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1 INTRODUCAO

Administrar uma empresa, sob todos os pontos de vista, ¢ uma tarefa extremamente
complexa. Varios temas financeiros sio de fundamental importdncia para as empresas €
encontram-se inter-relacionados. Entretanto, abordaremos aqueles que apresentam maior
identificagdo com o dia-a-dia dos pequenos e médio empresarios, 0s que apresentam maiores

dificuldades de interpretagdo e requerem decisGes, muitas vezes, urgentes e essenciais.
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

Qual a importincia da gestdo do capital de giro como ferramenta competitiva para uma

pequena empresa?
1.2 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

Em 26 de junho de 1998, foram iniciadas as atividades da empresa Overseas Comércio e
Paletizagdo Ltda, com sede na Av. dos Pinheirais, 1059 no bairro de Nedpolis nesta Capital. A
Sociedade tinha como objetivo social a industrializagdo e comercializagdo de pallet’s, servigos de
paletizagdo de frutas, assessoria de comércio exterior com destino 4 Holanda e 4 Alemanha, e
agenciamento de cargas. Apds o primeiro ano de atividades, a empresa estava motivada, pois

naquele periodo as metas haviam sido alcangada com éxito.

Quando a Overseas se preparava para dar inicio as atividades do segundo ano de servigos
e vendas de produtos, fo1 surpreendida com a notificag@o por parte dos diretores do porto - Natal,
informando que o galpdo destinado a embalagem de frutas havia sido privatizado, e o destino do
mesmo seria uma cimara fria, administrada por uma companhia de navios. Devido aos custos
elevados que se teria para trabalhar no porto, a continuagido dessa atividade tornou-se inviavel.,
foi nesse momento que a empresa deparou-se com um dilema, o que fazer com a madeira
estocada? quanto aos contratos com os clientes, houve tempo e justificativas para cancelamento.
O socio que possuia habilidades aduaneiras desistiu do negocio, os outros encontraram uma saida

que foi o inicio do comércio varejista de madeiras com destino & cobertura e esquadrias para
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residéncia ou comércio, e foi percebido que este ramo de negdcio mostrava margens de lucros
razoaveis, com giro de venda superior a 150 m3/més. Apds algum tempo no comércio de
madeiras, percebeu-se o acimulo de produtos que ndo estavam sendo vendidos, pois sempre que
se recebia novas mercadorias os clientes deixavam as antigas de lado, mesmo utilizando o
método “PEPS” para o estoque fisico. Mais uma vez foi encontrado a saida, direcionando para
fabricagdo de esquadrias aquelas madeiras que apresentavam qualidades inferiores, com essa

nova estratégia agregavam-se valores aos produtos com destino a “descarte”.

Em decisio tomada pelos sécios, foir adquirido um terreno na Av. Maria Lacerda
Montenegro, Nova Pamamirim, area de expansdo urbana do perimetro da grande Natal. Nao
houve planejamento, e todo investimento com aquisi¢do de terreno, construgio e instalagées foi
realizado com capital proprio, sendo desembolsado aproximadamente R$ 180.000,00 (cento
e oitenta mil reais). Nesse interim identificaram-se as dificuldades que a Madeireira Overseas

comegcava a atravessar por falta de capital de giro, e imobilizado elevado

1.3  OBJETIVOS

1.3.1 Geral

- Descrever a importincia da gestdo do capital de giro como ferramenta competitiva para

uma pequena empresa.
1.3.2 Especificos
- Identificar os principios gerenciais do capital de giro em uma pequena empresa;

- Examinar as técnicas de gestdo do capital de giro em uma pequena empresa;

- Discutir a eficiéncia do capital de giro na competitividade de uma pequena empresa.




1.4  JUSTIFICATIVA

O presente trabalho oferece uma contribuigdo a analise de abordagens financeiras voltadas
para a realidade da micro e pequena empresa (MPE). De fato, a pequena empresa é uma
institui¢do capaz de gerar renda, emprego e conseqiientemente promover sustentabilidade a uma
estrutura social construida nos ditames de uma comunidade capitalista. Por isso, em todo o
mundo a pequena empresa se afirma como um dos focos merecedor de atengio e apoio por parte
dos governos para sua criagdo como crescimento, independente do nivel de desenvolvimento

econdmico do pais em que esteja exercendo suas attvidades

O estudo a que nos propomos desenvolver visa identificar a viabilidade econdmica e propor
reformula¢do na administragdo. Tendo como foco principal o gerenciamento do capital de giro,
através de controle no fluxo de caixa, controle de custos com estoque, critérios de custeio,

formagio de prego e ponto de equilibrio operacional, analise de investimentos e apontar o real

custo com encargos sociais e tributrios.




2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Segundo WESTON e BRIGHAM (2000), “A tarefa da administra¢do financeira é adquirir
e usar fundos de forma que maximize o valor da empresa. Envolvendo as atividades de

planejamento, investimento, financiamento, coordenagio e controle”.

Em suma, os gerentes financeiros decidem que ativos suas empresas devem adquirir,

como esses ativos devem ser financiados e como a empresa deve gerir seus recursos.

Segundo GITMAN (2001), “A administragdo financeira lida com as obriga¢des do
administrador financeiro na empresa. Os administradores financeiros gerenciam ativamente as
questdes financeiras de muitos tipos de negodcios — financeiros e ndo — financeiros, privados e

publicos, grandes e pequenos, com ou sem fins lucrativos.”

Os administradores financeiros trabalham com tarefas variadas como planejamento,
concessdo de crédito para clientes, avaliagdo de investimento, assim como meios de obter

recursos para financiar as operagdes da organizagdo, GITMAN(2001).

Observa-se que as recentes mudangas nos ambientes econdmicos e de regulamentagao,
aumentaram a importincia € a complexidade das tarefas do administrador financeiro. Como
resultado, altos executivos do setor privado e do governo sdo provenientes da area financeira.
Outra importante tendéncia tem sido a globalizagdo das atividades de negocios. Organizagdes em
todo mundo aumentaram dramaticamente as vendas, as compras, 0s investimentos, assim como a
busca de recursos externos. Essas mudangas cnaram a necessidade de administradores
financeiros que possam ajudar a empresa a gerenciar fluxos de caixa em diferentes moedas, como

também se proteger de riscos que surgem naturalmente em transagdes comerciais.
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Segundo SANVICENTE (1987: 17-25), “administrador financeiro é o individuo que se
preocupa com a obten¢do de recursos monetarios para que a empresa desenvolva as suas
atividades correntes e expanda a sua escala de operagdes, se assim for desejavel, e a analise da
maneira eficiente com a qual os recursos obtidos sdo utilizados pelos diversos setores e nas varias

areas de atuagdo da empresa”.

Via de regra a administragio financeira centralizada permite a obtengdo de economias de
escala no levantamento de recursos, com a diluigdo maxima dos custos fixos decorrentes de
emissdo de titulos ou negociagdo de empréstimos. Outro fator é que todas as decisdes da empresa
possuem aspectos financeiros vitais. Dai dizer-se também estarem todos os aspectos de uma
empresa sob as vistas da administragdo financeira. E a fungfo financeira a que mais claramente
possui uma visdo global da organizagdo. Tal fato se verifica mais nitidamente ainda quando a
administragdo da empresa usa orcamentos globais, pois nesse caso o planejamento e o controle
em termos operacionais e financetros, de curto e médio prazos, ficam sob a supervisdo efetiva de

um setor da administragio financeira — o setor de orgamentos.

Em seu livto de Administragdo financeira, SANVICENTE (apud FLINK E
GRUNEWALD, 1970:1) enumeram as seguintes atribuigdes do administrador financeiro de uma

empresa:

a) “Andlise de registros e informagoes contabeis. Aqui fica caracterizado o papel da
contabilidade como principal fonte de dados intemnos para as tarefas a serem desempenhadas pela
administracdo financeira; entretanto, outros fatores ndo contabilizaveis também devem ser ser
levados em consideragdo, particularmente porque toda e qualquer decisdo é voltada para o futuro,
ao passo que a contabilidade registra apenas fatos ja ocorridos. Portanto, vale apenas como
indicagdo do comportamento passado, dadas certas condigdes. Assim sendo, o administrador

financeiro sé se utiliza desses dados na medida em que possam ajuda-lo a fazer projegdes.

b) Proje¢do de movimento de fundos. O objetivo nesta atividade é aferir o grau de liquidez

da empresa e verificar se ela tera condigdes de manter-se em funcionamento cobrindo os seus

[ [ —
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compromissos externos de pagamento e fornecendo os recursos para sustentar o nivel previsto de

operagdes.

Se a liquidez for excessiva, tal como indicada pelas necessidades previstas de numa
projecdo do movimento de fundos, saber-se-a por quanto tempo os fundos excedentes poderdo ser
aplicados, e em que volume. Nesse sentido, o objetivo é evitar que 0s recursos monetarios se

desvalorizem ao permanecerem 0C10s0S.

Alternativamente, a proje¢do pode indicar que nas condi¢des presumidas de atuagdo a
liquidez sera insuficiente, levando a empresa a um risco muito alto de insolvéncia. Essa
constatacdo serve de aviso para medidas conducentes a obtengdo de recursos adicionais, nas

condig¢des de prazo e montante exigidos e apontados como necessarios por essa projecio.

A projegdo pode indicar que a liquidez ou disponibilidade de fundos em conseqiiéncia das
atividades programadas é satisfatoria. Nada havera a fazer neste caso, pois estara sendo
reconhecido, a0 mesmo tempo, que as atividades poderdo ser desenvolvidas normalmente, com

os recursos disponiveis, e que o risco de insolvéncia assumido sera aceitavel.

Essa projegdo € representada por um orgamento de caixa que reflete as entradas e saidas
previstas para um dado periodo de conseqiiéncia das atividades empresarias programadas. Trata-
se, como orgamento, de uma peca do planejamento orgamentario global de um
exercicio(periodo). Além dele, as empresas podem fazer uso de projegdes de fluxo de caixa, o
que ocorre com freqiiéncia. Trata-se de projecdes mais limitadas, no tempo, das entradas e saidas
Ja definidas por vendas a prazo efetuadas, empréstimo e financiamentos ja contratados, e

compromissos de pagamento assumidos e conhecidos.

c) Aplicagdo de fundos excedentes, com o maior rendimento possivel e com velocidade de
resgate suficientemente grande para recuperar o dinheiro, caso surja necessidade. E a politica que

decorre da situagdo de liquidez excessiva.
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d) Fornecimento a alta administrag¢do de informagdes sobre perspectivas futuras. Estas
informag¢des ajudam a tomada de decisGes de compra, comercializagdo de produtos ou servigos,
fixagio de pregos, etc., que ndo sdo tomadas diretamente pelo administrador financeiro, mas
possuem aspectos financeiros ou s3o suficientemente amplas e importantes para exigir a

coordenagio entre diversas areas funcionais, como produgdo, marketing, pessoal e finangas.

e) Elaboragdo de planos para fontes e usos de fundos, a curto e a longo prazos, levando-
se em conta os custos das fontes e os lucros possibilitados pelas aplicagdes. Neste caso, a
principal diretriz de raciocinio € o conjunto dos objetivos gerais da empresa, fixado pela alta

administragdo”.

