analisado
isoladamente, mas sim em conjunto com a andlise vertical e horizontal e também em relacdo

ao proéprio indice em periodos anteriores, de forma a verificar tendéncias dos acontecimentos
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e proporcionar subsidios para que os administradores da empresa possam direcionar esforcos
corretivos para o0 bom desenvolvimento da organizacao.

Para Matarazzo (2003), o importante ndo é o numero de indices utilizados, mas sim
que o conjunto de indices escolhidos permita conhecer a situacdo econémica e financeira da
empresa de acordo com o grau de profundidade esperado na analise. Assim, foram escolhidos
indices que buscam retratar a real situacédo financeira da empresa em estudo, visando apontar
suas deficiéncias em termos de gestdo do capital de giro.

A seguir sera apresentada a definicdo dos principais indices tradicionalmente
utilizados na analise das demonstracdes financeiras. Normalmente os autores costumam

segregar tais indicadores entre indicadores de liquidez, estrutura, lucratividade e rentabilidade.

2.3.1 indices de Liquidez

Segundo Matarazzo (2010), os indices de liquidez ndo medem a capacidade de
pagamento da companhia, uma vez que ndo sao extraidos do fluxo de caixa. Procuram medir,
isto sim, o qudo sélida é a base financeira da empresa. Medem de uma forma mais ampla a
capacidade de pagar as dividas, mas ndo se a empresa esta pagando suas obrigacdes em dia, ja

que isto depende de outros fatores como prazos, renovacao de dividas, etc.
2.3.1.1 Liquidez Imediata (LI)
Indica a capacidade da empresa de pagar seus compromissos correntes utilizando

exclusivamente seus recursos disponiveis, ou seja, qual o percentual destas obrigacdes que
poderia ser liquidado imediatamente (ASSAF NETO; SILVA, 2012).

1)

LI = Disponivel

Passivo Circulante

2.3.1.2 Liquidez Seca (LS)

Indica o percentual das dividas de curto prazo que podem ser pagos usando apenas 0S

ativos de maior liquidez, ou seja, o disponivel e os valores a receber.
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()

LS =  Ativo Circulante - Estoques - Outros Créditos

Passivo Circulante

2.3.1.3 Liquidez Corrente (LC)

Indica qual a relagédo percentual entre os ativos circulantes e 0s passivos circulantes.

LC = Ativo Circulante (3)

Passivo Circulante

2.3.2 indices de Estrutura

Segundo Silva, José Pereira Da (2006), a estrutura de capitais da empresa indica a
composicao de suas fontes de recursos. Os ativos (circulantes e ndo circulantes) da companhia
sdo provenientes de recursos dos proprietarios ou de terceiros. Ambas as fontes tém
expectativas de remuneracdo pelo fornecimento destes recursos. Cabe a empresa estabelecer a
conveniéncia de balancear o uso de recursos proprios e de terceiros, levando em conta fatores
como a disponibilidade destes fundos, seu custo e o risco.

Os indices de estrutura apresentam uma interpretacdo similar, visando demonstrar a
relacdo entre recursos proprios e de terceiros, bem como a aplicacdo destes recursos no ativo
da empresa. Assim, optamos pela utilizacdo de apenas um deles, para efeito de simplificacdo

da andlise:
2.3.2.1 Participacéo de Capital de Terceiros (PCT)
Este indice indica qual a proporcédo entre o capital de terceiros e o Capital Proprio, na

composicdo do Passivo da empresa. Podemos assim, acompanhar a progressao do

endividamento da empresa ao longo do tempo.
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PCT = Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante (4)

Patriménio Liquido

2.3.3 Indices de Capital de Giro

Os indices de capital de giro constituem um importante conjunto de
indicadores que visam espelhar o quanto dos recursos financeiros da empresa encontra-se

alocado em ativos operacionais.

2.3.3.1 Capital de Giro ou Capital Circulante (CG)

Uma parte consideravel dos recursos da empresa é aplicada no que chamamos de
ativos correntes, ativos circulantes ou capital de giro. Podemos dizer que estes ativos
(circulantes) constituem o capital que efetivamente circula pela empresa até transformar-se
em dinheiro dentro do seu ciclo de operac6es. Na verdade ele compreende o tempo necessario
para que uma aplicacdo de recursos em insumos gire internamente, desde a compra de
matérias-primas e o pagamento de funcionarios até o recebimento correspondente a venda do
produto ou servico fornecido ao cliente.

Os ativos circulantes sdo mantidos para sustentar um dado volume de operacGes de
acordo com as condigcdes da empresa. Eles diferem dos ativos ndo circulantes e apresentam
peculiaridades que tornam distintos os problemas inerentes a sua administragcdo. Em primeiro
lugar, os ativos correntes estdo relacionados as atividades cotidianas, 0 que exige muita
dedicacdo, planejamento e controle por parte do administrador (diferentemente dos ativos nédo
circulantes), e em segundo lugar porque estes ativos estdo relacionados diretamente as vendas,
que podem oscilar diariamente e por isto a sua administracdo adquire um senso de urgéncia
muito maior do que os ndo circulantes. (SANVICENTE, 1987).

Berk e DeMarzo (2009) destacam que existem custos de oportunidade associados ao
investimento em estoques e mesmo no contas a receber. Alem da imobiliza¢do dos recursos
propriamente dita, eventuais excessos de fundos alocados nestas contas poderiam estar sendo

utilizados para pagar contas, para aplica¢des financeiras ou mesmo para serem devolvidos aos
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acionistas na forma de dividendos. Dai a importancia de uma gestdo eficiente do capital de
giro, a fim de minimizar estes custos de oportunidade.

Para Assaf Neto (2010), o capital de giro corresponde ao ativo circulante da empresa,
ou seja, em um sentido amplo, o capital de giro representa o total dos recursos utilizados pela
empresa para financiar seu ciclo operacional, o qual engloba, basicamente, as necessidades
circulantes identificadas desde a aquisicdo de matérias-primas até a venda e o recebimento
dos produtos elaborados.

Utilizando-se da ilustracdo desenvolvida por Assaf Neto (2010), a figura 1 retrata o
fluxo de capital de giro de acordo com o ciclo de producdo e venda (operacional) de uma

empresa industrial.

Figura 1 — O fluxo do ativo circulante

Recursos aplicados no Disponivel Estoque de
materiais

A 4

A 4

ativo circulante

A

Realizavel
vendas a vendas a
vista prazo

A A

Estoque de produtos
acabados

A

* Producéo

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2010, p.555).
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2.3.3.2 Capital de Giro Liquido (CGL) ou Capital Circulante Liquido (CCL)

E a interpretagdo mais usual. Representa, de maneira geral, o valor liquido das
aplicacdes (deduzidas das dividas de curto prazo) processadas no ativo circulante da empresa.
Segundo essa conceituacgdo, a forma mais direta de obter-se o valor do capital de giro liquido

é mediante a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante, ou seja:

5
CGL (CCL) =  Ativo Circulante — Passivo Circulante ®)

2.3.3.3 Capital de Giro Proprio (CGP)

Um indicador de capital de giro muitas vezes utilizado na pratica € o denominado
Capital de Giro Proprio. E interpretado como sendo o volume de recursos proprios que a
empresa tem aplicado em seu ativo circulante, comumente obtido pela seguinte expressdo de
calculo (ASSAF NETO, 2010):

Capital de Giro Proprio (CGP) =  Patrimdnio Liquido - Ativo Néao Circulante (6)

2.3.3.4 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Para Matarazzo (2003), a necessidade de capital de giro € um conceito fundamental
para a analise da empresa ndo somente sob a ética financeira, mas também do ponto de vista
das estratégias de financiamento, crescimento e lucratividade da companhia. As decisdes de
diferentes areas da empresa afetam diretamente o caixa, desde o estabelecimento dos niveis de
estoques, concessdo de prazos para os clientes, prazos de compras, expansao, manutencéo ou
reducdo do volume de atividade, investimentos em ativos ndo circulantes, enfim, todas estas

decisbes tomadas em meio a dindmica dos negocios afetam a liquidez da empresa e precisam
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ser constantemente monitoradas para que se obtenha uma gestdo do capital de giro que atenda
as necessidades da empresa.

Abreu Filho et al (2003) explica que a necessidade de capital de giro (NCG) € funcéo
da atividade da empresa e varia com as vendas e com o ciclo financeiro. E obtida pela
diferenca entre os ativos e passivos circulantes ciclicos, de origem estritamente operacional,

também chamados de ativos e passivos circulantes operacionais.

