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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo atender requisito da Escola de Administracao da
UFRGS, para obtencao do grau de Bacharel em Administragcdo de Empresas. Ele foi
realizado em uma empresa que atua no comércio varejista de produtos e acessérios
para saldes de beleza, localizada em Porto Alegre-RS, cujo estudo visa analisar a
situacdo financeira da empresa e propor melhorias na sua gestao financeira.

Com este proposito, serdo analisados os indices econdmico-financeiros, bem
como o capital de giro da empresa e sua necessidade, e o fluxo de sua tesouraria.

Primeiramente, sera feita a apresentacdo da empresa e a caracterizacao do
seu ambiente. Posteriormente, os dados coletados serdo analisados, com base na
literatura revisada e, por ultimo, sera feita a andlise econdmico-financeira da
empresa, de modo que se possam sugerir mudancas com o objetivo de maximizar a
situacao financeira da mesma.

A empresa sera denominada como “empresa X”, para que se preserve a sua

identidade e informagoes financeiras.
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INTRODUCAO

O acirramento da competitividade exige das empresas maior eficiéncia na
gestdo de seus recursos, € como parte integrante do sistema, buscam cumprir seu
papel junto a sociedade. Esta busca pela melhoria e eficiéncia na aplicagao dos
recursos, induz os responsaveis pela gestao financeira, a avaliarem suas decisoes
embasadas em informacdes consistentes.

As constantes mudancas, tanto na politica como nos negdcios, impulsionam as
organizacbes na busca de qualidade nas informacdes gerenciais, 0 que se
transformou em elemento determinante para a sua sobrevivéncia e continuidade no
mercado.

O presente trabalho aborda a necessidade da gestao financeira acompanhar o
desempenho da empresa através de sua capacidade de geracdo de caixa. Neste
contexto se destacam o fluxo de caixa e os indices econémico-financeiros como um
instrumento que possibilita o planejamento e o controle dos recursos financeiros,
proporcionando uma visao clara da administracdo de seu capital de giro e dos fluxos

de sua tesouraria.
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1. OBJETIVOS

1.1 Objetivo Geral

Analisar a gestdo financeira da “empresa X’ e propor ferramentas que

possibilitem um controle mais efetivo das suas finangas.

1.2 Objetivos Especificos

Para a maximizacdo dos resultados da empresa podem-se elencar alguns
pontos especificos que dardo prosseguimento deste trabalho, tais como:
e Analisar a situacao atual da gestao da tesouraria e de seus fluxos;
e Analisar a administracdo do capital de giro e a mensuracao de sua necessidade
para se buscar um crescimento sadio para a empresa;
e Propor melhorias na gestédo financeira através de mecanismos de controle

que possibilitem uma melhor gestdo dos recursos financeiros.
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2. JUSTIFICATIVA

7

O controle financeiro & importante para qualquer empresa que deseja ter
sucesso no seu empreendimento.

Por mais que a empresa dé um lucro satisfatério, se ela ndo usar mecanismos
e indicadores adequados, que mostrem fielmente a sua real situacao econdémico-
financeira, cedo ou tarde os numeros vao refletir negativamente no resultado obtido
pela organizagao.

A empresa em questdo tem um bom faturamento em funcdo da sua boa
colocacdo no mercado, porém parece apresentar algumas deficiéncias na
administragdo do seu fluxo de caixa assim como do seu capital de giro.

Esta € uma situacao que pode trazer riscos de continuidade para a empresa, ja
que a administracdo dos recursos que entram e saem da empresa € vital para as
atividades operacionais, tanto no curto como no longo prazo.

Se a empresa tiver uma NCG - necessidade de capital de giro -
constantemente positiva, fatalmente o seu neg6cio se tornara inviavel
financeiramente.

Outra questao € a aparente falta de um controle efetivo de seus estoques.

Este fato também incide na NCG, pois a NCG pode ser obtida através do ciclo
financeiro da empresa, isto €, o prazo médio de estoques influencia na obtencao da
NCG.

Se analisarmos individualmente os estoques, de uma maneira geral, convém
que o seu prazo médio seja o menor possivel, ja que se o giro de estoques for

elevado até um determinado ponto, havera menos capital imobilizado e a venda dos
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préprios estoques financiarao o giro das operacoes.

A elevacao do giro dos estoques corresponde a reducdo do prazo de
permanéncia dos estoques; vendas mais rapidas, no entanto, precisam ser
avaliadas conjuntamente com as condigdes e prazos de pagamento, de tal forma
que a énfase na reducdo do prazo dos estoques nao implique deterioragdo das

condi¢des de venda.
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3. METODOLOGIA

A presente pesquisa é do tipo consultoria-participativa, especificamente um
estudo de caso, na qual os dados foram coletados por meio do método da pesquisa-
acao.

As informacgdes, problemas e fendmenos foram analisados dentro do contexto
da empresa, de modo que a mesma foi analisada de “dentro para fora”, formatando
a pesquisa através da aplicacao da teoria.

Para Jones (apud Roesch, 1996, p.148), a pesquisa-acao “é uma metodologia
utilizada nas empresas que desejam atingir o desenvolvimento organizacional
através de uma analise da organizacdo, dos problemas e dificuldades por ela
apresentados”.

Para o levantamento da situacdo atual da empresa, a coleta de dados se deu
através de entrevistas com o gerente da loja.

Os dados foram compilados e com base na literatura revisada, foi elaborado
um modelo de fluxo de caixa que auxiliasse a empresa a verificar os seus fluxos, e
em seguida, os dados foram analisados, através de calculos de indices, para que se
verificasse a situacao econbémico-financeira da empresa, para depois se proporem

mudanc¢as na administracdo financeira da mesma.
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4. CARACTERIZACAO DA EMPRESA

4.1 Apresentacao da Empresa

A “empresa X” atua no comércio de varejo no segmento de produtos e acessoérios
para salées de beleza, tais como shampoos, condicionadores, esmaltes, tinturas para
cabelos, secadores de cabelo, enfim, mais de 10.000 itens para cabeleireiros, manicures,
pedicures e todo profissional que atua na area da beleza.

A empresa esta localizada na Rua Riachuelo, na regido central de Porto Alegre-
RS.

A marca “X” foi comprada em agosto de 2006 pelos s6cios que compbdem a
sociedade, e conforme o gerente da loja, a empresa anterior possuia dividas e acabou
negociando a marca e o ponto de venda.

Sua principal concorrente € a COPROBEL, que esta localizada na mesma rua,
onde também existem outros concorrentes. A Rua Riachuelo, onde a “empresa X” esta
localizada, é conhecida como a rua dos cabeleireiros, por ter varias lojas do ramo
atendendo aos profissionais da beleza.

Seus principais clientes sdo cabeleireiros e salbées de beleza localizados em
bairros de classe média alta, “shopping’s center”, locais onde ha grande afluéncia de

clientes.
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4.2 Visao

Ser a maior e mais completa loja de cosméticos e acessérios para saldo

de beleza do sul do pais.

4.3 Missao

A “empresa X” € uma empresa que comercializa cosméticos e acessérios para
saldes de beleza com a missao de:

“Satisfazer as necessidades de seus clientes, levando-os a confiarem
plenamente nos produtos fornecidos e comprometer-se com a realizacdo de seus

colaboradores, primando pela ética e pelo respeito”.

4.4Composicao do Capital Social

O capital social da empresa encontra-se distribuido entre 03 (irés) sécios

cotistas e € constituido com quotas de diferente valor, sendo 80 % para sécio

majoritario e 10 % para cada s6cio minoritario.

4.5 Administracao / Diretoria

A administracdo da empresa é exercida pelo sécio majoritario, podendo

representa-la ativa e passivamente, em conjunto ou separadamente, judicial e extra-

judicialmente, e praticar todos os atos da administracéo.
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4.6 Organograma

Diretoria
Ger. Adm. Geréncia Geréncia
Financeiro Comercial Estoque
Dept". . Compras Contabilidade Administracao Representantes .
Pessoal Financas (Terceirizada) Vendas (Terceirizados) auxiliares

Figura 1 - Organograma da Empresa

4.7 Quadro de Pessoal

O quadro de pessoal da “empresa X”, ao ser reinaugurada em agosto de 2006,
era de dezesseis funcionarios.

Hoje a empresa conta com dezoito funcionarios.
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5. REVISAO BIBLIOGRAFICA

5.1 Importéncia da Administracao Financeira

O sucesso da operacdo, do desempenho e da viabilidade a longo prazo de
qualquer negécio, depende de uma sequiéncia continua de decisdes acertadas pela
administracdo da empresa. Toda decisdo, em ultima instancia, causa um impacto
econbmico, para melhor ou para pior, no negécio. Segundo Zdanowicz (2000), o
processo de planejamento financeiro decorre da necessidade da empresa em
crescer, de forma ordenada, tendo em vista a implantacdo e a adequacao de
padrdes, principios, métodos através de processos racionais, praticos e competitivos
no tempo.

Algumas decisdes sdo essenciais, como investir em uma nova planta industrial,
gerando dividas elevadas, ou até mesmo, adicionar uma nova linha de produtos e
servicos. A maioria das outras decisdes € parte dos processos do dia-a-dia, pelas
quais cada area funcional de um negécio é administrada.

Como vimos antes, cada decisdo tem uma consequéncia de ordem econémico-
financeira, e, portanto, deve ser bem avaliada antes de ser posta em pratica. A soma
de todas as decisdes acaba determinando o desempenho e o valor do neg6cio, que
sao analisados periodicamente através de demonstrativos e indicadores financeiros.

A tarefa basica do administrador financeiro pode ser dividida em trés decisdes:

e Decisoes de investimento;

¢ Decisoes de financiamento;
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e Decisdes relativas a destinagéo do lucro.

O grande desafio da administracao financeira consiste em formar um conjunto
de dados razoavelmente coerentes, expressivos e relacionados que apoiardo o
processo de tomada de decisdo. Com isto sera possivel a andlise dos ganhos
econdmicos, das condi¢des financeiras, da eficiéncia operacional e da perspectiva

de valor e desempenho econdémico do empreendimento.

5.2Funcao Financeira nas Empresas

Para Braga (1995), todas as atividades empresariais envolvem recursos
financeiros e orientam-se para a obtencéo de lucros.

Os recursos supridos pelos proprietarios e pelos credores das empresas
encontram-se aplicados em ativos utilizados na producédo e comercializacao de bens
ou na prestacao de servicos.

As receitas obtidas com as operag¢des devem ser suficientes para cobrir todos
0s custos e despesas incorridas e ainda gerar lucros. Paralelamente a esse fluxo
econdmico de resultados ocorre uma movimentagdao de numerario que deve permitir
a liguidagcdo dos compromissos assumidos, o pagamento de dividendos e a
reinversdo da parcela remanescente dos lucros.

Desse modo, cada empresa pode ser visualizada como um sistema que
multiplica os recursos financeiros nela investidos. Nas empresas privadas o0s
proprietarios desejam que seu investimento produza retorno compativel com o risco
assumido. Nas empresas publicas, o lucro reflete a eficiéncia gerencial e garante a

melhoria e a expansao dos servigos oferecidos a sociedade.
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A fungéao financeira compreende um conjunto de atividades relacionadas com a
gestdo dos fundos movimentados por todas as areas da empresa. Essa funcéao é
responsavel pela obtencdo dos recursos necessarios e pela formulacdo de uma
estratégia voltada para a otimizacao do uso desses fundos. Encontrada em qualquer
tipo de empresa, a fungdo financeira tem um papel muito importante no
desenvolvimento de todas as atividades operacionais, contribuindo
significativamente para o sucesso do empreendimento.

