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RESUMO

A fabricacdo e comercializacdo de um produto geram um resultado econdmico, o qual
ird permitir a empresa realizar investimentos e proporcionar retorno ao acionista. Entretanto,
sob a dtica financeira, é possivel que os pagamentos referentes a industrializacdo e a venda
deste produto (como fornecedores de materiais, mado-de-obra, impostos, etc.) ocorram
anteriormente ao recebimento da respectiva entrada de caixa. Isto faz com que a empresa
necessite aplicar certo volume de recursos financeiros nas operagdes do produto a fim de
manter seu nivel de vendas. Diferentemente, um produto cujo recebimento da-se antes dos
pagamentos a si referentes possuird uma necessidade de capital de giro negativa, ou seja, ao
invés de exigir um investimento permanente para suas atividades, o mesmo disponibiliza
recursos financeiros enquanto o seu nivel de comercializacdo ndo for reduzido. Os recursos a
serem investidos nas operagdes possuem um custo, seja de captagado, seja de oportunidade, no
caso da empresa estar capitalizada. Sendo assim, a necessidade de capital de giro de um
produto acaba impactando sobre a prépria rentabilidade. Este estudo tem por objetivo
evidenciar como a necessidade de capital de giro de um produto afeta sua margem de
contribuicao. Para tanto, tomou-se um produto de uma industria metalirgica, sendo verificada
inicialmente a sua margem de contribui¢do nominal. Posteriormente foram levantados seus
prazos médios de recebimento, estoques e pagamento, chegando-se ao ciclo financeiro. A
partir de entdo foi investigado, para o nivel de faturamento do produto, quanto ele gera ou
toma de recursos da empresa. Por fim, todos os custos varidveis e a receita foram trazidos a
valor presente, sendo evidenciada a sua margem de contribui¢do real. Verificou-se que o
produto € tomador de caixa, e a empresa financia um alto montante de recursos para manter
seu nivel de vendas. Conseqiientemente, o impacto do ciclo financeiro sobre a margem de
contribuicdo mostrou-se relativamente elevado, principalmente devido ao prazo médio de
estoques.

Palavras-chave: Modelo Fleuriet. Ciclo Financeiro. Capital de Giro por Produto. Fluxo de
Caixa. Margem de Contribui¢do Real.
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ABSTRACT

The manufacture and the commercialization of a product generate an economic return,
which will allow the firm to invest and to pay dividends to shareholders. However, under the
financial view, payments concerning the industrialization and sales of this product (such as
suppliers of raw materials, labor, taxes, etc.) may happen before the respective receipts. This
creates the need for applying a certain amount of financial resources in the product’s
operations to keep its level of sales. Differently, if the receipts of a product happen before the
payments, it has a negative need for working capital, i.e., instead of claiming a permanent
investment in its activities, the product provides financial resources as long as its level of
commercialization is maintained. The resources that must be invested in the operations have a
cost, the cost of borrowing money, or the opportunity cost if the firm is capitalized. Thus,
working capital needs of a product impact its own profitability. This study aims to show how
the need for working capital of a product affects its contribution margin. To do so, we took a
product of a steel mill factory and firstly we verified its nominal contribution margin. Then
we calculated its average collection period, average age of the inventory and average payment
period, finding the cash conversion cycle. Following, we investigated how much resources the
product generates or takes from the firm to keep its level of sales. At last, all variable costs
and the revenue were discounted to present value, discovering the product’s real contribution
margin. We verified the product is a taker of cash and the firm finances a lofty amount of
resources to maintain its level of commercialization. Consequently, the impact of the cash
conversion cycle on the contribution margin was relatively high, mainly due to the average
age of the inventory.

Keywords: Fleuriet’s Model. Cash Conversion Cycle. Working Capital per Product. Cash
Flow. Real Contribution Margin.

1 INTRODUCAO

O ambiente competitivo atual, gerado pela globalizacdo, alterou o modo de
administrar as organizacdes. Para ajustar-se aos novos desafios, o gestor deve estar munido de
técnicas administrativas que o auxiliem em sua tomada de decisdo. Um planejamento
financeiro eficaz, que considere o maior nimero de varidveis possiveis, fornece subsidios para
tornar a empresa lucrativa. E fundamental que esta vise o lucro em suas operacdes, pois assim
gera desenvolvimento e retorno ao seu investidor. Porém, além de lucro, € necessario caixa, ja
que a sua falta influencia diretamente sobre a liquidez da organizagao.

As entradas e saidas de caixa das atividades da empresa ndo sdo simultaneas. Desta
forma, o montante de recursos de curto prazo aplicado na empresa deve ser no minimo
suficiente para cobrir seu ciclo financeiro. Quando o capital de giro aplicado na organizacao
for inferior ao ciclo de caixa, a empresa serd obrigada a descontar titulos ou tomar
empréstimos, comprometendo seu desempenho futuro. O gestor financeiro acaba por realizar

um diagnostico, tentando identificar o que estd gerando esta falta de caixa. Se ele ndo tiver
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conhecimento sobre capital de giro, atuard sobre diversas varidveis, mas ird continuar passivo

frente a causa real do problema. Neste caso, sem gerir corretamente os prazos de recebimento,

estoques e pagamento, os gastos com encargos financeiros aumentardo consideravelmente, a
empresa perdera crédito com fornecedores e instituicdes financeiras, indo a faléncia.

Mesmo que a empresa possua recursos proprios suficientes para sustentar suas
operacoes, ela ainda tem um custo, o de oportunidade, uma vez que este capital poderia estar
sendo aplicado em outro investimento, gerando mais retorno. Devido a este custo, seja de
encargos financeiros, seja de oportunidade, procura-se reduzir o investimento em capital de
giro.

O capital de giro das empresas tem sido um assunto muito debatido por gerentes e
diretores de diversas areas. Com a busca pela maxima eficiéncia, as organizagdes procuram
minimizar a necessidade de investimento em giro. S3o diversas as formas utilizadas que
visam reduzir os prazos de estoques e recebimento, como o just in time, o aumento da
tecnologia, o credit scoring, a maior rigidez na politica de cobranca, entre outras. A fim de
aplicar o instrumento certo sobre a varidvel certa, torna-se necessario realizar uma andlise
mais especifica do capital de giro.

Com a concorréncia cada vez mais forte, as organizacdes necessitam se adaptar a
exigéncia do mercado por uma diversidade cada vez maior de produtos. Como cada produto
tem um ciclo financeiro diferente, uma avaliacdo global do capital de giro extraida das
demonstracdes contdbeis muitas vezes ndo fornece condi¢des suficientes para a tomada de
decisdo. Diferentemente, uma analise da necessidade de capital de giro por produto dara
subsidios mais consistentes para o gestor agir.

O ciclo financeiro é de extrema relevancia para a gestdo das empresas, pois além de
afetar a solvéncia das organizacdes, também influencia a margem de contribui¢ao do produto.
Uma vez que o dinheiro tem valor no tempo, se forem descapitalizados a valor presente o
preco de venda e os custos varidveis do produto, ird se obter sua margem de contribui¢do real.
Uma empresa, ao analisar apenas fatores econOmicos, pode estar utilizando margens de
contribuicao ilusérias, carecendo de uma ferramenta que evidencie quais os produtos que
geram maior retorno sob a Otica financeira, possibilitando colocar maior €nfase de vendas
sobre 0s mesmos.

A proposta deste estudo € evidenciar como a necessidade de capital de giro de um

produto afeta sua margem de contribui¢ao real. A fim de ilustrar a sua importancia para a
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tomada de decisdo € utilizado para andlise um produto de uma inddstria metaltrgica.
Inicialmente se constata a sua margem de contribui¢do nominal, a qual leva em consideracao
os aspectos econdmicos. Posteriormente sdo levantados seus prazos médios de recebimento,
estoques e pagamento, chegando-se ao ciclo financeiro. A partir de entdo € investigado, para o
nivel de faturamento do produto, quanto ele gera ou toma de recursos da empresa. Por fim,
todos os custos varidveis e a receita sdo trazidos a valor presente, sendo evidenciada a
margem de contribui¢ao real.