NCG = Ativo Circulante Ciclico — Passivo Circulante Ciclico ()

O ativo circulante ciclico corresponde as atividades operacionais da empresa cujas
contas principais possuem financiamento espontaneo dado pela prépria empresa, como
duplicatas a receber e estoques. Chamam-se ciclicos porque sdo renovaveis periodicamente
assim que realizados, conforme o ritmo do negdcio da empresa.

O passivo circulante ciclico corresponde as contas principais de financiamento
espontaneo recebido pela empresa que estdo diretamente relacionadas com a atividade
operacional e sdo renovaveis. Sdo as contas de fornecedores, as despesas provisionadas
(salarios, impostos, obrigacdes previdenciarias) e os adiantamentos de clientes.

Quando a necessidade de capital de giro é positiva, os ativos circulantes operacionais
sd0 maiores que 0s passivos circulantes operacionais, ou seja, a empresa necessitara de
recursos de fonte extra para ajudar a financiar suas operac6es por um determinado periodo.

A NCG aumenta, por exemplo, quando as vendas aumentam ou quando a empresa
concede maiores prazos a seus clientes ou ainda quando aumentam o0s estoques, dada a
imobilizacdo temporéaria de recursos nesses casos.

Assim, a NCG mostrard qual é o capital de giro minimo que a empresa precisa ter
para, através da rotacdo de seu ativo circulante (AC), poder gerar recursos suficientes para
pagar suas dividas de curto prazo sem precisar recorrer a empréstimos onerosos de curto
prazo. (ABREU FILHO et al, 2003).
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2.3.4 Ciclos e Prazos Médios

O capital de giro apresenta como caracteristicas a curta duracdo e a rapida conversdo
de seus elementos em outros elementos do mesmo grupo. Nos ativos e passivos operacionais é
muito clara a presenca deste fluxo continuo entre os recursos ali alocados, estabelecendo forte
inter-relacéo e tornando seus valores bastante mutaveis.

Para uma boa gestdo deste capital € importante obter alta rotacdo destes recursos
circulantes, tornando mais dinamico o fluxo das operagdes e diminuindo a necessidade de
imobilizacéo de capital. (ASSAF NETO; SILVA, 2012)

2.3.4.1 Ciclo Operacional (CO)

O ciclo operacional mostra o tempo decorrido entre a compra e o0 recebimento da
venda dos produtos, isto é, o prazo de investimento da empresa. Mostra, portanto, em nimero
de dias médios, quanto a empresa investiu em matérias-primas, na producdo, em estoques e
em duplicatas a receber. (BROM; BALIAN, 2007).

Ciclo Operacional (CO) = PMEmp + PMFa + PMV + PMC ®)

Em que:

PMEmp = Prazo médio de estocagem de matéria-prima

PMFa = Prazo médio de fabricacdo

PMV (ou PMEpt) = Prazo médio de vendas (ou prazo médio de estocagem dos produtos
terminados)

PMC = Prazo médio de cobranca

Assim, o ciclo operacional ¢ composto de todas as fases operacionais da empresa,
iniciando-se no momento do recebimento dos materiais a serem utilizados no processo de

producéo e encerrando-se na cobranga das vendas realizadas. (ASSAF NETO, 2010)
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2.3.4.2 Ciclo Financeiro (CF)

Segundo Brom e Balian (2007), o ciclo financeiro ou ciclo de caixa, como é também
chamado, representa o tempo (nimero de dias) decorrido entre 0 momento em que a empresa
coloca dinheiro (pagamento do fornecedor) e o momento em que recebe pelas vendas
(recebimento do cliente).

Para Assaf Neto (2010), a primeira fasedo ciclo operacional (PME) pode ser
financiada, em sua totalidade ou em parte, mediante crédito de fornecedores. Assim, o ciclo
financeiro (de caixa) identifica as necessidades de recursos da empresa que ocorrem desde 0

momento do pagamento aos fornecedores até o efetivo recebimento das vendas realizadas.

Ciclo Financeiro (CF) = (PMEmp + PMFa + PMC) — (PMPFo — PMDO) ©)

Em que:
PMPFo = Prazo médio de pagamento de fornecedores

PMDO = Prazo médio das despesas operacionais

2.3.4.3 Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)

Este indicador mostra quantos dias, em média, a empresa terd que esperar para receber

suas duplicatas.

PMRYV = Duplicas a Receber x 360 (10)

Vendas Anuais
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2.3.4.4 Prazo Médio de Pagamento de Compras (PMPC)
O indice aponta quantos dias, em meédia, a empresa tera de prazo para pagar seus

fornecedores.

PMCP =  Saldo Médio de Fornecedores x 360 (11)
Compras Anuais

2.3.4.5 Prazo Médio de Renovacao de Estoques (PMRE)

Este prazo representa em quantos dias, em média, a empresa gira seus estoques.

PMRE = Estoques x 360 (12)
CMV

Com base nos indicadores apresentados é possivel evidenciar que a geréncia do capital
de giro abrange, principalmente, as contas dos ativos e dos passivos circulantes. A logica
desta gestdo ¢ encontrar o “ponto 6timo” do investimento em capital de giro, sem que a falta
de capital de giro resulte em perda de rentabilidade ou a manutencdo em excesso represente
capital ocioso, ou seja, a empresa precisa manter um nivel adequado de capital de giro, de
forma que os ativos circulantes possam cobrir seus passivos circulantes, garantindo uma
relativa margem de seguranca.

Este processo de planejamento financeiro, no qual incluimos o gerenciamento dos
niveis de estoque, a adequacao dos prazos médios de recebimento de vendas e de pagamento
de fornecedores, é fundamental na busca de solidez e de sucesso organizacional. Somente este
processo de administragdo da liquidez da empresa ao longo de seu ciclo operacional e

financeiro permite que o administrador possa tomar decisbes importantes como 0
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aproveitamento de oportunidades de investimento, a determinacdo de niveis de
endividamento, o estabelecimento de montantes a distribuir aos acionistas, etc.

A importancia do bom gerenciamento do capital de giro fica ainda mais clara ao
considerarmos a afirmacgdo de Gitman (1987), de que a administracdo de capital de giro
abrange a administracdo das contas circulantes da empresa, incluindo ativos e passivos
circulantes e que, portanto, a administracdo de capital de giro € um dos aspectos mais
importantes da administracdo financeira considerada globalmente, j& que os ativos circulantes
representam cerca de 50% do ativo total, e perto de 30% dos financiamentos totais é
representado pelo passivo circulante nas empresas industriais.

Desta forma evidencia-se que uma boa administracdo dos ativos e passivos circulantes
constitui-se numa fonte muito importante de maximizacdo dos recursos alocados, podendo
adicionar valor em toda a cadeia produtiva da empresa, ou seja, em todas as fases do processo

de aquisicdo, producdo e venda dos produtos.

2.3.5 Limitaces dos indices Tradicionais

Santos, Schmidt e Martins (2006) alertam que por mais que se busquem padrbes
rigidos e infaliveis para a analise das demonstracdes financeiras, o objetivo maior, que é a
extracdo de conclusBes sobre o futuro da empresa quanto a sua capacidade de remunerar 0
acionista, bem como a sua capacidade de honrar compromissos assumidos junto a terceiros,
ficara sempre prejudicado em funcéo de que as informacdes utilizadas na analise se referem a
eventos passados (realizados no passado).

Tendo em vista que um bom desempenho passado ndo é suficiente para garantir um
bom desempenho futuro, as previsdes financeiras tornam-se extremamente frageis,
principalmente em tempos de globalizacdo e um contexto de rapidas mudancas no ambiente
empresarial.

Além disto, é preciso considerar a enorme quantidade de informacbes, dados e
componentes subjetivos que permeiam a empresa e 0 negocio em si, tornando muito dificil a
tarefa de expressar a analise das demonstragdes financeiras em nimeros absolutos, ou mesmo

relativos.
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3 APLICACAO DO ESTUDO DE CASO

A proposicao deste estudo de caso é avaliar o impacto de um gerenciamento eficaz de
capital de giro sobre o valor da firma, calculado a partir do método do fluxo de caixa

descontado.