Como se pode notar, as atribuigdes (a), (b), e (c) sdo especificas a administragdo
financeira, e nessas atividades podemos encontrar o tipo de trabalho no qual o administrador
financeiro caracteriza-se mais por relagdes de /inha com os componentes dos departamentos da
propria area financeira, organizadas para executar essas tarefas. Nos outros casos, porém,
observa-se mais uma tarefa de assessoramento a alta administragio e a outros setores da

organizacao.

Segundo SANVICENTE (apud ARCHE E D AMBROSIO 1969: 367), “a fungdo
financeira compreende os esfor¢os dispendidos objetivando a formulagio de um esquema que
seja adequado a maximizagio dos retornos dos proprnetarios das agdes ordinarias da empresa, ao

mesmo tempo em que possa propiciar a manutengdo de um certo grau de liquidez”

Tal defini¢io deixa bem claro que o objetivo basico implicito nas decises de
administragdo financeira € a maior rentabilidade possivel sobre o investimento efetuado por
individuos ou instituigdes caracterizados como proprietario - acionistas ordinarios, no caso de
uma sociedade andnima. Entretanto, é feita uma ressalva: a rentabilidade maxima, desde que ndo

seja comprometida a liquidez da empresa.

A existéncia de um conflito entre esses dois objetivos, dos quais o de rentabilidade deve

Ter primazia sobre o de liquidez, que o condiciona e restringe, manifesta-se em termos de um
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dilema entre aplicar todos os fundos disponiveis (0 que deve levar a maior rentabilidade total
possivel para uma dada empresa), e manter inativos alguns fundos para, por exemplo, protec¢do ou
defesa contra riscos de ndo se poder pagar alguma divida. Parece claro, entretanto, que o dinheiro

que permanece inativo, embora Gtil como proteg¢do contra riscos, ndo produz algum retorno.

Em relagdo ao objetivo de maxima rentabilidade, ainda seria preciso fazer mais uma

observagio: maximizar o valor atual da riqueza do acionista ordinario.

O proprietario da empresa é o responsavel pelo risco ultimo do negdcio, tanto em termos
de oscilagdo dos resultados operacionais, quanto devido ao fato de ser o Ultimo a receber
remuneragdo pelo seu investimento. No entanto, € a expressdo “valor atual da riqueza” que exige
maiores esclarecimentos. Pois a rentabilidade dos proprietarios esta sujeita a formas diferentes de

distribui¢do no tempo.
2.2 CAPITAL DE GIRO

De acordo com SANDRONI (1999: 79), capital de giro é a parte dos bens de uma
empresa representados pelo estoque de produtos e pelo dinheiro disponivel imediatamente a

curto prazo.

Enquanto ASSAF NETO e SILVA (1997: 15-17), aborda que o capital de giro ou capital
circulante ¢ representado pelo ativo circulante, isto é, pelas aplicagdes correntes, identificadas
geralmente pelas disponibilidades, valores a receber e estoques. Num sentido mais amplo, o
capital de giro representa os recursos demandados por uma empresa para financiar suas
necessidades operacionais identificadas desde a aquisigdo de matérias-primas ou mercadorias até

o recebimento pela venda do produto acabado.

Os elementos que compdem o ativo circulante ndo costumam apresentar sincronizagio
temporal equilibrada em seus niveis de atividade. Se as atividades ocorressem de forma
sincronizadas, ndo haveria necessidade de se manter recursos aplicados em capital de giro. Por

exemplo, se todas as vendas fossem realizadas a vista, ndo seriam necessarios investimentos em
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valores a receber, identicamente se houvesse sincronizagdo entre a produgio € as vendas, isto é,
se as atividades ocorressem de maneira integrada, tornar-se-1am desnecessarios investimentos em

estoque de produtos acabados.

Pelo fato de as atividades de produgdo, venda e cobranga ndo serem sincronizadas entre s1,
faz-se necessario o conhecimento integrado de suas evolugdes como forma de se dimensionar
mais adequadamente o investimento necessario em capital de giro e efetivar seu controle. O
enfoque da area financeira para realizagdo desta tarefa centra-se, basicamente, na procura da
eficiéncia na gestio de recursos, o que ¢ feito através da maximiza¢do de seus retornos e

minimizagdo de seus custos.

O capital de giro, por sua vez, pode ser segmentado em fixo(ou permanente) e variavel

(ou sazonal).

O capital de giro permanente refere-se ao volume minimo de ativo circulante necessario
para manter a empresa em condiges normais de funcionamento. O capital de giro variavel, é
definido pelas necessidades adicionais e temporais de recursos verificadas em determinados
periodos e motivadas, principalmente, por compras antecipadas de estoque, maior morosidade no
recebimento de clientes, recursos do disponivel em trinsito, maiores vendas em certos meses do
ano etc. essas operagdes promovem variagbes temporais no circulante, e sdo, por isso,
denominadas de sazonais ou variaveis. O capital de giro (circulante) liquido — CCL - é obtido
pela diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante. Reflete a folga financeira da
empresa e, dentro de um conceito mais rigoroso, o CCL representa o volume de recursos de

longo prazo que se encontra financiando os ativos correntes (de curto prazo).

WESTON E BRIGHAM (2000, p. 379) faz a seguinte alusdo a respeito do capital de giro:

“ A expressdo capital de giro originou-se com o velho mascate 1anque que
lotava a carroga com mercadorias e entdo se punha a caminho para vender
seus artigos. Chamava-se capital de giro porque era o que ele na verdade

vendia, ou “girava”, para produzir seus lucros. A carroga e o cavalo eram seus

ativos permanentes. Ele geralmente possuia o cavalo e a carroga, de forma que
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estes eram financiados com capital proprio, mas ele tomava emprestado os
recursos para comprar as mercadorias. Esses recursos , chamados de
empréstimo de capital de giro, tinham de ser restituidos depois de cada
viagem para demonstrar ao banco que o crédito era sadio. Se o mascate fosse
capaz de restituir o empréstimo, entdo o banco podenia lhe fazer outro
empréstimo, € os bancos que adotavam esse procedimento, dizia-se,

utilizavam praticas bancarias idoneas”.

Embora tal referéncia ao estudo do capital de giro seja bastante simples, ela enfoca sua

aplicabilidade a todas as atividades, sobretudo comerciais, de antes e de sempre.

De acordo com MARTINS (1986, p. 276) “capital de giro ou capital circulante identificam
os recursos que giram (ou circulam) varias vezes em determinado periodo. Ou seja, corresponde a
uma parcela de capital aplicada pela empresa em seu ciclo operacional, caracteristicamente de
curto prazo, a qual assume diferentes formas ao longo do seu processo produtivo e de venda”. E
um movimento continuo e permanente a partir de um ciclo de operagdes. Por isso, Sanvicente
(1987, p. 121) afirma que“é importante sempre ter em mente que o capital de giro ¢ mantido pela

empresa para sustentar um dado volume de operagoes”.

Por outro lado, BRAGA (1989, p. 81) aborda um outro aspecto de que “a administra¢do do
capital de giro envolve um processo continuo de tomada de decisoes voltadas principalmente

para a preservagdo da liquides da empresa, mas que também afetam a sua rentabilidade”.
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Portanto, observa-se que o capital de giro, no sentido amplo, corresponde aos recursos
aplicados no processo produtivo da empresa, que por sua vez gerara o ciclo operacional referente
a um dado volume de operagdes. Sua administragdo € de fundamental importancia para a saude
financeira da organizagdo. Ela envolve tomada de decisdes, estratégias, plan¢jamento, projecdes,
estabelecimento de objetivos e toda uma série de elementos que capacitardo a2 empresa a um nivel

de exceléncia digno de sua sobrevivéncia no mercado.

GITMAN (1987, p. 279) afirma que “administragdo do capital de giro abrange a
administragdo das contas circulantes da empresa, incluindo ativo circulante e passivo

circulante”.

BRAGA (1989, p. 81) também define que “ a administragdo do capital de giro esta
relacionada com os problemas de gestdo dos ativos e passivos circulantes e com as inter-

relagdes entre esses grupos patrimoniais”.

Sendo assim, a administragdo do capital de giro, de uma forma abrangente, atua sobre as
contas do ativo e passivo circulante, que devem se relacionar entre si de modo que o ativo seja
superior ao passivo mantendo assim a solvéncia da empresa e perpetuando o seu ciclo
operacional.

No que se refere a solvéncia, ou seja, capacidade de pagamento da empresa, WESTON e
BRIGHAM (2000, p. 51) indicam os indices de liquidez que “sdo indices que mostram a
relagdo entre o caixa e outros ativos circulantes em comparagdo com seus passivos circulantes”.
O autor destaca o indice de liquidez corrente e o indice de liquidez seca de acordo com as

seguintes formulas:

Indice de liquidez corrente = Ativo circulante

Passivo circulante

Indice de liquidez seca = Ativo circulante — estoques

Passivo circulante
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A diferenca entre o indice de liquidez cormrente e o de liquidez seca é que o ultimo calcula a
situagdo da solvéncia da empresa suprimindo do ativo circulante o componente estoques que
segundo os autores é o ativo de menor liquidez. Sobre isso Weston e Brigham (2000, p. 52)
afirmam que “os estoques sdo tipicamente os ativos circulantes menos liqguidos de uma empresa;
(...) portanto, avaliar a capacidade da companhia de liquidar suas obrigagdes de curto prazo

sem depender da venda de estoques é importante ”.

No que se refere ao objetivo da administragido do capital de giro, GITMAM (1987, p. 279)
também afirma que “é administrar cada um dos elementos dos ativos e passivos circulantes da

empresa, de tal forma que um nivel aceitavel de capital circulante liquido (CCL,) seja mantido”.