E apresentado ainda um fluxo de caixa com o objetivo de facilitar a visualizag¢io do
quanto a venda de um produto toma ou gera de caixa ao longo do ciclo operacional. Através
do fluxo e dos demais resultados verificou-se que o produto é tomador de caixa, e a empresa
abre mao de um alto montante de recursos para manter seu nivel de vendas.
Conseqiientemente, o impacto do ciclo financeiro sobre a margem de contribuicdo mostrou-se
relativamente elevado, principalmente devido ao prazo médio de estoques.

Observa-se que o ferramental utilizado neste trabalho € importantissimo para a gestao
das empresas, pois permite melhorar a saide financeira da organizacdo através do
dimensionamento ideal do capital de giro necessdrio a ser aplicado para a realizacdo das
operacoes. Conseqiientemente, possibilita reduzir o volume de empréstimos e encargos
financeiros, aumentando a liquidez da empresa.

A presente pesquisa estd estruturada da seguinte forma: a primeira secao abrange a
introducdo ao trabalho, a segunda aborda as correntes tedricas sobre o tema, a terceira
apresenta o método de pesquisa e a quarta realiza a andlise dos dados obtidos e dos resultados.

Por fim, a quinta sec¢do encerra através das consideragdes finais.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O administrador € responsdvel ndo apenas por gerar resultados econdmicos, mas
também pela sadde financeira da empresa. A gestdo do capital de giro, a qual se caracteriza
pelas decisdes financeiras de curto prazo, é fundamental para reduzir riscos de insolvéncia,

exigindo monitoramento constante.

2.1 Capital de Giro
Nos dltimos anos, o estudo do capital de giro ndo tem apresentado grandes evolugdes,
e poucas vezes tem sido tema de trabalhos cientificos. E possivel que com a maior

estabilidade do Brasil e o fim dos elevados indices de inflagdo, os executivos brasileiros
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conseguiram visualizar o longo prazo, deixando de se concentrar tanto na gestdo de curto

prazo. No entanto, isto nao significa que a gestdo do capital de giro nao seja importante,

principalmente em momentos de recessdo econdmica, em uma reestruturacao corporativa, em
um periodo de elevado crescimento de uma empresa, etc.

Deloof (2001) e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2006), através de estudos empiricos
semelhantes, o primeiro desenvolvido na Bélgica e o outro na Espanha, mostram que a gestao
do capital de giro é um componente importante da gestao financeira. Os dois estudos chegam
a conclusdo que o administrador pode criar valor ao acionista por meio da gestdo de prazos,
uma vez que a reducgdo do ciclo de caixa melhora a rentabilidade da empresa.

O termo capital de giro relaciona-se ao giro dos ativos circulantes. Conforme Di
Agustini (1999), cada componente do capital de giro € rapidamente convertido em outros
ativos. Esta transformacgdo ocorre desde a aquisicao de matérias-primas, passando por produto
acabado, contas a receber, até que os recursos voltem ao caixa novamente. O ciclo descrito €

apresentado na figura 1, sendo também conhecido como ciclo de caixa.

/_,.y CAIXA ~—

Recebimento Compras de
dos clientes matéria-prima
CONTAS A ESTOQUE DE
RECEBER MATERIA-PRIMA
Vendas Producao
\.,‘ PRODUTO 4»/
ACABADO

Figura 1 — Ciclo de caixa
Fonte: adaptado de Sanvicente (1995, p. 121)
Devido as rdpidas mutacdes que ocorrem nos itens do ativo circulante, a gestdo do
capital de giro € extremamente dinadmica, exigindo a atencdo didria dos executivos. Segundo
Braga (1991), qualquer falha nesta area de atuacdo poderd comprometer a solvéncia da

empresa e/ou prejudicar sua rentabilidade. Nao se pode pagar as contas com estoques ou
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duplicatas a receber, sendo assim, uma administracio ineficiente do capital de giro resulta
normalmente em graves problemas de liquidez.
Existem dois modelos de gestdo do capital de giro: o Modelo Tradicional e o Modelo

Dinamico. Os dois apresentam uma série de divergéncias entre si.

2.2 O Modelo Tradicional

O balango patrimonial é separado verticalmente entre ativo e passivo, sendo o
primeiro considerado como aplicagdes ou uso de fundos, enquanto que o segundo €
compreendido como as origens ou fontes de recursos. Ja pela classificacdo horizontal, no
ativo e passivo circulantes encontram-se as contas que irdo se realizar no periodo de até um
ano.

Através do método tradicional, a andlise de liquidez da empresa € realizada
basicamente através de indicadores como o indice de liquidez corrente (ativo circulante
dividido pelo passivo circulante), indice de liquidez seca (ativo circulante menos estoques
dividido pelo passivo circulante) e indice de liquidez imediata (ativo circulante disponivel
dividido pelo passivo circulante) (THEISS JUNIOR; WILHELM, 2000). Conforme o Modelo
Tradicional, quanto maiores os indices, maior serd o grau de solvéncia da empresa. Estes
indicadores sdo comparados com indicadores passados da empresa e também com os
indicadores de demais empresas que atuam no mesmo setor.

Braga (2001) critica o modelo, argumentando que as ferramentas tradicionais de
andlise de balancos mostram apenas posicOes estdticas verificadas nas demonstragdes
contdbeis, gerando mais didvidas do que a certeza. Segundo o mesmo autor, a superficialidade
das informacdes obtidas por estes meios convencionais torna temerdria a inferéncia sobre a

situacdo futura de uma empresa.

2.3 O Modelo Dinamico

O Modelo Dinamico foi desenvolvido no Brasil no final dos anos 70 por Michel
Fleuriet, Ricardo Kehdy e Georges Blanc. Ele também ficou conhecido como Modelo
Fleuriet, Andlise Avangada do Capital de Giro, Andlise Dindmica do Capital de Giro, entre
outros.

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), embora a classificagao horizontal tradicional
das contas do balanco patrimonial ofereca uma série de vantagens, ela se mostra inadequada

para uma andlise dindmica da situacdo econdmico-financeira das empresas. Existem algumas
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contas, como estoques e clientes, que, embora para o Modelo Tradicional elas sejam

consideradas como realizdveis e o gestor possa se utilizar delas assim que as mesmas se

transformarem em caixa, isto sé ird ocorrer com o fechamento da empresa. A 16gica reside no

fato de, segundo Theiss Junior e Wilhelm (2000), ao ser vendido um item do estoque, outro
devera ser adquirido para manter o nivel de producdo.

Esta nova interpretacdo de que existem contas no ativo € no passivo que se renovam
constantemente quando a empresa continua em operacao leva Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)
a proporem uma nova classificagcdo horizontal para as contas:

e Permanentes ou ndo ciclicas. Exemplo: realizavel a longo prazo, investimentos, reservas
de lucros, etc.;

e De movimento continuo ou ciclico. Exemplo: estoques, clientes, fornecedores, etc.;

e Descontinuas ou errdticas. Exemplo: disponivel, titulos negocidveis, duplicatas
descontadas, etc.

Com a nova classificacdo é possivel verificar que as contas do ativo e do passivo
circulantes sdo separadas em duas, um grupo contém as contas que se relacionam com o ciclo
operacional da empresa (contas ciclicas), e outro grupo nao (contas erraticas). De acordo com
Assaf Neto e Silva (2002), o ciclo operacional tem inicio na aquisicdo de matéria-prima e se
finaliza no recebimento da venda do produto final. O mesmo pode ser mensurado pela soma
do prazo médio de estocagem mais o prazo médio de recebimento.

O ciclo econdmico se refere unicamente ao periodo entre a compra dos materiais € a
respectiva venda, sendo igual ao prazo médio de estoques. Ja o ciclo financeiro, ou ciclo de
caixa, € descrito por Silva (2001) como o periodo necessdrio para que 0s recursos retornem ao
caixa, desde o pagamento aos fornecedores, até o recebimento da venda. Ele pode ser
mensurado pela diferenca entre o ciclo operacional e o prazo médio de pagamento. Na figura

2, abaixo, é possivel verificar a diferenca entre os trés ciclos.
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Compra YVemda P agamwenio Recebimentin
¥ l ¥
Prazo medio de estoques Prazo medio de recebimento
Prazo médio de pagamento |

Figura 2 — Ciclos operacional, econdmico e financeiro

Fonte: adaptado de Braga (1991, p. 4)

2.3.1 Necessidade de Capital de Giro

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) observam que quando o ciclo financeiro € positivo, ou
seja, as saidas ocorrem antes das entradas de caixa, a operacdo da empresa cria uma
necessidade de aplicacdo permanente de fundos. Esta necessidade se evidencia no balanco
patrimonial pela diferenca positiva entre os valores das contas ciclicas do ativo e das contas

ciclicas do passivo, conforme a férmula 1 abaixo.
NCG=AC-PC (1)

Onde: NCG = Necessidade de capital de giro;

AC = Ativo ciclico;

PC = Passivo ciclico.

