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Resumo

r

Para manter uma situagdo financeira considerada satisfatoria ¢ essencial que a empresa
demande o minimo possivel de capital de giro capaz para suportar suas atividades repetitivas
— producdo, vendas e cobranca. Sob tal contexto, este trabalho busca analisar a situagdo
financeira da empresa Mercadinho MultiBom em relagdo ao seu setor de atuagdo conforme o
volume de investimento exigido pela necessidade de capital de giro. A pesquisa € quantitativa
e também ¢ um estudo de caso, pois utiliza meios matematicos para definir uma situagdo
especifica de uma determinada empresa. Para possibilitar seu desenvolvimento, foram
utilizados dados de relatorios da propria empresa, bem como dados de outras do mesmo setor
(listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo), tornando possivel uma comparagdo. O caminho
seguido pela pesquisa definiu os ciclos operacional e financeiro, determinou a necessidade de
capital de giro, inicialmente da MultiBom; na segunda parte, foram determinadas as
necessidades de capital de giro das demais empresas; na terceira foram calculadas as
representatividades da necessidade de capital de giro em relagdo ao volume de vendas; por
fim, utilizou-se o teste estatistico ndo paramétrico de Wilcoxon para investigar a situacdo
financeira da MultiBom em relagdo ao setor. Por fim, a pesquisa identificou que a empresa
necessita de menos capital de giro que as demais empresas do mesmo setor, € por este motivo
a MultiBom se mostra menos arriscada. Porem se fazem necessarios novos estudos, pois a
empresas passou por mudangas que influenciam na administragao do capital.



Abstract

To keep a satisfactory financial situation it is essential that the company demands a
minimum of working capital able to support their repetitive activities - production, sales and
collection. Under this context, this paper analyzes the financial situation of Mercadinho
MultiBom company relative to its industry as the volume of investment required by the need
for working capital. The research is quantitative and is also a case study because it uses
mathematical means to define a specific situation of a particular company. To enable their
development, reporting data were used from the company itself, as well as other data in the
same sector (listed on the Stock Exchange of Sdo Paulo), making a comparison possible. The
path followed by the survey defined the operational and financial cycles, determined the need
for working capital, initially the MultiBom; the second part was to establish the working
capital needs of other companies; in the third the representativeness of the need for working
capital in relation to sales volume were calculated; Finally, the statistical test was used
nonparametric Wilcoxon to investigate the financial situation of MultiBom on the sector.
Finally, the research identified that the company needs less working capital than other
companies in the same industry, and for this reason the MultiBom shown less risky. However
further studies are necessary because the companies underwent changes that influence capital
management.
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1 INTRODUCAO

As empresas de pequeno porte tendem a apresentar dificuldades quanto ao
gerenciamento da parte financeira, pois ndo t€ém conhecimento adequado para isso. Porém,
esse conhecimento tem uma grande importancia, ja que é com ele que as empresas podem se
colocar no mercado de forma mais estratégica e buscar conquistar maiores retornos para o
capital investido.

Para conseguir analisar a situagdo financeira pela qual passa uma empresa ¢
importante escolher o modelo mais adequado para o tipo de analise que se quer fazer, se curto
prazo ou longo prazo. E importante fazer escolhas por indices que realmente descrevam
fielmente as caracteristicas financeiras desejadas, que realmente atingem o objetivo que se
pretende alcancar.

Como exemplo para a analise financeira de curto prazo existe o modelo dindmico de
avaliagdo do capital de giro que, a partir da relagdo entre necessidade de capital de giro e
capital de giro, procura saber se a folga financeira mantida, o saldo de tesouraria, consegue
gerar reserva de liquidez suficiente & condugdo satisfatoria da solvéncia.

Como o modelo de andlise dindmica do capital de giro, escolhido para a realizagdo
deste trabalho, ajuda a mostrar a saiude financeira das empresas sob a hipdtese de
prosperidade. Tem-se que o mesmo leva em consideragdo a atuagdo plena no mercado, ndo
considera a faléncia como hipodtese a analise da capacidade de pagamento de curto prazo, por
exemplo. E ¢ com esse modelo que este trabalho pretende atingir os objetivos propostos a
seguir.

O modelo de andlise dindmica de capital também conhecido como modelo Fleuriet; é
uma ferramenta usada para ajudar a organizar as informagdes contabeis, a fim de dar respaldo
aos departamentos estratégicos para a tomada de decisdo; tais decisdes podem estar ligadas a
todos setores da empresa e podem ser utilizadas em diversas situagdes; todo o esfor¢o voltado
para um gerenciamento do capital de giro e da necessidade de capital de giro, que pode levar
ao crescimento; assim, um mau gerenciamento também pode levar a faléncia(MELO;
ALISSON, COUTINHO; EDUARDO 2007).

Sabendo-se que quanto menor a necessidade de capital de giro, maiores as chances
de se manter folga financeira satisfatoria, uma empresa pode ter sua situacdo financeira

avaliada a partir da representatividade da necessidade de capital em relacdo as vendas; melhor
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ainda, por se tratar de um indice, pode ter sua situa¢do financeira comparadas com as
situacdes das demais empresas do mesmo setor de atuacdo; portanto, tem-se como avaliar a
situagdo financeira de qualquer empresa em seu setor de atuacdo com base na propor¢ao das
vendas que ¢ exigida pela necessidade de capital de giro.

Segundo o contetido expostos até o momento, este trabalho traz a seguinte questao de
pesquisa: como a situacao financeira de uma empresa de pequeno porte pode ser analisada em
relagcdo ao seu proprio setor de atuagao com base na necessidade de capital de giro?

A empresa Mercadinho MultiBom estd localizada no interior da Paraiba, atua no
mercado ha 20 anos, porem dedica-se ao varejo hd aproximadamente 15 anos, possui uma
Ginica loja e faz parte de uma rede de pequenos supermercados do estado. E uma tipica
empresa familiar e tem em sua folha de pagamento 20 funciondrios. Atualmente adota o
regime fiscal lucro real.