De acordo com OLINQUEVITCH (1989, p.74) outra forma de determinar o capital de giro
de uma empresa é encontrar a diferenga entre o patriménio liquido e o ativo permanente. Para o
autor “a variavel CDG - Capital de Giro refere-se aquela parcela dos recursos proprios que ndo

esta aplicada no Ativo Permanente; portanto, disponivel para outras aplicagdes”. Ou seja:

Capital de Giro (CDG) = Patimoénio Liquido — Ativo Permanente

A partir desses conceitos concluimos que uma organizagdo de cunho comercial que tem por
finalidade gerar lucros é absolutamente dependente do capital de giro, pois € ele o recurso
alocado para financiar o ciclo econémico, que consiste em girar o estoque, que por sua vez gerara
vendas, que gerardo as entradas do fluxo de caixa. E o conjunto dos ativos e passivos circulantes
que contém os elementos necessarios para dar sustentabilidade a essa engrenagem. E porisso que
WESTON ¢ BRIGHAM (2000, p.377) afirmam que “normalmente, as empresas buscam
manter um equilibrio especifico entre ativos e passivos circulantes e entre vendas e cada
categoria de ativos circulantes em suas operagdes. Enquanto esse equilibrio for mantido, os
passivos circulantes podem ser pagos a tempo, os fornecedores continuardo a embarcar os

produtos e a restabelecer os estoques e estes serdo suficientes para atender a demanda de

vendas”.
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23  ATIVO CIRCULANTE

Os ativos circulantes mais comuns s3o: caixa, titulos negociaveis, duplicatas a receber e

estoques (GITMAN, 1987, p. 279). No entanto, dado nosso universo de estudo ser a MPE iremos

suprimir do nosso estudo o item titulos negociaveis por entender a sua irrelevancia para a

realidade da MPE.

Da mesma forma BRAGA (1989, p. 81) afirma que “em sentido restrito, ¢ capital de giro
corresponde aos recursos aplicados no ativo circulante, formado basicamente pelos estoques,

contas a receber e disponibilidades”.

Portanto, os elementos que compdem o ativo circulante sdo na sua esséncia o proprio capital
de giro e, como exposto anteriormente, devido a sua natureza de gerar entradas, é uma fonte
natural de recebimento. Suas contas sdo o destino para aplicagdo dos recursos abtidos através do

financiamento das contas do passivo circulante.

24 CAIXA

Segundo GITMAN (1987, p. 302) “caixa e titulos negociaveis sdo os ativos mais liquidos

da empresa, eles possibilitam pagar as contas no vencimento .

Como componente do ativo circulante o caixa aloca os recursos mais liquidos a disposigdo
da empresa é o dinheiro “vivo” que pode ser mantido em bancos ou na empresa na forma de
papel-moeda e moedas metalicas. E um elemento de grande dindmica que concilia seus saldos
em fungio das necessidades de pagamentos que devem ser previstos antecipadamente em um
or¢amento de caixa. A administra¢do do caixa, portanto, tem por fung¢io disponibilizar recursos
que serdo utilizados com o objetivo de saldar os compromissos que fazem com que as atividades
operacionais se perpetuem e mantenham a empresa solvente junto aos fornecedores, govemno,

funcionarios, prestadores de servico, bancos, enfim todos aqueles a que deva numerarios.
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No entanto, a sua administragdo deve ter como referencial um nivel de eficiéncia tal que
atenda ao objetivo de manter a liquidez da empresa € a0 mesmo tempo investir menos quanto
possivel nesse ativo. Sobre i1sso, ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (2002, p.616) escrevem que
o “objetivo basico, na gestdo de caixa, é a manuten¢do de um investimento tdo pequeno quanto
possivel, ao mesmo tempo em que as atividades da empresa continuam a desenvolver-se de
maneira eficiente e eficaz”. Esta limitagdo no investimento em caixa se justifica, segundo

GITMAN (1987, p. 305), na afirmagdo de que “para manter um saldo de caixa a empresa

deixara de aproveitar diversas oportunidades de investir ou amortizar dividas; por isso o

objetivo deve ser o de operar de modo a precisar de um minimo de caixa”.

Contudo, SANVICENTE (1987, p. 140-3) afirma ser necessario um certo nivel de

investimento nesse ativo para:

a) Efetuar transagdes

Segundo SANVICENTE (1987, p. 140) “o principal motivo para manter um
saldo de recursos de maxima liquidez é o que decorre do andamento normal das
operagdes”. Esta é a postura que melhor reflete a fungdo basica do caixa, manter um
nivel de recursos, que podemos chamar de saldos de caixa, para 0 andamento normal das
operagdes da empresa. Esses saldos possuem a finalidade importantissima de equacionar
as diferengas oriundas da ndo sincronizagdo entre as entradas e as saidas. De fato, as
entradas tendem em algum momento a destoar com as saidas seja por uma questio de
tempo ou de quantidade. Por isso a necessidade de uma previsio do fluxo de caixa por

um periodo curto subdividido de acordo com as conveniéncias da empresa.

Basicamente esta previsdo ira conter as entradas e as saidas decorrentes das
atividades operacionais. Diante desse planejamento o administrador podera encontrar
apenas duas situagdes: Superavit de caixa ou Déficit de Caixa. Chegando-se a qualquer

uma dessas duas situagdes o administrador pode tomar uma sérne de possiveis decisdes

que podemos listar a guisa de exemplo no quadro 1:
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Quadro 1
POSSIVEIS DECISOES COM BASE DO ORCAMENTO DE CAIXA
Hipétese de Superavit de Caixa Hipotese de Déficit de Caixa
Aplicagdo no mercado financeiro Diminuigdo dos niveis de estoques
Aumento dos niveis de estoque Dinamizagdo das contas a receber
Estudo de novas imobilizagdes Reescalonamento dos pagamentos
Aumento dos prazos de vendas Identifica¢do de financiamentos
Manutengédo do nivel de liquidez Diminuig¢do dos prazos de vendas
Investir em melhoria da qualidade Busca de novos socios/parceiros
Aumento dos prazos de compras
Aumento limites de créditos bancarios
Alienagido de ativos
Corte de gastos e despesas significativas

fonte: Cademno de Pesquisas em Administragdo, v.2, N 5, 2 Sem/97, p.32

E importante observar as possibilidades e a variedade de transagdes que aumentam
ou diminuem as saidas de caixa. Todas estas circunstincias estdo relacionadas entre si de
forma intrinseca e tendem a ser conseqiéncia de decisdes tomadas em outros niveis de
gestdo (estratégico, planejamento), mas sio invanavelmente sentidas no fluxo de caixa.
Por esta razido o fluxo de caixa é um instrumento poderoso para a analise da satde
econdmica e financeira da empresa. Uma empresa com capacidade de gerar caixa €
potencialmente uma empresa apta a ter sucesso e buscar a estabilidade. Ela tende a dar
lucro, assim como € capaz de assumir uma estratégia de crescimento e/ou expansio. Ela
tera por parte do mercado, principalmente fornecedores e clientes, a percepgdo de

vitalidade e confiabilidade.

Por precaugao

De acordo com SANVICENTE (1987, p. 141) “certa parcela do saldo mantido

em disponibilidades deve a sua existéncia apenas a ndo-coincidéncia das entradas e
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saidas previstas. Outra parcela deve-se a possibilidade de haver diferenca entre os

Sfluxos previstos e os fluxos reais”.

Ou seja, embora as previsdes do fluxo de caixa sejam fundamentadas na realidade,
¢ de se considerar que os diversos itens de sua composi¢do possuem elementos de
incerteza. Isto é plenamente aceitavel devido a caracteristica da empresa de ser um
organismo vivo que interage constantemente com seu ambiente externo e nessa relagdo
tornasse passivel a situagdes que fujam de seu controle e lhe force a adequar sua postura.
Tais influéncias, por exemplo, podem originar-se de uma recessdo econdmica,
concorréncia acirrada, mudanga de politicas governamentais, enfim elementos que
interfiram no desempenho da empresa modificando suas vendas e consegiientemente suas

entradas e interferindo na previsdo do fluxo de caixa.

Portanto, esta postura deve-se a possibilidade de haver diferengas entre os fluxos
previstos e os fluxos reais. O montante de caixa deve ser planejado de forma a permitir a
empresa saldar suas contas no vencimento, dar uma margem de seguranga para
pagamentos ndo-programados ou fazer pagamentos programados quando os encaixes

esperados ndo se realizarem.

Para tirar proveito de oportunidades especiais (Especulagdo)

Como o proprio nome ja sugere esta postura existe em face de uma expectativa,
como, por exemplo, a aquisi¢do de produtos com expectativa de aumento de prego. De
maneira geral este motivo ndo se constitui em si uma razio para se manter saldos de
caixa, pois ndo € esse o objetivo da empresa. No entanto pode ser adotada e em

determinadas circunstincias pode ter sua utilidade.

Como vimos anteriormente a intengdo do gerente financeiro sempre sera manter o

investimento nesse ativo o menor possivel. Sendo assim, surge a problematica de buscar o

numerario ideal, ou seja, determinar o saldo 6timo de caixa.

FARN
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A respeito deste ponto, GITMAN (1987, p. 305) afirma que “existem diversas técnicas
quantitativas, bem como regras praticas para determinar os saldos 6timos de caixa’. O autor
sugere, por exemplo, que a empresa pode determinar o seu caixa minimo operacional (CMO)
estabelecendo uma porcentagem das vendas. o autor também sugere outra técnica simples, porém
pratica e direta, que consiste em dividir os desembolsos totais anuais da empresa (DTA) pelo seu
giro de caixa (GC) (GITMAN, 1987, P. 306), ficando o CMO assim representado :

CMO =DTA
GC

Também existem varias estratégias que refinam a administragdo do fluxo de caixa, por

exemplo:

= Administragdo eficiente das despesas provisionadas a pagar.

Estas despesas abrangem obrigac¢des por beneficios ja recebidos pela empresa, mas ainda ndo
pagos como ordenados e salarios, aluguéis, impostos a pagar, prestacdo de servigos, etc. Estas
despesas devem ser administradas de modo a retardar seu pagamento sem prejudicar o crédito da
empresa. A empresa deve procurar firmar acordos de pagamentos mais espagados possivel para
poder planejar melhor seus desembolsos. Uma estratégia utilizada por algumas empresas é fixar

datas para pagamentos, por exemplo, todo dia 15 do més.

= Acelerar o processo de recebimento (GITMAN, 1987, P. 309).

Esta é uma pratica das empresas em geral. Para isso elas geralmente oferecem descontos para
pagamentos antecipados.
= Retardar o pagamento de duplicatas tanto quanto possivel sem prejudicar o conceito de crédito
da empresa nem violar os prazos preestabelecidos ou negociados (GITMAN, 1987, P. 307).

Deve-se também levar em consideragdo possiveis ganhos obtidos através de descontos

financeiros comumente oferecidos pelos fornecedores para pagamentos antecipados.
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2.5 CONTAS ARECEBER

Contas a receber diz respeito ao investimento alocado para financiar as vendas a crédito, ou

seja, com prazos para pagamento, disponibilizados a seus clientes.

