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RESUMO

O presente trabalho objetivou verificar as contribuicbes que a analise
financeira traz para os gestores, mostrou a importancia das mesmas para a
obtencgéo de informacdes relevantes que auxiliam na tomada de decisdo, através de
diversos indices e a relevancia do acompanhamento do Capital Circulante Liquido,
0s quais foram colocados em pratica em uma empresa agropecuaria. A metodologia
que foi utilizada para consumacao desta pesquisa foi o estudo de caso dentro da
empresa, analisou-se alguns relatérios contabeis gerencial, os quais ofereceram o
embasamento para a feitura dos indices econémicos financeiros.

As analises financeiras sdo compostas por um grande volume de indices,
quocientes e indicadores que possibilitam ao administrador financeiro obter

informacdes relevantes as quais déo suporte a sua decisao.

Palavras chave: analise financeira, tomada de decisdo, capital de giro



ABSTRACT

This study set the goal check the contributions that provides financial analysis
for managers, showed their importance for obtaining relevant information that assist
in decisions making, through various levels and the importance of monitoring the net
working capital, which were put into practice in an agricultural company. The
methodology that was used to consummation of this research was a case study in
the company. Analyzed some accounting reports, which offered the foundation for
the making of financial economic indicators.

The financial analysis shall consist of a large volume of indices, ratios and
indicators that allow financial administrator to obtain relevant information which

support your decision.

Keywords: financial analysis, decision making, working capital
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1 —-INTRODUCAO
A administracdo financeira € uma ferramenta muito importante para as
empresas. Existem alguns relatérios contabeis que auxiliam na analise financeira

das empresas e também ajudam na tomada de decisdo dos soécios.

A Anadlise das Demonstracdes Financeiras pode ser entendida como um
conjunto de técnicas que mostra a situacdo econdmico-financeira da
empresa em determinado momento, por meio de indicadores. Observa-se
gue a analise comeca justamente onde termina a contabilidade (nos
relatérios contabeis) e tem como principal objetivo extrair informacées Uteis
para ser base para tomada de decisdo. (RIBEIRO, 2007).

Foi abordado os objetivos e usuarios da analise financeira, demonstrando
quem utiliza e se beneficia da mesma, tendo como foco principal neste trabalho os
acionistas e investidores.

Sao as demonstracdes contabeis que fornecem o embasamento para que
esta analise seja realizada, e serdo abordados quais sdo as principais
demonstracdes que fornecem tal embasamento.

Em seguida serd estudado a Gestdo do Capital de Giro o qual esta
relacionado diretamente com a gestdo do Ativo e do Passivo Circulante e com as
inter-relacbes entre os grupos patrimoniais. O Capital de Giro, nada mais € que a
folga financeira da empresa, ou seja, € o Capital Circulante Liquido. Sendo assim,
para se ter uma boa administracdo deste Capital Circulante Liquido, deve ser
explanado sobre as principais contas do Ativo Circulante, que sao: disponibilidades,
administragao dos valores a receber e administragéo dos estoques.

Outro fator que é de extrema importancia para fornecer subsidios para o
administrador em sua analise financeira sdo os estudos dos ciclos e dos indices

financeiros que também serdo abordados no decorrer deste trabalho.

1.1- PROBLEMA DE PESQUISA

Como a analise financeira auxilia os administradores em suas tomadas de

decisao?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Verificar as contribui¢cdes que as analises financeiras das empresas trazem

para os gestores.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Verificar quais os relatérios mais relevantes no processo de analise financeira
e sua colaboracdo na tomada de decisado, identificando com isso dificuldades
financeiras em certos periodos;

b) Estudar e analisar as principais contas circulantes do Balango;

c) Demonstrar a importancia de ter um eficiente acompanhamento dos indices
financeiros e dos ciclos financeiros e operacionais dentro da empresa.

d) Verificar a situagdo econdmica e financeira da empresa no periodo analisado.

1.3 JUSTIFICATIVA

Observando o contexto empresarial nacional, algumas empresas mesmo
tendo lucros consecutivos enfrentam dificuldades financeiras, as quais poderiam ser
evitadas por uma boa gestdo de seu Capital Circulante Liquido. A Contabilidade

Financeira dispde de ferramentas que colaboram para que este quadro seja evitado.