A NCG ¢ fungdo do ciclo de financeiro e do faturamento da empresa. Uma vez que ela
mede o investimento operacional para manter a firma em funcionamento naquele determinado
nivel de vendas, o crescimento da producdo faz com que seja necessdrio aporte de recursos
nas vdrias contas ciclicas a fim de manter a empresa no novo patamar financeiro (BRASIL;
BRASIL, 2001).

Conforme Guerrini (2006), no momento que uma empresa dilata os dias para
recebimento das vendas, ela acaba estimulando um incremento de suas receitas. Se por um
lado hd um efeito positivo sobre os resultados econdmicos, a0 mesmo tempo deve ser

considerado o impacto gerado pelos créditos operacionais e pelos estoques sobre a
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necessidade de capital de giro, principalmente no caso em que a empresa esteja na situacao de

nao poder mais obter novas fontes de financiamento.

2.3.2 Capital de Giro

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) mostram que o capital de giro pode ser interpretado
como o uso das fontes de longo prazo que ndo foram aplicadas nos ativos de longo prazo.
Sendo assim, o mesmo pode ser mensurado, conforme a férmula 2, pela diferenca entre o

passivo permanente e o ativo permanente.
CG=PP-AP 2)

Onde: CG = Capital de giro;
PP = Passivo permanente;

AP = Ativo permanente.

O capital de giro aqui evidenciado resulta no mesmo valor do capital de giro liquido
do Modelo Tradicional, o qual corresponde ao ativo circulante menos o passivo circulante. De
acordo com Braga (1995), o descompasso entre os fluxos de pagamentos e de recebimentos
devera ser coberto pelo capital de giro liquido. Quanto maior for a necessidade de capital de
giro, maiores deverdo ser os recursos proprios e de terceiros aplicados nas operacdes. Estes
recursos possuem um custo, seja de captacao, seja de oportunidade, no caso da empresa estar

capitalizada.

2.3.3 Saldo de Tesouraria

Uma situagdo financeira sélida requer a manutencdo do CG superior a NCG. A
diferenca entre o0 CG e a NCG € chamado de saldo de tesouraria. O mesmo resultado € obtido
se calcularmos o saldo de tesouraria conforme a formula 3, onde o ativo erratico € subtraido
do passivo errdtico. Conforme Sanvicente (1995), este saldo funciona como um amortecedor

entre as saidas e as entradas de caixa.
ST = AE - PE 3)

Onde: ST = Saldo de tesouraria;
AE = Ativo erratico;
PE = Passivo erratico.

O ST denota a flexibilidade financeira da empresa. Se o ST for negativo, isto significa

que o CG ¢ insuficiente para financiar toda a NCG, havendo maiores riscos de insolvéncia.
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Desta forma, se as fontes de longo prazo nao sdo suficientes nem mesmo para financiar os
ativos de longo prazo (caso em que o CG € negativo), o ideal € que a NCG também seja
negativa, mantendo o ST positivo. Por outro lado, Assaf Neto (2002) adverte que quanto mais
elevado for o ST, mais a organizacdo amplia sua folga financeira e reduz riscos de

insolvéncia, em detrimento de um custo de oportunidade mais alto.

2.3.4 Autofinanciamento

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), o autofinanciamento é o montante de
recursos gerado pela empresa e conservado para seu financiamento interno. Ele pode ser
calculado através da formula 4, sendo o lucro retido mais depreciacdo e amortizacdo, as quais

ndo sio saidas efetivas de caixa.

Autofinanciamento = LR + Dep. + Amort. 4

Onde: LR = Lucro retido;

Dep. = Depreciagao;

Amort. = Amortizag3o.

Conforme Martins e Assaf Neto (1991), apés um aporte inicial de capital de giro
suficiente para cobrir o ciclo financeiro, a empresa serd capaz de manter seu nivel de
atividade, obtendo um equilibrio de recursos a curto prazo. No entanto, na medida em que
ocorre o crescimento das vendas, a necessidade de capital de giro aumenta, devendo
idealmente ser suprida pelo autofinanciamento. Sendo assim, o autofinanciamento pode ser

considerado o motor da empresa.

2.3.5 Efeito Tesoura

Com o aumento rdpido das vendas, a NCG pode crescer proporcionalmente mais do
que o autofinanciamento. Desta forma, se a empresa ndo aumentar seu capital de giro através
de fontes externas, o saldo de tesouraria ird se tornar cada vez mais negativo. Este
crescimento do saldo de tesouraria negativo foi chamado por Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)
de efeito tesoura, sendo também conhecido como overtrade.

O efeito tesoura € mais comum de ocorrer na fase inicial de pequenas e médias
empresas, ja que estas apresentam evolucdes bruscas de faturamento mais comumente, € em

geral possuem maior dificuldade de acesso a fontes externas de capital. Para evitar o efeito

tesoura € necessario que a empresa planeje muito bem a evolucao do seu saldo de tesouraria, a
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fim de que o acréscimo do volume de negdcios seja suportado, ou pelo autofinanciamento, ou
por recursos externos.

Pelo Modelo Fleuriet, a solidez da empresa estd baseada no ST, o qual, segundo Brasil
e Brasil (2001), mede o risco da empresa a curto prazo, resultando das decisdes estratégicas
tomadas ao nivel dos componentes do capital de giro. A fim de estimar altera¢des na liquidez
futura, ou seja, as variagdes do ST, faz-se necessdrio prever as variagdes da necessidade de
capital de giro e as variagdes do capital de giro.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) alertam que um ST positivo e elevado ndo
necessariamente significa uma condi¢@o desejdvel para as empresas. Uma vez que a aplicagao
em ativos circulantes possui, no maximo valor presente liquido igual a zero, a decisao do
valor a ser mantido no ST passard pelo dilema risco-retorno (SOUZA; LUPORINI; SOUZA,
1996). Quanto maior a folga financeira da empresa, menor serd o risco de faléncia e menor

sera o retorno obtido.

2.4 A Critica ao Modelo Tradicional

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) criticam o modelo tradicional, afirmando que os
indices de liquidez sdo, na realidade, indices de solvéncia. Ou seja, seria necessdrio que a
empresa interrompesse suas operagdes para que o capital de giro liquido fosse considerado
uma folga financeira. Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 78) afirmam que “A andlise dos
indices de liquidez €, entdo, insuficiente e, as vezes, perigosa.”

Silva (2001) questiona o Modelo Tradicional argumentando que para uma empresa em
funcionamento € possivel encontrarmos CG negativo com boa liquidez, como ocorre com
muitos supermercados, os quais geralmente compram a prazo e vendem a vista. Por outro
lado, uma empresa pode ter CG positivo e apresentar dificuldade financeira, dependendo de
quao amplo € o descasamento entre pagamentos e recebimentos referentes a sua operacao.

Theiss Junior e Wilhelm (2000) fazem uma andlise comparativa entre o Modelo
Tradicional e o Modelo Dinamico, chegando a conclusdao de que o segundo oferece
parametros que melhoram significativamente a qualidade da anélise da situacdo financeira da
empresa, uma vez que permite verificar oscilagdes e as tendéncias evolutivas da NCG e do
CG. Com tais informagdes, o gestor pode avaliar com uma precisao superior os limites para

sustentar as atividades da empresa com segurancga.
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2.5 A critica ao modelo Dinamico

Em 2005, De Medeiros questiona uma das premissas do Modelo Dinamico de que as
contas financeiras sdo erréticas, ou seja, nao ha correlagcdo entre as contas do ativo circulante
financeiro e do passivo circulante financeiro com as atividades operacionais da empresa. O
autor pde em duvida o modelo, argumentando que ndo se encontra verificacdo empirica das
pressuposicdoes do modelo na literatura, levando a crer que as mesmas foram baseadas na
intuicdo. Desta forma, De Medeiros propde-se a investigar a premissa. Para tanto, sao
utilizadas 80 empresas de capital aberto listadas na BOVESPA', compreendendo o periodo de
1995 a 2002.