De forma bastante objetiva BRAGA (1989, p. 113) ressalta que “vender a prazo implica
conceder crédito aos clientes. A empresa entrega as mercadorias ou presta servi¢cos em certo

momento e o cliente assume o compromisso de pagar o valor correspondente em uma data
Sutura”.

Na economia moderna, a venda a crédito ¢ uma vantagem competitiva e uma arma de
concomréncia entre empresas. De maneira geral, por parte de quem obtém crédito é a
possibilidade de se utilizar fatores de produgdo (produtos, recursos financeiros, miao-de-obra) sem
pagamento pelo seu uso, até o momento adequado em que a utilizagdo dos fatores ja tiver
trazendo rendimentos proprios que permitam remunerar seus fornecedores. Do ponto de vista de
quem concede, crédito € um instrumento a disposi¢do da empresa que tende a atrair o cliente,
obedecendo, contudo, a uma politica de crédito que contenha as diretrizes e procedimentos de
selegdo de clientes, cobrangas e descontos. Esta politica deve estar consoante com a area de

marketing, por se tratar da area responsavel por identificar o mercado e levar a empresa até ele.

Evidentemente, a0 mesmo tempo em que a concessio de crédito se constitui numa vantagem
competitiva ante a concorréncia, ¢ comum algumas empresas se depararem com fatores
limitantes, como:

= Falta de capital proprio que ndo permite sustentar grandes investimentos em contas a

receber pela limitagio de seu endividamento para financia-los;

=> Nio poder assumir riscos muito grandes com a concessio de crédito devido ao pequeno
numero de clientes, falta de capital de giro crénico, pouco volume de vendas.
Portanto, o administrador financeiro deve estar atento ao volume alocado neste ativo,

lembrando-se de que sua magnitude depende do comportamento das vendas e da formulagio de

uma eficiente politica de crédito.
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Para isso, BRAGA (1989, p. 114) sugere determinar e acompanhar dois indicadores de
gestdo para as contas a receber, a saber: giro das contas a receber e 0 prazo médio de cobranga

(PMC) ou prazo médio de recebimento (PMR).

O Giro das contas a receber informa o nimero de vezes no periodo em que as duplicatas a
receber se tornam efetivamente em entrada de caixa, ou seja, se tornam disponivel 2 empresa.
Segundo o autor, o giro, ou rotagdo das contas a receber, pode ser calculado através da seguinte

formula;

Giro das Contas a Receber = Receitas Brutas das vendas a prazo (RBVAP)

Saldo Médio das Duplicata a Receber

O saldo médio das duplicatas a receber, ou contas a receber, ¢ obtido através da soma do
saldo inicial do periodo com os saldos finais dos meses subseqiientes dividido pelo nimero de
saldos computados. E importante ressaltar que se deve obedecer ao critério de mesmo intervalo

de tempo.

Conhecendo-se o giro das contas a receber, o prazo médio de recebimento (PMR) pode ser

obtido através da seguinte formula:

Prazo Médio de Recebimento(PMR) = Nuamero de dias do periodo

Giro das duplicatas a receber

O PMR informa em média o tempo em que as contas a receber levam para serem quitadas e

se tornarem caixa.

Além do desenvolvimento e monitoragio de indicadores, a administragio financeira deve

desenvolver uma politica eficiente de concessdo de crédito.
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Conforme MARTINS (1986, p. 329) “o estabelecimento de uma politica de crédito
envolve, basicamente, o estudo de quatro elementos, a saber: analise dos padrdes de crédito,

prazo de concessd@o, descontos financeiros por pagamentos antecipados e politica de cobranga”.

1) Analise dos padrdes de crédito

WESTON e BRIGHAM (2000, p. 441) enfocam alguns critérios na analise de
riscos que didaticamente denominaram de os C’s do crédito: carater, capacidade, capital,

colateral (garantias) e condigdes.

Carater é a disposi¢do do cliente em pagar bem o seu crédito junto a empresa. Este
elemento esta intimamente relacionado com a personalidade do cliente,

honestidade e integridade.

Capacidade é a atitude para se conhecer a capacidade e potencial de geragdo de recursos
do cliente, com o intuito de relaciona-la com a sua capacidade de honrar seus

COmMpPromissos.

Capital é medido pela condigio financeira geral de uma pessoa ou empresa, conforme é

indicado por uma analise de suas demonstragdes financeiras.

Colaterais dizem respeito a quais garantias podem ser oferecidas pelo cliente para
assegurar o recebimento do crédito.
Condigdes abrangem a analise de prazos que melhor se enquadram na capacidade de

pagamento do cliente.

Crédito é uma transa¢do comercial em que um comprador recebe imediatamente um bem ou
servigo adquirido, mas s fara o pagamento depots de algum tempo determinado. Essa transagdo
pode também envolver apenas dinheiro. Em alguns casos as proprias vendedoras financiam o
cliente, mas, em escala cada vez maior, financeiras especializadas pagam o vendedor e compram

a divida e também o risco de ndo-pagamento.
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2) Prazo de Concessdo de crédito

Segundo MARTINS (1986, p. 329) “o prazo de concessdo de crédito refere-se ao
periodo de tempo que a empresa concede a seus clientes para pagamento das contas
realizadas”. E o periodo de tempo que a empresa concede aos clientes para honrar seus

compromissos assumidos através da compra de produtos.

De acordo com MARTINS (1986, p. 330) os prazos geralmente dependem:

e Da politica adotada pela concorréncia;

e Das caracteristicas e do risco inerente ao mercado consumidor;
e Da natureza do produto vendido;

e Do desempenho da conjuntura economica,;

e Do atendimento de determinadas metas gerenciais internas;

¢ De mercadologia;

e Do prazo concedido pelo fornecedor entre outros.

3) Descontos Financeiros por Pagamento Antecipado

MARTINS (1986, p. 330) afirma que “o desconto financeiro pode ser definido
com um abatimento no prego de venda efetuado quando os pagamentos das compras
realizadas forem feitas a vista ou a prazo bem curtos” Esta concessdo por parte da
empresa visa incrementar as vendas atraindo novos clientes, incentivar volumes maiores
de venda e conseqiientemente reduzir as necessidades de caixa através da diminuigdo do
prazo médio de cobranga. Isto ocorre por que a redugdo das vendas a prazo supde uma

redugdo no nivel das despesas gerais de crédito, principalmente a de devedores

duvidosos.
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4) Politica de Cobranga

MARTINS (1986, p. 331) ressalta que “as politicas de cobran¢a sdo definidas
pelos varios critérios possiveis de serem adotados por uma empresa, visando aos

recebimentos na data de seu vencimentos, dos diversos valores a receber”.

Desta forma, a politica de cobranga engloba os procedimentos utilizados para
receber as duplicatas na data do vencimento, como cartas, telefonemas, visitas entre

outros.

2.6  ESTOQUES

A administragdo dos estoques € de tanta importincia para a empresa que se constitui em
matéria especifica no estudo da administragdo. Sua gestdo € feita por um departamento especifico
no caso de grandes empresas. Nas micros e pequenas empresas sua gestio n3o € menos
importante, muito pelo contrario, pelo fato de haver uma agregagio de fungdo em uma sé pessoa
(geralmente o proprietario), seu planejamento e controle exige muito mais atengdo. A
administragdo dos estoques nio fica sob a supervisio direta do departamento de finangas, mas por
se tratar de um ativo que exige um volume de investimento significativo ele se constitui objeto de

preocupagio da administragdo financeira.

O estoque é o elo extremamente importante para a flexibilidade operacional da empresa,
ou seja, o estoque, no caso de uma empresa comercial, € o elemento que possibilitara o ciclo
operacional da empresa, que por sua vez estd fundamentado nas etapas que abrangem sua
aquisi¢io e venda. Em outras palavras, os estoques existem em fungido do volume de vendas

projetado para o futuro.

No entanto, a eficiéncia de sua gestio deve levar em conta algumas suposi¢des basicas

(SANVICENTE, 1987, P. 129) , a saber:




28

a) Rapidez com que podem ser obtidos, pois quanto mais facil for a sua aquisi¢gdo menor
0 estoque necessario;

b) Habitos de compra dos clientes, pois quanto maior a previsibilidade maior a redugido
relativa dos investimentos em estoque;

¢) Durabilidade dos itens estocados em vista de serem pereciveis ou estarem sujeitos a

mudangas rapidas de estilo, tecnologia, moda ou outros fatores.

No que concerne a finangas a preocupagio e o objetivo basico em relagdo aos estoques é
minimizar as necessidades de investimentos nesse tipo de ativo sem perder vendas atendendo
assim as exigéncias das vendas projetadas. A problematica da gestio de estoque consiste em
equilibrar ou conciliar duas situagdes de perigo para a empresa, a saber, a existéncia de estoques
inadequados que poderna provocar perda de vendas, de um lado, e a exasténcia de estoques
excessivos levando a custos elevados de capital, risco de obsolescéncia, entre outras coisas, de
outro lado. Portanto, os principais aspectos relacionados com a administra¢do financeira sdo os

custos € 0S I1Scos.

Para ter bem claro esta relagdo a administra¢do financeira refere-se 4 fixagdo de politicas

de compras, cnitérios de controle e decisio de investimento.

Por se tratar de um investimento, a administra¢io financeira deve ter bem claro o nivel de
eficiéncia de sua gestdo, que pode ser obtido através da analise do giro dos estoques e Do azo
médio de estocagem(PME), que fornecera ao administrador um indicador do giro ou rotagdo dos
recursos investidos. A premissa fundamental € a de que estoques com baixa rota¢do representam

fundos ociosos.

O calculo do giro dos estoques informa o numero de vezes que os recursos investidos
nesse ativo foram renovados em um dado intervalo de tempo. Este indice pode ser obtido através

da aplicagdo da seguinte formula:

Giro dos estoques = Custo das Vendas (CMV)
Saldo médio dos estoques

[ ——
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Onde custo das vendas se refere a um valor acumulado durante determinado periodo, e o
saldo médio dos estoques a soma do saldo inicial do periodo aos saldos finais dos meses

subseqiientes dividido pelo nimero de saldos computados.

Através do giro dos estoques, pode-se conhecer o prazo médio de estocagem (PME)

representado através da formula seguinte:

Prazo Médio de Estocagem (PME) = Numero de dias do periodo
Giro dos estoques

Além do calculo desses indicadores, existem outras ferramentas que auxiliam na
monitora¢io dos estoques. As técnicas comumente utilizadas na administragdo dos estoques so:
o sistema ABC, o modelo do lote econémico e o ponto de reencomenda (GITMAN, 1987, p.