3.1 Introducéo

Este estudo de caso inicia com uma avaliagdo preliminar sobre os resultados obtidos
pela empresa, bem como sobre o comportamento da sua situacdo financeira através de suas
demonstracdes contabeis e da analise de seus principais indicadores, para em seguida abordar
a importancia do gerenciamento do capital de giro através da analise de seus elementos
constitutivos, do ciclo financeiro e do equilibrio financeiro segundo um gerenciamento eficaz

das disponibilidades, seguindo 0 modelo proposto por Matarazzo (2010).

3.2 A Empresa

A UD Utilidades Domésticas S.A. € uma empresa industrial com mais de 40 anos de
atuacdo no mercado de utilidades para o lar. Especializada na fabricacdo e importacdo de
produtos e acessorios de utilidade doméstica, busca ofertar solucGes praticas e eficazes para as
necessidades do dia-a-dia.

A firma possui uma ampla gama de produtos segmenta em diversas linhas de produtos
e acessorios para banheiros, dormitorios e ambientes externos, entre os quais se destacam:

cabides, armarios, prateleiras, espelhos, ganchos, fixadores e tapetes antiderrapantes.

Com vendas em todo o territério nacional e em alguns paises na América Latina, a UD
Utilidades Domeésticas alcangou um faturamento bruto de R$ 66.428.000 em 2012. Em uma
analise das demonstracfes contabeis dos ultimos trés anos, percebemos que a empresa tem
mantido uma boa margem de lucro em suas operacOes, porém sem conseguir refletir esta
situacdo no seu caixa, ou seja, apesar do bom desempenho econdémico, a situacdo financeira é

fragil e tem mantido a empresa em dificuldades em termos de capital de giro.
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Desta forma, entendemos que a empresa enquadra-se perfeitamente em nosso estudo,
onde buscaremos propor um modelo de gestdo do capital de giro capaz de melhorar o

desempenho e assim agregar maior valor para os acionistas.

3.3 Demonstracgodes Financeiras dos Anos 2009, 2010, 2011 e 2012
As figuras a seguir mostram as demonstracoes financeiras e os indicadores financeiros

que serdo utilizados posteriormente para a analise da situacao financeira da empresa.

Figura 2 — Balanco patrimonial dos anos de 2009, 2010, 2011 e 2012

Ativo | Dezio9 %AV| DezM0 %AV| DezM1  %AV| Dezi12 %AV
Disponivel 2146 5% 1.394 3% 301 0% 2.066 3%
Clientes 10.820 25% 13299  24% 17276  28% 20114 28%
Estogues 2726 6% 5550 10% 8713 14% 9766 13%

Matéria-Prima 1.815 4% 2.444 4% 2.030 3% 2.463 3%
Prontos 897 2% 1.642 3% 2.309 4% 2688 4%
Elaboracéo 0 0% 336 1% 304 0% 416 1%
Prov. Obsoletos 0 0% 0 0 -33
Revenda 0 0% 1.052 2% 4.022 6% 3.537 5%
QOutras 14 0% 76 0% 48 0% 696 1%
Impostos a recuperar 441 1% 694 1% 1.817 3% 1.977 3%
Importacdes em andamento 227 1% 1.187 2% 752 1% 1.286 2%
Outros créditos 261 1% 332 1% 241 0% 294 0%

Circulante 16.621  39% 22455 40% 29.100 46% 35.502 49%
Juros s/Capital Préprio 3.238 8% 0 0% 1 0% 775 1%
Impostos a Recuperar 546 1% 311 1% 44 0% 317 0%
Depdsitos Judiciais 298 1% 582 1% 380 1% 399 1%
Desp. Antecip. Diferida 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Outros Créditos ARLP 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Realizavel a Longo Prazo 4082 10% 893 2% 425 1% 1.491 2%
Investimentos 12679  30% 20.079 36% 20923  33% 23334 32%
Imobilizado 9486 22% 12253 22% 12.093 19% 12044  17%
Intangivel 0 0% 40 0% 64 0% 181 0%

Permanente 22165 52% 32372 58% 33.080 53% 35.559 49%

Néo-Circulante 26.247 61% 33.266  60% 33.505 54% 37.049 51%

Total Ativo 42.868 100% 55.721  100% 62.605 100% 72.552 100%

Passivo Dez/09 Dez/10 % AV Dez/11 % AV Dez/12 % AV
Fornecedores 3.509 8% 4.003 7% 4163 7% 3.353 5%
Salarios e Encargos 720 2% 2331 4% 1.776 3% 1.645 2%
Obrigacdes Fiscais 308 1% 424 1% 713 1% 689 1%
Financiamentos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Adiantamento de Cambio 544 1% 687 1% 968 2% 939 1%
Conta Corrente Coligadas 95 0% 734 1% 455 1% 857 1%
Comissbes a Pagar 0 0% 100 0% 299 0% 471 1%
Fretes a Pagar 0 0% 175 0% 370 1% 1.038 1%
Dividendos a Pagar 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Credores Diversos 361 1% 950 2% 0 0% 0 0%

Circulante 5538 13% 9.404 17% 8.743 14% 8992 12%
Contr. Mutuo Acionista 0 0% 0 0% 4228 7% 9143 13%
Juros s/Capital Proprio 1.931 5% 1 0% 1 0% 571 1%
Prov IR Diferido 0 0% 1.946 1.673 3% 1.689 2%
Financiamentos LP 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Exigivel a Longo Prazo 1.931 5% 1.947 3% 5.902 9% 11.404 16%
Capital Social 14200 33% 15340 28% 40470 65% 40470 56%
Reservas 21103 49% 27732 50% 3158 5% 5165 7%
Lucros Acumulados 96 0% 1.299 2% 4332 7% 6.521 9%

Patriménio Liquido 35.399 83% 44370  8B0% 47960 77% 52156 72%

Néo-Circulante 37.330 87% 46.317 83% 53.862 B86% 63.560 88%

Total Passivo 42.868 100% 55.721 100% 62.605 100% 72.552 100%

Fonte: Dados fornecidos pela empresa U.D Utilidades Domésticas S/A (2013).



Figura 3 — Demonstrativo de resultado do exercicio dos anos de 2009, 2010, 2011 e 2012

Janeiro a Dezembro
DRE Real - 09 Real - 10 ; Real - 11 : Real - 12
Receita Bruta 42521 125% 52.790 125% 64.494 126% | 66.428 126%
Impostos s/\Vendas 7789 229% | 9722 230% | 11.735 229% ! 12.000 227%
lems 4205 124% | 5222 123% | 6.330 123 6.443  122%
Pis 639  19% 803 18% i 964  19% i 991  19%
Cofins 2945  87% | 3697 erw i 4440 87% | 4566 86%
INSS 0 o00% | 0 o00% | 0 o0% | 0 00%
Devolugdes 790 23% i 7868  19% 1479  29% 1583 30%
Receita Liquida 33.942 100% | 42,282 100% §1.281 100% 52.845 100%
Insumos 11493 339% | 13.427  318% | 16.309  318% | 17.234  326%
CMV 0 ; 4 00% 0 o0% | 0 o00%
Outros 0 o0% 506 12w 138 03% | 144 3%
Margem Bruta 22449 661% | 28.345 67,0% | 34.834 67.9% | 35.468 671%
Custo de Produgio 6.432 19,0% | 6.553 155% | 8.597 16.8% | 9.109 17,2%
M&o-de-Obra 1.063 31% 3365 80% | 2.988 sgw | 3890 74%
GGF 4273 126% | 1.987 47% | 4125 8o0% | 3.671  69%
Depreciacio 1.097 s32% | 1201 28% ! 1484 298% ! 1548 29%
Lucro Bruto 16.017  47.2% 21.792 51,5% 26.237 51,2% | 26.359 49,9%
Desp. Operacionais 12421 357% | 16.763 396% | 21.896 42,7% | 23.317  a4,1%
Serv. Compartilhadas 850 2s5% 1.056 25% 1736  3.4% 2089 40%
Administrativo 173 23% | 1.969 47% | 1263 25% | 1157 22%
Proj. Estratégicos 0 oo0% 0 o00% 0 o0% 0 o00%
Comercial 3272 95% 4018 s95% ! 4689 91% | 5802  11,0%
Prov. Devedores Duvidosos 1] 30 o1% ! 642 13% | 69  01%
Comisséo 2281 &7% | 2978 7o0% | 3659 7am | 3749 74%
Werba Promocional 1306 38% | 2190 sz% | 2858 sE% | 3374 64%
Bonificacdo 5 0% | 126 03% 547 4% 628  12%
Distribuicdo 342 0% 395 o08% i 728 1% 1.046  20%
Frete 3157 93% | 3789 0w | 5493 107% ! 5162  98%
Depreciagdo 146 o4% | 212 05% 280 o05% 241 o05%
Outras Rec. Desp. Op. 250 o7% | 221 0% | 243 05% | 242 o5%
Outras Receitas Op. 0 oo% | 0 o0% | 0 o00% | 300 0%
Outras Despesas Op. 250 o07% 221 05% 243 05% 212 04%
Resultado Operacional 3.646 107% ! 4808 114% | 4.098 s80% | 2.800 53%
EBITDA 4889 144% | 6.221 1a7% ! 5.862 11,4% | 4589 s87%
Desp/Rec. Financeira 104 03% | 4 01% | 204 04% | 95  02%
Despesas Financeiras 4468 13% 298 o07% 874 17% 809  15%
Receitas Financeiras 341 1.0% 339 o8% 669 13% 714 14%
Desp/Rec. Nao Oper. -28  04% -2670 63% -290 -06% 164 0,3%
Despesas Nio Op. 29 01% 2695 4% | 881  17% | 39 0%
Receita Ndo Op. 1 o00% | 25 o01% | 591 12% | 203 o04%
Extra Operacional 0 o0% 659  02% 124 o02% 406 -08%
Resultado antes IR e CS 3514 104% | 2415 s50% 3479 68% | 3.275 62%
Provisdo IR e C5 868 28% | 912 22% 446 09% 1086 21%
Lucro Liquido 2646 78% | 1.203 28% 3.033 s59% 2189 41%