Inicialmente € verificado o equilibrio financeiro das empresas no periodo, observando-
se que através do Modelo Fleuriet (critério do saldo de tesouraria), apenas 26% das empresas
apresentaram equilibrio, enquanto que pelo Método Tradicional (critério do capital de giro
liquido), 66% apresentaram equilibrio. A partir destas informagdes, De Medeiros (2005)
afirma que o diagnéstico de equilibrio financeiro pelo método Fleuriet ndo € plausivel.

O artigo verifica também a correlagdo entre as contas financeiras e as operacionais
com a receita operacional liquida. As correlagdes mostram-se bastante elevadas, ndo apenas
para as contas operacionais, mas também para as financeiras. Sao realizadas ainda regressoes
em cross-section € panel data. Como varidvel independente € utilizada a receita operacional
liquida, enquanto que como varidvel dependente sdo usadas as contas operacionais e
financeiras, mas uma para cada regressdo. Foi constatado que todos os coeficientes angulares
mostraram-se estatisticamente significativos.

De Medeiros (2005) conclui que a separacdo entre ativos e passivos financeiros e
ativos e passivos operacionais, a qual € a base para alguns conceitos como saldo de tesouraria
e necessidade de capital de giro, ndo é vélida. Sendo assim, o autor conclui que a rejei¢ao do

Modelo Fleuriet leva naturalmente ao Modelo Tradicional.

2.6 A Resposta de Fleuriet

Pouco tempo depois do Modelo Dinamico ser criticado, Fleuriet desenvolve um artigo
rebatendo as criticas. Ele separa sua resposta em quatro partes. Inicialmente Fleuriet (2005)
argumenta que ndo desenvolveu o modelo sozinho, e sim juntamente com Ricardo Kehdy e
Georges Blanc, tendo recebido também contribui¢des de numerosos brasileiros da Fundagao

Dom Cabral. No entanto, a separacdo das contas circulantes em operacionais e financeiras nao

"' Bolsa de Valores de Sdo Paulo
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foi uma inovacdo deles, sendo a mesma adotada inicialmente na Franca, inclusive pelo
Banque de France. Fleuriet (2005) argumenta que houve outros estudos ao redor do mundo,
como de Shulman, em 1985, nos Estados Unidos, em que o autor redescobre o conceito de
saldo de tesouraria, sob o nome de Net Liquid Balance. Em 1999, Kiernan desenvolve um
modelo para necessidades de capital de giro e gestdo da liquidez corporativa que segue
exatamente a abordagem do Modelo Dinamico.

Em segundo lugar, com relacdo a argumentacdo de De Medeiros (2005) de que as
premissas do modelo ndo teriam sido verificadas na pratica, Fleuriet (2005) evidencia os
inimeros artigos brasileiros com verificagdo empirica das pressuposi¢oes do modelo
disponiveis na internet. Além disso, Fleuriet (2005) afirma que propostas similares ao modelo
estdo sendo desenvolvidas nos Estados Unidos, assim como a analise do ciclo de caixa foi
reinventada sob o nome de cash conversion period, além de diversas pesquisas que utilizam o
mesmo tipo de separagdo entre contas operacionais e financeiras do Modelo Dinamico. J4 na
Europa, é argumentado que esta segmentacio é amplamente utilizada.

Corroborando o que foi argiiido, o livro norte-americano de Brigham e Ehrhardt
(2006) apresenta a separacdo entre os ativos e passivos circulantes operacionais € nao
operacionais, chegando ao célculo do capital de giro operacional liquido. Os autores
evidenciam que a diminui¢do do ciclo de conversdo de caixa reduz o montante investido em
capital de giro operacional. Esta segmentacdo das contas e evidenciacdo da necessidade de
capital de giro ndo € verificada nas edicdes anteriores do livro. Também, o artigo em italiano
de Guerrini (2006) se fundamenta nos mesmos conceitos do Modelo Dindmico de contas
operacionais, necessidade de capital de giro e efeito tesoura.

Como terceira argumentagdo, referente a constatacdo de apenas 26% das empresas
estarem em equilibrio financeiro, Fleuriet (2005) esclarece que o modelo ndo se propde a
estabelecer se uma empresa estd em equilibrio financeiro ou ndo. Diferentemente, ele foi
desenvolvido como um instrumento Uutil para reconhecer e analisar a fundo os riscos que
surgem de um fraco balangco patrimonial corporativo. Fleuriet (2005) rebate a critica
afirmando que ndo necessariamente um elevado saldo de tesouraria ¢ um bom sinal para uma
empresa, ja que pode significar falta de uma estratégia dindmica de investimentos.

Por fim, Fleuriet (2005) argumenta que a separacdo das contas proposta pelo Modelo
Dinamico € baseada nos ciclos da empresa, e ndo nas suas receitas. Sendo assim, o modelo

defende que as contas financeiras ndo estao relacionadas ao ciclo operacional da empresa, ndao
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sendo uma pressuposi¢do que pode ser testada, e sim uma definicdo contdbil. Fleuriet (2005)
explica que a constatacdo da correlacdo das contas financeiras com a receita operacional da
empresa, conforme o estudo de Medeiros (2005), é apenas conseqiiéncia do efeito do

tamanho, ou seja, uma empresa com mais vendas possui mais ativos e passivos financeiros.

2.7 Produtos geradores e tomadores de caixa

A andlise avancada do capital de giro pode ser realizada a partir de dados do balanco
patrimonial e da demonstracio do resultado do exercicio, obtendo-se informagdes da empresa
como um todo. Existe a possibilidade de uma avaliacio mais profunda, verificando a
necessidade de capital de giro de cada produto. Desta forma, o gestor terd informagdes mais
detalhadas que irdao lhe permitir agir de forma mais precisa sobre as varidveis que desejar
aperfeigoar.

Assef (1997) define produtos tomadores de caixa como aqueles produtos que possuem
uma necessidade de capital de giro positiva, ou seja, para manté-los em operagdo faz-se
necessario um investimento permanente em ativos operacionais, tomando, desta forma, caixa
da empresa. Diferentemente, produtos geradores de caixa sdo produtos com necessidade de
capital de giro negativa, os quais acabam por disponibilizar um volume de recursos quando
mantidos em operacdo. Uma empresa pode comercializar juntamente produtos geradores e
tomadores de caixa, sendo que os primeiros estardo auxiliando no investimento em giro
necessario para os ultimos.

Através das formulas 5, 6 e 7, fornecidas por Assef (1997), pode-se calcular o valor de

cada conta operacional de um determinado produto.

Contas a Receber = (Preco de Venda unitario X Vendas diarias X Prazo de venda) (5)
Estoques = (Custo unitario X Compras diarias X Dias de estoque) (6)

Contas a Pagar = (Custo unitario X Compras diarias X Prazo de pagamento) (7)

Com relacdo aos prazos das formulas acima, alguns cuidados devem ser tomados. Para
o prazo médio de pagamento, além de fornecedores, é importante considerar mao-de-obra,
encargos sociais, impostos, entre outros compromissos ligados diretamente ao produto. A fim

de se obter o prazo médio de estoque, quando a atividade € industrial, deve-se separar este
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periodo em trés etapas: prazo de estocagem dos materiais de produgdo, prazo dos produtos em
elaboracgao e prazo dos produtos acabados (BRAGA, 1991).

O prazo de estocagem em cada etapa €, conforme Braga (1991), a média ponderada

dos valores dos diversos itens que compdem cada produto. Para verificar o prazo médio de

estoque de cada item em cada etapa, de acordo com Assef (1997), basta utilizar a férmula 8.

Estoque médio X 30
Consumo médio mensal (8)

Dias de estoque =

Ap6s calculada cada conta operacional referente ao produto, pode-se entdo mensurar o
capital de giro unitario pela féormula 9. O sinal do capital de giro unitario evidencia se o
produto € tomador de caixa (sinal negativo) ou gerador de caixa (sinal positivo). Além disso,
sabe-se 0 montante que estd sendo investido ou disponibilizado para o atual nivel de

producio.