A primeira tarefa basica da funcao financeira dentro de uma organizacao é o
levantamento de recursos, o qual envolve o suprimento dos fundos demandados
pelas operacdes normais da empresa e a captacdo de grandes somas para

investimentos em projetos com longos periodos de maturacao.

As fontes de recursos podem ser classificadas em:

e Recursos proprios (capital integralizado, reservas e lucros retidos) e

recursos de terceiros (compromissos assumidos e dividas contraidas);

e Recursos permanentes (recursos proprios e dividas a longo prazo ) e

recursos temporarios ( compromissos e dividas a curto prazo );

e Recursos onerosos (provocam despesas financeiras) e recursos nao

ONerosos.

A segunda tarefa é a alocacdo de recursos. Uma alocacdo eficiente de
recursos necessita de uma constante busca da otimizagdo no uso dos fundos para
que seja alcancada a rentabilidade desejada e preservada a capacidade da empresa
em pagar 0s seus compromissos em dia.

Esta funcao amplia em muito os limites da gestao financeira, ja que para uma
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correta alocacdo de recursos o administrador financeiro precisa conhecer e se

inteirar de todas as areas de funcionamento da empresa.

5.3 Administracao do Capital de Giro

A administracdo do capital de giro diz respeito a administracdo das contas dos
elementos de giro, ou seja, dos ativos e passivos circulantes, e as inter-relacoes
existentes entre eles. Sao estudados o nivel adequado de estoques que a empresa
deve manter, seus investimentos em créditos a clientes, critérios de gerenciamento
do caixa e a estrutura dos passivos correntes, coerentes com 0s objetivos da
empresa e tendo como base a manutencao de determinado nivel de rentabilidade e
liquidez.

A adequada administracdo dos recursos de curto prazo na estrutura financeira
das empresas € importante para viabilizar financeiramente seus neg6cios e contribui
para a formacdo do retorno econdémico do investimento realizado, através da
geracao de valor para todos os stakeholders (empregados, clientes, fornecedores,
credores e outros que possuem um vinculo econémico direto com a empresa). Uma
administracdo inadequada do capital de giro resulta normalmente em sérios
problemas financeiros.

O termo giro refere-se aos recursos correntes (curto prazo) geralmente
identificados na empresa, como aqueles capazes de serem convertidos em caixa no
prazo maximo de um ano. Excecéo feita a empresas cujo ciclo produgédo-venda-
producdo ultrapasse normalmente este prazo (estaleiros, atividade rural, etc.),
prevalecendo nestes casos o ciclo operacional para se definirem o0s recursos

correntes.
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Dessa forma, pelo fato de as atividades de producdo, venda e cobranca néo
serem sincronizadas entre si, faz-se necessario o conhecimento integrado de suas
evolucbes como forma de se dimensionar mais adequadamente o investimento
necessario e efetivar seu controle.

“Observando a representacao tradicional do Balanco Patrimonial, temos o
ativo e o passivo, que representam respectivamente os investimentos e as
fontes de financiamento”.

Para Matias e Lutosa (2006), os elementos de giro sdo identificados no ativo
circulante e passivo circulante. Dessa forma, capital de giro, ou capital circulante,
corresponde ao ativo circulante, identificado geralmente pelas disponibilidades,

clientes, estoques e demais valores a receber no curto prazo.

5.4Capital de Giro Liquido

O Capital de Giro Liquido (CGL), também denominado Capital Circulante
Liquido (CCL), representa o volume de recursos aplicados no curto prazo e que sao
financiados por fontes de longo prazo.

O Capital de Giro Liquido é definido pela diferenca entre o Ativo circulante e o
Passivo circulante ou pela diferenca entre o Passivo ndo circulante (Patriménio
Liquido + Exigivel a Longo Prazo) e o Ativo ndo circulante (Ativo Permanente +

Realizavel a Longo Prazo).

Algebricamente, temos:
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CCL =AC-PCou
CCL = (PL + ELP) — (AP + RLP)

Quando uma empresa apresenta capital de giro liquido negativo, significa que o
passivo circulante € maior que ativo circulante, denotando que os recursos de longo
prazo da empresa nao sao suficientes para cobrir suas aplicacées de longo prazo,
devendo utilizar recursos do passivo circulante para tal fim, isto é, parte da divida da

empresa tem prazo menor do que o retorno da aplicacao destes recursos.

5.5Capital de Giro Préprio

O Capital de Giro Préprio revela os recursos proprios da empresa (oriundos do
Patriménio Liquido) que estao financiando suas atividades de curto prazo. Consiste
basicamente em subtrair do valor do Patriménio Liquido os recursos aplicados a
longo prazo e no permanente. Como o patriménio das entidades € dinamico, as
posicoes de giro sofrem alteracées através de suas operag¢des quotidianas, que

podem aumentar ou reduzir o valor do CCL.

5.6 Fontes Operacionais de Capital de Giro

As fontes operacionais de giro podem ou nao ter custos explicitos. Dessa
forma, compras a prazo podem ter em seus precos adicdes por conta de encargos
financeiros, sem que isso esteja adequadamente discriminado na documentagédo de
compra. As principais fontes operacionais de capital de giro sdo fornecedores,

impostos, obriga¢des sociais, salérios, encargos a pagar e adiantamento de clientes.
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5.7Fontes Financeiras de Capital de Giro

As empresas nem sempre conseguem financiar seu capital de giro apenas
através das atividades operacionais, tendo que recorrer a fontes financeiras. A
necessidade de tomar recursos para capital de giro tem que ser avaliada com muito
critério, pois se os recursos forem utilizados para investimentos pode se tornar uma
armadilha em vez de solucdo, em funcdo do descasamento entre os prazos de
retorno e pagamento. As modalidades mais comuns de fontes financeiras para
capital de giro sdo o desconto de titulos, Hot Money, desconto de cheques, conta
garantida, crédito rotativo, empréstimos para capital de giro, vendor, compror, crédito

rural etc.

5.8Métodos de Dimensionamento do Capital de Giro

O dimensionamento do capital de giro é de extrema importancia para o
sucesso dos negécios, por influenciar diretamente a rentabilidade e liquidez das
organizagdes. Seu volume deve ser dimensionado levando em conta diversas
variaveis, como volume de vendas, prazos operacionais inerentes ao negécio da
empresa, politicas de crédito a clientes, sazonalidades, fatores ciclicos da economia,
politicas da concorréncia etc. O indicador que permite mais facilmente conhecer e
avaliar a estrutura financeira das empresas é mais conhecido por necessidade de

capital de giro (NCG).
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5.9Necessidade de Investimento em Capital de Giro

Dos ativos circulantes operacionais, que representam os investimentos que a
empresa possui no capital de giro (normalmente estoques e clientes), subtraem-se
0s respectivos financiamentos operacionais, que representam o0s capitais com
origem na atividade operacional que ajuda a financiar as atividades da empresa
(normalmente fornecedores e outras contas a pagar).

Este conceito representa, de acordo com a estrutura de financeira da empresa,
o valor que ela deve investir em giro de tal forma a financiar suas operacoes
adequadamente. A necessidade de capital de giro pode ser negativa. Neste caso, no
ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem depois das entradas de caixa. O passivo
ciclico torna-se maior que o ativo ciclico (operacional), constituindo-se em fonte de
fundos para a empresa.

Para Silva e Neto (1997), os ativos circulantes operacionais representam, em
esséncia, os investimentos que a empresa deve efetuar em itens operacionais de
giro, ou seja, em valores a receber (motivados por vendas a prazo), estoques
(determinados pelas necessidades de estocagem) e despesas operacionais
incorridas, porém de competéncia do exercicio seguinte.

Subtraindo-se desse total os respectivos financiamentos operacionais (passivo
de funcionamento), como fornecedores, salarios e respectivos encargos sociais,
impostos indiretos e taxas a pagar, obrigacées que fundamentalmente compdem o
passivo circulante operacional, chega-se ao valor do ativo circulante operacional
liquido, que representa a efetiva necessidade de investimento em capital de giro

(NCG) da empresa.
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Em outras palavras, quando a atividade operacional da empresa criar um fluxo
de saidas de caixa mais rapido que o da entrada (os pagamentos dos fatores de
producdo ocorrem antes ao recebimento da venda, por exemplo) identifica-se
claramente uma necessidade permanente de capital de giro, que é apurada pela
diferenca existente entre os ativos e passivos ciclicos (operacionais).

Por outro lado, a necessidade de investimento em capital de giro pode também
ser negativa, evidenciando-se neste caso um excesso de funcionamento (fontes
operacionais de fundos) em relacdo aos investimentos operacionais em circulante.
Esta situacdo denota, de maneira inversa, que os passivos de funcionamento se
encontram financiando ndo somente os ativos circulantes operacionais, mas também
outros elementos do ativo.

Deve ser observado que o nivel necessario de investimento em capital de giro
€ influenciado pelo ciclo financeiro da empresa, ocorrendo maior demanda de
recursos quanto mais longo seus prazos se apresentarem. Alongamento nos prazos
de cobranga, por exemplo, elevam naturalmente a necessidade de investimento
operacional em giro. Empresas com ciclo financeiro mais curto exigem, em
contrapartida, menores investimentos em ativos circulantes operacionais,
demandando, pela maior rotacdo de seus elementos, menor necessidade de capital
de giro.

Da mesma forma, alteragdes que venham a produzir-se nas fases operacionais
também modificam o volume de capital necessario ao giro. Ao se verificarem
reducdes nos prazos de pagamentos a fornecedores, ou acréscimos nos prazos de
estocagem e cobranga, o investimento necessario em capital de giro eleva-se,
indicando maior demanda por recursos permanentes de financiamento (exigivel a

longo prazo e patriménio liquido).
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Além da influéncia do ciclo financeiro e operacional, o investimento em giro
depende também do volume de negdcios da empresa, ou seja, de suas vendas. Em
verdade, quanto maior o crescimento das vendas, mais elevadas se apresentam as
necessidades de recursos aplicados em ativos circulantes operacionais (duplicatas a
receber, estoques etc.). Esta situacdo torna-se mais evidente se, para aumentar as
vendas, a empresa decide conceder maiores prazos de pagamento a seus clientes.
Por outro lado, é razoavel esperar também que o crescimento das vendas possa vir
acompanhado de incrementos nos passivos circulantes de funcionamento, tais
como: fornecedores, salarios a pagar, impostos sobre vendas a recolher, etc.,
financiando parte da variacédo da atividade.

Em suma, a necessidade de investimento em capital de giro depende
fundamentalmente do volume de atividade (producédo e vendas) da empresa e de
seu ciclo financeiro, definido pelas caracteristicas da natureza de seus negdcios e
sazonalidades, que determinam os giros das fases operacionais e os valores das
contas ciclicas. E uma necessidade operacional permanente de recursos, devendo,
em condic¢des de equilibrio, ser financiada com fundos também de longo prazo.

Em situacéo de elevacao do investimento necessario em giro, € importante que
a empresa gere recursos de caixa provenientes de suas operacdes de modo a poder
financiar esta maior demanda por recursos operacionais permanentes. Se o0s
recursos gerados internamente n&o forem suficientes para cobrir estas necessidades
adicionais, deve a empresa recorrer a empréstimos de longo prazo ou a novos
aportes de capital acionario de forma a preservar seu equilibrio financeiro.

Pode-se medir a necessidade total de financiamento permanente (NTFP) de
uma empresa pela soma da necessidade de investimento em capital de giro com o

investimento permanente (ativo permanente propriamente dito mais o realizavel a
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longo prazo). Esta necessidade total de financiamento permanente, para que se
estabeleca o equilibrio financeiro da empresa, deve ser coberta basicamente por
passivos permanentes, constituidos das exigibilidades a longo prazo e patriménio
liquido.