Fonte: Dados fornecidos pela empresa U.D Utilidades Domésticas S/A (2013).



Figura 4 — Demonstracdo do fluxo de caixa indireto dos anos de 2010, 2011 e 2012

Sl 2010 2011 2012
Lucre Liguido 1.203 3.033 2188
(+) Provisdo IR/CS 912 445 1.086
{+) Depreciagdo 1.413 1.764 1.789
(-} IR/ICS pagos 0 0 0
(- ) Ajustes Lei 11638 0 0 0
Lucro Lig. Ajustado 3.528 5.243 5.064
(-} Aplic. de Recursos -6.586 -1.737 -4.605
Clientes 2479 -3.977 -2.838
Estoques -2 824 -3.163 -1.053
Matéria-Prima 629 414 -433
Prontos -745 -667 -379
Elaboracdo -336 32 -112
Revenda -1.0582 -2.970 485
Qutros 62 28 515
Importacdes em andamento -960 435 -534
Impostos a Recuperar -253 -1.123 -160
Cutros Créditos -71 a1 -20
(*) Fontes de Recursos 3.864 -659 249
Fornecedores 494 159 -810
Conta Corrente Coligadas 639 -279 401
Salarios e Encargos 1.610 -Hah -131
Obrigacfes Fiscais 116 289 -23
Adiantamento de Cambio 140 283 -29
Credores Diversos 865 557 841
(=) Nec. de Capital de Giro -2.722 -8.396 -4.356
Geragdo de Caixa Oper. 806 -3.153 708
(-) Ativ. de Investimentos -7.004 -513 -2.479
{+) AquisigGes 10.208 -708 -2.479
(- ) Baxas 0 0 478
(+) Participagdo Societaria 3.204 195 -478
(=) Caixa apés Invest. -6.198 -3.666 -1.771
(-) Ativ. de Financiamentos 5.446 2.574 3.534
(- ) AplicagGes de Longo Prazo 0 0 0
{ + ) Fontes de Longo Prazo 0 4228 4.915
{ - ) Amortizag&o Empréstimos 0 0 0
{ +) Captacdo de Recursos 0 0 0
Dividendos -3.526 -5.244 -5.576
Variagtes PL 8972 3.580 4.195
(=) Aumento/Red. de Caixa -752 -1.092 1.763
Caixa Inicial 2.146 1.384 301
Caixa Final 1.394 302 2.065

Fonte: Dados fornecidos pela empresa U.D Utilidades Domésticas S/A (2013).
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Figura 5 — Quadro de indicadores financeiros dos anos de 2009 2010, 2011 e 2012

Janeio A Dezemiro
(QUADRO DE INDICADORES 0 ll i i

FINANCEIROS Vor (Vaiacéo| Vaor [Vercdol Velor Vericdo| Valor |Vaegdo
Liicez et B | W8 [ G2 3 | M| B0 | %
Liice Seca -9 2 1 [0 | 3% | L0 | 2% | 268% |
Liidez Coene-(C a0 1% 208 | 0 | 308 | M | UM | O
Paipyinde Capta e Teceos-PCT | L% B | 2% | W [ D0 | N0 | B
Captl g G- L662l DO | W 400 | M| BAL | 2%
Captl e G Lo - CGL ¢ 300 | 10 | 037 | %% | 250 | 3%
Captl g G Prpr-CGP a0l L0001 20% | 1ads | M | BAOT |
Neceide e Captl e G- G 37 0 1 O O
(il Opeiond -0 i T A 1 O I
CiloFnpeei - (F 1 T N /T N O
P édo i Reebimetode Verds - PRV | 91§ 07 || %4 | B | 1000 | 3%
P e de Pagaent  Comprs-PUPC | 1099 O I L I
P Mo de Rerovach de Esones - PURE | 925 OO0 | &% | 412 | 1% | 290 | [l%

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).
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3.4 Analise dos Dados
A anélise dos dados obtidos através das demonstracdes financeiras e dos indices

financeiros permite a compreensdo da inter-relacdo entres as contas contabeis e seus efeitos,

bem como a comparacdo da evolucdo histérica destes dados.

3.4.1 Liquidez Imediata

Este indice compara os recursos disponiveis (dinheiro ou aplicagGes de liquidez
imediata) com as obrigagbes de curto prazo. A empresa demonstrou forte declinio neste
indicador no segundo e no terceiro ano da anélise recuando 62% e 77% respectivamente,
recuperando-se no quarto ano (2012). Importante notar que a recuperacao obtida em 2012
deveu-se muito ao aumento nas fontes de financiamento de longo prazo (que esta
demonstrado na variagdo da conta Contr. Mutuo Acionista no grupo Exigivel a Longo Prazo
do Balango Patrimonial e também na Demonstracdo do Fluxo de Caixa, no grupo Ativ. De

Financiamento).

3.4.2 Liguidez Seca

Neste indice de liquidez os estoques sdo excluidos do ativo circulante, por ser o ativo
de realizacdo mais dificil dentro deste grupo. Esta analise mostra que a empresa tem
conseguido manter um bom nivel de liquidez ao longo dos Gltimos anos, porém é possivel
perceber um crescimento muito maior na conta Clientes do que no disponivel propriamente
dito.

3.4.3 Liguidez Corrente

O indice relaciona os ativos e 0s passivos de curto prazo para expressar a capacidade
da empresa de saldar seus compromissos de curto prazo em dia. Ele apresenta a deficiéncia de
ndo considerar as diferentes capacidades de liquidez de cada um dos ativos. Por esta analise,
nota-se que a empresa demonstra boa capacidade de liquidez nos periodos analisados na

pesquisa, porém é importante observar que a concentracdo dos ativos circulantes esta
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crescendo justamente naquelas contas de menor liquidez (Clientes e Estoques) que juntas
representavam 31% do ativo total no inicio da série (2009) e em 2012 ja correspondiam a
41% do ativo.

3.4.4 Participacao do capital de terceiros

Este indice revela o quanto que a empresa possui de dividas em relacdo aos recursos
dos acionistas. Ele vem crescendo ano a ano, iniciando com 21,1% em 2009 e chegando a
39,1% em 2012. Isto esta ocorrendo basicamente em funcdo de que a empresa vem captando
recursos atraves de contratos de matuo para manter a liquidez das operacfes. Tal movimento
pode ser observado na conta Contr Mutuo Acionista no grupo Exigivel a Longo Prazo do
Passivo, onde no inicio do periodo observado o saldo era zero e atingiu o patamar de R$ 9.143
em 2012.

3.4.5 Capital de Giro

O Capital de giro representa o total de recursos demandados pela empresa para
financiar seu ciclo operacional. Nota-se que ele vem crescendo anualmente, iniciando a série
com R$ 16.621 e chegando a R$ 35.502, ou seja, mais do que duplicando seu valor ao longo

do periodo analisado.