1.4- PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para ajudar na elaboracéo deste trabalho foi utilizado o estudo de caso em
uma empresa do comércio, que trabalha no ramo de revenda de insumos agricolas,
situada na cidade de Pato Branco. A empresa esta neste mercado desde os anos
90. Para o desenvolvimento deste trabalho foi analisado a Demonstracdo de
Resultado e o Balango Patrimonial gerencial da empresa e calculado os indices

financeiros no periodo de 2003 a 2008.
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Para GIL (1999, p. 73) “0 estudo de caso é caracterizado pelo estudo
profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira que permita seu amplo e
detalhado conhecimento”.

Para FACHIN (2001, p. 42) no estudo de caso todos os aspectos sao
investigados e por tratar-se de um estudo intensivo “podem até aparecer relagdes
gue de outra forma néo seriam descobertas”.

Quanto a andlise dos dados utilizou-se a abordagem quantitativa e a
qualitativa a partir das Demonstracdes Contabeis da empresa. A coleta de dados foi
realizada com base nos relatérios emitidos pelo setor de contabilidade da empresa,
Balanco Patrimonial e DRE de 2003 a 2008.
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2 - REFERENCIAL TEORICO

2.1- OBJETIVOS E USUARIOS DA ANALISE FINANCEIRA

Existem vérios usuarios das demonstragfes financeiras das empresas, no
entanto cada grupo de usuario tem um objetivo.

Segundo SILVA, (2001), existem dois tipos basicos de conduta de empresas
em relacdo as informacdes financeiras, a saber: o primeiro tipo tem consciéncia da
necessidade da comunicagdo com a comunidade de pessoas que necessitam das
informacgodes, este tipo de empresa adota a postura facilitadora. O segundo tipo de
empresa objetiva apenas o atendimento aos dispositivos legais, sem a preocupacéo
de atender as necessidades de informacdo dos usuarios externos. Este tipo de
empresa tende h& dificultar um pouco mais o entendimento das demonstracdes
financeiras, deixando de mencionar aspectos relevantes que dariam maior

desempenho e solidez.

2.1.1- A administracdo da Empresa

E o principal usuario das demonstracées financeiras e contabeis. Como
sendo o principal usuario poderao utilizar de duas grandezas destas informacgdes, ou
seja, uma voltada para o gerenciamento da empresa e outra voltada para a direcéo

geral da empresa.

A alta direcdo da empresa precisa de informacbes resumidas que
possibilitam tomadas de decisGes mais rapidas e eficazes, enquanto as
gerencias intermediarias necessitardo de informacdes detalhadas sobre as
areas que estao sob sua responsabilidade. (SILVA, 2001, p. 42).

Segundo SILVA (2001), as demonstragfes financeiras ajudardo a direcao
das empresas em diversas fungdes administrativas, tais como: planejamento,

organizacao, controle, coordenacéo e direcéo.

2.1.2- Acionistas, Investidores e Analistas

Muitas vezes 0s acionistas ndo sdo as pessoas que administram as

empresas, surge ai entdo a necessidade de avaliar os trabalhos dos administradores
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na condicdo dos interesses da empresa em face de expectativa de lucro e
seguranca do negocio.

Para os investidores, eles necessitam dessas informagcdes com o intuito de
saber qual € a rentabilidade das empresas e através disso saber qual melhor acéo
para investir, qual melhor momento de compra e venda das mesmas.

Os analistas dao seus pareceres sobre as expectativas de risco e retorno
das acbes com o objetivo de auxiliar os investidores no direcionamento de suas

carteiras.

2.1.3- Bancos e Instituicdes Financeiras

Geralmente como financiadores das empresas, tanto para empréstimos de
dinheiro quanto para financiamentos de bens representam um dos principais
usuarios das demonstracdes financeiras das empresas. Sendo assim, eles
necessitam tomar decisdes seguras em relacdo aos seus clientes. Por isso, as
informacdes financeiras devem fornecer expectativas confiaveis sobre a capacidade
de pagamento da empresa bem como sua solidez.

Para SILVA (2001), os bancos deverao avaliar o tipo de empréstimo que a
empresa esta solicitando para ter a seguranca de que aquela é a melhor linha de
crédito para determinada empresa e se elas terdo condicbes de pagar, sendo no

curto ou longo prazo.

2.1.4- Fornecedores e Clientes

Da mesma forma que os bancos, os fornecedores precisam avaliar o risco
do crédito de seus clientes.

Para SILVA, (2001, p. 47), “as empresas estdo preocupadas com a
inadimpléncia de seus clientes, estdo dando cada vez mais atencdo a analise de
crédito, objetivando a avaliacdo dos riscos de suas carteiras de duplicatas a
receber”.