Ocorrendo de o total dos passivos permanentes superar a NTFP, conclui-se
que a empresa mantém um saldo de disponivel (SD) positivo, ou seja, ha sobras de
recursos financeiros disponiveis para aplicacées diversas. Caso contrario, quando a
NTFP for maior que os passivos permanentes, o SD sera negativo, indicando que a
empresa esta financiando parte de suas necessidades a longo prazo com fundos
venciveis a curto prazo, denotando maior dependéncia financeira pela renovacao
destas dividas.

O saldo do disponivel pode também ser apurado pela simples diferenca entre o
ativo circulante financeiro e o passivo circulante financeiro. O saldo de disponivel
funciona como uma reserva financeira da empresa para fazer frente a eventuais
expansdes da necessidade de investimento operacional em giro, principalmente
aquelas de natureza sazonal. Assim, necessidades transitérias de investimento em
giro podem ser cobertas até o limite do saldo disponivel existente. Esta situacao, no
entanto, deve ser interpretada como de carater temporario, prevendo-se o
restabelecimento rapido do saldo de disponivel.

Assumindo um carater mais de longo prazo, o investimento adicional em giro
deve ser financiado com passivos de maturidade compativel (longo prazo), de
maneira a nao reduzir a margem de seguranca da empresa pela eliminacado de seu

saldo disponivel.



29

5.10 Saldo de Tesouraria

Para Matias e Lutosa (2006), o confronto entre o capital circulante liquido
(CCL) e a necessidade de investimento em giro (NCG) é essencial para se avaliar o
equilibrio financeiro da empresa. Este valor é chamado de Saldo de Tesouraria (ST).

O saldo de tesouraria também é definido como a diferenga entre as contas do
ativo circulante financeiro (caixa, bancos e aplicacbes financeiras) e passivo
circulante financeiro (financiamentos, descontos de duplicatas, empréstimos).

Assim, temos:

ST = CCL — NCG ou
ST = ACF-PCF

O saldo de tesouraria denota a margem de seguranca financeira de uma
empresa, que indica sua capacidade interna de financiar um crescimento da
atividade operacional.

O mau dimensionamento dos recursos em giro pode levar a um desequilibrio
de capital de giro, comprometendo a liquidez da empresa.

Quando o Saldo de Tesouraria for positivo, significa que a empresa tem
disponibilidade de recursos, que poderao ser utilizados para financiamento do Ativo
Permanente ou simplesmente ficarem aplicado no mercado financeiro.

Se, porém, o ST der negativo, demonstra dependéncia de fontes onerosas de

recursos de curto prazo.
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O comportamento verificado para as trés medidas (CCL, NCG e ST), permite o

aparecimento de tipos especificos de estruturas financeiras, cada qual envolvendo

determinado nivel de risco intrinseco (Quadro 1), analisados por Fleuriet et al (1980)

e Braga (1995).

Quadro 1 - Estruturas financeiras e risco

Tipo CCL NCG ST Situacao
I Positivo Negativo Positivo Excelente
| Positivo Positivo Positivo Solida
]| Positivo Positivo Negativo Insatisfatoéria
v Negativo Positivo Negativo Péssima
\" Negativo Negativo Negativo Ruim
Vi Negativo Negativo Positivo Arriscada

Companhias com estrutura financeira do tipo | denotam situagdo financeira

excelente e caracterizam-se por apresentar NCG negativo, ST e CCL positivos.

Essa estrutura é tipica de alguns supermercados: o investimento em giro em geral é

negativo, pois o0 passivo ciclico (fornecedores) supera o ativo ciclico (clientes e

estoques), na medida em que as vendas sdao predominantemente a vista. Em

adicao, o periodo médio de estocagem é menor que o prazo médio de pagamento

aos fornecedores.
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TIPO | TIPO I TIPO lll
PCF ACE PCF ACF POF
ACF
PCC PCC
ACC ACC PCC
ACC
PNC
ANC T ANC ANC FINE
Excelente Sélida Insatisfatoria
CCL=0 CCL=0 CCL=0
NCG <0 NCG >0 NCG >0
ST=0 ST=0 ST<0

Figura 2 - Tipos |, Il e lll de estruturas financeiras e niveis de risco

Todavia, a estrutura financeira mais frequente (tipo IlI) ocorre quando a
manutencao do nivel de operacdes requer algum investimento em giro. Na medida
em que o NCG é positivo ha necessidade de recursos para seu financiamento e, se
CCL e ST sao também positivos, ha sobras de recursos de curto e longo prazos
para seu financiamento. Essa estrutura denota uma situacdo financeira sélida.
Muitos segmentos industriais € comerciais apresentam esse tipo de estrutura.

Ja a estrutura financeira do tipo Il denota uma situacdo financeira
insatisfatoria. Ha necessidade por investimentos operacionais, porém o CCL, ainda
que positivo, ndo é suficiente para seu financiamento, o que requer o uso de fontes
onerosas de curto prazo (PCF). Essa situacdo de desequilibrio tende a agravar-se
nos momentos de recessao, uma vez que o giro dos ativos ciclicos diminui (gerando
maiores NCGs subseqgiientes) e os juros sobem (elevando ainda mais os passivos
onerosos). Em principio essa situacao nao se sustenta por muitos periodos.

Na estrutura financeira do tipo IV, péssima, ha necessidade por investimento
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operacional (NCG positivo), contudo nao existem fontes de longo prazo disponiveis
para seu financiamento (CCL negativo), o que gera uma sobrecarga as fontes
onerosas de curto prazo (ST negativo).

A situagao financeira ruim é encontrada em empresas que apresentam
estruturas do tipo V. Embora ndo haja necessidade por investimentos nas operagdes
correntes, também nao se dispde de sobras de recursos de curto ou longo prazo, o

que conduz a existéncia de ST e CCL negativos.

Tipo IV Tipo V Tipo VI
ACF
ACF PCF PCF ACF PCF
ACC ACC
PCC PCC ACC PCC
ANC
ANC
s PNC WS PNC
Péssima Ruim Arriscada
CCL=<0O0 CCL=<0 CCL=<0
NCG =0 NCG =<0 NCG =0
ST<0 ST=<0 ST=0

Figura 3 - Tipos IV, V e VI de estruturas financeiras e niveis de risco

Por fim, na estrutura tipo VI, arriscada, ndo ha investimento em giro (negativo)
e nem fontes de longo prazo (CCL negativo), mas existem fontes préprias de curto
prazo (ST positivo). Essa situagdo de desequilibrio também, em principio, ndo se

sustenta por muitos periodos.
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5.12 Efeito Tesoura

Quando o ST, periodo ap6s periodo, se revelar crescentemente negativo, é
forte sinal de Efeito Tesoura, demonstrando que a empresa caminha para o
desequilibrio financeiro, o que pode culminar com a faléncia. O fato do ST
eventualmente der negativo, nao identifica grandes problemas para a empresa. O
problema ocorre quando existe uma forte tendéncia neste sentido.

Isto ocorre quando o ST crescentemente negativo varia em propor¢ao superior
a NCG. A tendéncia é dada pela relacdo ST/NCG. Se o resultado for
crescentemente negativo, evidencia que a empresa recorre, cada vez mais, a

empréstimos onerosos de curto prazo.

Eis algumas situacdes que podem causar o Efeito Tesoura:

Crescimento real das vendas a prazo a percentuais muito elevado;

e |mobilizagcdes com recursos onerosos de curto prazo;

e Prejuizos;

e Distribuicdo excessiva de lucros;

e Dependéncia sistematica de empréstimos de curto prazo, com pagamento
de altas taxas de juros;

e (Ciclo financeiro crescente
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5.13 Ciclo Operacional

Ross; Westerfield e Jordan (1998) definem “o ciclo operacional como o
periodo tomado pela aquisicdo de estoques, sua venda e cobranca de sua
venda. Este ciclo possui dois componentes distintos. O primeiro é o tempo
necessario para adquirir e vender o estoque, chamando-se assim de periodo
de estoque. A segunda parte é o tempo necessario para cobrar a venda, esse é
o periodo de contas a receber”.

O ciclo operacional é a soma dos periodos de estoque e contas a receber. O
que o ciclo operacional descreve é o modo pelo qual um produto passa pelas contas
de ativo circulante. Comeca sua vida como estoque, € convertido em contas a
receber ao ser vendido e é finalmente transformado em caixa quando o valor da
venda é recebido.

Braga (1995) define: “O ciclo operacional corresponde ao intervalo de tempo
compreendido desde a compra das mercadorias ou dos materiais de producao até o
recebimento da venda”, isto €, trata-se de um periodo médio em que sao investidos
recursos nas operacdes sem que ocorram entradas de caixa correspondentes. Parte
desse capital de giro é financiada pelos fornecedores que concederam prazo para
pagamento.

Assim temos:

CO = PMR + PME - PMP
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Sendo que,
¢ PMR (prazo médio de recebimento) = clientes/vendas * n® dias
¢ PMP (prazo médio de pagamento) = fornecedores/CPV * n? dias

e PME (prazo médio de estoques) = estoques/CPV * n? dias

5.14 Ciclo Financeiro

O Ciclo Financeiro mede as movimentagdes de caixa, abrangendo o periodo
compreendido entre o desembolso inicial de caixa (pagamentos) e o recebimento da
venda do produto. Ele representa o intervalo de tempo que a empresa necessita
efetivamente de financiamento para suas atividades.

Na maioria dos casos as empresas tém ciclos de caixa positivos, e
consequentemente exigem financiamento de estoques e contas a receber. Quanto
mais longo o ciclo de caixa, mais financiamento é necessario. Além disso, as
variacdes do ciclo de caixa de uma empresa sdo comumente interpretadas como um
sinal antecipado de problemas. A ampliacdo do ciclo pode indicar que a empresa
esta tendo dificuldades para desovar seus estoques ou cobrar suas contas a
receber.

Braga (1995) define: “O ciclo financeiro define, em termos médios, o prazo que
se inicia a partir dos pagamentos aos fornecedores e termina com o recebimento
das vendas”, isto é, é o periodo durante o qual a empresa financia suas operacoes
sem a participacao dos fornecedores.

Assim temos,

CF = PMR - PMP
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5.15 Fluxo de Caixa

Segundo Matias e Lutosa (2006), o Fluxo de Caixa € um instrumento que apura
o resultado entre o fluxo de entradas e o de saidas de moeda corrente em
determinado periodo de tempo, ou pode ser definidko como o conjunto de
procedimentos que permite, antecipadamente, avaliar as decisbes pertinentes a
administragdo de recursos financeiros.

Para Neto e Silva (1997), o fluxo de caixa é de fundamental importancia para
as empresas, constituindo-se em uma indispensavel sinalizacdo dos rumos
financeiros dos neg6cios. Para se manterem em operagdo, as empresas devem
liquidar corretamente seus varios compromissos, devendo como condicdo basica
apresentar o respectivo saldo em seu caixa nos momentos dos vencimentos. A
insuficiéncia de caixa pode determinar cortes nos créditos, suspensao de entregas
de materiais e mercadorias, e ser causa de uma descontinuidade em suas
operagoes.

O conflito basico da administracao financeira resume-se no conhecido dilema
entre o risco e o retorno financeiro. A manutencao de saldos de caixa propicia folga
financeira imediata a empresa, revelando melhor capacidade de pagamento de suas
obrigacdes. Neste posicionamento, a administracdo ndo deve manter suas reservas
de caixa em niveis elevados como forma de maximizar a liquidez. Ao contrario, deve
buscar um volume mais adequado de caixa sob pena de incorrer em custos de
oportunidades crescentes. E indispensavel que a empresa avalie criteriosamente
seu ciclo operacional, de maneira a sincronizar as caracteristicas de sua atividade
com o desempenho do caixa.