350). Tais técnicas ndo serdo abordadas por ndo se tratar do objeto de estudo.

2.7  CICLO OPERACIONAL E FINANCEIRO

Segundo BRAGA (1989, p.127), “o ciclo operacional corresponde ao intervalo de tempo
compreendido desde a compra das mercadorias ou dos materiais de produgdo até o recebimento
da venda”. Enquanto, “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”.

Portanto, o ciclo operacional (CO) e o ciclo financeiro (CF) podem ser calculados como se
segue:

Ciclo Operacional = PME + PMR e

Ciclo Financeiro = PME + PMR — PMP

Pode-se representar o ciclo operacional e financeiro de uma empresa através da seguinte

figura:
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Representacio do Ciclo Operacional e Financeiro

Ciclo operacional = PME + PMR

|

Aquisigao da mercadoria Mercadoria foi vendida Cobrancga da duplicata
PME* PMR***

PMP*

Pagt. Ao fonecedor

Ciclo financeiro = PME + PMR - PMP
* Periodo que vai do momento da compra da mercadoria até o pagamento da duplicata ao fornecedor.
** Perjodo que vai do momento da compra da mercadoria até sua venda ao consumidor.
*** Periodo que vai da venda da mercadoria até a cobranga da duplicata

No entanto, para completar os elementos necessarios para o calculo do CO e CF restou
determinar o prazo médio de pagamento (PMP) que representa o numero de dias em média que a
empresa leva para pagar a seus fornecedores (BRAGA, 1989, P. 126). Este prazo médio pode ser

obtido através da aplicagdo da seguinte formula:

Prazo Médio de Pagamento (PMP) = Saldo médio das duplicatas a pagar x Periodo

Compras Brutas a Prazo (CB)

Onde:
CB = Estoque Final — Estoque Inicial + Custo da Mercadoria Vendida

(1- Icms cobrado pelo fornecedor)

2.8 PASSIVO CIRCULANTE

Os passivos circulantes podem ser classificados em (BRAGA, 1989, p. 82):
- Passivos de funcionamento que sdo fontes ndo onerosas de recursos gerados pelas
atividades operacionais.
Ex: Salarios e encargos a pagar, impostos a recolher, despesas provisionadas etc.
- Passivos de financiamento que sdo fontes onerosas de recursos por envolverem encargos

financeiros.

Ex: empréstimos bancarios e duplicatas descontadas.
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GITMAN (1987, p. 279) classifica os ativos circulantes como fontes de financiamento a
curto prazo, afirmando que “ cada uma dessas fontes de financiamento a curto prazo deve ser
cuidadosamente administrada, para se ter a garantia de que os financiamentos sdo obtidos e

usados da melhor forma possivel”.

2.8.1 Capital Circulante Liquido

Outro elemento importante no estudo do capital de giro € o que se denomina capital de giro
liquido ou capital circulante liquido aqui abreviado por CCL. De acordo com ROSS,
WESTERFIELD e JAFFE (2002, p. 599) “ Capital de giro liquido é a diferenga entre os ativos
circulantes e os passivos circulantes”. Este elemento e de vital importincia para o negdcio, pois,
segundo GITMAN (1987, p. 280) ele se baseia na premissa de “que quanto maior for a margem
com a qual os ativos circulantes de uma empresa cobrem as suas obrigag¢des a curto prazo
(passivos circulantes), maior sera sua capacidade de pagar suas contas na data de vencimento.
Esta expectativa baseia-se na crenga de que os ativos circulantes sdo fontes de recebimentos, ao
passo que os passivos circulantes sdo fontes de desembolso”. Sendo assim, o CCL é necessario
devido as diferengas ortundas da ndo sincronizagio entre as entradas e saidas de caixa. Isto ocorre
principalmente pela dificuldade de prever as entradas, que dependem quase que exclusivamente
de um esforgo de venda que esta intimamente relacionado com fatores externos a empresa. De
acordo com a logica desta afirmagio podemos deduzir que quanto mais previsivel forem as

entradas de caixa menor sera a necessidade de CCL. A afirmativa contraria também ¢ verdadeira.

2.9 FLUXO DE CAIXA

Segundo ASSEF (1999: 1 — 11), o fluxo de caixa é Composto basicamente por contas a
receber e contas a pagar, o fluxo de caixa mede as necessidades futuras de recursos, a capacidade
de pagamento pontual dos compromissos assumidos, bem como a disponibilidade para

investimentos.
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Conforme SILVA (2001: 420-424), o fluxo de caixa € um dos principais instrumentos de
analise. Propiciando-lhes identificar o processo de circulagdo do dinheiro, através da variagido das
disponibilidades mais as aplica¢des financeiras. No mundo moderno, muitas das transagdes das
empresas nio envolvem o caixa propriamente dito, uma vez que os pagamentos podem ser feitos
com cheques (ou débito em conta corrente) e os recebimentos podem ser creditados diretamente

nos bancos sem que precisem transitar pelo caixa.

Nota-se que a expressdo fluxo de caixa deve ter amplitude maior, envolvendo os
pagamentos e os recebimentos em geral. A analise do fluxo de caixa examina a origem e
aplicagdo do dinheiro, que transitou pela empresa. A expressio fluxo de caixa pode ainda ter duas

grandes dimensdes de compreensio:

A) Fluxo de caixa passado, isto é, aquele que ja foi realizado.

B) Fluxo de caixa previsto, ou seja, previsdo de caixa, que se refere a um periodo futuro.

Dentro da empresa , uma das fungdes do administrador de caixa sera a comparagdo entre o
fluxo de caixa previsto e o realizado, objetivando identificar eventuais variagGes e as causas de
suas ocorréncias. Pois a analise do fluxo de caixa auxiliara no entendimento da providéncia e do

uso do dinheiro da empresa.

Observa-se que na maioria das vezes, o analista externo a empresa nio tem acesso aos
pormenores relativos ao caixa, exceto quando se trata de analise de um projeto a longo prazo,
cujo estudo do fluxo de caixa é parte integrante do processo de analise. Quanto ao fluxo de caixa
retrospectivo, € possivel reconstituirmos o mesmo com razoavel grau de detalhamento, partindo

do balango patrimonial, da demonstragdo do resultado e de algumas informagdes adicionais.

No Brasil, a Le1 n° 6.404/76 ao tornar obrigatoria a “demonstragio das origens e
aplicagdes de recursos”, deu grande salto em relagdo a melhoria do nivel de informagGes sobre as
empresas, possibilitando que os analistas elaborem fluxos de caixas que sfo de grande valia no
processo de analise financeira. Parece-nos muito claro que a publicagdo do fluxo de caixa devernia

ser obrigatoria, como ja é feito pelas empresas norte-americanas.
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Abaixo veremos o conceito de contas a receber e a pagar, conforme ASSEF(1999)

Contas a receber: Direitos que a empresa possui, correspondente a venda de mercadorias,
prestacdo de servicos ou vendas de bens do ativo permanente. Para melhor retratar as

expectativas de fluxo, devem ser computadas também as vendas estimadas, ainda ndo realizadas.

Contas a pagar. ObrigagGes assumidas pela empresa, derivadas de compras de
mercadorias para revenda ou industrializag@o, impostos e outros custos variaveis, despesas fixas,

investimentos etc.

Segundo SILVA (2001), Algumas questdes sdo bastante comuns na abordagem do fluxo
de caixa:
1. Se houver atraso no recebimento dos titulos, como devo proceder para ajustar o Contas a
Receber?
2. Qual o valor das vendas projetadas e em que data deverei considera-las?
Quando o fluxo acumulado for negativo, qual(is) o(s) compromisso(s) a ser(em)

postergado(s)?.

O ideal é separar as receitas confirmadas, com documento fiscal emitido e ainda ndo

descontadas em instituigdo de crédito, das receitas estimadas.

As receitas confirmadas ndo apresentam qualquer dificuldade de mensuragéo, visto que

refletem, exclusivamente, os valores dos documentos previamente emitidos.

Entretanto, algumas atividades, principalmente as que caracterizam por baixos prazos
médios concedidos aos clientes, apresentam um valor de contas a receber limitado, nestes casos,
faz-se necessario analisar as vendas médias previstas para os periodos subsequentes, de modo a
retratar mais fielmente o contas a receber total da empresa. Somente para exemplificarmos alguns
conceitos, na tabela 1 apresentamos para avaliar o fluxo dos proximos 30dias cujo ciclo
operacional n3o seja demasiado longo. Quanto maior o prazo de visualizagdo das informagdes,

melhor sera avaliagio do seu negocio.




34
TABELA 1 FLUXO DE CAIXA PREVISTO

Dia da Data Saldo Receita Receita Fornecedores Pessoal Impostos  Outras Despesas  Saldo Saldo

Semana Inicial Real Estimada Despesas  Bancéarias do Dia Final

Segunda 01/Jan 12.345 1.209 2309 7.500 350 -8.950 3.395
Terca 02/Jan 3.395 3.450 2.800 350 300 3.695
Quarta 03/Jan 3.695 342 3.400 800 350 -4.208 -513
Quinta 04/Jan 513 232 1.000 350 -1.118 -1.631
Sexta 05/Jan -1.631 2333 3.000 3%0 1.000 2017 -3.648
Séabado 06/Jan -3.648 1} -3.648
Domingo 07/Jan -3.648 0 -3.648
Segunda 08/Jan -3.648 4567 3.000 3850 1217 -2.431
Terga 09/Jan -2.431 18.500 4500 2.400 350 20.250 17.819
Quarta 10/Jan 17.819 12322 10.000 14.000 350 -12.028 5791
Quinta 11/Jan 5791 10.768 12.000 3850 1582 4.209
Sexta 12/Jan 4209 16.890 4.500 350 1.000 11.040 15.249
Sabado 13/Jan 15.249 (1] 15.249
Domingo 14/Jan 15.249 0 15.249
Segunda 15/Jan 15.249 12.343 4.000 12.000 7.500 1.200 350 -4.707 10.542
Terca 16/Jan 10.542 10111 21.000 350 -11.239 -697
Quarta 17/Jan -697 9.807 2.300 350 7157 6.460
Quinta 18/Jan 6.460 6.756 4.500 350 1.906 8.366
Sexta 19/Jan 8.366 3.456 6.000 5.000 350 1.000 3.106 11.472
Sébado 20/Jan 11.472 0 11.472
Domingo 21/Jan 11.472 0 11.472
Segunda 22/Jan 11.472 3.422 3.400 350 -328 11.144
Terga 23/Jan 11.144 2321 4300 2.000 350 4271 15.415
Quarta 24/Jan 15.415 11.166 1.000 350 9.816 25.231
Quinta 25/Jan 25.231 5.465 1.000 350 4115 29.346
Sexta 26/Jan 29.346 5.898 12.500 350 1.000 -7.952 21.394
Sabado 27/Jan 21.394 0 21.394
Domingo 28/Jan 21.394 (1] 21.394
Segunda 29/Jan 21.394 5.643 5.000 350 10.293 31.687
Terga 30/Jan 31.687 5.622 3.400 350 1.872 33.559
Quarta 31/Jan 33.559 4555 2.300 7.500 4.000 350 500 -10.095 23.464

Total 157.178 23.800 108.009 30.100 19.200 8.150 4.500

fonte: ASSEF, Guia pratico de administragdo financeira, (1999)

Assim, podemos concluir sobre os saldos diarios previstos e acumulados, referentes a todo

o periodo analisado.