Recentemente a empresa realizou um grande investimento em imobilizado,
repercutindo no aumento consideravel de sua capacidade instalada. Foi investido capital tanto
em equipamentos quanto na estrutura do prédio. Consequentemente a mesma precisa
aumentar seu capital de giro para suportar a nova demanda de necessidade de capital de giro,
que se altera positivamente conforme a sua capacidade instalada se expande.

Por este motivo, vé-se a utilidade de desenvolver um estudo da necessidade de
capital de giro da MultiBom, a fim de analisar sua situagdo financeiro apds os investimentos
realizados.

Sendo assim, a questdo da pesquisa anteriormente mencionada pode ser aplicada para
a realidade atual da empresa: como a situagao financeira da MultiBom pode ser analisada em

relagdo ao setor varejista brasileiro com base na necessidade de capital de giro?

1.1 Objetivos

De acordo com a questdo de pesquisa o objetivo geral deste trabalho pode ser
descrito como segue:
e Analisar a situacdo financeira da empresa Mercadinho MultiBom em relagao
ao seu setor de atuagdo conforme o volume de investimento exigido pela
necessidade de capital de giro.

Quanto aos objetivos especificos:



11

e Determinar a necessidade de capital de giro da empresa Mercadinho MultiBom
através do método direto de célculo — fundamentado no ciclo financeiro em
dias de vendas;

e (Contextualizar a necessidade de capital de giro da empresa Mercadinho
MultiBom em seu proprio setor de atuagao;

e Comparar o investimento em necessidade de capital de giro da empresa
Mercadinho MultiBom com a pratica adotada no seu proprio setor de atuagao.

Este trabalho definiu e identificou as caracteristicas financeiras de uma empresa de
pequeno porte, definindo o seu capital de giro, necessidade de capital de giro, os prazos que a
empresa dispde, os seus ciclos e por fim definido a sua condig¢@o financeira determinada por
meio de uma comparagdo com empresas do mesmo setor.

Além de buscar identificar a real situagdo financeira da empresa Multibom a partir
dos indices j& comentados, este trabalho também comparou seu desempenho com o do setor
de atuagdo da mesma.

O conhecimento da situacdo média do setor pode ser usado como referéncia para
indicar se a empresa tem um comportamento semelhante, abaixo ou superior, facilitando o
entendimento da gestdo, o que permite escolher o melhor caminho em termos de
posicionamento em relacdo aos concorrentes, sempre baseada em suas possibilidades
financeiras.

Para tornar o estudo ainda mais so6lido, foi utilizado um teste estatistico nao
paramétrico chamado de teste de Wilcoxon, de forma que garantisse consisténcia e
confiabilidade aos resultados da pesquisa. O referido teste representa uma das melhores

formas de definir em qual patamar a empresa se encontra em compara¢ao com o setor.

1.2 Estrutura do trabalho

Esse estudo estd dividido em cinco partes: (1) Introdugdo; (2) Fundamentacgdo
Teorica; (3) Metodologia; (4) Resultados; (5) Consideracdes finais.

A segunda parte refere-se a fundamentagdo teorica: explicacdo da origem da
necessidade de capital de giro; exposicdo das configuragdes financeiras das empresas quanto a
capacidade de financiar a necessidade de capital de giro.

Na terceira parte ¢ exposta a metodologia em que foi desenvolvido o trabalho,
delimitando os limites do trabalho, o tipo de pesquisa desenvolvida, a coleta e o tratamento

dos dados e a composicao dos resultados. Portanto, encontram-se detalhadas as técnicas
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utilizadas para que fosse possivel a realizacdo do trabalho de acordo com as normas que
regem a construgdo de pesquisas académicas.

A quarta parte se refere aos resultados, e esta subdividida em trés partes. A primeira
analisa a situacao financeira da empresa MultiBom, buscando identificar o volume de capital
de giro necessario para financiar suas atividades repetitivas. Na penualtima parte dos
resultados, o intuito € o de contextualizar a situagdo financeira da empresa diante de seu setor
de atuacdo. E na ultima parte, a busca € pela comparagdo das caracteristicas das necessidades
financeiras entre a empresa e o mercado em que atua.

E por fim, a apresenta¢do das conclusdes da pesquisa e de sugestdes para a melhoria
da situacgdo financeira da empresa com um pensamento direcionado a uma gestdo com agdes

mais estratégicas do capital.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A finalidade deste topico ¢ contextualizar o assunto, no qual segue alinha de estudo
da pesquisa. Com o intuito de apresentar as principais linhas tematicas importantes ao alcance
do objetivo proposto, a seguir encontram-se: explicagdo da composi¢ao do ciclo operacional,
formag¢ao do investimento do ativo circulante ciclico; financiamento do ativo circulante
ciclico; origem da necessidade de capital de giro segundo o financiamento do ativo circulante
ciclico; como o capital de giro deve ser usado para sustentar a necessidade de gerar folga
financeira; repercussdo da escassez de capital de giro para financiar a necessidade de capital
de giro; configuracdes da situacdo financeira a partir da necessidade de capital de giro e do

proprio capital de giro.