Os fluxos de caixa costumam apresentar-se sob diferentes formas: restritos,
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operacionais e residuais, podendo ainda relacionar o conjunto das atividades
financeiras da empresa dentro de um sentido amplo, decorrente das operacoes.

E importante que se avalie também que limitagdes de caixa ndo se constituem
em caracteristica exclusiva de empresas que convivem com prejuizo. Empresas
lucrativas podem também apresentar problemas de caixa como conseqiéncia do
comportamento do seu ciclo operacional. Por outro lado, problemas de caixa
costumam ocorrer, ainda, em lancamentos de novos produtos, fases de expansao
da atividade, modernizacao produtiva, etc.

O fluxo de caixa descreve as diversas movimentacdes financeiras da empresa
em determinado periodo de tempo, e sua administracao tem por objetivo preservar
uma liquidez imediata essencial a manutengao das atividades da empresa. Por nao
incorporar explicitamente um retorno operacional, seu saldo deve ser o mais baixo
possivel, o suficiente para cobrir as varias necessidades associadas aos fluxos de
recebimentos e pagamentos. Deve-se ter em conta que saldos mais reduzidos de
caixa podem provocar, entre outras consequiéncias, perdas de descontos financeiros
vantajosos pela incapacidade de efetuar compras a vista junto aos fornecedores. Por
outro lado, posicdes de mais elevada liquidez imediata, ao mesmo tempo em que
promovem seguranca financeira para a empresa, apuram maior custo de
oportunidade. Em esséncia, este € o dilema risco e rentabilidade presente nas
finangas das empresas.

Ao apurar o saldo liquido destes fluxos monetarios, o instrumento do fluxo de
caixa permite que se estabelecam progndsticos com relacdo a eventuais sobras ou
faltas de recursos, em fungéo do nivel de caixa desejado pela empresa.

O fluxo de caixa nao deve ser enfocado como uma preocupacao exclusiva da

area financeira, mas deve haver um comprometimento de todos os setores
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empresariais com os resultados liquidos de caixa.

Uma adequada administragcdo dos fluxos de caixa pressupde a obtencao de
resultados positivos para a empresa, devendo ser focalizada como um segmento
lucrativo para seus negécios. A melhor capacidade de geracao de recursos de caixa
promove, entre outros beneficios a empresa, menor necessidade de financiamento
dos investimentos em giro, reduzindo seus custos financeiros.

Dessa forma, o objetivo fundamental para o gerenciamento dos fluxos de caixa
€ atribuir maior rapidez as entradas de caixa em relacdo aos desembolsos ou, da
mesma forma, aperfeicoar a compatibilizacao entre a posi¢ao financeira da empresa
€ suas obrigacdes correntes.

As principais areas que podem contribuir para melhor desempenho do fluxo de
caixa, acelerando os ingressos ou retardando os desembolsos, insere-se
basicamente nas fases do ciclo operacional.

E sabido que a extensdo do ciclo operacional é o fator determinante das

necessidades de recursos do ativo circulante; ele é administrado através de:

¢ Negociacoes com fornecedores e outros credores visando alongar os prazos
de pagamento;

e Medidas mais eficientes de valores a receber, sem prejuizo de vendas
futuras, objetivando reduzir o volume de clientes em atraso e inadimplentes;

¢ Decisdes tomadas na area com intuito de diminuir os estoques e incrementar
seu giro;

e Concessdao de descontos financeiros, se necessario e economicamente
justificados, na expectativa de reducdo dos prazos de recebimentos das

vendas etc.
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5.16 Administracao de Contas a Receber

Conforme Matias e Lutosa (2006), “um dos componentes mais
significativos do capital de giro de uma empresa refere-se as contas a receber.
Estas representam as vendas a prazo de uma empresa’.

Examinando os diversos motivos que levam as empresas a conceder crédito,
percebe-se que esta pratica permite as empresas, além da manutencao de seus
clientes atuais, atrairem novos clientes e manterem-se competitivas no mercado
onde atuam. Entretanto, conceder crédito implica assumir custos e riscos que nao
existiriam nas vendas a vista, pois exigem gastos com anadlise de crédito, com

cobranca, além dos riscos de perdas com créditos incobraveis, entre outros.

5.17 Estrutura das Demonstracoes Contabeis

5.17.1 Balanco Patrimonial

Nessa demonstracdo encontram-se representados os saldos de todas as
contas que integram o patrimdénio da empresa em determinada data.

O balango patrimonial € uma fotografia em que aparecem os valores: de todos
os bens e direitos que formam o ativo da empresa; de todas as dividas e
compromissos a pagar que constitui 0 seu passivo; e o total dos recursos
pertencente aos proprietarios denominado patriménio liquido.

Os valores que constam no balanco refletem a situacdo em dado momento,

pois no dia seguinte, diversas contas ja terdo seus saldos modificados. Apesar deste
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carater estatico, o balanco patrimonial constitui a principal peca contabil devido a
sua abrangéncia.
De acordo com a Lei n°. 6.404/76 (art. 178), as contas patrimoniais devem ser

agrupadas da seguinte forma:

Quadro 2 — Balanco Patrimonial

ATIVO PASSIVO
Circulante Circulante
Realizavel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo
Ativo Permanente Resultados de Exercicios
Futuros
Patrimoénio Liquido

5.17.1.1 Contas do Ativo

5.17.1.1.1Ativo Circulante

Este grupo é formado pelas disponibilidades, direitos realizaveis no curso do

exercicio social subseqtiente e aplicacbes de recursos em despesas do exercicio

seguinte. As contas que integram esse grupo sao:



41

Caixa e Bancos: numerario existente na empresa e depositado em contas

bancérias de livre movimentagao.

Aplicacdes de Liguidez Imediata: recursos aplicados no open market etc.

Duplicatas a Receber: titulos de crédito gerados pelas vendas a prazo ou

pela prestagcéo de servigos faturados.

Saques de Exportacdo: direitos gerados pelas vendas no mercado externo.

Os valores em moeda estrangeira sao convertidos para moeda nacional a
taxa de cambio da data do balango.

Duplicatas Descontadas e Saques de Exportacdo Descontados: contas

credoras representativas de operacdes de desconto dos titulos de crédito
correspondentes junto aos bancos comerciais. Enquanto os titulos nao
forem liquidados pelos sacados, essas contas constituem um passivo da
empresa, mas constam no ativo para evidenciar o saldo liquido das contas
a receber dos clientes.

Provisao para Créditos de Liguidacdo Duvidosa: conta credora destinada a

cobrir possiveis perdas com valores a receber de clientes e com outros
créditos sem garantias reais.

Titulos e Valores Mobiliarios: aplicagdes financeiras em certificados ou

recibos de depdésitos bancarios a prazo fixo, letra de cambio, titulos da
divida publica, etc.

Contas a Receber Diversas: podem referir-se a empréstimos a funcionarios,

adiantamentos para despesas, cheques em cobranca etc.

Impostos a Recuperar: correspondem a impostos pagos que serao

compensados no futuro com tributos da mesma espécie: IPI e ICMS

incidentes sobre compras a serem abatidos do IPlI e ICMS devidos nas
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vendas; Imposto de Renda, retido na fonte etc.
Estoques: formados por diversos itens agrupados conforme a sua natureza

e finalidade, a saber: matérias-primas, pecas de reposicdo, mercadorias

para revenda, etc.

Despesas do Exercicio Sequinte Pagas Antecipadamente: parcelas a serem

apropriadas aos resultados proporcionalmente ao periodo dos beneficios
correspondentes: assinaturas de publicacbes, prémios de seguros a vencer,
anuidades pagas a instituicées diversas. Também constam nesta conta os
encargos financeiros cobrados antecipadamente nas operacbes de

desconto bancario.

5.17.1.1.2Ativo Realizavel a Longo Prazo

Integram este grupo os direitos realizaveis apds o término do exercicio

seguinte, assim como os derivados de vendas, adiantamentos ou empréstimos a

sociedades coligadas ou controladas, diretores ou acionistas, que nao constituirem

negécios usuais na exploragdo do objeto da empresa. Deste modo, além de

algumas contas ja relacionadas no Ativo Circulante, podem se encontrar neste

grupo:

Contas a Receber de Coligadas e Controladas e Contas a Receber de

Diretores e Acionistas: referem-se a empréstimos, adiantamentos, etc. que
devem figurar neste grupo mesmo que sua liquidacdo esteja programada
para o exercicio seguinte.

Empréstimos Compulsérios da Eletrobras e Outros Empréstimos

Compulsérios.
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e |Investimentos Temporarios: participacbes ndao permanentes no capital de

outras empresas, investimentos com incentivos fiscais etc.

e Despesas Antecipadas: a serem apropriadas aos resultados apds o préximo

exercicio social.

e Provisbes para Perdas: contas credoras que devem figurar junto a contas

ativas a que se referem e podem referir-se a possiveis perdas (provisdo

para créditos de liquidacao duvidosa) ou a ajustes aos valores provaveis de

realizagéo.

5.17.1.1.3Ativo Permanente

Divide-se em trés subgrupos:

e Investimentos: aqui sao reunidas as contas representativas de

participagcdes permanentes (ndo destinadas a negociacdo) em outras
sociedades e contas que refltam direitos de qualquer natureza nao
classificaveis no Ativo Circulante e que nao se destinem a manutencao das
atividades da empresa, a saber: participagdes em coligadas e controladas;
participacdes em outras sociedades; outros investimentos (obras de arte,
imoveis) e provisao para perdas (conta credora).

e Ativo Imobilizado: constituido por direitos que tenham por objetivo bens

destinados a manutencédo das atividades da empresa, ou exercidos com
essa finalidade, inclusive os de propriedade industrial ou comercial,
representados pelas seguintes contas: terreno e edificagdes; maquinas e

equipamentos; pecas e conjuntos de reposicao; ferramentas; instalacoes;
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veiculos; moveis e maquinas de escritério; marcas e patentes;
florestamento e reflorestamento; benfeitorias em propriedades arrendadas;
depreciacdo, amortizacdo e exaustdo acumuladas; imobilizado em
andamento (construcdes, importagcdes em andamento, etc.).

e Ativo Diferido: compreende as aplicacbes de recursos em despesas que

contribuirdo para a formacao do resultado de mais de um exercicio social,
inclusive juros pagos ou creditados aos acionistas durante o periodo que
anteceder o inicio das operagdes sociais. Aqui podem ser citados os gastos
de implantacao e gastos pré-operacionais; pesquisas e desenvolvimento de
produtos; gastos de implantacdo de sistemas e métodos; gastos de

reorganizacdo e amortizacdo acumulada.

5.17.1.2 Contas do Passivo

5.17.1.2.1Passivo Circulante e Passivo Exigivel a Longo Prazo

As obrigacbes da empresa, inclusive financiamentos para a aquisicdo de
direitos do Ativo Permanente, devem ser classificadas no Passivo Circulante quando
se vencerem no exercicio seguinte e no Passivo Exigivel a Longo Prazo se tiverem
vencimento maior. Tal classificacdo sera em conformidade com a duragao do ciclo
operacional, quando este for superior a um ano.

As contas que integram o Passivo Circulante sdo: os fornecedores; 0s
empréstimos e financiamentos; os impostos, as taxas e contribuicbes a pagar ou a
recolher; as contas a pagar ou obrigacdes a pagar; os adiantamentos de clientes; as

provisbes diversas e as participacdes estatuarias, imposto de renda a pagar e
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dividendos a pagar.
No Passivo Exigivel a Longo Prazo sdo agrupados: os financiamentos em
moeda nacional ou estrangeira; os debéntures, a provisdo para o imposto de renda

diferido e outras obrigacdes ou provisoes.

5.17.1.2.2Resultados de Exercicios Futuros

O artigo 181 da Lei n° 6.404/76 dispde de forma muito sucinta sobre este
grupo patrimonial, estabelecendo que nele estivessem compreendidas as receitas
de exercicios futuros, diminuidas dos custos e despesas a elas correspondentes.