3.4.6 Capital de Giro Liquido

Obtido pela diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante, este indice mostra
qual a parcela de recursos de longo prazo que esta sendo aplicada em ativos de curto prazo.
No caso da UD Utilidades Domésticas, este indice vem crescendo de forma acelerada no
periodo observado. E muito importante notar que o ativo circulante cresceu 113,6% no
periodo em analise, enquanto o passivo circulante cresceu apenas 62,3% em igual periodo, o
que significa dizer que a empresa esta buscando recursos de longo prazo para financiar o giro

de suas operacoes.
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3.4.7 Capital de Giro Préprio

Este indicador aponta o quanto de recursos proprios dos acionistas esta sendo aplicado
no ativo circulante. Aqui novamente percebe-se um incremento continuo neste indicador

durante o periodo em analise.

3.4.8 Necessidade de Capital de Giro

Representa a diferenca entre o ativo circulante operacional e o passivo circulante
operacional. A empresa apresenta um aumento substancial neste indicador, iniciando a série
com R$ 8.937 e chegando a R$ 24.444 em 2012. Este indicador mais uma vez demonstra que
a empresa estd aumentando suas contas de ativos ciclicos sem o correspondente crescimento
nas contas de passivos ciclicos, o que pode trazer a empresa altos custos para financiar a

operacdo, alem de uma exposicao maior a riscos de inadimpléncia e falta de liquidez.

3.4.9 Ciclo Operacional

O Ciclo operacional € composto por todas as etapas do processo operacional, iniciando
no recebimento das matérias-primas até a cobranca dos valores vendidos. A UD Utilidades
Domeésticas tem aumentado este ciclo ano apds ano, durante o periodo observado. Pode-se
perceber através deste indicador que a firma consumia 294 dias em seu ciclo operacional em
2009, passou para 346 no ano seguinte, aumentou para 382 dias em 2011 e finalmente
alcancou 402 dias em 2012. Desta forma, a tendéncia € que a empresa necessite cada vez mais

recursos para financiar a operacao, onerando o negdcio e aumento os riscos financeiros.

3.4.10 Ciclo Financeiro

Indica o periodo compreendido entre o pagamento aos fornecedores e o recebimento
das vendas. Da mesma forma que o Ciclo Operacional, observa-se que a empresa tem
aumentado significativamente também o Ciclo Financeiro, o que significa dizer que ela
aumenta seus prazos meédios de estocagem e de recebimento de clientes, mas ndo consegue

equilibrar esta condicdo obtendo melhores prazos junto aos seus fornecedores.
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3.4.11 Prazo Médio de Recebimento de Vendas

Indica o volume de investimentos em duplicatas a receber. Nos dois primeiros anos
analisados, a empresa manteve seus prazos médios de recebimento de duplicatas praticamente
estabilizados, mas nos ultimos dois anos apresentou ampliacdo significativa nestes prazos,
encerrando o periodo com 109,0 dias contra 91,6 dias no inicio da série. Isto é ruim na medida
em que a empresa esta financiando cada vez mais as atividades dos seus clientes e, por

conseqliéncia, demandando mais capital de giro para financiar suas proprias operagoes.

3.4.12 Prazo Médio de Pagamento de Compras

Indica o prazo de financiamento obtido junto aos fornecedores. A empresa vem
reduzindo este prazo durante a série analisada. Ao contrario da tendéncia observada no prazo
médio de recebimento das vendas, no caso das compras o que se percebe € a reducdo dos
prazos, iniciando a série com 109,9 dias e terminando com 63,6 dias. Esta informacdo ja é
ruim se considerada individualmente, mas torna-se ainda pior se analisada em conjunto com o
indicador anterior, porque a firma paga seus compromissos cada vez mais rapidamente e
recebe de seus clientes com prazos cada vez maiores, 0 que contribui para 0 aumento da

necessidade de capital de giro.

3.4.13 Prazo Médio de Renovacédo dos Estoques

Representa o tempo médio de producdo e estocagem dos produtos. A empresa,
também neste indicador, vem apresentando aumentos significativos nos prazos médios a cada
ano. O aumento neste prazo médio, que comegou a série com 92,5 dias e chegou a 229,0 dias,
é mais uma informacdo preocupante em funcdo de que a firma esta alocando cada vez mais
recursos financeiros para suportar toda a operacdo, desde a compra das matérias-primas, a
producdo e a estocagem dos produtos acabados, até a concretizagcdo da venda. Uma vez mais,
em funcédo deste comportamento, ocorre o incremento substancial da necessidade de capital de

giro.
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3.5 Diagnostico

Ao analisarmos o Demonstrativo de Resultado do Exercicio da firma, podemos
observar um crescimento bastante satisfatério da Receita Liquida, sobretudo nos anos de 2010
e 2011, quando este incremento atingiu patamares acima de 20% ao ano. O resultado liquido
do Exercicio por outro lado, mostrou-se bastante fragil, iniciando a série com uma
rentabilidade de 7,8% sobre a Receita Liquida, caindo para 2,8% em 2010 e recuperando
margem nos dois anos seguintes, atingindo 5,9% e 4,1% respectivamente.

Esta primeira percepc¢do baseada no crescimento da receita, na rentabilidade positiva
(apesar de pequena) e nos indices de liquidez aparentemente satisfatérios ao longo do periodo
observado, pode induzir o analista a impressdo de que a situacdo financeira da companhia esta
bastante estavel e até progredindo satisfatoriamente.

Uma andlise mais aprofundada, entretanto, mostra uma realidade diferente.
Damodaran (2007) nos ensina que na avaliacdo de empresas sob a oOtica do fluxo de caixa
descontado (DCF), o valor da firma corresponde ao valor presente dos seus fluxos de caixa
previstos, descontados a uma taxa que reflita o grau de risco destes fluxos de caixa. Sob este
conceito, podemos observar na Demonstracdo do Fluxo de Caixa da U.D. Utilidades
Domeésticas que a empresa ndo vem gerando caixa operacional capaz de fazer frente aos
investimentos necessarios para sustentar seu crescimento.

Para esta analise, podemos notar que em 2010 a geracdo de caixa operacional de R$
806 ndo foi capaz de suprir os investimentos de R$ 7.004, deixando uma geracéo de caixa
apos investimentos negativa de -R$ 6.198. Em 2011 sequer houve geracdo de caixa
operacional positiva (0 nimero foi -R$ 3.153), fechando o ano com uma geragdo de caixa
apos investimentos de -R$ 3.666. Por fim, em 2012 a geragdo de caixa operacional de R$ 708
também ndo foi suficiente para suportar os investimentos de R$ 2.479, encerrando o periodo
com geracdo de caixa apos investimentos de -R$ 1.771.

Sem uma gestdo adequada dos fatores que afetam o capital de giro, a tendéncia é de
um agravamento da situacdo de caixa da empresa justamente em funcdo do crescimento da
operacdo, uma vez que isto demandard mais e mais recursos de curto prazo para financiar os
ativos ciclicos (basicamente clientes e estoques).

No caso em andlise, a aparente boa situagdo apresentada nos indices de liquidez deve-
se essencialmente ao aumento do endividamento de longo prazo, e ndo pela boa gestédo dos

ativos e passivos ciclicos, tdo importantes para a melhor adequacdo do capital de giro
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empregado na operagdo. Isto fica evidenciado na medida em que os prazos médios de
recebimento de vendas e de estocagem vém aumentando sistematicamente, enquanto que o
prazo médio de pagamento a fornecedores vem diminuindo, quando que o desejavel seria
exatamente o contrario, justamente para reduzir a necessidade de investimento em capital de
giro para sustentar as operacOes da empresa.

Como consequéncia direta, apesar da empresa estar aumentando suas vendas ano a
ano, aumenta o risco de insolvéncia justamente pelo aumento da necessidade de capital de
giro, o que faz com que a empresa busque recursos de longo prazo para suportar as operacoes,
0 que tras maiores custos financeiros e reflete negativamente em sua rentabilidade.

Em linhas gerais, 0 aumento da necessidade de capital de giro exige maior volume de
recursos aplicados na operacao, que acaba por ser financiado com recursos onerosos. Dentro
desta logica, a empresa precisaria operar com uma margem de lucro cada vez maior a fim de
suportar 0 custo destes recursos e assim agregar valor ao negécio. O que se percebe,
entretanto, € que nem as margens de lucro e nem a geracdo de caixa operacional tém sido
suficientes, o que acaba por corroer os resultados e pode afetar sua competitividade no
mercado.