Capital de Giro Unitario = Contas a pagar — (Contas a receber + Estoques) )

2.8 Gestao do Ciclo Financeiro

Um ciclo de caixa positivo, que é o caso da maioria das empresas, implica em um
custo financeiro ou de oportunidade, além dos riscos de falta de liquidez. Smart, Megginson e
Gitman (2004) recomendam que, a fim de contribuir positivamente para o objetivo de
maximizac¢do da riqueza do acionista, o administrador financeiro deve gerir as atividades de
curto prazo da empresa de uma forma que encurte o ciclo financeiro. Desta forma, o gestor
podera alocar os recursos em investimentos de longo prazo que geram um retorno maior.

A fim de encurtar o ciclo financeiro, Smart, Megginson e Gitman (2004) sugerem as
seguintes metas:
e Aumentar o giro dos estoques o maximo possivel, sem que ocorra a falta de material que
resulte em perda de vendas;
e Acelerar a0 maximo o recebimento de duplicatas, sem perder vendas por elevada pressao
das técnicas de cobranga;
e Retardar ao maximo o pagamento de contas, sem prejudicar o crédito da empresa perante
o mercado.

Sanvicente (1995) adverte que estas trés metas envolvem vdrios departamentos da

empresa. Se o gestor financeiro desejar otimizar os prazos de estoques, recebimento e

REAd - Edi¢do 57, Vol. 13, N° 3 set-dez 2007



669
Rafael Copat, André Luis Martinewski & Rogério Ventura Villela

pagamento, deverd negociar com os departamentos de produgdo, marketing e compras
respectivamente.

O gerenciamento do tempo das atividades, segundo Padoveze (2003), deve ser
continuo e ininterrupto na busca do menor periodo possivel. O gestor deve acompanhar e
controlar os prazos, sendo todos eles objetos de politicas especificas para se obter sua
reducdo. Além disso, a busca de novas alternativas e técnicas de gestdo torna-se fundamental
para a reducgdo constante do ciclo financeiro.

Apoés estas explanacOes sobre capital de giro, ird se verificar como a falta de
sincronizacdo entre os pagamentos € o recebimento de um produto acaba por afetar a sua
rentabilidade. Para tanto, inicialmente serd abordado o tema de custos e os principais métodos

de custeio, e posteriormente o impacto do ciclo financeiro sobre a margem de contribuicao.

2.9 Custos

De acordo com Martins (2003), a contabilidade de custos possui duas fungdes de vital
importancia: auxiliar o controle e dar subsidios a tomada de decis@o. O auxilio ao controle se
da através do fornecimento de dados para que sejam estabelecidos padrdes, orcamentos e
outras previsdes. Além disso, ha também o acompanhamento e a avaliacdo entre o que foi
previsto e realizado. Com relacdo ao fornecimento de subsidios para a tomada de decisdo, esta
se tornou fundamental devido ao aumento da competitividade e a conseqiiente necessidade de
rapida adaptacdo as mudancgas. Pode-se citar como exemplo das informacdes geradas pela
contabilidade de custos para a tomada de decisdo o impacto no curto e longo prazo de
medidas de introducdo ou corte de produtos, administracdo do preco de venda, produzir ou
terceirizar, etc.

Existem diferencas significativas nas premissas dos diversos métodos de custeio,
levando a informacdes distintas para a tomada de decis@o. Os principais métodos de custeio

sd0 o custeio por absor¢do, o varidvel e o por atividade.

2.9.1 Custeio por Absor¢do

Martins (2003) argumenta que o custeio por absor¢do consiste na apropriacdo de todos
os custos de producdo aos produtos. Enquanto que os custos diretos sdo facilmente alocados,
os custos indiretos o sdao por meio de estimativas, critérios de rateio, previsio de
comportamento de custos, etc. Estas formas de distribuicao de custos contém, em maior ou

menor grau, certa subjetividade.
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Santos (2000) critica o custeio por absor¢do, argumentando que o mesmo € falho como
instrumento gerencial de tomada de decisdao, uma vez que os rateios, apesar de serem 16gicos,
poderdo levar a alocagdes arbitrarias e até enganosas. Alterando o critério de rateio, pode-se
transformar, de forma aparente, um produto superavitidrio em deficitdrio. Sendo assim, o
custeio por absorcdo, para efeito de decisdo, mais confunde do que auxilia (MARTINS,

2003).

2.9.2 Custeio Varidvel

Também conhecido como custeio marginal, o custeio varidvel, de acordo com Santos
(2000), caracteriza-se pela apropriacdo apenas dos custos varidveis aos produtos. Os custos
fixos ndo sdao considerados de um ou outro produto, mas de todos, sendo necessdrios para
manter a capacidade instalada da empresa em condi¢des de produzir e vender. O preco de
venda de um produto menos os seus custos varidveis resulta na sua margem de contribui¢do
unitdria. Todos os produtos vendidos em um determinado periodo deverdo contribuir para
absorver o montante integral de custos fixos, desta forma, gerando lucro.

O custeio varidvel pode se constituir em um poderoso instrumento de decisdo
gerencial, sendo, segundo Piccolo (2007), utilizado principalmente para decisdes econdmicas
de curto prazo. Este método de custeio permite a andlise do ponto de equilibrio, a qual
evidencia a quantidade minima de produtos a serem comercializados em certo periodo para
nao haver prejuizo. Além disso, o custeio varidvel € bastante flexivel, permitindo verificar a
melhor estratégia de precos através da anédlise do custo — volume — lucro.

Uma pequena margem de contribuicdo ja estard contribuindo para a absor¢do do custo
fixo do periodo. No entanto, o cuidado que se deve ter na utilizagao deste método de custeio €
de ndo reduzir o preco demasiadamente na expectativa de um elevado aumento no volume de
vendas que possivelmente ndo ird se realizar. Tal fato deve ser levado em consideracdo pelo
gestor na definicdo das estratégias e politicas de precos, principalmente para empresas com

alta alavancagem operacional.

2.9.3 Custeio Baseado em Atividades
Conforme Piccolo (2007), com o aumento da competitividade, muitas empresas
mudaram sua estratégia, aumentando a gama de produtos a fim de produzir bens diferenciados

para cada segmento de mercado. Além disso, outros fatores como o foco na qualidade total e
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o melhoramento continuo, a descentralizacdo da produgdo e a gestdo de processos e atividades
contribuiram para um aumento da propor¢ao dos custos indiretos.

Neste sentido, o custeio baseado em atividades, ou ABC, foi desenvolvido com o
objetivo de, ao apropriar todos os custos ao produto, reduzindo distor¢des causadas por
critérios de rateio muito simples e inadequados. O ABC se fundamenta na premissa de que as
atividades € que consomem recursos, enquanto os produtos requerem atividades. Devido a sua
complexidade e conseqiientes custos envolvidos, Piccolo (2007) adverte que a implementacao
deste método de custeio torna-se dificil em empresas de pequena e média dimensao.

Martins (2003) alerta que € incorreto dizer que um método de custeio €, por defini¢do,
melhor do que outro. Na realidade, um é melhor do que outro em determinadas circunstancias
e para determinadas utilizagdes.

Os métodos de custeio aqui apresentados evidenciam o resultado econdmico do
produto. Entretanto, sob a 6tica financeira, os prazos de recebimento, estoques e pagamento

acabam por influenciar o resultado.

2.10 Margem de Contribuicao Real

De acordo com Braga (1991), quanto maior for o ciclo financeiro, maior serd o
montante de recursos aplicados nas operacdes, provocando custos financeiros e afetando a
rentabilidade. Este impacto sobre a rentabilidade pode ser evidenciado através da técnica do
valor presente. Conforme Santos (1991, p. 153), “A transformacdo em valor presente, ou a
vista, de valores futuros é particularmente importante no que tange a decisdes relativas a
formacdo dos precos e mensuracao do lucro.”

Martins (2003) apresenta um ferramental importante para a tomada de decisdo em
periodos de alta inflacdo. O autor evidencia, através de um exemplo de custeio direto, que
deve-se levar em consideracdo os prazos das entradas e saidas de caixa, trazendo a valor
presente tanto os custos como o preco de venda do produto, obtendo-se uma nova margem de
contribuicao.