Deste modo, sédo registrados nesse grupo os valores recebidos que nao
envolvam compromissos de devolucdo ou de prestagcdo de qualquer contrapartida
por parte da empresa. Tais valores seriam apropriados aos resultados do exercicio
de sua competéncia (como aluguéis recebidos antecipadamente).

Quando os valores recebidos envolverem uma contraprestacao futura por parte
da empresa, ndo deverdo constar neste grupo, mas no passivo exigivel (como

adiantamentos de clientes).

5.17.1.2.3Patrimonio Liquido

E constituido por cinco subgrupos:

e Capital Social: corresponde aos valores efetivamente integralizados pelos

acionistas ou socios.

e Reservas de Capital: podem ser constituidas pelas seguintes contas:

correcdo monetaria do capital realizado; agio na emissdo das acoes;
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alienacao de partes beneficiarias; alienagao de bénus de subscricao; prémio
na emissao de debéntures e doacdes e subvencdes para investimento.

e Reservas de Reavaliacdo: referem-se as contrapartidas de aumentos de

valor atribuidos a elementos do ativo decorrentes de novas avaliagdes com
base em laudos técnicos. Podem referir-se a ativos proprios ou de coligadas
e controladas.

e Reservas de Lucros: originam-se do lucro liquido apurado em cada

exercicio social, sendo desdobradas em diversas contas, tais como: reserva
legal; reservas estatuarias; reservas para contingéncias; reservas de lucros
a realizar e reservas para expansao.

e Lucros Acumulados: constituem uma parte dos resultados ainda sem

destinacao especifica, podendo no futuro transformar-se em Reservas ou

serem diretamente incorporados ao Capital Social.

5.17.1.3 Critérios de Avaliacao do Ativo e do Passivo

Nos artigos 183 e 184 da Lei n° 6.404/76 encontram-se os critérios para a
avaliacao dos elementos patrimoniais com vistas a determinagcdo dos valores
corretos que devem constar no Balango.

No Ativo Circulante e no Realizavel a Longo Prazo encontramos direitos, titulos
de crédito e outros valores mobiliarios, sendo que alguns sdo contratualmente
reajustados em face da inflacdo ou das variagcbes das taxas cambiais. Esses
elementos devem ser avaliados pelo custo de aquisi¢cao, corrigido se for o caso, ou
pelo valor de mercado se este for menor.

Os estoques de materiais, mercadorias e produtos devem ser avaliados pelo
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custo de aquisicao ou de producado, deduzidos de provisdo para ajusta-lo ao valor de
mercado, quando este for inferior.

Os passivos exigiveis a curto e longo prazo devem ser atualizados até a data
do Balancgo, computando os reajustes contratuais (inflacdo ou variacdo cambial) e os

juros incorridos e ainda ndo pagos.

5.17.2 Demonstrativo do Resultado do Exercicio

Segundo ludicibus (1996), a DRE apresenta o resultado — lucro ou prejuizo -
obtido pela empresa num determinado periodo através da acumulacao das receitas,
custos e despesas.

A Demonstracao do Resultado do Exercicio, elaborada simultaneamente com o
Balanco Patrimonial, constitui-se no relatério sucinto das operagdes realizadas pela
empresa durante determinado periodo de tempo, onde sobressai um dos valores
mais importantes as pessoas interessadas, o resultado liquido do periodo, Lucro ou
Prejuizo.

Segundo ludicibus e Marion (1999), a DRE pode ser simples ou completa. Para
micro ou pequenas empresas, 0 DRE pode ser simples, devendo evidenciar o total
de despesa deduzido da receita, apurando-se, assim, o lucro, sem destacar os
principais grupos de despesas. A DRE completa, exigida por lei, fornece maiores
detalhes para a tomada de decisdo: grupos de despesas, varios tipos de lucro,
destaque dos impostos, etc.

O conteudo basico para o DRE pode ser assim expresso, segundo Braga

(1995):
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Quadro 3 - Demonstrativo do Resultado do Exercicio

(+) Receita Operacional Bruta
(-) Deducbes da receita bruta

(=) Receita Operacional Liquida
(-) Custos dos produtos vendidos
(=) Lucro Bruto

o g A~ w =

Despesas Operacionais
(-) Despesas com vendas
(-) Despesas gerais e administrativas
(-) Honorérios da administracao
(-) Despesas Financeiras
(+) Receitas Financeiras
(+) Outras Receitas Operacionais
(-) Outras Despesas Operacionais
7. (=) Lucro Operacional
8. () Resultados nao Operacionais
9. (%) Resultados da Correcao Monetaria do Balango
10.(=) Lucro antes do Imposto de Renda
11.(-) Provisédo para o Imposto de Renda
12.(-) Participagdes Estatutarias

13.(=) Lucro Liquido do Exercicio

Receita Operacional Bruta: refere-se ao valor das vendas de bens e

servicos, a vista e a prazo, realizadas nos mercados interno e externo.

Deducdes da Receita Bruta: integradas por contas como impostos sobre

vendas, devolucdes e abatimentos.

Receita Operacional Liquida: resultado da diferenca (1-2). Representa a

principal fonte de fundos e de lucros gerados pelas operacoes.

Custos dos Produtos Vendidos: O custo de produgdo do periodo
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correspondera a soma dos materiais aplicados no processo, custos de mao-
de-obra direta e custos indiretos de fabricacdo (CPP=MAP+MOD+CIF).

Sendo assim, o custo dos produtos vendidos se dara pela equacao abaixo:

CPV = Estoque Inicial + CPP — Estoque Final

Lucro Bruto: resultado da diferenca (3-4).

Despesas Operacionais: a lei n°. 6.404/76 as classifica como despesas com

vendas, despesas gerais e administrativas, despesas financeiras

(deduzidas das receitas financeiras) e outras despesas operacionais.

Outras Receitas e Despesas Operacionais: constituidas por:

Resultados de participa¢cdes em outras sociedades

participacdo nos resultados de coligadas e controladas avaliada pelo
método da equivaléncia patrimonial;

dividendos e rendimentos de outros investimentos;

amortizacao de agio ou desagio de investimentos.

Receitas diversas provenientes da venda esporadica de sucata ou de
sobras de estoques, etc.

Lucro Operacional: resultado da diferenca (5-6).

Resultados ndo Operacionais: sdo constituidos basicamente por ganhos e

perdas de capital relativos aos elementos que integram o Ativo Permanente.

Resultado da Correcdo Monetaria de Balanco: corresponde as

contrapartidas da correcdo monetaria do Patriménio Liquido e do Ativo
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Permanente. O saldo devedor desta conta constitui uma despesa dedutivel
para fins de Imposto de Renda e o saldo credor sera uma receita tributaria.

e Lucro antes do Imposto de Renda (LAIR): este resultado j& se encontra

convertido para moeda de poder aquisitivo no final do exercicio, em
decorréncia dos efeitos da corre¢cdo monetéria legal de balanco.

e Provisdo para o Imposto de Renda: 35% sobre o lucro real.

e Participacdes Estatutérias: antes de apurar qualquer participagdo, devem

ser deduzidos do LAIR os prejuizos acumulados e a provisao do IR.

e Lucro Liquido do Exercicio: constitui o resultado final que servira de base

para o calculo da reserva legal (5%), eventualmente de outras reservas de

lucros e para o célculo do dividendo obrigatorio.

A Lei 6.404/76 determina que seja indicado o montante do lucro ou prejuizo

liquido por acao do capital social.

5.18 Administracao de Estoques

A principal funcdo da gestdo de estoques é maximizar este efeito lubrificante
no feedback de vendas nao realizadas e no ajuste do planejamento financeiro, deve
simultaneamente buscar minimizar o capital imobilizado, pois ele é caro e aumenta
continuamente. Porém uma empresa ndao pode trabalhar sem estoques, pois ele
funciona como amortecedor entre os varios estagios da producdo até a venda do
produto. Quanto maior o capital investido nos varios tipos de estoques (matéria-
prima, produtos em processo e produtos acabados), supondo que este seja

estritamente necessario, maior € a responsabilidade de cada departamento da
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empresa. Um cuidado especial que deve ser tomado pela empresa em relagdo aos
varios tipos de estoques, é que eles ndao podem ser analisados como
independentes, pois quaisquer que forem as decisdes tomadas sobre um deles, ela
terd influéncia direta ou indireta sobre os outros.

O objetivo, portanto, da gestdo de estoques é otimizar o investimento em
estoques, aumentando o uso eficiente dos meios da empresa, minimizando as
necessidades de capital investido.

Uma das principais dificuldades dentro da gestao de estoques esta em buscar
conciliar da melhor maneira possivel os diferentes objetivos de cada departamento
da empresa para os estoques, sem prejudicar a operacionalidade da empresa. Para
a geréncia financeira a minimizacao dos estoques é uma das metas prioritarias, pois
este significa capital investido. Ja para o gerente de producédo, os estoques sio
encarados como um meio de ajuda para a sua meta principal: a producédo. Do
mesmo modo o gerente de vendas também deseja um estoque elevado para
atender a todos os clientes.

Podemos observar que a responsabilidade das decisdes sobre o estoque esta
dividida entre os varios departamentos da empresa, sendo responsabilidade do
almoxarife zelar pelas reposicoes necessarias. Quando as metas dos diferentes
departamentos sao conflitantes, geralmente, o departamento que tem maior
agressividade € o mais ouvido. O sistema de gestdo de estoques deve remover
estes conflitos, providenciando a necessidade real de suprimentos da empresa.

A gestdao de estoques requer uma completa harmonia entre os diversos
departamentos de uma empresa de forma a assegurar que o estoque esteja sendo
bem dimensionado para atender as necessidades de cada um deles, sem imobilizar

de forma desnecessaria 0 capital da empresa ou prejudicar a operacionalidade de
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seus departamentos. Para um correto dimensionamento dos estoques é preciso
fazer uma previsdao confiavel do mesmo, onde podem ser aplicadas técnicas

qualitativas ou quantitativas, sendo as quantitativas as mais usuais.

5.18.1 Tipos de Estoques

Segue abaixo os tipos de estoques, mantidos em um ou varios almoxarifados:

e Estoque de matéria-prima;

e Estoque de materiais semi-acabados: materiais estocados que poderao ser
transformados em um ou mais produtos;

e Estoque de produto acabado;

e Produtos prontos para venda.

5.18.2 Modelos ou Técnicas de Estoques

Embora os modelos abaixo ndo sejam estritamente financeiros convém

que o administrador financeiro tenha conhecimento das mesmas.

e Sistema ABC -
e Lote Econébmico de Compras;

e Ponto de Reencomenda;
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e Sistema MRP (materials requirement planning);

e Sistema Just-in-Time

5.19 indices de Liquidez

Liguidez é um conceito econémico que considera a facilidade com que um ativo
pode ser convertido no meio de troca da economia. O grau de agilidade de
conversdo de um investimento sem perda significativa de seu valor mede sua
liquidez. Um ativo é tanto mais liquido quanto mais facil for de transformar em
dinheiro vivo. A moeda é considerada como o ativo mais liquido, mas € uma reserva

de valor imperfeita; quando os precos sobem, o valor da moeda cai.
Liguidez é a facilidade com que um ativo pode ser convertido em dinheiro.

Segue abaixo, alguns indices de liquidez:

e Indice de Liquidez Geral: revela quanto a empresa possui em caixa e a

realizar para quitar suas dividas com terceiros. Quanto maior melhor.
ILG = AC + RLP/PC + ELP

e Indice de Liquidez Corrente: para cada R$ 1,00 de divida a curto prazo a

empresa dispde do resultado da equacdo acima em reais para quitar.
Quanto maior melhor. Se positivo, constata-se que o CCL (capital circulante
liquido) é positivo.