Os valores acumulados negativos indicam a necessidade de obtengdo de recursos

externos, ou a postergagdo do pagamento de alguns compromissos. Por isso € muito importante



35

que os desembolsos sejam todos desmembrados, de acordo com suas finalidades. Ndo foi
considerado um fator decisivo, a inadimpléncia de nossos devedores. Poderiamos estipular um
percentual de atraso nos recebimentos. Por isso qualquer modelo de fluxo de caixa deve ser
bastante flexivel, de modo a permitir ajustes, quando isto ocorrer, basta alterar o vencimento

original do titulo, incluindo-o em nova data.

O atraso nos pagamentos deve aguardar uma relagdo de custo financeiro com custo
“politico”. Esta equagio deve ser maximizada, de modo a evitar riscos de corte de suprimentos e
seqiiclas de elevadas moras e encargos. Verifique se a empresa mantém constante saldo negativo
de caixa, recorrendo diariamente a empréstimos ou descontos bancarios ou de factorings. Esta
situagdo pode estar sendo motivada, entre outros fatores, por inadequagio de politica comercial,
envolvendo os precos e prazos praticados na compra e venda de produtos, além de

superdimensionamento de estoques.

Percebe-se que uma empresa pode ter margens unitanias de comercializagdo fantasticas,
mas se ndo tiver fluxo de caixa equilibrado, pode inviabilizar um grande projeto ou negocio. Em
muitos instantes da vida empresanal € oportuna uma corre¢do na politica de pregos e prazos,

mesmo em detrimento das margens, para a corre¢do do fluxo de caixa.




3 METODOLOGIA

Segundo ROESCH (1999), “O estagio de pratica profissional € uma oportunidade para
aprender e quem sabe modificar a realidade nas organizagdes; por isso, colher e analisar dados

sobre a empresa-alvo € a tarefa mais importante do estagio”.
3.1 TIPO DE PESQUISA

Com o intuito de diagnosticar as reais falhas na gestio de capital de giro em uma pequena

empresa, o caminho escolhido foi o‘ estudo exploratorio, focalizado em um estudo de caso.
3.2 AMBIENTE DA PESQUISA

O estagio pode estar concentrado em um departamento da empresa, como geralmente
ocorre com propostas que visam a diagnosticos, planos ou sistemas em detérminados setores. E

importante descrever a estrutura da area, incluindo os problemas observados. ROESCH (1999).

O estagio na Overseas Comércio e Palletizagdo Ltda, visa explorar a area financeira,
composta por 2 (duas) pessoas do setor, ou seja ndo estdo inclusos os setores de logisticas, vendas

e compras, mesmo notando-se a importancia da interligagdo entre esses setores.
3.3 COLETA DE DADOS

Os dados dessa pesquisa serdo levantados a partir das informagdes de que a empresa

disp&e sobre seu departamento financeiro, e complementada com uma entrevista estruturada com

o profissional responsavel pelo mesmo.
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34  ANALISE DOS DADOS

A analise se deu forma qualitativa e quantitativa, a partir do calculo de indicadores de
gestdo que avaliam as contas a receber, estoques, duplicatas a pagar, ciclo financeiro, ciclo
operacional e liquidez. A obtencdo desses indicadores foi possivel a partir do desenvolvimento do
prazo médio de recebimento (PMR), prazo médio de estocagem (PME), prazo médio de

pagamento (PMP), indice de liquidez corrente e indice de liquidez seca.
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4  DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 ESTRUTURA FINANCEIRA

A politica de vendas da Madeireira Overseas abrange duas opgdes: a vista, com 5% de
desconto, e o preco normal de venda para 15 e 30 dias. Sua estratégia simplificada fora concebida
com a intengdo de promover a venda a vista, através de dinheiro ou cheque, ¢ limitar a venda a

prazo a opg¢ao de pagamento com o cheque pré-datado.

Esta proposta de condi¢des de pagamento é tomada devido as dificuldades de obtengdo de
crédito junto a fornecedores, relativo aos principais produtos comercializados pela Overseas, que

varia de produtos com pagamentos antecipados, até prazo maximo de 15 dias para pagamento.
Principais produtos comercializados:

- madeiras;

- esquadnas de madeiras;
- cimento;

- tyolo;

- telha;

- marmore,

- granito;

- piscina;

- produtos quimicos e acessOrios para piscina;

- servigos relacionados aos nossos produtos.
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O balango patrimonial esta dividido més a més de forma a englobar as atividades da
empresa no periodo de maio a outubro de 2002.

Balango Patrimonial da OverSeas Ltda 2002 (Posigao em 31/10/2002)

Ativo Circulante

Caixa Disponivel
Contas a Receber
Estoques

Realizavel a longo prazo

Ativo Permanente
Imobilizado

Veiculos
Moéveis e Utensilios
Instalagoes

Ativo Total
Passivo Circulante

Fornecedores

Pro-labore ¢ Encargos
Impostos ¢ Taxas
Adiantamento de Socios

Exigivel a longo prazo
Patrimonio Liquido
Capital Social

Lucros Acumulados
Lucro no Periodo

Passivo Total

Maio
54.079,00

5.620,00
28.312,00
20.147,00

17.000,00
17.000,00

8.000,00
3.000,00
6.000,00

71.079,00
40.991,00

11.772,00
3.600,00
619,00
25.000,00

30.088,00
30.000,00

88,00
71.079,00

Junho
58.798,00

8.310,00
21.329,00
29.159,00

17.000,00
17.000,00

8.000,00
3.000,00
6.000,00

75.798,00
43.584,00

14.472,00
3.600,00
512,00
25.000,00

32.214,00
30.000,00
88,00
2.126,00

75.798,00

Julho
53.079,00

3.415,00
21.451,00
28.213,00

17.000,00
17.000,00

8.000,00
3.000,00
6.000,00

70.079,00
34.019,00

9.699,00
3.600,00
720,00
20.000,00

36.060,00
30.000,00
2.214,00
3.846,00

70.079,00

Agosto
60.611,00
7.915,00

23.543,00
29.153,00

17.000,00
17.000,00

8.000,00
3.000,00
6.000,00

77.611,00
33.902,00

9.669,00
3.600,00
633,00
20.000,00

43.709,00
30.000,00
6.060,00
7.649,00

77.611,00

Setembro
60.972,00

5.419,00
25.412,00
30.141,00

17.000,00
17.000,00

8.000,00
3.000,00
6.000,00

77.972,00
27.488,00

3.344,00
3.600,00
544,00
20.000,00

50.484,00
30.000,00
13.709,00

6.775,00

77.972,00

Demonstragio de Resultados OverSeas Ltda 2002 (posigdo em 31/10/2002)

Receitas de vendas

Vendas de mercadoria
Custos Merc. Vendidas

Lucro Bruto
Despesas Operacionais

Lucro Liquido

Maio

30.694,00
23.941,00

6.753,00
6.665,00

88,00

Junho

51.565,00
41.262,00

10.303,00
8.177,00

2.126,00

Jutho

74.530,00
62.605,00

11.925,00
8.079,00

3.846,00

Agosto

68.291,00
53.628.00

14.663,00
7.014,00

7.649,00

Setembro

79.226,00
64.062,00

15.164,00
8.389,00

6.775,00

Outubro
67.273,00

9.197,00
27.514,00
30.562,00

17.000,00
17.000,00

8.000,00
3.000,00
6.000,00

84.273,00
26.728,00

2.141,00
3.600,00
987,00
20.000,00

57.545,00
30.000,00
20.484.00

7.061,00

84.273,00

Outubro

99.729,00
85.437,00

14.292,00
7.231,00

7.061,00




40

Para bordar especificamente os ativos circulantes da Madeireira Overseas, procurou-se
conhecer o prazo médio de estocagem (PME), prazo médio de recebimento (PMR) e o prazo
médio de pagamento aos fomecedores (PMP). Em Relagido a estes indicadores buscou-se
conhecer suas variagGes mensais para uma analise mais realista do contexto financeiro a curto
prazo do negdcio, de acordo com as informagdes contidas no balango, demonstrativo de resultado
e vendas do periodo.

42 CONTAS A RECEBER

Procurou-se encontrar o PMR através da utilizagdo das seguintes formulas:

Prazo médio de recebimento (PMR) = N° de dias do periodo
Giro das duplicatas a receber

Onde,|Giro das duplicatas a receber = Receitas brutas da vendas a prazo
Saldo médio das duplicatas a recebef

Detalhamento do Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Saldo Médio das Contas a Receber — Overseas Ltda - maio a outubro/2002

Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro

Saldo Inicial 16.882,00 2831200 21.329,00 21.451,00 23.543,00 25.412,00
Saldo Final 28312,00 21.329,00 21.451,00 23.543,00 25412,00 27.514,00
Saldo Médio 22.597,00 24.820,50 21.390,00 22.497,00 24.477,50 26.463,00

Receita Bruta das Vendas a Prazo (RBVAP)

Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
RBVAP 20.872 35.064 50.680 46.438 53.874 67.816

Giro das Contas a Receber

Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
Giro 0,92 1,41 2,37 2,06 2,20 2,56

Prazo Médio de Recebimento (PMR)

Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
PMR 32,48 21,24 12,66 14,53 13,63 11,71
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43 ESTOQUES

Procurou-se encontrar o prazo médio de estocagem através das seguintes formulas:

Prazo médio de estocagem (PME) = Numero de dias do periodo

Giro dos estoques
Onde,|Giro dos estoques = Custo da Mercadoria Vendida (CMV)
Saldo médio dos estoques

Detalhamento do Prazo Médio de Estocagem (PME)
Saldo Médio dos Estoques
Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
Estoque Inicial 18.057,19 20.147,00 29.159,00 28.213,00 29.153,00 30.141,00
Estoque Final 20.147,00 29.159,00 28.213,00 29.153,00 30.141,00 30.562,00
Saldo Médio 19.102,10 24.653,00 28.686,00 28.683,00 29.647,00 30351,50
Custo das Mercadornias Vendidas (CMV)
Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
CMV 2394100 41.262,00 6260500 53.628,00 6406200 8543700
Giro dos Estoques
Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
Giro 1,25 1,67 2,18 1,87 2,16 2,81
Prazo Médio de Estocagem (PME)
Pertodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  QOutubro

PME 23,94 17,92 13,75 16,05 13,88 10,66




4.4 FORNECEDORES (Duplicatas a pagar)
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Procurou-se encontrar o prazo médio de pagamento (PMP) a fornecedores através da

utilizagdo das seguintes formulas:

Prazo médio de pagamento (PMP) = Saldo médio das duplicatas a pagar x period

Compras brutas a prazo (CB)

Onde,

Compras brutas a prazo = Estoque final — estoque inicial + CMV|

(1 - Icms cobrado pelo fornecedor)

Detalhamento do Prazo Médio de Pagamentos

Saldo Médio das Duplicatas a pagar

Periodo
Dup. Inicial
Dup. Final
Dup. Médio

Compras Brutas a Prazo

Periodo

Estoque Final
Estoque Inicial

CMV.