Segundo Braga (1995), a falta de instantaneidade e sincronizacdo entre as trés
atividades operacionais basicas, ou seja, prazo de estocagem, prazo de recebimento de vendas
e prazo de pagamento de fornecedores, implica em riscos para que a empresa honre seus
compromissos. Assim, este descompasso entre os fluxos de pagamento e de recebimento
deverd ser coberto pelo capital circulante liquido, o que implica necessariamente em

utilizacdo de recursos de longo prazo (proprios ou de terceiros).
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3.6 Proposicéo

O nivel de capital de giro de uma empresa reflete o periodo de tempo entre 0 momento
em que ocorre a saida de dinheiro para o pagamento dos insumos e demais recursos
necessarios para o processo produtivo e 0 momento da entrada do dinheiro referente as vendas
dos produtos e/ou servicos. O capital de giro é, portanto, consequéncia direta do ciclo
operacional e financeiro da empresa (BERK; DEMARZO, 2009).

Existem fortes evidéncias de que a empresa em estudo apresenta um elevado volume
de recursos aplicado em capital de giro, conforme a analise dos indicadores tradicionais de
liquidez, endividamento e prazos médios apresentados anteriormente.

Em que pese o crescimento da receita verificado no periodo em analise, percebem-se
reflexos negativos em termos de rentabilidade e de liquidez, fatos que induzem a uma
investigacdo sobre os provaveis impactos de uma gestdo de capital de giro mais eficaz sobre
0s nuameros de liquidez e rentabilidade da empresa.

Para realizar esta investigacdo este estudo propde calcular o valor econdmico da
empresa através da metodologia de Fluxo de Caixa Livre Descontado (FCLD), com a
estrutura atual de prazos médios e comparar 0 com um novo valor econdmico da empresa se
houvesse uma modificacdo dos prazos médios que compbem o ciclo financeiro.

Ao comparar a situacéo financeira atual da companhia frente a uma recomposicao dos
nameros projetados, propondo uma readequacdo do ciclo financeiro com base em um
historico recente da prépria firma, sera possivel testar a efetiva agregacdo de valor em funcéo
de uma gestdo do capital de giro mais eficiente.

A metodologia do Fluxo de Caixa Livre Descontado estd baseada na idéia de que o
valor da empresa esta diretamente associado aos montantes e as épocas em que os fluxos de
caixa operacionais estardo disponiveis para distribuicdo. Em outras palavras, o que determina
o valor da empresa é o montante de recursos financeiros que sera gerado no futuro, trazido a
valor presente para refletir o tempo e o risco associados a distribuigao.

No célculo do FCLD, as entradas e as saidas sdo confrontadas a valor presente por
uma taxa de desconto. Um investimento sera bom se o valor presente do fluxo de entradas for
maior que o fluxo de saidas, portanto se entra mais dinheiro do que sai, certamente 0 negécio
gera riqueza para os investidores, ao passo que FCLD’s negativos destroem o valor para os

acionistas. (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTE, 2005).
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3.7 Calculo do Valor da Firma mantido o Ciclo Financeiro Atual

3.7.1 Método de Calculo

Buscando gerar as evidéncias necessarias para mensurar os efeitos que uma melhoria

na gestdo de capital de giro é capaz de produzir em termos de agregacdo de valor aos

acionistas, este trabalho apresenta o célculo do valor da firma com os indicadores atuais

comparando com o valor da firma com os indicadores ajustados.

O célculo do valor da firma pelo fluxo de caixa descontado dentro dos parametros e

indicadores atuais da empresa é calculado tendo como base as demonstracdes financeiras

fornecidas, bem como as premissas de crescimento, margens, taxas e demais previsoes

geradas pela area de planejamento financeiro da empresa. Com isto, foram seguidos os

seguintes passos:

a) projecdo da Demonstracdo de Resultado do Exercicio, do Balango Patrimonial e do

b)

d)

e)

f)
9)

Fluxo de Caixa Descontado da Firma por 5 anos (2013-2017), com base nos
relatorios gerenciais consolidados, plano estratégico da UD Utilidades Domésticas
S.A., bem como nas analises de mercado disponiveis;

as premissas de crescimento de vendas e margens de lucro foram estabelecidas a
partir da média de crescimento dos Gltimos anos da empresa;

a variacdo da necessidade de capital de giro foi construida a partir da média dos
prazos médios praticados nos ultimos trés exercicios. Para estimar os valores da
contas ciclicas (clientes, estoques, fornecedores) foi utilizado o critério de projecdo
com base nos dias de vendas, ou seja, manteve-se a quantidade de dias de vendas
na conta clientes, estoques e fornecedores;

a empresa ira investir o valor da depreciacdo anual para manter o seu ativo
imobilizado atualizado;

a estrutura de capital para fins de célculo de WACC foi estimada a partir da
estrutura de alavancagem atual e custo médio dos empréstimos da empresa;

0 custo da divida foi estimado pelo custo de captagdo atual da empresa;

0 custo do patriménio liquido foi estimado pela modelagem do CAPM ajustado

para paises emergentes;
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h) o célculo da perpetuidade a partir de 2017 foi estimado a partir das premissas
médias de crescimento do setor de varejo;

i) foi efetuado o desconto a valor presente dos fluxos de caixa da firma e da
perpetuidade pelo WACC para se obter o valor da firma.

EBIT

(-) IR/ICSLL

(+) Depreciacao

(-) Variacdo da Necessidade de Capital de Giro
(-) Aquisi¢des em Imobilizado

(=) Fluxo de Caixa Operacional da Firma

O célculo da perpetuidade foi efetuado a partir da seguinte formula:

Perpetuidade = (FCFF.1/ (WACC-g) ), onde:

v WACC =custo ponderado de capital
v FCFFq.+1 = valor do FCFF, * (1+g)
v g = taxa de crescimento na perpetuidade

O valor para os acionistas é obtido da seguinte forma:

Valor Presente do Fluxo de Caixa da Firma

(+)  Valor Presente da Perpetuidade

(-) Divida Liquida

(+)  Valor das Participacdes Acionérias Relevantes

(=)  Valor Econémico da Empresa para os Acionistas

A taxa de desconto utilizada sera 0 WACC da empresa:

WACC = ((D/D+E) *(Kd*(1-1R)))+(E/D+E)*Ke), onde:
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WACC = custo ponderado de capital

D = valor do endividamento financeiro.

E = valor do patriménio liquido

Kd  =custo dadivida

IR = aliquota de imposto de renda e CSLL

Ke = custo do capital préprio

O Kd é o custo corrente da divida.

O Ke é o custo do patriménio liquido estimado pelo método CAPM.

Ke = Rf + B (Rm — Rf) + Risco Pais, onde:

Ke = custo do capital préprio

Rf = taxa livre de risco

Rm = Retorno esperado para bolsa americana

B = sensibilidade da empresa em relacdo ao mercado

Risco Pais (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTE, 2005).

3.7.2 Critérios para a Projecdo da Necessidade de Capital de Giro

Para estimar a necessidade de capital de giro da empresa o estudo adotou a
metodologia de estimacdo da Necessidade de Capital de Giro (NCG) apresentada por
Matarazzo (2007), conforme apresentado a seguir:

Ano Base: 2012

Anos de Projecdo: 2013, 2014, 2015, 2016, 2017
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NCG= CLIENTES; + ESTOQUES; — FORNECEDORES;

VARIACAO NCG; = NCG;— NCG;

NCG; = Necessidade de Capital de Giro do ano corrente

NCGt.1 = Necessidade de Capital de Giro do ano anterior

Para o calculo da NCG para o Ano Base serdo utilizados os valores da conta Clientes,
Estoques e Fornecedores constantes no balanco patrimonial da empresa de 31 de dezembro de
2012.

Para cada um dos periodos de projecdo (t), compreendidos entre 2013 e 2015 as contas
clientes, estoques, fornecedores serdo estimadas a partir dos prazos médios estabelecidos,

aplicando-se as seguintes formulas:

Receita Bruta,
360

Clientes; XPMRV,

CMV,
Estoques; 360

XPMRE,

Compras;

Fornecedores; 360

XPMPF,

Onde:

PMRV= Prazo Médio de Recebimento de Vendas
PMRE= Prazo Médio de Rotacdo de Estoques

PMPF = Prazo Médio de Pagamentos a Fornecedores
COMPRAS = CMV + Estoque Final — Estoque Inicial
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3.7.3 Projecdo da Evolucado do Imobilizado e da Necessidade de Capital de Giro

As premissas de crescimento e demais projecoes realizadas para o célculo do valor da

firma foram feitas para um horizonte de cinco anos a partir do Gltimo exercicio realizado.