ILC = AC/PC
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e [ndice de Liquidez Seca: este indice corresponde a uma tentativa de sanar

as deficiéncias do indice de Liquidez Corrente, excluindo do Ativo Circulante
o item “estoques”. A suposicdo basica do indice de Liquidez Seca é que os
estoques geralmente constituem o Ativo Circulante menos liquido. Quanto
maior melhor.

ILS = AC — Estoques/PC

5.20 indices de Endividamento

O endividamento de uma empresa tem relacao geralmente com os recursos de
terceiros. "A situacdo de endividamento de uma empresa indica 0 montante de
recursos de terceiros que esta sendo usado, na tentativa de gerar lucros." GITMAN

(1997 p. 115).

De formal geral, quanto mais recursos de terceiros a empresa utiliza em
relacdo ao seu ativo, maior sera a sua alavancagem financeira, termo utilizado para
descrever a ampliacao do risco e do retorno ocasionada pelo uso de financiamento a
custos fixos, como divida e acdes preferenciais. Em outras palavras, "quanto maior o
endividamento a custos fixos, ou alavancagem financeira, de uma empresa, maior

serdo o seu risco e retorno esperados.”" GITMAN (1997 p. 116).

Segue abaixo, alguns indices de endividamento:

e Endividamento a Curto Prazo: demonstra a relacdo entre a divida da

empresa a curto prazo e o seu capital préprio, isto €, a quantidades de
unidades de reais de propriedades de terceiros, liquidavel a curto prazo,

que a empresa suplementa a cada real de seu préprio capital, para dar
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curso as suas atividades. A tendéncia desejavel deste indice deve ser
decrescente, até mesmo sobre o patriménio liquido nao corrigido. Uma
tendéncia ascendente, demonstrando maior grau de endividamento, se
conjuga, em geral, com uma tendéncia declinante de liquidez corrente.

ECP = PC/PL

Endividamento total: demonstra a relagdo entra a divida total da empresa e

seu préprio capital, isto é, a quantidade de unidades de reais de
propriedade de terceiros que a empresa suplementa a cada real de préprio
capital, para manter as atividades do seu empreendimento. Indica o nivel de
utilizagdo de crédito. Se este indice for consistente durante varios anos e
acentuadamente maior que 1 (um), denotaria uma dependéncia, exagerada
dos recursos de terceiros. Devemos tomar cuidado com relagdo a projecao
para captacdo de recursos quando vislumbramos uma necessidades ou
oportunidade de expansdo. A tendéncia desejavel deste indice é
decrescente. A tendéncia crescente deste indice, se conjuga, em geral, com
uma tendéncia declinante no indice de liquidez geral.

ET =PC + ELP/PL

indice de Participacdo de Terceiros: este indice determina a proporcdo de

Participacéo de Capitais de Terceiros sobre o Passivo Total. Quanto menor
melhor.

IPT = PC + ELP/PASSIVO TOTAL



6. ANALISES

6.1Evolucao de Vendas por Segmento

Tabela 1 — Analise de Segmento 2006
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ANALISE DE SEGMENTO
2006
Més Cosméticos Acessorios
Dias Dias
; Venda Diaria Venda 3 Venda Venda
Pessoas | Uteis Mensal Pessoas | Uteis Diaria Mensal
Jan - -
Fev - -
Mar - -
Abr - -
Mai - -
Jun - -
Jul - -
Ago 16 27 | R$ 234122] R$ 63.213,00 16 27 R$ 660,34] R$ 17.829,30
Set 16 24 | R$ 3.55539] R$ 85.329,33 16 24 | R$ 1.48207| R$ 35.569,71
Out 16 25 R$ 3.041,82] R$ 76.045,41 16 25 [|R$ 228950] R$ 57.237,59
Nov 16 24 | R$ 3.859,59] R$ 92.630,17 16 24 | Rs 268209 R$ 64.370,11
Dez 16 25 R$ 4.879,25] R$ 121.981,24 16 25 | R$ 1.897,49| R$ 47.437,15
Total 80 125 | R$ 17.677,27| R$ 439.199,15 80 125 | R$ 9.011,49] R$ 222.443,86
Média 16 2500 | R$ 3.53545| R$ 87.839,83 16,00 25 R$ 1.802,30] R$ 44.488,77
Tabela 2 — Analise de Segmento 2007
ANALISE DE SEGMENTO
2007
Més Cosmeéticos Acessorios
Dias Dias
i Venda Diaria Venda i Venda Diaria Venda
Pessoas | Uteis Mensal Pessoas | Uteis Mensal
Jan 16 26 R$ 3.299,66] R$ 85.791,28 16 26 R$ 2.389,41] R$ 62.124,72
Fev 16 21 R$ 3.477,91] R$ 73.036,12 16 21 R$ 3.084,18] R$ 64.767,88
Mar 16 27 R$ 3.696,40] R$ 99.802,71 16 27 | R$ 2.17090| R$ 58.614,29
Abr 17 23 R$ 3.933,13] R$ 90.461,98 17 23 R$ 2.733,19] R$ 62.863,41
Mai 18 26 R$ 3.831,57] R$ 99.620,77 18 26 R$ 2.449,69] R$ 63.691,97
Jun 18 25 R$ 3.052,83] R$ 76.320,75 18 25 R$ 2.497,77] R$ 62.444,25
Jul 18 26 R$ 3.727,69] R$ 96.919,96 18 26 R$ 2.189,28] R$ 56.921,24
Ago 18 27 R$ 3.646,02] R$ 98.442,57 18 27 | R$ 2.40647| R$ 64.974,71
Set 18 23 R$ 4.313,31] R$ 99.206,15 18 23 R$ 3.091,51] R$ 71.104,83
Out - - -
Nov - - -
Dez - - -
Total 155 224 | R$ 32.978,52| R$ 819.602,29 155 224 | R$ 23.012,41] R$ 567.507,30
Média 17,22 24,89 | R$ 3.664,28] R$ 91.066,92 17,22 24,89 | R$ 2.556,93] R$ 63.056,37
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Tabela 3 - Resumo das Médias por segmento

Cosmeéticos Acessorios

Ano |Pessoas L'l?tlais Venda | Venda Mensal |Pessoas &Ia.s Venda | Venda Mensal
€IS | Diaria €IS | Diaria

2006* 16 25 |3.535,45| 87.839,83 16 25 [1.802,30| 44.488,77

2007** | 17,22 | 24,89 |3.664,28| 91.066,92 17,22 124,89 |2.556,93| 63.056,37

* Considera-se 0 ano de 2006 somente a partir do més de agosto.

** Considera-se o ano de 2007 somente até o més de setembro.

Conforme a tabela 3 nota-se que, tanto no setor de cosméticos quanto no setor
de acessoérios, o numero médio de pessoas envolvidas nas vendas, teve um
aumento de 7,63 % de um ano para o outro, gerando aumento nas vendas na ordem
de 3,64% e 41,87% respectivamente.

Isto mostra claramente o grande aumento das Vendas que a empresa vem
alcancando no segmento de acessoérios, 0 que faz com que haja maior lucro, ja que
o lucro dos cosméticos se da mais pela quantidade comercializada, isto é, a margem

de lucro € menor, enquanto a margem de lucro nos acessoérios € maior.

Tabela 4 — Vendas Anuais por Segmento (em R$)

2006* 2007**
Cosmeéticos 439.199,15 819.602,29
Acessorios 222.443,86 567.507,30
Total 661.643,01 1.387.109,59

* Considera-se o ano de 2006 somente a partir do més de agosto.

** Considera-se o ano de 2007 somente até o més de setembro.




6.2Evolucao das Vendas

Tabela 5 — Volume Mensal das Vendas (em R$)

VOLUME MENSAL DAS VENDAS (EM R$)

2006 % 2007 %

Jan - - RS 147.916,00] -12,69%
Fev - - RS  137.804,00] -6,84%
Mar - - RS 158.417,00] 14,96%
Abr - - R$  153.325,39] -3,21%
Mai - - RS 163.312,74| 6,51%
Jun - - RS 138.765,00] -15,03%
Jul - - RS 153.841,20] 10,86%
Ago R$  81.042,30 - RS  163.417,28] 6,22%
Set R$ 120.899,04] 49,18% | RS  170.310,98| 4,22%
Out RS 133.413,00] 10,35% -

Nov R$ 157.000,28] 17,68% -

Dez RS 16941839 7,91% -
Total R$ 661.773,01 R$ 1.387.109,59
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6.3 Balanco Patrimonial

Tabela 6 — Balangco Patrimonial da “Empresa X”

BALANCO PATRIMONIAL DA “EMPRESA X”
DEZ/2006 (1) JUN/2007 (2) |VARIAGCAO

Ativo Valores em R$ Valores em R$

Caixa 8.000,00 3.300,00 -58,75%
Bancos 1.350,00 - -100,00%
Ativo Circulante Financeiro 9.350,00 3.300,00 -64,71%
Estoques 163.000,00 230.000,00 41,10%
Duplicatas a receber 90.000,00 80.000,00 -11,11%
Clientes 90.000,00 80.000,00 -11,11%
Adiantamento a funcionarios - 2.000,00 100,00%
Ativo Circulante Ciclico 343.000,00 392.000,00 14,29%
Realizavel a Longo Prazo 3.000,00 3.500,00 16,67%
Imobilizado 30.000,00 50.000,00 66,67%
Diferido - 2.000,00 100,00%
Ativo Nao Circulante 33.000,00 55.500,00 68,18%
Ativo Total 385.350,00 450.800,00 16,98%
Passivo Valores em R$ Valores em R$

Bancos 5.000,00 - -100,00%
Empréstimos 3.000,00 30.000,00 900,00%
Desconto de duplicatas 90.000,00 80.000,00 -11,11%
Passivo Circulante Financeiro 98.000,00 110.000,00 12,24%
Fornecedores 73.000,00 68.000,00 -6,85%
Duplicatas a pagar 58.500,00 54.500,00 -6,84%
Salérios 12.800,00 14.400,00 12,50%
Encargos 8.960,00 10.080,00 12,50%
Impostos 17.766,00 21.578,75 21,46%
Passivo Circulante Ciclico 171.026,00 168.558,75 -1,44%
Exigivel a Longo Prazo 36.324,00 72.241,25 98,88%
Capital Social 80.000,00 100.000,00 25,00%
Passivo Nao Circulante 116.324,00 172.241,25 48,07%
Passivo Total 385.350,00 450.800,00 16,98%
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Percebe-se que houve um aumento na ordem de R$ 67.000,00 (41,10%) em
estoques no periodo 2 em relacdo ao periodo 1, sem impactar a conta

“Fornecedores”.
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Analisando o balanco, podemos verificar que, provavelmente, este investimento
em estoques originou-se de empréstimos de curto (passou de R$ 3.000,00 para R$
30.000,00) e longo (passou de R$ 36.324,00 para R$ 72.241,25) prazos.

Este investimento em estoque, provavelmente, foi para garantir prego na

compra (antes da alta dos pregcos das mercadorias).