2.1 Origem da Necessidade de Capital de Giro

Para que seja possivel analisar a Necessidade de Capital de Giro (NCG) de uma
empresa ¢ essencial o conhecimento dos prazos e ciclos que a mesma dispde. Esses prazos

vao definir as caracteristicas da empresa e determinar a sua saude financeira.
“A analise da NCG, segundo Silva (2004), exige o conhecimento dos indicadores de
rotagdo representados pelo Prazo Médio de Pagamento das Compras (periodo de
tempo médio entre a compra da mercadoria e o pagamento ao fornecedor), pelo
Prazo Médio de Rotagdo dos Estoques (periodo de tempo médio em que matérias
primas e produtos acabados sio mantidos em estoque) e pelo Prazo Médio de
Recebimento das vendas (periodo de tempo médio em que os fornecedores sdo
pagos).” (MELO; A., COUTINHO; E., 2007, P. 3).
O Ciclo Operacional (CO) ¢ definido com o Prazo Médio de Estocagem (PME) e o
Prazo Médio de Recebimento (PMR), de acordo com a perspectiva do investimento. Hoji
define o CO como “[...] a soma do prazo de rotacdo dos estoques e prazo de recebimento da
venda.” (HOJI, apud OLIVEIRA E LAVOR, 2003, p. 7). Brealey e Myers (2003) seguem o
mesmo pensamento quando afirma que “[...] o retardamento fofal entre a compra inicial das
matérias-primas e o ultimo pagamento dos clientes ¢ a soma dos periodos de estocagem e de
cobranga [...]” (BREALEY; MYERS, 2003, p. 552), o autor também completa explicando que
quando a empresa nao dispde de caixa ¢ diminuido do tempo que ela leva para honrar com os
seus compromissos financeiros.
A soma entre 0 PME e o PMR, que ¢ bastante utilizada na literatura, faz a anélise do

CO a partir da perspectiva do investimento, como sugere a Figura 2.1. Portanto, como a
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composi¢ao do CO ¢ formada basicamente pelo PME e o PMR, podem ocorrer configuragdes

diferentes levando-se em considera¢do a realidade de cada empresa.

OC

5 CO = PME =PMR
PME > PMR. ‘ PME < PMR .
=1 PME = PMR. s PME = PMR

Figura 2.1 — composi¢do do ciclo operacional (CO) segundo a perspectiva do
investimento.
Fonte: elaboragdo propria.

Na Figura 2.1vé-se trés possibilidades de composi¢ao do CO onde: a primeira indica
que o PME ¢ igual ao PMR, isso significa que o periodo que a mercadoria passa no estoque ¢
0 mesmo tempo que a empresa leva para receber de seus clientes, a partir do dia da saida da
mercadoria do estoque; ja quando o PME ¢ maior que o PMR, significa que a mercadoria esta
passando mais tempo em estoque € que o investimento esta parado por mais tempo; agora, se
o PME for menor que o PMR, significa que a empresa demora mais a receber o que vende
comparado ao tempo que passa com a mercadoria no estoque.

E igualmente possivel olhar o CO de outro anglo, dando foco ao Ciclo Financeiro
(CF), na perspectiva do financiamento, quanto ao modo como o CO deve ser financiado. Ja

que o CF faz parte do CO, entende-se que o CF ¢é a parte do CO que necessita de capital de
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giro (CDG), ou seja, o CF ¢ a parte que nao ¢ financiada pelos fornecedores. Nas palavras de
Assaf “O ciclo financeiro mede exclusivamente as movimentagdes de caixa, abrangendo o
periodo compreendido entre o desembolso inicial de caixa (pagamento de materiais a
fornecedores) e o recebimento da venda do produto [...]” (ASSAF NETO; SILVA, 2010, p.
22). De forma mais detalhada Brasil e Brasil (p. 17,1996) descrevem o CF como “[...] comeca
com o pagamento dos fornecedores e termina com o recebimento das duplicatas, incluindo no
intervalo varios outros desembolsos referentes a salarios, impostos encargos etc.” . Na Figura

2.2 podem ser apreciadas as possibilidades de composi¢do do CO com énfase no CF.

OO0

s CO s PMP = CF
‘ PMP = CF ’ ‘ PMP < CF .
s PMP = CF = PMP s CF

Figura 2.2 — composi¢do do ciclo operacional (CO) segundo a perspectiva do
financiamento.
Fonte: elaboracdo propria.

Quando o CO ¢ composto de forma equivalente por PMP e CF significa que a
empresa deve financiar o CO na mesma propor¢do que o fornecedor. J& na situacdo em que o
PMP ¢ maior que o CF, a empresa tem um prazo junto aos fornecedores capaz de financiar a

maior parte do CO, neste caso a empresa s6 necessita de CDG para complementar o CO. E
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por fim, quando a empresa tem o PMP menor que o CF, entende-se que o CDG deve financiar
a maior parte do CO, onde o fornecedor apenas complementa.

Em relagdo ao Ativo Circulante Ciclico (ACC) pode-se dizer que este ¢ o
investimento com recuperagao em curto ou curtissimo prazo, diretamente proporcional ao CO.
Além disso, o ACC ¢ reabastecido de maneira continua de acordo com movimentacao do
negocio com Brasil e Brasil (1999) explica.

“Assaf Neto e Silva (2002) afirmam que o Ativo Ciclico ¢ composto por valores
diretamente influenciados pelo volume de negoécios e pelas fases do ciclo
operacional. Por fim, de acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o modelo
Fleuriet propde a criagdo de um grupo denominado “Ativo permanente (ndo
ciclico)”, que abriga as contas ndo ciclicas ou permanentes do ativo, que sdo aquelas
que representam aplicagdes por prazo superior a um ano. Nesse grupo, segundo

Braga e Marques (1995), estdo classificadas as contas representantes as aplicagdes

de recursos de longo prazo.” (Renato; T., Cristiane; R., Barbara S.; Rafael S., 2012,
P-4
Levando-se em consideragdo que o ACC seja composto apenas pelo estoque (EST) e

pelas as duplicatas a receber (DR), pois ¢ diretamente ligado ao CO, cada conta pode

participar de formas diferentes quanto a composi¢do, como demonstra a Figura 2.3.
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OC

B ACC =EST =DR
EST = DR ‘ EST <DR '
n EST = DR s EST = DR

Figura 2.3 — Composi¢do do ativo circulante ciclico (ACC) segundo a perspectiva
do investimento.
Fonte: elaboragdo propria.

Quando o EST ¢ igual ao valor monetario das DR, entende-se que a igual
dependéncia em relagdo ao que serd vendido e o que sera recebido das vendas a prazo. Ja
quando o EST ¢ maior que as DR quer dizer que o investimento se concentra menos em
recebiveis, onde isso tende a comprometer a liquidez, pois ainda sera necessario girar o EST.
Porém se o EST tem um valor monetario menor que as DR, pode-se dizer que a empresa
concede mais crédito aos clientes e ndo d4 o mesmo foco ao EST.