Figura 6 — Projecdo da Evolucdo do Imobilizado e da Necessidade de capital de Giro

EVOLUGAO DO IMOBILIZADO
NidezM2|  Ildez13 HNidez 4 Hidez/15 Hidez/16 Nidez7
Imobilizado Bruto 13.833 15.700 17820 20226 22.956 26.055
Aquisicies do Ano 1.867 2120 2406 2730 3.099
Depreciagéo do Ano (1.789) 2124 2411 2731 3106 3525
Depreciacio Acumulada (2.124) (4.535) (7.212) (10.378) (13.903)
Imobilizade Liquido 12.044 13.576 13.285 12.954 12.578 12.182
PREMISSAS DE CAPITAL DE GIRO Jidez/3 Hidez/14 Hidez/15 Hidez16 Hidez7
PRAZOS MEDIOS
Recebimento de Vendas 109 dias 109 dias 109 dias 109 dias 109 dias
Rotacéo de Estoques 29 dias 229 dias 229 dias 229 dias 229 dias
Rotagéo de Fornecedores 64 dias 64 dias 64 dias 64 dias 64 dias
CALCULO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO
Hidez12]  Hidez3 Hidez/14 Hidez15 Hidez/16 Hidez17
Clientes 20.114 23337 21.078 1419 36.455 42.299
Estoques 9.766 19.541 22674 26.309 30.526 35419
Fornecedores 3353 7.199 6.894 7.999 5.281 10.769
NCG 26.526 35679 42.858 49.728 57,700 66.949
Variagéo NCG 9.153 1179 6.870 1.971 9.249

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).

Note que para efeito de verificacdo do efeito da gestéo do capital de giro sobre o valor

da firma, neste primeiro cenario foram utilizados os prazos médios de clientes, estoques e

fornecedores realizados no ultimo exercicio (2012).

3.7.4 Projecdo do Demonstrativo de Resultados e do Fluxo de caixa Livre

Para a projecdo do Demonstrativo de Resultado e do Fluxo de Caixa Livre da Firma,

foram utilizadas as seguintes premissas obtidas a partir dos dados do planejamento

Estratégico da Companhia:
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Premissas da Projecdo do DRE (com base no Planejamento Estratégico da Empresa)

Crescimento de Receita Bruta
Deducdes da Receita
Margem Bruta

Despesas Comerciais
Despesas Administrativas
IR/CSLL

Taxa Média de Depreciacao

Aquisicdo de Imobilizado

16,03% ao ano (equivalente a média de crescimento de 2009 até 2012)
25,7% da Receita Liquida

49,9% da Receita Liquida

37,6% da Receita Liquida

06,1% da Receita Liquida

34,0% do EBIT

13,5% do Imobilizado ao ano

13,5% do Imobilizado

Figura 7 — Projecdo do Demonstrativo de Resultados e do Fluxo de Caixa Livre

Hidez/1} Hidez/td Hidez) HNidez1b Hidezl

Receita Operacional Bruta
Deducgies da Recetta Bruta
Receita Operacional Liquida

RS b R % R§ BRSO % Rk
7076 vsms| 80430 1w 103768 nsme| 120402 1 139702 1
(I5739) 5wl (1828%) 25w (QL216) 25 (4617) 25 (28.363) 25
6L318  wooms  TLIT wnow| 8L mogw| 93783 nmgw| 111139 1000

Wil (G0720) o) (A645) o (4138) sorw)  (47988) soum  (5.681) 0
LucroBruto] 30598  wpw| 35300 wow|  4L193 oow 41797 om| 48 sm
Despesas Operacionais

Comercias| ~ (23.033) rgw  (673) ngw|  (GLO3Y) argw  (36.015) g (AL788) 314

Admmstrativas| — (3763) 41| (4368) 414 (R069) 1 (RBBD) s (B824) 4

EBIT 3777 sm| 4383 o 3085 eml 000 e 0840 6w

RCSLL)  (1284)  am)  (1490) 2w (L729) 2w (2006) 20 (2328) 2

Resultado Liquido) 2493 41w 1893 41y KX AU I 7 SR U Y ) A
Depreciacio| 214 411 LT 3106 3503
Geracdo de Camxa Opercional] 4,617 3304 6.003 7000 8.044
Novas Aquisicdes Inobiizado] ~ (1.867) (2.120) (2406) (2730) (3.09)
Varacdo no Captal de Gro| -~ (9.133) (7179) (6.870) (1971) (9.249)
Fluyo de Caixa Livve Firma | (6.403) (3.99) (3183) (3702) (4.309)

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).
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Figura 8 — Custo do Capital Préprio, Custo da Divida e Calculo do Custo Médio Ponderado do Capital

CUSTO CAPITAL PROPRIO
T-BOND 30Y 3.45%
RISCO BERASIL 2.80%%
BETA 126
PREMIO DE RISCO MERCADO 6.35%
CUSTO CAPITAL PROPRIO 16.50%0
CUSTO DA DIVIDA 12,00%
IR 34.0%
Divida Liquida de Beneficio Fiscal 7.92%
CALCULO DO WACC Partic. | Custo
Divida 28%| 7.92% 2.23%
Patriménio Liquido 72%| 16.50%| 11.86%
100%| WACC | 14,09%

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).
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3.7.6 Calculo do Valor da Firma com Base no Fluxo de Caixa Livre Descontado

Figura 9 — Valor da Firma com base no FCLD

Fluxo de Caixa Livre Firma (6403) (3.9%) (3.183) (3.702) (4305)
FCFF descontado  taxa do WACC|  (5612) (3.069) 2.14) (.185) .20
Valor Presente do FCFF|  (15.237)
Perpetuidade (34.703)
Crescimento Perpetuidade 1,50%
WACC 14,09%
Crescimento na Perpetuidade 1,50%
WACC 14,09%
CALCULO DO VALOR DA FIRMA
(+) Somatério do Valor Presente FCFF (15.236,59)
(+) Valor Presente Perpetuidade (15.735)
() Valor da Firma (30.972)
VALOR DA FIRMA (30.972)

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).

Através do método do Fluxo de Caixa Livre Descontado da Firma, com base nos
dados reais de prazo médio de recebimento de vendas, de renovacdo dos estoques e de
pagamento de fornecedores, podemos constatar que a empresa esta destruindo valor sob a
Gtica do acionista, apesar de apresentar receita bruta crescente e margem de lucro positiva

durante os anos em analise.
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3.8 Recélculo do Valor da Firma com os Indicadores Ajustados

A partir de agora as estimativas para o valor da firma serdo realizadas sensibilizando
apenas os prazos médios. Para tanto, serdo utilizados os prazos ja praticados pela propria
empresa em periodos anteriores, buscando demonstrar também a viabilidade de tal

proposicdo, justamente porgue tais indices ja foram obtidos em um passado recente.

3.8.1 Revisdo da Projecdo da Evolucdo do Imobilizado e da Necessidade de Capital de

Giro

Para evidenciar o efeito da gestdo do capital de giro sobre o valor da firma, neste
segundo cendrio foram utilizados os prazos médios de clientes, estoques e fornecedores
realizados no primeiro exercicio da série em andlise (2009).

As premissas de crescimento e demais projecGes realizadas para o calculo do valor da

firma foram todas mantidas.

Figura 10 — Revisdo da Projecdo da Evolucéo do Imobilizado e da Necessidade de capital de Giro

EVOLUCAO DO IMOBILIZADO
3l/dez/12| 3l/dez/13 31/dez/14 31/dez/15 3l/dez/16 3Vdez/17
Imobilizado Bruto 13.833 15.700 17.820 20226 22936 26.055
Adquisicdes do Ano 1.867 2120 2406 2730 3.099
Depreciacio do Ano| (1.789) 1124 1411 2737 3.106 3525
Depreciagio Acumulada (2.124) (4.535) (7.272) (10.378) (13.903)
Imobilizado Liquido 12.044 13576 13285 12954 12578 12152
PREMISSAS DE CAPITAL DE GIRO 31/dez/13 3l/dez/14 31/dez/15 3l/dez/16 3ldez/17
PRAZOS MEDIOS
Recebimento de Vendas 92 dias 92 dias 92 dias 92 dias 92 dias
Rotacio de Estoques 93 dias 93 dias 93 dias 93 dias 93 dias
Pagamento de Fornecedores 110 dias 110 dias 110 dias 110 dias 110 dias
CALCULO DA NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO
3lidez/12| 3l/dez/13 31/dez/14 31/dez/15 3l/dez/16 3ldez/17
Clientes 20114 19.697 22 855 26518 30.769 35.702
Estoques 9.766 7936 9208 10.684 12397 14384
Fornecedores 3353 §.828 11.280 13.088 15.136 17621
NCG 26.526 18.806 20.783 24.114 27.980 32.465
Variacio NCG (7.721) 1.977 331 3.866 4.485

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).
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3.8.2 Revisdo da Projecao do Demonstrativo de Resultados e do Fluxo de caixa Livre

Para a projecédo do Demonstrativo de Resultado e do Fluxo de Caixa Livre da Firma,

foram utilizadas as mesmas premissas da projecdo anterior (obtidas a partir dos dados do
planejamento Estratégico da Companhia).