6.4 Calculo da Necessidade de Capital de Giro (NCG)

NCG' = ACC — PCC NCG?2 = ACC — PCC
NCG' = 343000 — 171026 NCG?2 = 392000 — 168558,75
NCG'=171974 NCG?2 = 223441,25

6.5Calculo do Capital de Giro Liquido (CCL)

CCL'=AC-PC CCL2=AC-PC
CCL" = 352350 — 269026 CCL2 = 395300 — 278558,75
CCL' = 83324 CCL2=116741,25

6.6 Calculo do Saldo de Tesouraria (ST)

ST'=CCL - NCG ST2=CCL - NCG
ST'=83324 -171974 ST2=116741,25 — 223441,25

ST' =-88650 ST2=-106700
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6.7 Estrutura financeira

Com os dados da NCG, CCL e ST calculados na situacdo 1 (dezembro de
2006) e situagdo 2 (junho de 2007), a empresa pode ser classificada, na sua

estrutura patrimonial, conforme literatura revisada, da seguinte maneira:

ACF
PCF
ANC PNC
Insatisfatoria
CCL=0
NCG >0
ST<0

Figura 4 — Estrutura Financeira

Nesta situacao, ha necessidade por investimentos operacionais, porém o CCL,
ainda que positivo, ndo é suficiente para seu financiamento, o que requer o uso de
fontes onerosas de curto prazo (PCF). Essa situagdo de desequilibrio tende a
agravar-se nos momentos de recessdo, uma vez que o giro dos ativos ciclicos
diminui (gerando maiores NCGs subseqlientes) e os juros sobem (elevando ainda
mais 0s passivos onerosos). Em principio essa situagdo nao se sustenta por muitos
periodos.

Notamos que a situagdo da empresa nos dois periodos analisados teve uma
ligeira melhora, ja que o Capital Circulante Liquido (CCL) do periodo 2 aumentou em

torno de 40,11%.
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Mas esta melhora nao esta sendo suficiente para se dizer que a empresa esta
com uma boa saude financeira, pois a Necessidade de Capital de Giro aumentou na
ordem de 29,93%, de modo que o Saldo de Tesouraria da empresa, que ja era
negativo, diminui mais ainda.

O saldo de tesouraria denota a margem de seguranca financeira de uma
empresa, que indica sua capacidade interna de financiar um crescimento da
atividade operacional.

O ST negativo demonstra dependéncia de fontes onerosas de recursos de

curto prazo.

6.8 Efeito Tesoura

Quando o ST, periodo ap6s periodo, se revelar crescentemente negativo, é
forte sinal de Efeito Tesoura, demonstrando que a empresa caminha para o
desequilibrio financeiro, o que pode culminar com a faléncia. O fato do ST
eventualmente der negativo, ndo identifica grandes problemas para a empresa. O
problema ocorre quando existe uma forte tendéncia neste sentido.

Isto ocorre quando o ST crescentemente negativo varia em propor¢cao superior
a NCG. A tendéncia é dada pela relacdo ST/NCG. Se o resultado for
crescentemente negativo, evidencia que a empresa recorre, cada vez mais, a
empréstimos onerosos de curto prazo.

No caso da “empresa X”, ndo se dispunha de muitos dados para este efeito ser
analisado, pelo fato da empresa ter sido adquirida ha pouco mais de 01 (um) ano.

Com os dados que obtive por parte da empresa (Balango Patrimonial acima),

observa-se a seguinte situacao:
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ST'/NCG!' = -88650/171974 = - 0,5155

ST?/NCG? = -106700/223441,25 = - 0,4775

Neste caso, ndo se percebe a ocorréncia de efeito tesoura ainda, pois a NCG
aumentou na ordem de 29,93% enquanto o ST diminuiu 20,36%, isto &, a variagao
do aumento da NCG foi maior que a variagcao negativa do ST.

De qualquer forma, a empresa deve buscar recursos de longo prazo para
financiar o seu ativo circulante, para nao piorar ainda mais a saude financeira da

mesma.

6.9 Calculo do indice de Liquidez Geral

ILG' = AC + RLP/PC + ELP ILG2 = AC + RLP/PC + ELP
ILG" = 355350/305350 ILG2 = 398800/350800
ILG'=1,1637 ILG2=1,1368

Neste caso, € indicada a liquidez da empresa, analisando-se tanto o curto
como o longo prazo. Verifica-se que se manteve no mesmo patamar de um periodo

para o outro.

6.10 Calculo do indice de Liquidez Corrente

ILC' = AC/PC ILC2 = AC/PC

ILC' = 352350/269026 ILC? = 395300/278558,75

ILC' = 1,31 ILC? =1,42
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Os calculos acima demonstram a capacidade de pagamento da empresa no
curto prazo, isto é, a empresa aumentou sua capacidade de pagamento no curto

prazo de um periodo para o outro (ILC2 >ILC").

6.11 Calculo do indice de Liquidez Seco

ILS" = AC - Estoques/PC ILS? = AC - Estoques/PC
ILS' = 352350 -163000/269026 ILS? = 395300 - 230000/278558,75
ILS'=0,7038 ILS? = 0,5934

Verificando-se o Indice de Liquidez Seca da empresa, revela que a mesma
precisa vender seus Estoques para pagar suas dividas, o que a torna dependente da

venda de seus estoques para quitar suas dividas de curto prazo.

6.12 Calculo do indice de Endividamento Total

ET'=PC + ELP/PL ET2=PC + ELP/PL
ET' = 305350/80000 ET2 =350800/100000
ET'=3,8169 ET2=3,5080

Verifica-se uma dependéncia muito grande de capital de terceiros para a
manuteng¢ao do negdcio e suas atividades operacionais. O fato positivo é que houve
uma diminuicao desta dependéncia no periodo 2 (jun/2007) em relagao ao periodo 1

(dez/2006).
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6.13 Calculo do indice de Participacdo de Terceiros

IPT' = PC + ELP/Passivo Total IPT2 = PC + ELP/Passivo Total
IPT" = 305350/385350 IPT2 = 350800/450800
IPT'=0,7924 IPT2=0,7782

Novamente, pode se verificar uma dependéncia muito grande de capital de
terceiros para a manutencdo do negécio e suas atividades operacionais. O fato
positivo é que houve uma diminuigdo desta dependéncia no periodo 2 (jun/2007) em

relacdo ao periodo 1 (dez/2006).

6.14 Calculo do indice de Endividamento a Curto Prazo

ECP' = PC/PL ECP2 = PC/PL
ECP' = 269026/80000 ECP2 = 278558,75/100000
ECP' = 3,3628 ECP2 = 2,7856

Este indice também revela alta dependéncia de capital de terceiros liquidaveis
a curto prazo , para que a empresa dé prosseguimento as suas atividades. Ainda
que tenha havido uma queda no periodo 2 (em relacao ao periodo 1), este indice

deve baixar mais para que a empresa possua uma boa saude financeira.



6.15 Projecao do Fluxo de Caixa

Tabela 7 — Situacao 1
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Previséo de vendas e recebimentos ( em R$ )

Previsdes %  Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai
Vendas 100% | 210.000,00 | 230.000,00 | 220.500,00 | 199.500,00 | 230.000,00 | 241.500,00 | 253.575,00
Recebimentos a vista 20% | 42.000,00 46.000,00 44.100,00 39.900,00 46.000,00 48.300,00
Recebimentos a 30 d 50% | 90.000,00 | 105.000,00 | 115.000,00 | 110.250,00 99.750,00 | 115.000,00
Recebimentos a 60 d 30% | 51.000,00 54.000,00 63.000,00 69.000,00 66.150,00 59.850,00
Inadimpléncia e atrasos 5% (7.050,00) (7.950,00) (8.900,00) (8.962,50) (8.295,00) (8.742,50)
Recuperagao de atrasos em 30 dias 3% 2.550,00 2.700,00 3.150,00 3.450,00 3.307,50 2.992,50
Recuperagao de atrasos em 60 dias 2% 900,00 960,00 1.020,00 1.080,00 1.260,00 1.380,00
Total das entradas de caixa previstas 179.400,00 | 200.710,00 | 217.370,00 | 214.717,50 | 208.172,50 | 218.780,00
Previsdo de pagamentos (em R$ )
Previsdes %  Out Nov Dez Jan Fev Mar
Compras (50% das vendas) 60d antec. 50% | 115.000,00 | 110.250,00 99.750,00 | 115.000,00 | 120.750,00 | 126.787,50
Avista 20% | 23.000,00 22.050,00 19.950,00 23.000,00 24.150,00 25.357,50
A 30 dias 50% | 47.500,00 57.500,00 55.125,00 49.875,00 57.500,00 60.375,00
A 60 dias 30% | 27.000,00 28.500,00 34.500,00 33.075,00 29.925,00 34.500,00
Retirada de Pro-Labore 7.000,00 7.000,00 14.000,00 7.000,00 7.000,00 7.000,00
Energia Elétrica 1.840,00 1.840,00 1.840,00 1.840,00 1.840,00 1.840,00
Agua 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00
Telefone 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00
Aluguel 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3.000,00
Salarios 14.400,00 14.400,00 28.800,00 14.400,00 14.400,00 14.400,00
Encargos (més seguinte) 70% | 10.080,00 10.080,00 10.080,00 20.160,00 10.080,00 10.080,00
Recolhimento ICMS (menos recuperagao ICMS
S/Vendas) 17% | 15.300,00 16.150,00 19.550,00 18.742,50 16.957,50 19.550,00
Distribuicao de Resultados prevista 30.000,00
Amortizagao de empréstimos e novos investimentos 833,33 833,33 833,33 833,33 833,33 833,33
PIS + COFINS 6.937,50 6.012,50 9.226,88 12.048,13 9.758,75 7.284,38
IR e CSLL 14.641,25 13.088,81 23.813,71 28.331,22 25.593,27 17.342,16
Débitos previstos 172.432,08 | 181.354,64 | 22161892 | 213.20517 | 201.937,85 | 232.462,36
Juros s empréstimos 351,00 342,79 334,77 326,93 319,28 311,81
CPMF (0,38% s/débitos previstos) 655,24 689,15 842,15 810,18 767,36 883,36
Total das saidas de caixa previstas 173.438,32 | 182.386,58 | 222.795,84 | 214.342,28 | 203.024,49 | 233.657,53
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Apuragéo do lucro no periodo (em R$ )

Out Nov Dez Jan Fev Mar
Receitas de vendas 180.000,00 | 210.000,00 | 230.000,00 | 220.500,00 | 199.500,00 | 230.000,00
PIS+Cofins (6.012,50) (9.226,88) | (12.048,13) (9.758,75) (7.284,38) (9.547,16)
cmv (115.000,00) | (110.250,00) | (99.750,00) | (115.000,00) | (120.750,00) | (126.787,50)
Despesas gerais e administrativas (20.140,00) | (20.140,00) | (34.540,00) | (20.140,00) | (20.140,00) | (20.140,00)
Despesas de juros (351,00) (342,79) (334,77 (326,93) (319,28) (311,81)
Lucro Tributavel 38.496,50 70.040,34 83.327,11 75.274,32 51.006,35 73.213,53
IR e CSLL (34% s Lucro Tributavel-deb. Més seguinte) (13.088,81) | (23.813,71) | (28.331,22) | (25.593,27) | (17.342,16) | (24.892,60)
Lucro Liquido 25.407,69 46.226,62 54.995,89 49.681,05 33.664,19 48.320,93
Lucros acumulados 25.407,69 71.634,31 126.630,20 176.311,25 | 209.97544 | 258.296,37
Orgamento de caixa (em R$ ) Out Nov Dez Jan Fev Mar
Caixa minimo para as operagées do més 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00
Saldo inicial de caixa 6.400,00
Total das entradas de caixa previstas 165.590,00 | 179.400,00 | 200.710,00 | 217.370,00 | 214.717,50 | 208.172,50
Total das saidas de caixa previstas (173.438,32) | (182.386,58) | (222.795,84) | (214.342,28) | (203.024,49) | (233.657,53)
Fluxo liquido de caixa do més (7.848,32) (2.986,58) | (22.085,84) 3.027,72 11.693,01 (25.485,03)
Saldo inicial de caixa 6.400,00 (1.448,32) (443490) | (26.520,74) | (23.493,02) | (11.800,01)
Saldo final de caixa (1.448,32) (4.43490) | (26.520,74) | (23.493,02) | (11.800,01) | (37.285,04)
Menos Caixa minimo (5.000,00) (5.000,00) (5.000,00) (5.000,00) (5.000,00) (5.000,00)
Saldo de caixa (excedente/necessidade de
financiamento) (6.448,32) (9.434,90) | (31.520,74) | (28.493,02) | (16.800,01) | (42.285,04)

De acordo com a tabela acima, percebe-se que a “empresa X”, projetou um
aumento da vendas nos meses de novembro de dezembro, pelo fato da procura
pelos salées de beleza se intensificarem nesta época em funcéo das festas de fim-
de-ano. Ja nos meses de janeiro e fevereiro, ha uma queda natural nas vendas, por
se tratar de época de férias. Ja em marco, com a volta para a cidade, de
praticamente toda a populacao, as vendas tendem novamente a subir.