Quando a anélise do ACC visa as formas com ele ¢ financiado, vé-se que ele ¢
composto principalmente pelo PCC e pela NCG. O ACC ¢ um indicador muito importante
para a analise financeira de qualquer empresa, ja que ele esta ligado diretamente com a NCG e
o proprio CDG. O PCC, que ajuda a compor o ACC junto com a NCG, “¢ formado pelos
passivos em funcionamento que normalmente sdo de curto prazo, tais como: duplicatas a

pagar, impostos incidentes sobre as operagoes, salarios, taxas, contribui¢des sociais, contas a
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pagar diversas, etc.” (MACHADO; MACHADO; MEDEIROS, 2008, p. 68). Ja a NCG ¢ o
que a empresa precisa para financiar os ACC que restam apds o prazo que os fornecedores
dispdem, seja esse capital proprio ou capital de terceiros.

A finalidade da Figura 2.4 ¢ mostrar exatamente as possibilidades da composi¢cdo do
ACC a partir das suas formas de financiamento. Onde sdo possiveis trés formas de

financiamento do ACC: PCC igual a NCG; PCC maior que a NCG; e PCC menor que a NCG.

O :PCC )

= ACC =PCC =NCG
‘ PCC=NCG ’ PCC <NCG .
1 PCC s NCG s PCC s NCG
Figura 2.4 — Composi¢do do ativo circulante ciclico (ACC) segundo a perspectiva do

financiamento.
Fonte: elaboragdo propria.

Caso o ACC seja composto por metade PCC e a outra metade seja NCG, significa
que fornecedores e CDG financiam de forma equivalente o ACC. Quando o PCC ¢ maior que
a NCG significa que os fornecedores financiam grande parte do CO, dando tempo suficiente
para a empresa vender e receber grande parte das vendas de seus clientes e necessitando de
menos CDG, essa é uma situacdo financeiramente favoravel. Ja& quando o PCC é menor

percebe-se que o valor da NCG ¢ ainda maior, onde a maior responsabilidade sobre o ACC
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recai sobre o CDG, tornando os fornecedores menos representativos em relacdo ao seu
financiamento.

O valor do CDG no CO nada mais ¢ que a diferenca entre ACC ¢ o PCC. Em uma
defini¢do mais completa “O capital de giro refere-se aos saldos dos fluxos acumulados
relativos a politica geral e estratégia financeira, as quais englobam as decisdes de
financiamento (obten¢do de recursos estaveis) e investimento (aplicacdo dos recursos)”
(OLIVEIRA; DIAS; AMARAL, 2000, p. 319). O conhecimento deste importante indicador
faz com que os gestores consigam buscar o melhor jeito para remunerar o capital que foi
investido. Por esse motivo (NASCIMENTO; ESPEJO; VOESE; PFITSCHER, 2008, P. 4)
afirmam que “A varidvel CDG tem funcao estratégica, pois ¢ mensurada a partir de contas de
longo prazo, a qual, normalmente constitui fonte de recursos que atendem a NCG.”

Também ¢ possivel dizer que o CDG ¢ a NCG mais o Saldo Tesouraria (T), como
mostra a Figura 2.5. De acordo com essa descri¢do, o CDG nao s6 € responsavel por suprir a
NCG, mas também ¢ de sua responsabilidade gerar um folga financeira para a empresa. Se a
empresa consegue suprir sua NCG e ainda consegue gerar uma sobra que se adequada a ela

exerce uma gestao financeira adequada.
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OC

s CDG s T =NCG
T =>NCG ‘ T <NCG .
s T s NCG s T s NCG

Figura 2.5 — composi¢do do CDG segundo suas obrigacgdes.
Fonte: elaboragdo propria.

Quando o T ¢ igual a NCG sabe-se que o CDG além de conseguir suprir a sua
necessidade também consegue gerar um valor equivalente em folga financeira. Quando o T ¢
maior que a NCG tem-se que, além de suprir a NCG a empresa consegue usar mais de 50%
em folga financeira. Na situagdo em que o T ¢ menor que a NCG, a empresa usa menos de
50% em folga financeira e deve-se manter em estado de alerta para impedir que o T torne-se
negativo e prejudique a saude financeira da empresa.

Segundo a andlise da composi¢do do CDG decorrente de suas obrigacdes, apresenta-
se a NCG e o saldo T. Onde o T representa a sobra ou a falta de capital, depois da comparagao

do CDG com a NCG, como mostra a Figura 2.6.



s CDG s T =NCG

CDG < NCG CDG < NCG

T =« NCG T s NCG

Figura 2.6 — composi¢do do CDG segundo suas obrigagdes.
Fonte: elaboragao propria.

Quando a NCG ¢ igual ao CDG significa que a empresa consegue suprir sua
necessidade e pode gerar alguma folga financeira, neste caso o T ¢é positivo. Ja na situacio
seguinte a NCG ¢ muito maior que o CDG que a empresa dispde, tornando o T muito mais
negativo que a situacdo posterior, forcando assim a empresa a buscar algum meio de
financiamento mais propensos a prejudicar a sua satde financeira, seja este junto a
fornecedores ou junto a bancos. Na situagdo seguinte o CDG também ndo consegue suprir a

necessidade da empresa, porém sua deficiéncia € menor se comparada a situagdo anterior.

2.2 Tipos de estruturas financeiras

Para Marques e Braga (1995), para determinar a situagdo financeira de uma empresa

¢ necessario que haja uma combinagdo de trés indicadores o CDG, a NCG e o T. A partir
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dessa combinagdo podemos definir se a empresa tem uma situagdo de dtima a péssima, como

mostra a figura a baixo.