Esta nova margem de contribuicio é chamada por Assef (1997) de margem de
contribuicao real. Conforme o autor (p. 52), “[...] o percentual de margem de contribuicdo que
efetivamente nos interessa € o real, ou seja, considerando o efeito dos prazos de pagamento e
recebimento incidentes sobre os precos de venda e custos das mercadorias.” A taxa a ser

utilizada deve refletir o custo de oportunidade da empresa.
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A proposta deste estudo € evidenciar como a necessidade de capital de giro de um
produto afeta sua margem de contribuicdo. A fim de ilustrar a importancia do ferramental
necessdario para analisar este impacto, realizou-se uma pesquisa empirica através de um estudo
de caso. A empresa objeto do estudo é uma industria metaldrgica, sendo selecionado
aleatoriamente um de seus produtos para andlise.

Inicialmente constatou-se a margem de contribuicdo nominal do produto, a qual leva
em consideracdo os aspectos econdmicos. Posteriormente foram levantados seus prazos
médios de recebimento, estoques e pagamento, chegando-se ao ciclo financeiro. Em seguida
foi investigado, para o nivel de faturamento do produto, quanto ele gera ou toma de recursos
da empresa. E apresentado ainda um fluxo de caixa com o objetivo de facilitar a visualizagio
de como a venda de um produto afeta o caixa da empresa ao longo do ciclo operacional.

A partir destes resultados € verificado se o produto € gerador ou tomador de caixa. Por
fim, todos os custos e a receita foram trazidos a valor presente, sendo evidenciada a margem
de contribui¢do real do produto.

Uma vez que a gestdo do capital de giro deve ser dindmica devido a rapidez com que
ocorrem as mudancas, foram coletados os dados de um periodo relativamente curto. Todos os
documentos utilizados para a coleta dos dados referem-se ao periodo de 01 de janeiro a 30 de

junho de 2007. Para facilitar a andlise, foi utilizado o programa Microsoft Excel.

4 ANALISE DOS DADOS
Esta secdo tem por objetivo evidenciar e detalhar as etapas para a realizacao da andlise

do impacto do ciclo financeiro sobre a margem de contribuigao.

4.1 A Empresa

A empresa alvo da pesquisa é uma inddstria metalirgica de pequeno porte,
estabelecida no municipio de Bento Gongalves, estado do Rio Grande do Sul. Seu ramo de
atividade é a industrializacdo de acessérios aramados para o setor moveleiro. Dentre seus

diversos produtos, tomou-se aleatoriamente um para anélise.
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4.2 Margem de Contribuicao

Ap6s definido o produto, € necessario obter a margem de contribui¢ao do mesmo. Para
tanto, inicialmente coletou-se a sua ficha técnica, a qual € constituida por todos os materiais e
servicos de terceiros necessdrios para a elaboracdo do produto, conforme a tabela 1.
Adicionou-se um percentual de quebra aos custos obtidos, conforme o histérico de fabricagcao
do produto. Através da ficha técnica obtém-se o custo dos materiais, assim como o crédito de

IPI’ e ICMS®.

Tabela 1 — Ficha técnica

Quant.| Un. Composigao Custo/Un. | Custo Total| Part. (%) | IPI (%) IPI ICMS (%)] ICMS
0,995 | Kg |Arame Eletrodep. 3,90mm R$ 2,92 | R$ 291 8,00%| 5,00%| R$0,14 12,00%]| R$ 0,33
0,140 | Kg |Arame Eletrodep. 4,70mm R$ 2,77 | R$ 0,39 1,07%| 5,00%| R$ 0,02 12,00%] R$ 0,04
1,115 | Kg |Arame Eletrodep. 7,50mm R$ 2,86 | R$ 3,19 8,79%| 5,00%| R$0,15 12,00%| R$ 0,36
0,750 | Kg |Chapa Inox 430 X 0,40mm R$ 12,53 | R$ 9,40 25,89%| 5,00%| R$0.45 12,00%| R$ 1,07
1,000 | Peca |MDO Terc. Bandeja Inox R$ 5,50 | R$ 5,50 15,15%| 0,00%| R$ - 0,00%]| RS -
4,000 |Peca|Suporte Apoio R$ 0,28 | R$ 1,12 3,09%]| 10,00%| R$ 0,10 17,00%| R$ 0,17
4,000 |Peca |Parafuso M. Fix FC 3,5 X 20 | R$ 0,02 | R$ 0,08 0,22%] 10,00%| R$ 0,01 17,00%| R$ 0,01
1,000 | Peca|Cromagem R$ 9,74 | R$ 9,74 26,83%| 0,00%| R$ - 0,00%| R$ -
2,000 |Peca|Cromagem Suporte R$ 124 | R$ 2,48 6,83%| 0,00%| RS$ - 0,00%| R$ -
0,780 | M? |Embalagem - Caixa N°255 R$ 1,60 | R$ 1,25 3,44%)|10,00%| R$ 0,11 17,00%| R$ 0,19
1,000 | Peca|Saco 350 X 1000 X 0,10mm | R$ 0,13 | R$ 0,13 0,36%| 0,00%| R$ - 17,00%| R$ 0,02
1,000 | Peca |Embalagem - Outros R$ 0,12 | R$ 0,12 0,33%| 0,00%| RS - 17,00%| R$ 0,02
Total: Total: Total:
Custo do Produto: Créd. de IPI: Créd. de ICMS:
Adicao de Quebra de: 1,00%

Em seguida, foi coletado o custo da mao-de-obra direta e encargos sociais. A fim de
obter tais valores, foi verificado o tempo despendido pela mao-de-obra direta em cada
atividade necessdria a confeccdo do produto. Posteriormente, foram calculados os encargos

sociais sobre este custo, chegando-se aos resultados da tabela 2.

% Imposto sobre Produtos Industrializados
3 Imposto sobre Circulacio de Mercadorias e Prestacdo de Servigos
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Tabela 2 — Mao-de-obra direta e encargos sociais

Operacao | Tempo (min)|] MDO Direta INSS FGTS Férias | Contrib. Férias] 13° Saldrio | Contrib. 13° Sal.
Cortar 1,00] R$ 0,09 [ R$ 0,03 | R$ 0,01 | R$ 0,00 | R$ 0,00 | R$ 0,01 | R$ 0,00
Soldar 1,75] R$ 0,14 | R$ 0,04 | R$ 0,01 | R$ 0,00 | R$ 0,00 | R$ 0,01 | R$ 0,00
Dobrar 2,25| R$ 0,19 | R$ 0,05 | R$ 0,01 | R$ 0,01 | R$ 0,00 | R$ 0,02 | R$ 0,01
Lixar 1,00| R$ 0,09 | R$ 0,02 | R$ 0,01 | R$ 0,00 | R$ 0,00 | R$ 0,01 | R$ 0,00
Montar 5,75| R$ 0,39 [ R$ 0,11 | R$ 0,03 | R$ 0,01 | R$ 0,00 | R$ 0,03 | R$ 0,01
Revisar 1,50] R$ 0,10 [ R$ 0,03 | R$ 0,01 | R$ 0,00 | R$ 0,00 | R$ 0,01 | R$ 0,00
Embalar 2,75| R$ 0,26 | R$ 0,07 | R$ 0,02 | R$ 0,01 | R$ 0,00 | R$ 0,02 | R$ 0,01

TO TAIS: | 16,00 R$ 1,26 | R$0,36 | R$ 0,10 | R$ 0,04 | R$ 0,01 | R$ 0,11 | R$ 0,04 |

Custo da Mao-de-obra Direta: Encargos Sociais:

Por fim, outros dados foram levantados, como o preco de venda, impostos e comissao,

chegando-se ao calculo da margem de contribui¢io, conforme tabela 3. O preco de venda com

IPI foi calculado adicionando-se ao pre¢o do produto a aliquota de IPI, uma vez que este é

calculado “por fora”. Considerou-se o ICMS como 17%, sendo esta a aliquota para a venda no

estado do Rio Grande do Sul. Quando um produto € vendido para um consumidor de outro

estado, a empresa fornece o desconto referente a diferenca entre os 17% e a aliquota de ICMS

do estado do cliente. Com relagdo ao Imposto de Renda, a empresa opta pelo lucro presumido.