Conforme o gerente da loja, o indice de inadimpléncia gira em torno de 5%, dos
quais, mais ou menos 50% séo recuperados, via protesto bancario.

Observa-se que se mantidos os prazos de pagamentos e recebimentos da
“‘empresa X”, se analisarmos somente estas variaveis, a operacionalizacdo da
empresa se torna praticamente inviavel (nesta projecdo a necessidade de

financiamento em margo/2008 seria de R$ 42.285,04).
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Figura 5 - Fluxograma

Se alterarmos somente os prazos de pagamento de fornecedores conforme
dados abaixo, claro que isto envolvera negociacao com os fornecedores por parte da

empresa, teremos uma nova projecao de fluxo de caixa, gerando uma situagao 2:

Quadro 4 — Prazos de Compras

Prazos de Compras Situacao 1 Situacao 2
A Vista 20% 10%
30 dias 50% 22,50%
60 dias 30% 22,50%
90 dias - 22,50%
120 dias - 22,50%




Tabela 8 — Situacao 2
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Previsdo de vendas e recebimentos ( em R$ )

Previsdes % Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai
Vendas 100% | 210.000,00 | 230.000,00 | 220.500,00 | 199.500,00 | 230.000,00 | 241.500,00 | 253.575,00
Recebimentos a vista 20% 42.000,00 46.000,00 44.100,00 39.900,00 46.000,00 48.300,00
Recebimentos a 30 d 50% 90.000,00 | 105.000,00 | 115.000,00 | 110.250,00 99.750,00 | 115.000,00
Recebimentos a 60 d 30% 51.000,00 54.000,00 63.000,00 69.000,00 66.150,00 59.850,00
Inadimpléncia e atrasos 5% (7.050,00) (7.950,00) (8.900,00) (8.962,50) (8.295,00) (8.742,50)
Recuperagao de atrasos em 30 dias 3% 2.550,00 2.700,00 3.150,00 3.450,00 3.307,50 2.992,50
Recuperagao de atrasos em 60 dias 2% 900,00 960,00 1.020,00 1.080,00 1.260,00 1.380,00
Total das entradas de caixa previstas 179.400,00 200.710,00 217.370,00 | 214.717,50 | 208.172,50 | 218.780,00
Previséo de pagamentos (em R$ )
Previsdes % Out Nov Dez Jan Fev Mar
Compras (50% das vendas) 60d antec. 50% | 115.000,00 | 110.250,00 99.750,00 | 115.000,00 | 120.750,00 | 126.787,50
Avista 10% 11.500,00 11.025,00 9.975,00 11.500,00 12.075,00 12.678,75
A 30 dias 22,5% 19.125,00 25.875,00 24.806,25 22.443,75 25.875,00 27.168,75
A 60 dias 22,5% 18.000,00 19.125,00 25.875,00 24.806,25 22.443,75 25.875,00
A 90 dias 22,5% 16.875,00 18.000,00 19.125,00 25.875,00 24.806,25 22.443,75
A 120 dias 22,5% 15.750,00 16.875,00 18.000,00 19.125,00 25.875,00 24.806,25
Retirada de Pro-Labore 7.000,00 7.000,00 14.000,00 7.000,00 7.000,00 7.000,00
Energia Elétrica 1.840,00 1.840,00 1.840,00 1.840,00 1.840,00 1.840,00
Agua 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00 200,00
Telefone 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00 700,00
Aluguel 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3.000,00
Salarios 14.400,00 14.400,00 28.800,00 14.400,00 14.400,00 14.400,00
Encargos (més seguinte) 70% 10.080,00 10.080,00 10.080,00 20.160,00 10.080,00 10.080,00
Recolhimento ICMS (menos recuperagao ICMS
S/Vendas) 17% 15.300,00 16.150,00 19.550,00 18.742,50 16.957,50 19.550,00
Distribuicao de Resultados prevista 30.000,00
Amortizagao de empréstimos e novos investimentos 833,33 833,33 833,33 833,33 833,33 833,33
PIS + COFINS 6.937,50 6.012,50 9.226,88 12.048,13 9.758,75 7.284,38
IR e CSLL 14.641,25 13.088,81 23.813,71 28.331,22 25.593,27 17.342,16
Débitos previstos 156.182,08 | 164.204,64 | 209.825,17 | 211.005,17 | 201.437,85 | 225.202,36
Juros s empréstimos 351,00 342,79 334,77 326,93 319,28 311,81
CPMF (0,38% s/débitos previstos) 593,49 623,98 797,34 801,82 765,46 855,77
Total das saidas de caixa previstas 157.126,57 | 165.171,41 | 210.957,27 | 212.133,92 | 202.522,59 | 226.369,94
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Apuragéo do lucro no periodo (em R$ )

Out Nov Dez Jan Fev Mar
Receitas de vendas 180.000,00 | 210.000,00 | 230.000,00 | 220.500,00 | 199.500,00 | 230.000,00
PIS+Cofins (6.012,50) (9.226,88) | (12.048,13) (9.758,75) (7.284,38) (9.547,16)
CcMv (115.000,00) | (110.250,00) | (99.750,00) | (115.000,00) | (120.750,00) | (126.787,50)
Despesas gerais e administrativas (20.140,00) | (20.140,00) | (34.540,00) | (20.140,00) | (20.140,00) | (20.140,00)
Despesas de juros (351,00 (342,79) (334,77) (326,93) (319,28) (311,81)
Lucro Tributavel 38.496,50 70.040,34 83.327,11 75.274,32 51.006,35 73.213,53
IR e CSLL (34% s Lucro Tributavel-deb. Més seguinte) (13.088,81) | (23.813,71) | (28.331,22) | (25.593,27) | (17.342,16) | (24.892,60)
Lucro Liquido 25.407,69 46.226,62 54.995,89 49.681,05 33.664,19 48.320,93
Lucros acumulados 25.407,69 71.634,31 | 126.630,20 | 176.311,25 | 209.97544 | 258.296,37
Orgamento de caixa (em R$ ) Out Nov Dez Jan Fev Mar
Caixa minimo para as operagées do més 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00
Saldo inicial de caixa 6.400,00
Total das entradas de caixa previstas 165.590,00 | 179.400,00 | 200.710,00 | 217.370,00 | 214.717,50 | 208.172,50
Total das saidas de caixa previstas (157.126,57) | (165.171,41) | (210.957,27) | (212.133,92) | (202.522,59) | (226.369,94)
Fluxo liquido de caixa do més 8.463,43 14.228,59 (10.247,27) 5.236,08 12.194,91 (18.197,44)
Saldo inicial de caixa 6.400,00 14.863,43 29.092,02 18.844,75 24.080,83 36.275,73
Saldo final de caixa 14.863,43 29.092,02 18.844,75 24.080,83 36.275,73 18.078,29
Menos Caixa minimo (5.000,00) (5.000,00) (5.000,00) (5.000,00) (5.000,00) (5.000,00)
Saldo de caixa (excedente/necessidade de
financiamento) 9.863,43 24.092,02 13.844,75 19.080,83 31.275,73 13.078,29

Observa-se que na situacao 2, até a distribuicao de resultados prevista para

margo/2008 se torna possivel, nao inviabilizando as operagdes da empresa.

6.16 VENDAS

6.16.1 Cenario Passado

“O setor de comeércio de produtos de beleza, sequndo a Abraspbel, apresentou
aumento da produgcdo no ano de 2007 comparados ao de 2006. O aumento da
venda fisica verificada no ano (até ago/2007) foi de 34,18 %. E interessante
observar que o crescimento da procura dos produtos tintura para cabelo cores

quentes (produtos destinados a todas as classes e de idade madura) tem se
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mostrado muito mais consistente do que os dos demais produtos, pois enquanto a
venda dos cremes aumentou 27,32 %, as tinturas, no ano, apresentaram um

crescimento da ordem de 64,85 %.” (FSP - CAMPOS, p.7).

6.16.2 Cenario Futuro

Para préximo bimestre (dezembro/2007 - janeiro/2008), as empresas de
cosméticos continuardo sendo afetadas positivamente pelas medidas adotadas pelo
governo federal. As empresas de cosméticos, também, continuardo direcionando as
suas vendas para artigos de tinturas de alta qualidade destinados as camadas com
maior poder aquisitivo da populagéo, pois nesse nicho de mercado, a concorréncia é
relativamente menor do que no ramo de produtos populares.

O setor continuara apresentando aumento do numero de empresas e
aumento gradual da concentracdo do mercado. As empresas menos competitivas e

pouco estruturadas tendem a desaparecer do mercado.

6.16.3 Analise da projecao de vendas

Acredito, com base no crescimento e no espaco que a “empresa X’ tem
conquistado no mercado, que a mesma tenha plenas condigcdes de alcancar as
vendas projetadas pelos seus administradores porque é uma empresa que atende
as classes sociais A e B, tendo assim, uma clientela, conquistada através de sua
qualidade, ‘design’ e preco. Empresas de cosméticos que atendem classes A e B
sofrem menos com as oscilagdes do mercado, pois estas classes ndo abrem mao da

qualidade e esse é um dos motivos pela qual a empresa esta investindo em
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produtos e acessorios modernos para aprimorar cada vez mais sua qualidade. Além
disso, o0 desaparecimento de concorrentes menos estruturados aumenta as chances
da “empresa X’ absorver maior fatia deste mercado, visto que ela oferece alta

qualidade e preco acessivel.
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7. CONCLUSAO

Este trabalho proporcionou experiéncia em analisar a empresa mais
profundamente, ter idéia do numero de informacdes Uteis que se pode analisar para
verificar a situacéo financeira de uma empresa, ter visdo de mercado, acompanhar o
desenvolvimento nas vendas, enfim, pdr em pratica os conhecimentos adquiridos ao
longo do curso de Administracdo de Empresas que proporcionou também, o
crescimento pessoal através das experiéncias relatadas em sala de aula.

Nao foi possivel fazer uma leitura mais “acurada” da real situagcao econdémico-
financeira da empresa, pois muitos dados nao foram disponibilizados pela
administragdao da empresa, de modo que muitos indices e margens nao puderam ser
calculados.

Na analise realizada na “empresa X”, nota-se que a empresa precisa readequar
seus prazos do pagamentos/recebimentos, procurar fontes de recursos financeiros
de longo prazo, de modo que nao impacte tanto os seus indices de liquidez e
endividamento a curto prazo, buscar aumentar o seu Patriménio Liquido para néo
depender tanto de capital de terceiros, além de procurar controlar mais efetivamente
o seu fluxo de caixa.

Recomenda-se que a empresa crie planilhas e relatérios onde as informacoées,
coletadas diariamente, poderdo proporcionar um melhor conhecimento da situacéo
econbmico-financeira da empresa e permitir o acompanhamento do planejamento
estratégico realizado pela administracdo, bem como permitir um melhor
planejamento para os proximos periodos e também possibilitar a criacdo de

mecanismos e indicadores de controle financeiro adequados.
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