Portanto, a preocupagdo dos fornecedores € no sentido de evitar perdas
com seus clientes. Por isso a grande necessidade de avaliagdo e acompanhamento

das demonstrac¢Ges financeiras de seus clientes.
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2.1.5- Governo, Arrecadadores

Grande parte dos tributos necessita de um sistema de apuracdo que se
utiizam das demonstracdes contabeis, pois todos necessitam de uma base de
calculo. As demonstracdes contabeis e financeiras oferecem ao governo uma
grande base de dados, para que em cima destes sejam apurados 0s impostos.

Segundo SILVA, (2001, p. 42), “a contabilidade tem uma interferéncia no
padrdao de vida e nas condicdes que o governo oferece em termos de saulde,
educagdo, seguranca, estradas e saneamento basico, entre outros servicos, muito

mais do que boa parte das pessoas imaginam”.

2.2- PRINCIPAIS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A estrutura das demonstracbes contdbeis deve contemplar a maior
qguantidade de informacdes, evidenciando-se o que for considerado importante para
a tomada de decisdes e a prestacdo de contas, ndo sendo interessante divulgarem-

se informagdes de pouca utilidade.

2.2.1- Balango Patrimonial

O Balanco Patrimonial € uma fotografia da empresa, pois ele demonstra os
bens e as obrigacbes da mesma. Estas obrigacdes podem ser com credores e
também com os sécios da empresa.

Os valores demonstrados no balanco refletem a situagdo da empresa
naquele determinado momento. As contas devem sempre estar por ordem de
liquidez, ou seja, as contas de giro ou transformacdo em disponibilidades mais

rapidas devem estar alocadas em primeiro lugar no balanco.

O Balango Patrimonial é a demonstracdo que apresenta todos os bens e
direitos da empresa — Ativo -, assim como suas obrigacBes — Passivo
Exigivel — em determinada data. A diferenca entre Ativo e Passivo é
chamada Patrimdénio Liquido e representa o capital investido pelos
proprietarios da empresa, quer de recursos trazidos de fora da empresa,
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guer gerados por esta em suas operacbes e retidos internamente.
(MATARAZZO, 1998, p. 43).

O Ativo demonstra o que existe concretamente na empresa, ou seja, todos
0s bens e direitos da empresa podendo ser comprovados por documentos. Ja o
Passivo Exigivel e o Patrimbnio Liquido demonstram a origem dos recursos

aplicados no Ativo.

2.2.2- Demonstrativo de Resultado do Exercicio

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio mostra a formacao do lucro do

exercicio através da confrontacao de receitas, custos e despesas do periodo.

A DRE tem como finalidade exclusiva de apurar lucro ou prejuizo do
exercicio; depois, esse resultado é transferido para lucros ou prejuizos
acumulados. Englobam as receitas, as despesas, 0s ganhos e as perdas do
exercicio, apurados por regime de competéncia, independentemente de
seus pagamentos e recebimentos. (ASSAF NETO; SILVA, 2008, p. 101).

A DRE retrata apenas o fluxo econdmico da empresa, sendo assim nao
importa se a receita ou despesas tem reflexo em dinheiro. Um bom exemplo disso é
a depreciacéo a qual ndo é desembolsada pela empresa.

Para MATARAZZO, (1998, p. 47), “a DRE € o resumo do movimento de
certas entradas e saidas no balanco entre duas datas”.

A principal caracteristica da DRE € a forma de demonstrar o resultado
apresentado pela atividade operacional da empresa em determinado periodo, pois
ela parte da receita bruta de vendas e servicos, e vai deduzindo as devolugdes
ocorridas, os impostos sobre as vendas, passando para 0s custos e despesas
ligados com a atividade operacional da empresa apresentando assim o resultado
operacional. Apos isso apresenta o resultado ndo operacional que podera aumentar
ou diminuir seu lucro e por fim serdo deduzidos os impostos sobre o lucro,

apresentando o resultado liquido da empresa naquele periodo.
2.2.3- Demonstracao de Fluxo de Caixa
Para ASSAF NETO e SILVA (2002, p. 39) “o fluxo de caixa € um instrumento

que relaciona os ingressos e saidas de recursos monetarios no ambito de uma

empresa em determinado intervalo de tempo”.
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A atividade da empresa requer acompanhamento permanente de seus
resultados para avaliar o desempenho e proceder aos ajustes e corre¢cdes. Sendo
assim, a demonstracao do fluxo de caixa tem como principal objetivo fornecer estas
informacOes para os administradores. Com esta ferramenta € possivel visualizar
sobras ou faltas de caixa, podendo assim tomar decisbes para sanear este
problema.