Tabela 3 — Margem de contribui¢do

= Margem de Contribuicao

Preco de Venda (com IPI)

IPI (10,00%)

Preco de Venda (sem IPI)

ICMS (17,00%)
PIS (0,65%)

COFINS (3,00%)

IRPJ (2,00%)
CSLL (1,30%)
CPMF (0,38%)

Comissao (7,00%)

Matéria-prima
Crédito IPI
Crédito ICMS

Mao-de-obra Direta

Encargos Sociais

R$
R$

R$

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

R$
R$
R$

R$
R$

R$

90,20
(8.20)

82,00

(13,94)
(0,53)
(2,46)
(1.64)
(1,07)
(0,31)
(5,74)

(36,66)
0,99
226

(1,26)
(0,66)

20,98

= Margem de Contribuicao (% ) 25,58 %
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4.3 Prazo médio de recebimento, estoques e pagamento
Depois de mensurada a margem de contribuicdo do produto, torna-se necessario
conhecer seu ciclo financeiro. Para tanto, foi levantado seu prazo médio de recebimento,

estoques e pagamento.

4.3.1 Prazo Médio de Recebimento
O prazo de recebimento € o periodo de tempo contado a partir da venda até o efetivo
pagamento realizado pelo cliente. Para o produto analisado € concedido prazo de 28, 35 e 42

dias, sendo as trés parcelas de mesmo valor. Desta forma, o prazo médio de recebimento € de

35 dias.

4.3.2 Prazo Médio de Estoques

O prazo de estoques € o tempo que o produto permanece na empresa, levando-se em
consideracdo desde sua aquisicdo até a venda. No caso da empresa, este periodo foi
segmentado em matérias-primas, produtos em elaboracdo e produtos prontos. Com o intuito
de se obter o prazo médio de estocagem de cada etapa, foi utilizada a férmula 8, a qual se
baseia no estoque médio de cada componente do produto e no respectivo consumo.

Ao ser realizada a compra de matéria-prima, o insumo acaba tomando certo periodo de
tempo para chegar a empresa, ndo devendo este ser desconsiderado. Desta forma, o prazo
médio de estoques de matérias-primas foi somado ao prazo de transporte de cada material que
compde o produto. O prazo médio de estoque de matérias-primas totalizou 68 dias, o de
produtos em elaboracgdo, 40, e o de produtos prontos, 15 dias, totalizando um prazo médio de
estoques de 123 dias. E possivel afirmar que o prazo médio de estoques do produto é
extremamente elevado, sendo mais afetado pelo periodo em que as matérias-primas ficam

estocadas.

4.3.3 Prazo Médio de Pagamento

O tempo entre a aquisicao de recursos e a liquidagcao da divida contraida € considerado
o prazo de pagamento. Inicialmente foram coletados os prazos de pagamento aos
fornecedores. Para obté-lo, foi calculada a média ponderada dos prazos de acordo com a
participacdo de cada insumo no custo total do produto. O prazo médio de pagamento aos

fornecedores resultou em 29 dias.
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Ao se mensurar o prazo médio de pagamento, conforme a tabela 4, foram levados em

consideragdo todos os gastos varidveis que compunham o produto, como impostos, despesas

diretas com venda, matéria-prima, mao-de-obra direta e encargos sociais. O prazo médio de

pagamento totalizou 94 dias.

Tabela 4 — Prazo médio de pagamento

I Pagamentos I Prazo I
IPI R$ (8,20 153
ICMS R$ (13,94) 159
PIS R$ (0,53) 158
COFINS R$ (2,46) 158
IRPJ R$ (1,64) 198
CSLL R$ (1,07) 198
CPMF R$ (0,31) 94
Comissao R$ (5,74) 153
Matéria-prima R$ (36,66) 29
Crédito IPI R$ 0,99 30
Crédito ICMS R$ 2,26 36
Ma3ao-de-obra Direta R$ (1,26) 89
Encargos Sociais R$ (0,66) 92

Prazo Médio de Pagamento (dias) I 94 I

O prazo de pagamento de impostos dd-se conforme o prazo estabelecido para seu

recolhimento apds a venda:

O IPI deve ser recolhido até o dia 15 do més posterior;

O ICMS deve ser recolhido até o dia 21 do més posterior;

O PIS* deve ser recolhido até o dia 20 do més posterior;

A COFINS?” deve ser recolhida até o dia 20 do més posterior;

O IRPJ® deve ser recolhido, apds cada trimestre, até o dia 30 do més seguinte;

A CSLL’ deve ser recolhida, apds cada trimestre, até o dia 30 do més seguinte.

Considerando que o momento zero refere-se a compra de insumos, o prazo de

pagamento de cada imposto foi somado com o prazo médio de estoques do produto, uma vez

que o fato gerador do tributo € a venda da mercadoria. Por outro lado, o crédito de IPI e ICMS

* Programa de Integracio Social

> Contribui¢io para Financiamento da Seguridade Social
® Imposto de Renda Pessoa Juridica

7 Contribui¢io Social sobre o Lucro Liquido
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podem ser aproveitados imediatamente, ndo sendo somado ao seu prazo o prazo médio de
estoques.

A comissdo aos representantes ¢ paga até o dia 15 do més subseqiiente, também
devendo ser somado ao seu prazo de pagamento o prazo médio de estoques. Para o prazo
médio de pagamento da CPMP® utilizou-se a média dos prazos de pagamento dos custos e
despesas varidveis, ponderada pelos respectivos valores.

Os colaboradores da empresa sao pagos até o quinto dia tutil do més subseqiiente.
Como os funciondrios s6 comegam a trabalhar nos produtos no momento em que 0s mesmos
entram em produc¢do, foi somado ao prazo de pagamento da mao-de-obra direta apenas o

prazo médio de estoques de matérias-primas.

4.4 Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro € o periodo de tempo entre o pagamento dos fornecedores e o
recebimento do cliente. Com a obtencdo dos prazos médios, calculou-se o ciclo de caixa do
produto por meio da soma do prazo de recebimento com o de estoques, subtraindo-se o prazo
de pagamento.

O ciclo financeiro totalizou 64 dias, sendo um valor elevado. A principal influéncia é
causada pelo largo prazo médio de estoques. Durante este periodo, a empresa precisa financiar

as operagdes do produto a fim de manter sua comercializagao.

4.5 Capital de Giro Unitario

O capital de giro unitdrio mostra qual o valor que a empresa necessita conservar
aplicado em capital circulante liquido para manter o nivel de vendas de determinado produto.
Foram utilizadas as férmulas 5, 6 e 7 para medir respectivamente as contas a receber, estoques
e contas a pagar do produto analisado. Por fim, foi usada a férmula 9 para mensurar o capital

de giro unitério.

¥ Contribuigdo Proviséria sobre Movimentagio ou Transmissdo de Valores e de Créditos e Direitos de Natureza
Financeira
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Tabela 5 — Capital de giro unitdrio

IPrego/CustoI I Giro Didrio I I Prazo I
Contas aReceber | R$ 9020] X | 65 | x| 35 | =|R$ 20.62573]
Estoques: | R$ 6922 x| 65 | x| 123 | = | R$ 55.579,63 |
Contas aPagar: | R$ 6922 X| 65 | x| 94 | =|R$ 42.503,06 |
Capital de Giro Unitario: | R$(33.702,30)]

Observando-se os resultados da tabela 5, é possivel verificar que a empresa mantém

investidos R$ 33.702,30 em operacdes para o atual nivel de comercializagdo do produto.

4.6 fluxo de caixa

O fluxo de caixa permite visualizar de forma mais facil o quanto afeta o caixa da
empresa a comercializacdo de um produto ao longo de seu ciclo operacional. Para
desenvolver o fluxo de caixa, foram considerados os custos varidveis € a receita inerentes ao
produto, portanto, ao término de todas as entradas e saidas, o saldo final atinge a sua margem
de contribui¢do. O periodo abordado foi segmentado de 30 em 30 dias, perfazendo um total de

até sete meses, conforme a tabela 6.