Tabela 1 - Tipo de Estrutura ¢ Sitmgiio Fimnceira
Tipo CDG | NCG T |Sitwacio
| + - + Excekente
] + + + Sobda
m + + Insats fatdrna
IV - + - Péssima
W - - - Muito Rumm
VI - - + Alo Risco
Nota - o smal + mdica valor positivo, e o smal - indica valor negativo.

Fonte: Adaptado de Marques e Braga (1995)

Quando a empresa tem as caracteristicas da situacao I, sabe-se que elas dispdem de
CDG porem ndo tem NCG. Isso significa que a empresa dispde de recursos para garantir
liquidez para a empresa.

Se a situacdo da empresa ¢ a II, a empresa dispde de CDG e também necessita de
CDG para garantir seu funcionamento, mas como o seu T também ¢ positivo essa situagdo
também ¢ boa, pois a empresa continua tendo recursos para garantir a liquidez da empresa.

Ja na situacgdo III, a empresa dispde de CDG, também tem a NCG, porém o CDG nao
consegue ser suficiente para suprir a necessidade, ja que seu T € negativo. Para completar a
NCG a empresa provavelmente precisara buscar mais recursos para que seja possivel gerar
liquidez para a empresa.

No caso da situagdo IV, ha mais dificuldade para a empresa, pois além de ela ndo ter
disponivel CDG ela tem uma NCG positiva, tornando assim o seu T também negativo. Ou
seja, a empresa ndo consegue gerar liquidez e tera que buscar capital em outras fontes para
que seja possivel continuar suas atividades.

Quando a situacao da empresa € a V, a empresa nao tem CDG, nao tem NCG e
também nao gera Liquidez, pois seu T também ¢ negativo. Desta forma a empresa dispoe de
capital a fim de gerar folga financeira para caso ocorra um imprevisto. Essa empresa vivera
apertada e correndo grande risco de correr atrds de capital de terceiros.

A situacdo VI ¢ semelhante a anterior, a diferenca ¢ que seu T € positivo. Isso

significa que o valor da necessidade ¢ menor que o valor do CDG.
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A partir da descoberta de cada indice pode-se definir dentre as possibilidades acima
qual situacdo a empresa estd vivendo. E tragar caminhos para que se alcance uma melhor
situagdo possivel (ARAUJO; COSTA; CAMARGOS, 2010; FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003; SANTOS; SANTOS, 2008; SATO, 2007).
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Neste topico encontram-se descritos as caracteristicas da pesquisa, fundamentada nas
regras basicas para desenvolvimento de trabalhos académicos. Esta secdo esta subdividida em
quatro partes: caracterizacao da pesquisa, dados da pesquisa, tratamento dos dados ligados aos

objetivos e estrutura dos resultados.

3.1 Caracterizacio da pesquisa

A pesquisa ¢ de natureza quantitativa, pois busca desenhar a situagdo financeira de
uma empresa do setor de varejo com base em tratamentos quantitativos especificos,
englobando de matematica elementar até estatistica ndo paramétrica. A pesquisa também ¢ um
estudo de caso, ja que visa avaliar a situacdo financeira real de uma empresa do setor de
varejo, para que os resultados obtidos ndo podem ser generalizados.

Para atingir o objetivo foi essencial determinar a NCG da empresa MultiBom
baseado no seu ciclo financeiro. Além disso, foi definido o comportamento de empresas do
mesmo setor de atuagdo da MultiBom para que a comparacdo levasse em consideracao as
caracteristicas reais do comportamento das mesmas, e tornasse possivel a qualificacdio em

positiva, negativa ou neutra.

3.2 Dados da pesquisa

Foram utilizadas informacdes dos balancos e dos relatérios da MultiBom, para a
verificacdo do valor necessario para a composi¢ao do CDG e da NCG. Deles foram retiradas
informacdes como o valor de compra dos fornecedores no periodo, valor atual do estoque,
valor das vendas no periodo etc.

Além desses, também foram utilizados dados de outras cinco empresas listadas na
bolsa de valores de Sao Paulo, a Bovespa. Essas empresas foram selecionadas de forma nao
aleatoria. Os critérios foram: ser do mesmo setor de atuagdo da empresa foco; e ter as
informagdes necessarias do mesmo periodo de andlise da empresa Multibom disponiveis. As

empresas que preencheram esses requisitos foram: Brasil Pharma; Companhia Brasileira de
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distribui¢do; Dimed; Profarma; Raia Drogasil. E preciso enfatizar que todos os dados estio

diretamente ligados com os objetivos da pesquisa.

3.3 Tratamento dos dados

Com o intuito de determinar a NCG da empresa foco, foi necessario: selecionar os
maiores e principais fornecedores da MultiBom expondo os prazos que estes dispunham:;
determinar o prazo que a empresa disponibiliza para seus clientes. Esses dados foram
expostos em dias de vendas, para que fosse possivel definir os tamanhos dos ciclos.

As contas das empresas do setor varejista também foram reclassificadas, na busca de
identificar a NCG das mesmas. As contas do ativo e do passivo circulante foram classificadas
como ciclicas ou erraticas. Onde as contas ciclicas sdo aquelas que estdo ligadas as operacdes
normais, ou seja, com a atividade principal da empresa. E as erraticas sdo aquela que nao
estdo ligadas aos objetivos principais, como por exemplo, as contas de natureza financeira. SO
assim foi possivel definir NCG, T e CDG tanto da MultiBom como também das empresas do

mesmo setor.

3.4 Estrutura dos resultados

Para definir a NCG da MultiBom, primeiro determinou-se o prazo médio de
estocagem utilizando o valor das vendas do periodo, o valor de mercado do estoque e o
periodo em dias de vendas. Depois, a busca foi pelo prazo de recebimento utilizando os
prazos que a empresa disponibiliza aos clientes em dias de vendas, calculando-se a média
ponderada desses prazos. Em seguida, definiu-se o prazo de pagamento da empresa junto aos
fornecedores. Com isso foi possivel compor os ciclos: financeiro e operacional, para que se
pudesse chegar ao valor da NCG.