O fluxo de caixa proporciona ao administrador uma fotografia permanente
das entradas e saidas de recursos financeiros da empresa, pois evidencia tanto o
passado (fluxo de caixa realizado) como o futuro (fluxo de caixa projetado), o que
permite projetar, diariamente, a evolucdo do disponivel, de forma que se possam
tomar com a devida antecedéncia, as medidas cabiveis para enfrentar a escassez
OU O excesso de recursos.

O fluxo de caixa apresenta suas limitagdes sendo uma das principais a
incapacidade de fornecer informacoes precisas sobre o lucro e sobre os custos dos
produtos da empresa. Isto porque as apuracbes e demonstracdes sao realizadas
pelo regime de caixa e ndo pelo regime de competéncia. Portanto, pode-se afirmar
que o fluxo de caixa é um instrumento de controle e analise financeira que
juntamente com as demais demonstracdes contdbeis torna-se efetivamente um

instrumento de apoio a tomada de decisdes de carater financeiro.

E importante que se avalie também que limitacdes de caixa ndo se
constituem em caracteristicas exclusivas de empresas que convivem com
prejuizos. Empresas lucrativas podem também apresentar problemas de
caixa como consequéncia do comportamento de seu ciclo operacional. Por
outro lado, problemas de caixa costumam ocorrer em lancamentos de novos
produtos, fases de expansdo da atividade, modernizagdo produtiva, etc.
(ASSAF NETO; SILVA, 2002, p. 40).

O sistema de informacdo de uma organizacdo deve ser configurado de
forma que contemple as necessidades de informacdo dos gestores. Sendo a
contabilidade responsavel por administrar o sistema de informacbes, deve
preocupar-se ndo apenas em atender as necessidades dos gestores, também com o

aspecto da utilidade das informagdes geradas.



17

2.3- GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

A administracdo do capital de giro envolve um processo de tomadas de
decisbes voltadas principalmente para a preservacao da liquidez da empresa, que
também afetam sua rentabilidade.

O capital de giro corresponde aos recursos aplicados no ativo circulante,
formado basicamente por estoques, duplicatas a receber e disponibilidades. A
administracdo do capital de giro esta relacionada com a gestdo dos ativos e
passivos circulantes e com as inter-relagdes entre esses grupos patrimoniais. Outro
elemento fundamental é o capital circulante liquido que corresponde a parcela dos

recursos permanentes ou de longo prazo aplicados no ativo circulante.

E importante ter em conta que a administracdo do capital de giro trata dos
ativos e passivos correntes como decisdes interdependentes. Por exemplo,
a perda de liquidez pela maior participacdo de estoques no ativo circulante
deve ser compensada por um maior volume de caixa;, a presenca de
passivos de prazos mais curtos exige por seu lado, ativos correntes mais
liquidos. (ASSAF NETO; SILVA, 2002, p. 13).

E o ativo circulante que sustenta as operacdes do dia-a-dia da empresa e
representa a parcela do investimento que circula de uma conta contabil a outra,
durante a conducéo normal dos negdcios.

Para GITMAN (2007), uma administracao ineficiente do capital de giro
podera afetar de forma dramatica o fluxo de caixa da empresa. O volume de capital
de giro utilizado por uma empresa dependera do seu volume de vendas, de sua

politica de crédito comercial e do nivel de estoques que a empresa precisa manter.

2.3.1- Ativo Circulante

Uma caracteristica dos ativos circulantes decorre das frequentes
modificacdes ocorridas entre as contas. As vendas convertem o0s produtos
estocados em caixa ou em duplicatas a receber, sendo estas transformadas em
caixa posteriormente, podendo nesta fase ocorrer atrasos e perdas por falta de
pagamento por parte dos clientes.

Para HOSS ECT al, (2006, p. 160) “o ativo circulante é onde estéo

representados todos os valores da empresa de alta liquidez (caixa e bancos), além
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de bens e direitos de rapida transformacdo em dinheiro em um prazo de até um ano

(duplicatas e estoques)”.

2.3.2- Capital Circulante Liquido

O Capital Circulante Liquido é a diferenca entre o ativo circulante e o passivo
circulante em determinado periodo. Representa assim, a parcela dos recursos de
longo prazo aplicados em itens do ativo de curto prazo. Quando o capital circulante
liquido for negativo representa para a empresa gue 0S passivos circulantes estao
financiando os investimentos de longo prazo, ou seja, existem passivos de curto
prazo aplicado no ativo permanente, afetando assim a liquidez da mesma.