Tabela 6 — Fluxo de caixa

Entradas e Saidas 0-30 | 31-60 | 61-90 | 91-120 | 121-150 ] 151-180 | 181 - 210
Preco de Venda (com IPI) | [ | | [ R$ 90,20 |
IPI R$ (8,20)
ICMS R$ (13,94)
PIS R$ (0.53)
COFINS R$ (2,46)
IRPJ R$ (1,64)
CSLL R$ (1,07)
CPMF R$ (0,31)
Comissiao R$ (5.74)
Matéria-prima R$ (36,66)
Crédito IPI R$ 0,99
Crédito ICMS R$ 2,26
Frete
Maio-de-obra Direta R$ (1,26)
Encargos Sociais R$ (0,66)

Saldo R$(35,67)] R$(33,41)] R$(34,68)] R$(35,64)] R$(35,64)] R$ 23,68 | R$ 20,98
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4.7 Produtos geradores e tomadores de caixa

Desde que foi mensurado o ciclo financeiro, é possivel verificar que hd uma
defasagem entre as saidas e a entrada de recursos da ordem de 64 dias, necessitando a
empresa aplicar um determinado valor a fim de suprir sua necessidade de caixa. Além disso,
fica claro que o grande problema da empresa estd no prazo médio de estoques.

Por meio do fluxo de caixa, pode-se visualizar mais facilmente o quanto toma e gera
de caixa a venda de um produto ao longo de seu ciclo operacional. Analisando os saldos do
fluxo de caixa, fica explicito que o produto é tomador de caixa durante um determinado
periodo.

Ao averiguar o capital de giro unitdrio, é possivel perceber mais uma vez que manter
as atividades do produto exige investimento em giro. Para sustentar seu volume de vendas
atual, a empresa é obrigada a aplicar R$ 33.702,30 em capital de giro. Supondo que a mesma
consiga duplicar a quantidade de vendas do produto sem alterar os prazos de recebimento,
estoques e pagamento, ela necessitard de R$ 67.404,60 aplicados em capital de giro a fim de

evitar danos a sua saude financeira.

4.8 Custo de Oportunidade

Com o objetivo de averiguar a margem de contribuicdo real do produto, foi levantado
o custo de oportunidade da empresa, uma vez que a mesma nao possui contratos de
financiamento, tdo pouco realiza desconto de duplicatas. A fim de mensurar tal aliquota,
adotou-se a remuneracdo que a empresa obteve no periodo analisado com suas aplicacdes
financeiras. Através da média ponderada do retorno das aplicac¢des, foi obtida a aliquota de
1,28% ao més. Esta percentagem € liquida, ou seja, ja descontados os impostos incidentes

sobre as aplicagdes.

4.9 Margem de Contribuicao Real

A fim de verificar o impacto do ciclo financeiro sobre a margem de contribui¢do do
produto analisado, foram trazidos a valor presente todos os custos varidveis e a receita relativa
ao produto. Para tanto, utilizou-se como taxa o custo de oportunidade da empresa.

Na tabela 7 abaixo estdo destacadas trés colunas, nas quais a primeira informa a

margem de contribuicdio nominal, jd calculada anteriormente, a coluna central possui os
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prazos médios de efetiva entrada ou saida de recursos e, por fim, a dltima coluna expde a

margem de contribui¢ao real.

Tabela 7 — Margem de contribui¢do real

| Nominal | Prazo | Real I
= Pre¢o de Venda (com IPI) R$ 90,20 158 R$ 84,36
- IPI (10,00%) R$  (820) 153 R$  (7.69)
= Preco de Venda (sem IPI) R$ 82,00 R$ 76,67
- ICMS (17,00%) R$ (13,94) 159 R$ (13,03)
- PIS (0,65%) R$  (0,53) 158 R$  (0,50)
- COFINS (3,00%) R$  (2,46) 158 R$  (2.30)
- IRPJ (2,00%) R$ (1,64) 198 R$ (1,51)
- CSLL (1,30%) R$  (1,07) 198 R$  (0,98)
- CPMF (0,38%) R$ (0,31) 94 R$ (0,30)
- Comissao (7,00%) R$ 5,74) 153 R$ (5,38)
- Matéria-prima R$ (36,66) 29 R$ (36,21
+ Crédito IPI R$ 0,99 30 R$ 0,98
+ Crédito ICMS R$ 2,26 36 R$ 2,22
- Maio-de-obra Direta R$ (1,26) 89 R$ (1,21)
- Encargos Sociais R$ (0,66) 92 R$ (0,63)
= Margem de Contribuicao R$ 2098 R$ 17,82
= Margem de Contribuicao (% ) 25,58 % 23,24 %

Conforme a tabela acima, é possivel verificar que, considerando os prazos de
recebimento, estoques e pagamento, a margem de contribuic¢io foi reduzida em 2,34%. Dentre
os produtos que a empresa comercializa, a mesma deve acentuar o esforco de vendas dos que

possuirem as maiores margens de contribuicdo real.

4.10 Propostas de Dimensionamento do Ciclo Financeiro

Por meio das anélises realizadas, o produto pesquisado € tomador de caixa. A fim de
sustentar seu nivel de vendas, a empresa estd aplicando uma elevada quantia em capital de
giro. Conseqiientemente, o impacto do ciclo financeiro sobre a margem de contribui¢cdo do
produto é representativo, comprovando que o ciclo de caixa € bastante dilatado.

Entre as diversas alternativas possiveis para melhor dimensionar o ciclo financeiro do
produto, o mais recomendado € agir diretamente sobre o problema, reduzindo o largo prazo
médio de estoques. A empresa deveria trabalhar seus gargalos de produg¢do, sendo que para
isto existem vdrias maneiras, como reduzir os lotes de transferéncia, permitindo assim reduzir

0 estoque em processo; alterar o lay out da fabrica para reduzir movimentacdes desnecessarias
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dos materiais; reduzir o tempo de setup dos equipamentos; etc. Diminuir estoques ndo é um
uma acao instantanea. Implementar procedimentos que culminem com uma redu¢do do prazo
médio de estoques exige comprometimento de todos os funciondrios envolvidos, e
conseqiientemente, mudanca de cultura.

Ao analisar os componentes do prazo médio de estoques, € visivel que o prazo médio
de estoques de matérias-primas € o que mais contribui para este periodo tdo longo em que o
produto permanece dentro da empresa. O responsavel pelas compras deveria ter consciéncia
que manter estoques inclui ndo apenas o custo de oportunidade dos recursos, mas também
custo de armazenamento, gastos com controles, transporte, seguro, risco de obsolescéncia, etc.

E proposto como sugestdo 2 empresa que, além de trabalhar seus recursos gargalos,
que haja uma maior integracdo entre o departamento de compras e o de producao, objetivando
assim que sejam adquiridas as matérias-primas no menor periodo possivel antes da sua
necessidade. Desta forma, haverd uma reducdo do tempo em que os materiais ficam

estocados.

5 CONSIDERA COES FINAIS

Este trabalho visou evidenciar como a necessidade de capital de giro de um produto
afeta sua margem de contribui¢do. Para ilustrar a importancia da ferramenta, assim como
descrever de forma detalhada as etapas para sua aplicacdo, tomou-se um produto de uma
inddstria metaldrgica.

Observando-se os resultados encontrados, foi verificado que o produto € tomador de
caixa, e a empresa acaba por financiar um elevado montante em capital de giro para sustentar
as operagOes inerentes a ele. Conseqiientemente, o impacto do ciclo financeiro sobre a
margem de contribuicio mostrou-se elevado, principalmente devido ao prazo médio de
estoques.

Para estimar o custo de oportunidade da organizagdo utilizou-se a remuneragcdo que a
empresa obteve com suas aplicacdes financeiras. Para ser mais preciso, deveria-se adotar um
modelo que considerasse o risco da organizacdo. Entretanto, uma vez que este nao foi o foco
do estudo, foi adotada uma alternativa mais objetiva.

Neste trabalho tomou-se como premissa que todos os clientes efetuam a liquidagdo do
pagamento no exato dia de vencimento. No caso da empresa analisada, a mesma possui um

baixo nivel de inadimpléncia, sendo a consideracdo de tal fator de pouca relevancia. Deixa-se
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como sugestdo para futuras pesquisas a andlise que considere o ndo cumprimento das
obrigacdes por parte dos consumidores.

Por fim, foi deixado como incentivo a empresa replicar a andlise para os demais

produtos, podendo, desta forma, verificar os que possuem as maiores margens de contribui¢dao

reais. Além disso, a ferramenta fornecerd a empresa informagdes para otimizar seu ciclo de

caixa, reduzindo riscos € aumentando a rentabilidade.
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