Premissas da Projecdo do DRE (com base no Planejamento Estratégico da Empresa)

Crescimento de Receita Bruta
Deducdes da Receita

Margem Bruta

Despesas Comerciais
Despesas Administrativas
IR/CSLL

Taxa Média de Depreciagao

Aquisicdo de Imobilizado

16,03% ao ano (equivalente a média de crescimento de 2009 até 2012)
25,7% da Receita Liquida

49,9% da Receita Liquida

37,6% da Receita Liquida

06,1% da Receita Liquida

34,0% do EBIT

13,5% do Imobilizado ao ano

13,5% do Imobilizado

Figura 11 — Revisdo da Projecdo do Demonstrativo de Resultados e do Fluxo de Caixa Livre

I/dez/13 31idez/14 31idez/15 I/ez/l6 Nidez17
RS§ % RS % RS L7 R$ % RS§ %
Receita Operacional Bruta 77076 18 89432 1erw| 103768 nzamw| 120402 nasve| 139702 1257w
Deducdes da Receita Brutal ~ (15.759) 2574  (18283) 257w  (Q1216) 257  (4617) 257 (28363) 257%
Receita Operacional Liguida 61318 1000% TL147  1000% 82,532 1000% 05785 00w 111139 1000%
CPVl  (30720) o1  (35.645) =soaw|  (41358) sonw|  (47988) soaw|  (35.681) 01w
Lucro Bruto 30598 s 35502 wm 41193 w0 47797  wow| 55458 s
Despesas Operacionais
Comerciais| ~ (23.055) 765  (26.751) re|  (BLO3Y) amgw)  (36.015) amew|  (41788) 7
Administrativas (3.765) 1% 4.368) 1% (3.069) 1% (3.881)  e1w|  (6.824) s
EBIT N 4383 6w 5085 62w 3900 62w 0.846  62m
R/CSLL (1284) 21 (1490) 2% (L729) 2% (2006) 21 (2328) o
Resultado Liquido 2493 41 2893 41w 1356 4w 1894 4w 4518 41y
Depteciacio 114 2411 2737 3.106 3525
Geracio de Caixa Opercional 4.617 3304 6.093 7.000 8.044
Novas Aquisigiies Imobifizado (1867 (2.120) (2406) (2.730) (3.099)
Variagio no Capital de Giro 171 (1977) (3.331) (3.860) (4.485)
Fluxo de Caixa Livre Firma 10.470 1.207 356 404 439

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).
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3.8.3 Calculo do Custo Medio Ponderado do Capital da Firma

Seguindo a légica de manter as mesmas premissas do calculo anterior, a apuracdo do

custo médio ponderado do capital segue rigorosamente o mesmo critério do primeiro célculo.

Figura 12 — Custo do Capital Proprio, Custo da Divida e Calculo do Custo Médio Ponderado do Capital

CUSTO CAPITAL PROPRIO
T-BOND 30Y 343%
RISCO BRASIL 2.80%
BETA 1.26
PREMIO DE RISCO MERCADO 6,33%
CUSTO CAPITAL PROPRIO 16,50%
CUSTO DA DIVIDA 12,00%
14 34.0%
Divida Liquida de Beneficio Fiscal 7920
CALCULO DO WACC Partic. Custo
Divida 8% T92% 223%
Patnmonio Liquido 12%|  16.350% 11.36%
100%| WACC 14,09%

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).
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3.8.4 Recélculo do Valor da Firma com Base no Fluxo de Caixa Livre Descontado

Figura 13 — Novo Valor da Firma com base no FCLD Recalculado

Fluxo de Caixa Livre Firma 10470 1.207 356 404 459

FCEF descontado a taxa do WACC 8.177 97 139 139 13

Valor Presente do FCFF 10.820

Perpetuidade, 1704

Crescimento Perpetuidade 1,30%

WACC  1409%

Crescimento na Perpetuidade L30%

WACC  1409%

CALCULO DO VALOR DA FIRMA

(+) Somatorio do Valor Presente FCFF 10.820

(+) Valor Presente Perpetuidade 1680

(=) Valor daFirma] ~ 12.500

VALOR DA FIRMA‘ 12.500

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).

Conforme proposto, as informacdes financeiras da empresa foram submetidas ao
modelo de Fluxo de Caixa Livre Descontado, alterando unicamente os indicadores de prazos
médios de clientes, estoques e fornecedores e com isto pode-se notar significativa alteragdo no
valor da firma, passando dos atuais - 30.972 para + 12.500, de forma a comprovar que uma

acao efetiva de gestdo do capital de giro é capaz de modificar substancialmente o valor do
negaécio.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

A administracdo do capital de giro vem sendo cada vez mais reconhecida como
atividade fundamental para o equilibrio financeiro das empresas, exercendo papel decisivo no
sucesso dos negocios. Uma mé gestdo do capital de giro normalmente acaba por trazer sérios
problemas financeiros, contribuindo de forma direta para que a empresa caminhe para uma
situacdo de insolvéncia. (ASSAF NETO; SILVA, 2012)

Tendo em vista que a capacidade de geracdo de caixa é peca fundamental no calculo
do retorno dos investimentos realizados e, portanto, fator decisivo na mensuragéo do proprio
negdcio sob a Gtica de retorno para os acionistas, este trabalho buscou demonstrar de forma
clara e objetiva os efeitos diretos que a gestdo do capital de giro pode exercer sobre o valor da
empresa.

Ao submeter os demonstrativos financeiros da empresa U.D. Utilidades Domésticas
S/A ao modelo do Fluxo de Caixa Livre Descontado, foi possivel demonstrar de forma muito
nitida o impacto direto da gestdo do capital de giro como fator de agregacdo de valor ao
negocio. Num primeiro momento, ao aplicarmos os indices e prazos médios atuais no modelo
do FCFF, apuramos o valor negativo de -R$ 30.972, ou seja, apesar do faturamento crescente,
a operacao da forma que vem sendo gerida sob a ética financeira, esta destruindo valor. Por
outro lado, no segundo experimento, ao aplicarmos prazos medios mais adequados ao negocio
(prazos estes ja praticados pela propria empresa em exercicios passados), a tendéncia
reverteu-se e atingimos o valor positivo de R$ 12.500, comprovando o efeito positivo que a
boa gestdo do capital de giro pode trazer ao negécio, gerando valor ao acionista.

Mesmo considerando as limitagdes do modelo e da amostra, pois em se tratando de um
estudo de caso os dados ndo podem ser inferidos automaticamente para a populacdo como um
todo ndo s6 em termos de outras empresas como para outros periodos de tempo, o trabalho
evidencia que uma gestdo mais eficiente do capital de giro é capaz de impactar positivamente
o valor da firma quando calculado pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado.

O volume de capital de giro de uma empresa é determinado principalmente pelo
volume de vendas, que por sua vez é lastreado pelos estoques e contas a receber. Assim, a
administracdo deste capital deve estar inserida no contexto das decisdes estratégicas das
empresas, permitindo melhor entendimento de como sdo geridos estes recursos, a sua
importancia e, principalmente os efeitos desta administracdo sobre o valor do negocio como

um todo.
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Conforme Assaf Neto e Silva (2012), a area financeira apresentou notavel avanco nas
ultimas décadas, incorporando ao processo decisorio das empresas significativa contribuicéo
através da evolugdo tedrica de seus conceitos e técnicas. Dai a necessidade de uma maior
atencdo por parte da esfera estratégica das organizacdes aos fatores relacionados a gestdo do
capital de giro como forma de extrair o maior retorno possivel dos recursos operacionais

investidos no negdcio.
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