ICMS — Fornecedor

CB.

Maio

5172,00
11.772,00

8.472,00

Maio
20.147,00
18.057,19
23.941,00

0,88
29.580,47

Junho
11.772,00
14.472,00
13.122,00

Junho
29.159,00
20.147.00
41.262.00

0,88
57.129,55

Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores

Periodo
PMP

Maio
8,59

Junho
6,89

Jutho
14.472,00

9.699.00
12.085,50

Julho
28.213,00
29.159,00
62.605,00

0,88
70.067,05

Julho
517

Agosto
9.699,00
9.669,00
9.684,00

Agosto
29.153,00
28.213,00
53.628,00
0,88
62.009,09

Agosto
4,69

Setembro
9.669,00
3.344,00
6.506,50

Setembro
30.141,00
29.153,00
64.062,00
0,88
73.920,45

Setembro
2,64

Outubro
3.344,00
2.141,00
2.742.50

Outubro
30.562,00
30.141,00
85.437.00
0,88
97.565,91

Outubro
0,84

Conhecendo os dados acima elucidados, podemos obter o ciclo operacional e financeiro da

Madeireira Overseas, aplicando-os nas seguintes formulas:
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Ciclo Operacional = PME + PMR

Ciclo Financeiro = PME + PMR — PMP
Ciclo Operacional (CO)
Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
Ciclo Operacional 56,42 39,16 26,41 30,58 27,51 2236
Ciclo Financeiro (C F)
Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
Ciclo Financeiro 47,82 32,27 21,23 25,89 24,87 21,52

Alocando os dados em uma tabela, conseguimos desmembrar o ciclo operacional e

financeiro mensalmente, como se segue:

Caracteristicas do Ciclo Operacional e Financeiro da Overseas Ltda

Periodo Maio Junho Julho  Agosto Setembro OQutubro Média
Prazo Médio de 23,94 17,92 13,75 16,05 13,88 10,66 16,03
Estocagem

Prazo Médio de Rec. 32,48 21,24 12,66 14,53 13,63 11,71 17,71
PMP - Fornecedor 8,59 6,89 5,17 4,69 2,64 0,84 4,80
Ciclo Operacional 56,42 39,16 26,41 30,58 27,51 2236 33,74
Ciclo Financeiro 47,82 32,27 21,23 25,89 24 87 21,52 28,94

* Ciclo Operacional = PME + PMR
** Ciclo Financeiro = PME + PMR — PMP
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45  ANALISE DOS INDICES FINANCEIROS:
Indices Financeiros
Liquidez
Capital Circulante Liquido
Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
C.CL. 13.088,00 15.214,00 19.060,00 26.709,00 33.484,00 40.545,00
Indice de Liquidez Corrente
Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
Liquides Corrente 1,32 1,35 1,56 1,79 222 2,52
Indice de Liquidez Seca
Periodo Maio Junho Julho Agosto  Setembro  Outubro
Liquidez Seca 0,83 0,68 0,73 0,93 1,12 1,37

O quadro anterior expde os indices de liquidez corrente e seca da Madeireira Overseas.
Além do C.C.L; observa-se que todos os indices analisados mantiveram-se em elevagao, o indice

de liquidez corrente variou de 1,32 em maio até 2,52 em outubro.

De maneira geral, os valores obtidos pela empresa em relagido ao indice demonstra que ela
encontra-se relativamente confortavel quanto a sua capacidade de honrar compromissos no

vencimento, pois para cada um real de passivo ela possui 1,32 de ativo, a 2,52 em outubro/2002.

No entanto, uma analise mais apurada pode ser obtida a partir do levantamento do indice de
liquidez seca que apura a liquidez da empresa sem levar em consideragdo os estoques, que a

priori, € o ativo de menor liquidez..

Observa-se, de acordo com o dados obtidos, que o comportamento do indice de liquidez seca

se mostrou crescente no periodo de maio a outubro, variando de 0,83 a 1,37. O indice de liquidez
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seca, da forma como esta configurado, demonstra a dependéncia da empresa de capital de

terceiros, sobretudo crédito de fornecedores, para aquisigdo de estoques.

Por outro lado, matematicamente falando, quanto maior os estoques maior a sua liquidez
corrente, pois 0s estoques, como componente de elevada expressio do ativo circulante é
diretamente proporcional ao indice de liquidez. Portanto, o ponto-chave na analise do estoque é
conhecer o grau de eficiéncia com que ele esta sendo administrado. E para gerir os recursos
alocados nesse ativo € conveniente observar a relagdo entre os estoques (la empresa versus
faturamento, levando-se em conta sua variagio em relagdo ao periodo anterior e sua

interdependéncia com o PME e giro dos estoques do periodo considerado.

Niveis de Estoque, Estoque Médio, Vendas, Giro de Estoque e PME's Mensais

Periodo Maio Junho Julho  Agosto Setembro Outubro Média
Estoques 20.147 29.159 28213 29.153 30,141 30562 27.896
Variagdo 4473% -3,24% 3,33% 339% 1,40% 827%
Estoque Médio 19.102 24653 28.686 28.683 29,647 30352 26.854
Variagado 29,06% 16,36% -0,01% 336% 2,38% 8,52%
Vendas 30.694 51.565 74530 68.291 79226 99.729 67.339
Variagdo 68,00% 4454% -8,37% 1601% 2588% 2434%
Giro de Estoque 1,25 1,67 2,18 1,87 2,16 2,81 1,99
Prazo Médio de
Estocagem 23,94 17,92 13,75 16,05 13,88 10,66 16,03

Observou-se um comportamento bastante interessante no que se refere a variagdo dos
estoques e a variagdo das vendas més a més. De maio para junho o nivel dos estoques sofreu uma
variagdo positiva de 44,73%, aumentando de R$ 20147,00 em maio para R$ 29.159,00 em junho,
chegando a R$ 30.562,00 em outubro. De contra partida as vendas tiveram uma variagao positiva
na ordem de 68%, fazendo com que se elevassem de R$ 30.694,00 para R$ 51.565,00. Chegando
a R$ 99.729,00 em outubro. Esta variagdo refletiu diretamente o PME, fazendo com que
regredisse de 23,94 dias em maio para 17,92 dias de prazo médio em junho, chegando a 10,66
dias em outubro. e um acréscimo no giro dos estoques que passou de 1,25 para 1,67. Chegando a

1,99 em outubro. Esta analise indica que recursos foram alocados no estoque com auto indice de
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rotatividade, pois verificou-se a elevagido constante no periodo analisado nas vendas, sendo que o

estoque médio variou de forma estavel.

Estoques X Estoques Médios X Vendas

Periodo Maio Junho Julho  Agosto Setembro Outubro Média

Estoques 20.147 29.159 28213 29.153 30.141 30562 27.896
Estoque Médio 19.102 24653 28.686 28.683 29.647 30352 26854
Vendas 30.694 51565 74530 68.291 79226 99.729 67.339

Estoque X Estoque Médio X Vendas
120.000 s
100.000 | | +—Estoques
80.000
60.000 -=— Estoque
Médio
40.000 .
Y D Vendas
20.000 ++= |
C L €L
%0

Observa-se, que o investimento no estoque realizado foi compensado pelo incremento das
vendas no periodo analisado de maio a outubro/2002, e conseqiiente aumento do giro de estoque
1,25 em maio para 2,81 em outubro tendo um giro médio no periodo de 1,99. e diminuigdo do

PME de 23,94 em maio para 10,66 dias em outubro, com média de 16,03 dias.

O giro superior a 1 significa que os estoques giraram mais de uma vez no periodo
considerado, no caso 30 dias, o que corrobora com o0 PME de 10,66 que € menor do que 30 dias.

O climax desses indicadores se deve ao incremento recorde nas vendas que implica o aumento do

custo da mercadoria vendida (CMV) que € diretamente proporcional ao giro dos estoques.
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4.6 CONTAS A RECEBER

O quadro a seguir descreve os varios elementos pertinentes a avaliagdo na gestdo das

contas a receber da Madeireira Overseas.

Vendas, Saldo Médio das Contas a Receber, Receita Bruta das Vendas a Prazo, Giro das

Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento

Periodo Maio Junho Julho Agosto Setembro OQutubro Média
Vendas 30.694 515665 74530 68.291 79226 99.729 67.339
Variagéo 68,00% 44,54% -837% 16,01% 25,88% 24,34%
Saldo Médio C. a
Receber 22597 24821 21390 22497 24478 26463 23.708
Variagéo 9,84% -1382% 5,18% 880% 8,11% 3,02%
RBVAP 20872 35064 50.680 46438 53874 67.816 45791
Variagao 68,00% 44,54% -837% 16,01% 25,88% 24,34%
Giro 0,92 1,41 2,37 2,06 2,20 2,56 1,92
PMR 32,48 21,24 12,66 14,53 13,63 11,71 17,71

O aspecto importante a ser analisado € a relagdo existente entre as variagdes do saldo
médio das contas a receber e das receitas brutas das vendas a prazo (RBVAP). De maneira
geral as variagdes do saldo médio das contas a receber devem ser menor do que as variagdes
da recita bruta das vendas a prazo. Isto se justifica a partir da propria féormula para se obter o
giro e 0 PMR das contas a receber, pois como a RBVAP € diretamente proporcional ao giro

das contas a receber e este € inversamente proporcional ao PMR temos duas premissas

importantes:
a) Quanto maior a variagdo da RBVAP em relagido aos saldos médios das contas a
receber, maior sera o seu giro das contas a receber e menor sera o seu PMR.
b) Quanto menor a variagdo da RBVAP em relagido aos saldos médio das contas a

receber, menor sera o seu giro das contas a receber e maior sera seu PMR.