Com a reclassificacdo das contas do ativo e passivo circulante das empresas que
compdem o setor, pode-se fazer um mapa da situagdo financeira do setor. Posteriormente,
utilizou-se o indice NCG/Vendas, para se ter uma visdo equiparada da realidade de cada

empresa com o setor varejista.
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Por fim, o teste estatistico de Wilcoxon tem o intuito de reuni as provas dos
resultados diante de duas perspectivas como mostra na Figura 4.5. Desta forma tem-se uma
visdo mais concreta, pois estaremos analisando de duas formas para garantir um maior grau de
certeza. Nas duas situagdes o grau de certeza utilizado foi de 95%.

Segundo a perspectiva bilateral: determinou-se um intervalo para o setor a fim de
comparar e identificar se o valor do z da empresa esta inserido dentro deste intervalo. Isso ira
esclarecer se segundo o indice escolhido (NCG\vendas) a empresa tem uma NCG igual ou
diferente da NCG do setor. Ja segundo a perspectiva uni lateral: busca-se identificar se o valor
de z da empresa ¢ menor ou maior ao do setor. Ou seja, identificar se a empresa necessita de
mais ou menos CDG se compara com o setor. Esse teste foi realizado com um nivel de 95%

de certeza.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

De acordo com os objetivos especificos, a pesquisa definiu a situagdo financeira do
Mercadinho Multibom, e para tanto fez uma comparagdo com outras cinco empresas do
mesmo setor (Varejista), a fim de identificar o comportamento da mesma e definir se ela age

de forma comum ou de maneira diferenciada do seu setor de atuagao.

4.1 Situac¢ao Financeira do Mercadinho MultiBom

Com base nos tipos de estruturas e situacdo financeira, a empresa Mercadinho
Multibom apresenta CDG e NCG positivos. Desta forma o tipo de configuracdo financeira se
torna dependente do primeiro superar o segundo. Isto significa que ela precisa manter
constantemente reservas de lucro liquido para a manutencdo de CDG em niveis dotados da
propriedade de tornar positivo o T.

De acordo com que se encontra apresentado a seguir, ¢ possivel perceber como
origina-se a NCG da empresa calculada com base no método direto, que tem como referencia

o CF em dias de vendas.

4.1.1 Ciclos Operacional e Financeiro em dias de Vendas

Os ciclos operacionais e financeiros sdo informagdes importantes para se planejar
estrategicamente o capital de uma empresa, pois da respaldo para definir as melhores
condi¢des para uma parceria ou os limites onde a empresa deve se concentrar para se manter
no controle. Para definir esses ciclos devem-se calcular alguns prazos médios como o de
estocagem, recebimento e de pagamento. S3o os prazos que vao gerar as informagoes e definir
a quantidade de dias que cada ciclo possui.

No dia 27 de agosto de 2014 a empresa Mercadinho MultiBom possuia um estoque
que tinha um valor de mercado de R$ 612.419,79, ja as vendas do primeiro semestre foram de
R$ 2.957.445,31, dividindo o valor das vendas pelos dias do periodo, que no caso foram 180
dias, e dividindo o valor de mercado do estoque pelo resultado das vendas por dia chegou-se

ao prazo médio de estocagem de aproximadamente 37 dias como mostra a tabela 2.
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Tabela 2: prazo médio de estocagem em dias de vendas.

Valor de Mercado .
Vendas 1° Dias do
do Estoque em 27 , PME
Semestre 2014 Periodo de Vendas
de agosto de 2014

2.957.445,31 612.419,79 180 37,27

Fonte: elaboracdo propria segundo os dados da pesquisa.

Este prazo contabiliza o tempo que o produto fica parado no estoque. E importante
que esse tempo seja 0 menor possivel, pois o custo de ter um produto em estoque por muito
tempo encarece o preco final.

Para o Prazo Médio de Recebimento (PMR), a empresa dispde de trés formas de
recebimento sendo estas: a vista; duplicatas; e cartdo de crédito. O valor total das vendas no
periodo foi de R$ 2.957.445,31. As vendas a vista correspondem a 73,22% do total, as
duplicatas correspondem a 15,75% e por fim, as vendas no cartdo de crédito se resumem a
11,03%.

Para definir o prazo médio de recebimento ¢ feita a média ponderada de todas as
formas de recebimentos. Essas formas de recebimento t€ém prazos diferentes entre si, as
vendas a vista tem zero dias de prazo, duplicatas tém 30 dias e as vendas no cartdo levam em
média 45 dias para entrar no caixa da empresa. A partir desses prazos € do volume de vendas,

a empresa obteve uma média ponderada de 9,69 dias para receber de seus clientes.

Tabela 3: prazo médio de recebimento em dias de vendas.

Vendas & Vendas a Vendas a
. o Prazo Cartéo 1° Prazo Duplicata 1°
Vista 1" Semestre g o ctre 2014 - 45 Semestre 2014 - 30 PMR
2014 - 0 dias . .
dias dias
2.011.169,34 302.803,74 432.724,77 9,69

Fonte: elaboragdo propria segundo os dados da pesquisa.

O setor tem um prazo médio de recebimento considerado baixo e a empresa foco
também dispde desse beneficio. Ou seja, nesse ponto a empresa nao ¢ excegdo € acompanha o
seu setor.

Para definir o PMP foram selecionados os sete maiores fornecedores da MultiBom,

para que fosse possivel a andlise, j& que a empresa tem em seu cadastro mais de cinquenta
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fornecedores ativos. Estes sete representam 36% do volume de compras total do periodo e os
prazos que eles disponibilizam sdo diferentes entre si, como mostra na Tabela 4.

O Prazo Médio de Pagamento ¢ definido a partir da média ponderada, multiplicando
o valor que foi comprado do fornecedor x pelo prazo que o fornecedor dispde e dividido pelo
valor total de compra. Assim ¢ possivel obter a quantidade de dias de modo convencional, que
¢ de 24,5 dias para pagamento dos fornecedores.