A analise do quadro acima permite verificar que, exceto o més de agosto, a variagdo da
RBV AP foi inferior as variagdes obtidas pelos saldos médio das contas a receber, conforme esta

demonstrado no grafico a seguir:
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O que significa que 0o PMR e o giro das contas a receber da empresa permaneceram nesses
meses num patamar bastante aceitavel, inclusive abaixo dos 30 dias, chegando a 11,71 em
outubro com média no periodo de 17,71 dias, o que implica dizer que as contas a receber,
nesses meses, foram recuperadas mais rapidamente mantendo a tendéncia de permanecer com
os prazos de recebimento em patamares convenientes a gestido dos recursos alocados neste

ativo.

Por outro lado, foi constatado a eleva¢do das RBVAP, e redugdo do PMR, demostrando

que a politica de vendas, reduzindo o prazo de pagamento com desconto esta sendo eficaz.
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47 CONTAS APAGAR

O prazo médio de pagamento (PMP) € elemento de fundamental importdncia para a apuragao
do ciclo financeiro da empresa. O PMP representa a média de dias concedidos pelos fornecedores
para pagamento de duplicatas. Quanto maior for este prazo, menor sera o numero de dias a serem

financiados no ciclo financeiro.

Periodo Maio Junho  Julho Agosto Setembro Outubro Média
Vendas 30.694 51565 74530 68291 79.226 99.729 67.339
Saldo Médio de Dup.

Pagar 8.472 13122 12.086 9.684 6.607 2743 8.769
Compras Brutas 29580 57.130 70.067 62.009 73.920 97.566 65.045

Prazo Médio de Pagto 8,59 6,89 517 4,69 2,64 0,84 4,80

Conforme se observa no quadro acima, a Madeireira Overseas teve um comportamento
decrescente de seu PMP de maio a outubro, devido a redugdo do seu PMR. Fazendo com que as

compras fossem realizadas com prazo minimo, desta forma adquirindo produtos com descontos .

Em setembro e outubro o indicador sofre uma queda consideravel no seu valor até o

minimo de 0,84 dias.

4.8  CICLO OPERACIONA E FINANCEIRO

De posse de todos os dados, € possivel analisar o ciclo operacional e financeiro da

Madeireira Overseas que se encontra demonstrado no quadro abaixo:

Caracteristicas do Ciclo Operacional e Financeiro da Madeireira Overseas

Periodo Maio Junho  Julho Agosto Setembro Outubro Média
Prazo Médio 23,94 17,92 13,76 16,05 13,88 1066 16,03
Estocagem

Prazo Médio 32,48 21,24 1266 14,53 13,63 11,71 17,71
Recebimento

PMP — Fomecedor 8,59 6,89 517 4,69 2,64 0,84 4,80
Ciclo Operacional 56,42 39,16 26,41 30,58 27,51 22,36 33,74
Ciclo Fin.(PM a

Financiar) 47,82 32,27 21,23 25,89 24,87 21,62 28,94
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O quadro anterior nos informa o ciclo operacional e financeiro més a més da empresa.
Observou-se que a média do seu ciclo operacional é de 33,74 dias e o seu ciclo financeiro de
28,94 dias. Tais informagdes demonstram que na média a Madeireira Overseas leva 33,74
dias para comprar a mercadoria, vendé-la e receber o pagamento pela venda. Deduzindo deste
valor a média do PMP de 4,8 dias, obtemos o seu ciclo financeiro que corresponde a 28,94
dias e representa o numero de dias em que a empresa financia suas operagdes sem a

participagdo dos fornecedores.

A partir da média dos elementos obtida no periodo analisado, de acordo com os dados do
quadro anterior, coluna média, podemos construir o diagrama representadao o ciclo operacional e

financeiro da Madeireira Overseas, conforme a figura abaixo:

Representacao do Ciclo Operacional e Financeiro em Termos Médios para Semestre

__ Ciclo operacional = 16,03+ 17,71 = 33,74 dias |

— —

Aquisigao da mercadoria mercadoria foi vendida cobranga da dupllcata’

PME = 16,03 ‘

| . ) dias } | PMR = 17.71 dias|
PMP = 4.8 dias

Pagt. Ao fonecedor

Ciclo financeiro = 16,03+ 17,71 — 4,8 = 28,94 dias
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5 VANTAGENS E DESVANTAGENS COMPETITIVAS

5.1 VANTAGENS

e LOCALIZACAO

e PONTO DE VENDA CONFORTAVEL

e ESTACIONAMENTO AMPLO

e PRODUTOS DE 1° QUALIDADE

e ESTRATEGIA DE LOGISTICA

e SERVICO DE ENTREGA SEM CUSTO ADICIONAL
e PROFISSIONAIS TREINADOS E MOTIVADOS

e PRECOS COMPATIVEIS COM O MERCADO

e SERVICOS DE BENEFECIAMENTO DE MADEIRAS
¢ GARANTIA

e ESTOQUE

¢ PARCEIRIAS

52 DESVANTAGENS

e FALTA DE MATERIAL ELETRICO

e FALTA DE MATERIAL HIDRAULICO

e FALTADE CERAMICAS E LOUCAS

e OUTROS MATERIAIS DE CONSTRUCAO

e CAPITAL DE GIRO BAIXO

o FALTA DE UMA CARRETA PARA TRANSPORTE DE COMPRAS
e FALTA DE MAIS UM CAMINHAO PARA ENTREGA

e FALTADE VENDEDOR EXTERNO

e GRAU DE INSTRUCAQ DOS FUNCIONARIOS

e POUCOS FUNCIONARIOS
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6 CONSIDERACOES FINAIS
6.1 CONCLUSOES

E bastante comum o pequeno e médio empresario receber dicas e sugestdes, normalmente
antes de iniciar seu projeto de novo negécio, ou de ampliar outros ja existentes, sobre a
necessidade de planejar seus investimentos, buscando atingir rentabilidade compativeis aos

recursos dispendidos.

A analise dos dados servirio de ferramentas, de apoio pratico para decisdes de

investimento.

A analise e o levantamento do Balango Patrimonial é uma das mais importantes
demonstra¢des contabeis, através dos quais podemos apurar a situagido patrimonial da Madeireira
Overseas no periodo de maio a outubro de 2002. Nesta demonstragido, estio evidenciados a

evolugio patrimonial através do Ativo, o Passivo, e o Patrimdnio Liquido.

A Demonstragio do Resultado do Exercicio, elaborada simultaneamente com o Balango
Patrimonial , constitui-se no relatério sucinto das operagdes realizadas pela Madeireira Overseas,
durante o periodo de maio a outubro de 2002, no qual sobressaiu o resultado liquido do exercicio.

Que demonstra dados para outras analises.

Analisando os estoques, através de seu giro e o Prazo Médio de Estocagem, observa-se
que a Madeireira Overseas tem administrado com eficiéncia, com produtos de alta rotatividade e
prazo de estocagem mais curto possivel onde o PME reduziu de 23,94 dias em maio para 10,66
dias em outubro. Outra observagio importante é que a politica de vendas praticados pela

Overseas para incentivar as vendas a vista, tem contribuido para esta alta rotatividade.

As vendas na Madeireira Overseas no periodo analisado também foi administrada com
sucesso, € a empresa obteve um faturamento em maio de R$ 30.694 variando de forma crescente

até chegar a R$ 99.729 em outubro, esta evolugdo foi possivel devido a nova estratégia
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implantada pela Overseas. Observou-se que a Overseas realizou parcerias com o fabricante de
piscinas da marca Akesse, e Belga Ltda extratora de marmore e granito, estas parceiras

repassaram todo o conhecimento dando treinamento aos funcionarios e garantia nos produtos.

Em analise das Contas a Receber verificou-se que a Madeireira Overseas permaneceu
dentro de uma média com pouca variagio, levando em conta a variagdo crescente que ela realizou
nas vendas. O Prazo Médio de Recebimento e o giro das contas a receber permaneceram num
patamar bastante aceitavel, inclusive abaixo de 30 dias, chegando a 11,71 dias em outubro e

média no periodo analisado de 17,71 dias.

O indice de endividamento mede a formagdo da composi¢do do ativo total da empresa,
considerando a parcela de capital de terceiros, quanto maior este indicador, maior sera a
vulnerabilidade da empresa, observou-se que a Madeireira Overseas teve um comportamento
decrescente de seu Prazo Médio de Pagamento de maio a outubro de 2002. Fazendo com que as
compras fossem realizadas com prazo minimo, chegando a 0,84 dia em outubro, com esse

procedimento a Overseas adquire produtos com um desconto elevado.

Os indices de liquidez corrente e seca da Madeireira Overseas, Além do C.C.L;
mantiveram-se em elevagio, o indice de liquidez corrente variou de 1,32 em maio até 2,52 em

outubro.

De maneira geral, os valores obtidos pela empresa em relagio ao indice demonstra que ela
se encontra relativamente confortavel quanto a sua capacidade de honrar compromissos no
vencimento, pois para cada um real de passivo ela possuia 1,32 de ativo em maio, e 2,52 em

outubro/2002.

No entanto, uma analise mais apurada pode ser obtida a partir do levantamento do indice
de liquidez seca que apura a liquidez da empresa sem levar em consideragdo os estoques, que a
priori, é o ativo de menor liquidez.. Observa-se, de acordo com o dados obtidos, que o
comportamento do indice de liquidez seca se mostrou crescente no periodo de maio a outubro,

variando de 0,83 a 1,37. O indice de liquidez seca, da forma como esta configurado, demonstra a
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dependéncia da empresa de capital de terceiros, sobretudo crédito de fornecedores, para aquisi¢do

de estoques

O Ciclo Operacional e Financeiro més a més da empresa, Observa-se que a média do seu
ciclo operacicnal € de 33,74 dias e o seu ciclo financeiro de 28,94 dias. Tais informagdes
demonstram que na média a Madeireira Overseas leva 33,74 dias para comprar a mercadoria,
vendé-la e receber ¢ pagamento pela venda. Deduzindo deste valor a média do PMP de 4,8 dias,
obtemos o seu ciclo financeiro que corresponde a 28,94 dias e representa o numero de dias em

que a empresa financia suas operagdes sem a participagdc dos fornecedores.

Portanto, podemos concluir que o crescimento sustentavel da Madeireira Overseas passa
por um processo de capitalizagdo, que deve seguir um constante aprimoramento da gestdo do
capital de giro, planejando as finangas de forma a possibilitar a empresa longevidade, quebrando

paradigmas € contribuindo para a redugdo das altas taxas de mortalidade das pequenas e médias

cmpicsas.
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