Porém, se analisar o PMP pelos dias de vendas, multiplicando o PMP pelo volume de
compras e dividimos pelas vendas totais no periodo, chega-se ao resultado de 20 dias de prazo
como mostra a Tabela 4.

Como a empresa tem um prazo maior para pagamento que o prazo de recebimento,
ela consegue suprir a falta que o CDG deixa, garantindo assim que todas as suas atividades
continuem em funcionamento. Esse prazo ¢ essencial para a empresa, pois € ele que cobre os
dias em que o CDG nio se faz suficiente. A empresa usa o crédito do fornecedor como parte

do seu capital e assim financia parte das suas atividades.

Tabela 4: prazo médio de pagamento em dias de vendas.

Prazo Médio de Pagamento Convencional

Fornecedor .
PMP convencional

6% 5% 3% 2% 1% 1% 1% 945

1 8 1,5 8 0 5
Prazo Médio de Pagamento em Dias de Vendas

Vendas 1° Compras 1° )
Semestre 2014 Semestre 2014 PMP dias de vendas
2.957.445,31 2.413.427,37 19,99

Fonte: elaboragdo propria segundo os dados da pesquisa.

Voltando aos ciclos, o0 CO da empresa ¢ de aproximadamente 47 dias, contabilizado
desde o dia de compra do estoque até o dia do recebimento monetario de seus clientes e\ou
pagamento aos fornecedores. J& o CF se restringe ao pagamento dos fornecedores até o
recebimento, ou do recebimento ao pagamento (0 que ocorrer primeiro), que na empresa em

estudo foi de aproximadamente 27 dias.
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O prazo médio de estocagem representa a maior parte do ciclo operacional com 79%
do tempo. A empresa passa mais tempo com o produto em estoque do que para receber de
seus clientes, ja que o prazo médio de recebimento corresponde a 21% do tempo de todo CO,

como pode ser visto a partir da Figura 4.1.

PMR
9,69
___________________ 21%

PME
37.27
79%

————-——
I = ——

100%

Figura 4.1: composi¢do do CO em dias de vendas.
Fonte: elaboragdo propria segundo os dados da pesquisa.

Ja a Figura 4.2 mostra que o CF representa 57% do CO. E esta parte que nao ¢
financiada pelos fornecedores, portanto que depende exclusivamente do CDG que a empresa
dispde. Quanto menor o CF, mais beneficios a empresa terd, pois conseguira girar mais vezes

seu estoque garantindo maiores retornos para seu capital.

PMP
19.99
43%

CF
26,97
57%

100%

Figura 4.2: representatividade do CF no CO — em dias de vendas.
Fonte: elaboragdo propria segundo os dados da pesquisa. O — em
dias de vendas
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A MultiBom dispde de aproximadamente 47 dias para girar o estoque, nesse tempo a
empresa sO dispde de 27 dias entre receber e efetuar seus pagamento, o restante do tempo ¢é
mercadoria em estoque. Gragas ao crédito junto aos fornecedores a empresa consegue ter uma

folga garantida por aproximadamente 20 dias, que ¢ a diferenca entre CO e CF.

4.1.2 Necessidade de Capital de Giro

Capital de giro € o capital que a empresa necessita para exercer suas atividades. Isto
vai desde o estoque, contas a receber, contas com fornecedores até a folha de pagamento. Ou
seja, sdo todas as contas que se encontram no ativo e no passivo circulante.

No caso da empresa em estudo, a NCG ¢é de RS 443.148,17. Para chegar a esse valor
foi essencial ter o valor do ciclo financeiro em dias de vendas e o valor total das vendas no
periodo. Multiplicando um pelo o outro e dividindo pelo o nimero de dias que compde o
periodo foi obtido o valor da NCG.

O valor necessario para suprir a necessidade de capital de giro deve ser 15% do total
das vendas, ou seja, para garantir o volume de vendas de R$ 2.957.445,31 a empresa precisa
garantir um capital de giro de 15% desse valor em estoque, caixa, contas a receber ou o mais
comum que ¢ um CDG composto pela soma de todas as formas disponiveis. Para a empresa
MultiBom esse valor tem que ser igual ou superior aos R$ 443.148,17. Isto pode ser

constatado a partir da Tabela 5 e da Figura 4.3.

Tabela 5: necessidade de capital de giro em dias de vendas.

CF em dias Vendas do Dias do
de vendas periodo periodo das vendas NCG (RS)
26,97 2.957.445,3 180,00 443.123,89

1

Fonte: elaboragdo propria segundo os dados da pesquisa.
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NCG
__________________ 443.123.89

Vendas
2.957.44531
100%

Figura 4.3: NCG em relacdo ao volume monetario total de
vendas do primeiro semestre de 2014.
Fonte: elaboracdo propria segundo os dados da pesquisa.

Esse valor ¢ importante, pois garante o funcionamento da empresa ¢ de todas as
atividades de forma que aja agilidade na execugdo do CO. E muito importante que as
empresas busquem essa agilidade na execucdo do CO para garantir uma estabilidade no
mercado. O restante do valor necessario para o funcionamento, as vendas com recebimento a
vista e\ou vendas com recebimento de curto prazo ¢ quem garantem a circulagdo ¢ o

pagamento do restante de suas obrigagdes.

4.2 Necessidade de Capital de Giro / Vendas

O indicador utilizado para medir a situacdo financeira das empresas e tornar possivel
a comparacdo foi: NCG/vendas. Esse indicador mede o tamanho da dependéncia que a
empresa tem em relagdo ao seu capital de giro para garantir o financiamento do seu ciclo
financeiro. Esta NCG estd ligada com as vendas de cada empresa para que os valores
demonstrem a realidade de cada uma e mesmo assim seja possivel a comparacao.

Com esse tipo de andlise pode-se afirmar o tamanho do risco de cada empresa e
consequentemente do setor em que elas atuam. Com o indicador aplicado em cada uma das
empresas selecionadas, foi possivel desenhar um mapa das relacdes de cada empresa quanto

ao cosiente entre NCG\vendas.
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MultiBom 15%
70%

60%

50%
Setor 43% i BPHA3 42%
40%

30%
\ PCAR3 10%

RADL3 49% \

PNVL3 51% PTRM3 62%

—8—NCG/Vendas

Figura 4.4: NCG/Vendas da MultiBom em relacdo ao setor.
Fonte: elaboragdo propria segundo os dados da pesquisa.

Como mostra a Figura 4.4, todas as empresas do setor necessitam de CGD para
garantir o funcionamento do CF, o setor necessita de 43 % das vendas em CDG para se
manter, porem destaca-se com os maiores fatores a PFRM3 com 62% e a PNVL3 com 51% e
com menor fator a PCAR3 com apenas 10%.

Se comparada com o setor, a MultiBom dispde de um fator muito menor que a média
do mercado, ja que esta depende apenas de 15% do valor das vendas em CGD, enquanto o
setor apresenta um dependéncia média de 43%. Em relacdo as demais empresas a MultiBom
s0 nao dispde de um indicador menor apenas da PCAR3 com uma diferenca de apenas 5%.
Essa ¢ uma situagdo confortavel para a empresa Mercadinho Multibom, pois seu risco ¢
menor comparado com as demais. Dificilmente a empresa entrard no efeito tesoura com este

tipo de administragdo do capital.
4.2 Desempenho Financeiro em Relagdo ao Setor

Utilizando o teste ndo paramétrico de Wilcoxon para amostra Unica, pode-se ter uma

explicagdo estatistica da realidade da empresa em comparacdo com o setor. Esse teste se deu a
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partir de duas hipoteses, ambas definidas na metodologia. O mesmo faz uso da tabela de
distribui¢do z para verificar se a NCG da Multibom encontra-se no mesmo patamar em
relacdo ao seu setor de atividade.

A Figura 4.5 reune as provas dos resultados segundo o teste estatistico de Wilcoxon,
tanto bilateral como unilateral, a fim de testar duas hipoteses, onde a primeira deve provar se
a MultiBom estd dentro dos padrdes da NCG do setor e a segunda de provar se a NCG ¢

menor que a do setor.

W

20
n

6

z Teste
1.99

1,65 §

-1,96 ﬁ
1.96 V i
i

Escore Padrio (z) Escore Padrio (z)

Figura 4.5: desempenho da MultiBom em relagdo ao setor com base no teste de
postos com sinais de Wilcoxon.
Fonte: elaboragdo propria segundo os dados da pesquisa.

Segundo a prova bilateral: com base no nivel de confianca de 95%, tem-se que a
NCG da empresa Multibom esté fora do contexto da NCG do seu setor de atividade; ja que a
estatistica de teste, z de 1,99, encontra-se fora do z critico, de -1,96 até 1,96; ou seja, tem-se o
patamar que a NCG da MultiBom precisa manter ¢ significativamente diferente daquele que o
setor pratica.

Segundo a prova unilateral: com base no nivel de confianca de 95%, tem-se que a
NCG da empresa Multibom ¢ menor que a NCG do seu setor de atividade; ja que a estatistica
de teste, z de 1,99, encontra-se depois do z critico, de 1,65.

Com isso determinou-se que a MultiBom necessita de menos CDG para garantir seu
funcionamento, do que o seu setor de atuagdo. Isso quer dizer que, se a empresa MultiBom
administrar bem seu capital, ela estard menos propensa a recorrer a recursos de terceiros de
curto prazo, do que as outras empresas que atuam no mesmo setor. Com isso sua chance de
entrar em efeito tesoura ¢ mais baixa que a média das empresas que atuam no mesmo

segmento de mercado, diminuindo o seu risco perante o setor como um todo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Como proposto na introducdo, o objetivo geral buscou definir a situagdo financeira
da Multibom a partir da comparacao de necessidade de capital de giro com a realidade das
empresas de capital aberto que pertencem ao mesmo setor de atuagdo. Decorrido o
desenvolvimento do trabalho, os resultados alcangados permitem seguramente afirmar que o
objetivo geral foi atingido. Como Principal descoberta, tem-se que a empresa mostra-se
menos arriscada, ja que precisa de menos capital de giro ao sustento de suas vendas se
comparada ao conjunto de empresas de capital aberto que sdo do mesmo mercado.

A constatacdo mencionada anteriormente foi realizada em trés se¢Oes, onde a
primeira preocupou-se com os ciclos financeiro e operacional e, principalmente, com a
necessidade de capital de giro. Na segunda se¢do a preocupagdo foi a de determinar um
indicador que representasse bem a realidade, de modo que possibilitasse a comparagao entre
empresa e setor, tendo sido utilizado NCG sobre Vendas. E por fim, se deu a comparacao da
empresa com o setor.

Para se alcangar o objetivo geral, fez-se necessario ir a busca dos dados da empresa
foco e desenvolver todos os calculos para a definicdo das caracteristicas da mesma.
Posteriormente a busca foi pelo conhecimento das caracteristicas do mercado utilizando a
amostra escolhidas de forma ndo aleatoria. Com esses dados a disposi¢do, foi possivel, a partir
do teste estatistico ndo paramétrico de Wilcoxon, investigar a situacdo financeira da
MultiBom em relagao ao setor.

Com os resultados alcangados, pode-se identificar que a empresa MultiBom necessita
de um CDG bastante baixo se comparada ao setor, o que facilita sua atuacdo, tornando-a
menos propensa ao efeito tesoura. Por isso, € importante que a empresa continue gerindo seu
capital seguindo as mesmas politicas adotadas.

E importante que a empresa busque desenvolver outros estudos a fim de descobrir
seu custo de capital proprio, e busque identificar a situagdo financeira atual para demonstrar
as consequéncias da recente retirada de capital, apds o investimento em imobilizados fazendo

uma comparagdo entre a situagdo anterior € a nova situagao.
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