Quando o valor do ativo circulante supera o do passivo circulante, significa
que a empresa possui capital circulante liquido positivo. Nessa situacdo, o capital
circulante liquido representa a parcela dos ativos circulantes da empresa financiada
com recursos em longo prazo (soma do exigivel em longo prazo com patrimdnio
liquido), os quais excedem as necessidades de financiamento dos ativos
permanentes.

Para o professor LIMA, o objetivo da administracéo financeira de curto prazo
€ gerir cada um dos itens do ativo circulante (caixa, bancos, aplica¢des financeiras,
contas a receber estoques, etc.) e do passivo circulante (fornecedores, contas a
pagar empréstimos etc.), a fim de alcancar um equilibrio entre lucratividade e risco
gue contribua positivamente para aumentar o valor da empresa.

Para COELHO (2009), um investimento alto demais em ativos circulantes
reduz a lucratividade, enquanto um investimento baixo demais aumenta o risco da
empresa ndao poder honrar suas obrigacdes nos prazos contratados. Ambas as
situa¢des conduzem a reducgéo do valor da empresa.

Geralmente, entende-se que quanto maior for o capital circulante liquido da
empresa, menor sera 0 seu risco, porque sua liguidez aumenta reduzindo assim a
probabilidade de que ela se torne tecnicamente insolvente. No entanto, essa
afirmativa pode ser equivocada, pois um capital circulante liquido muito alto significa
gue 0s recursos exigiveis em longo prazo estdo aplicados nos ativos circulantes,
com isso a empresa podera ter dificuldades para cumprir com suas obrigacfes no

longo prazo.
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Corroborando com tal entendimento SILVA (2001, p. 350), afirma que: “uma
empresa pode ter o CCL positivo e apresentar dificuldades financeiras, dependendo
apenas da incompatibilidade dos prazos de realizacdo dos ativos circulantes, em

face aos vencimentos de suas obrigacdes de curto prazo”.

2.4- DISPONIBILIDADES

S&o as disponibilidades que influenciam diretamente na liquidez da empresa,
o0 administrador deve ter em mente que o0s aspectos de liquidez e rentabilidade

aparecem simultaneamente no sucesso empresarial.

A administracdo do disponivel € o aspecto chave do objetivo liquidez para
administragdo financeira. Quanto maior forem os recursos disponiveis em
caixa, mais prontamente a empresa poderd honrar com seus
compromissos. No mesmo sentido, quanto mais recursos puder aplicar no
sistema operacional de seus negocios, maiores deverdo ser as taxas de
retorno sobre os investimentos realizados. (ZDANOWICZ, 1998, p. 188).

Os administradores deverdo ter a preocupacdo com a determinacdo dos
fundos minimos de disponibilidades. Tendo uma boa administracdo deste, os
administradores poderdo tomar decisdes de aplicacdo da sobra como também a
captacao da falta de recursos.

A falta de disponibilidades em caixa podera ocasionar atraso nos
pagamentos de seus compromissos, ocasionando a perda de credibilidade da
mesma. Alguns dos fatores que fazem com que a empresa mantém recursos em
disponibilidade segundo ZDANOWICZ séo trés, a saber:

» Para transacdo: a empresa precisa atender aos pagamentos que advém
de sua atividade operacional;

 Para especulacdo: a empresa de acordo com o modelo capitalista procura
sempre tirar vantagens nas oportunidades empresariais, tanto no mercado
financeiro, como em compras, com bons descontos, pagamentos
antecipados, etc.

e Por precaucdo: toda empresa constitui reservas para atender
desembolsos inesperados, ou seja, ndo previstos no planejamento, por isso,
guanto melhor for a projecdo de caixa menor serd o saldo necessario por
precaucéo; (ZDANOWICZ, 1998, p. 189).

Portanto, o administrador financeiro deve elaborar um planejamento de caixa

adequado com as necessidades de sua empresa, o qual sera abordado a seguir.
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2.5- PLANEJAMENTO DE CAIXA (PREVISTO X REALIZADO)

O planejamento de caixa € uma demonstracdo que apresenta as entradas e
as saidas planejadas da empresa. Esta ferramenta € utilizada para estimar as
necessidades de caixa no curto prazo com uma atencao especial para a falta e
sobra de caixa.

A projecéo das necessidades de caixa sera desenvolvida pelo levantamento
de todas as entradas e saidas de recursos previstos em um determinado
periodo de tempo. Pode-se obter mais eficiéncia no controle de seu saldo
mediante divisbes de um periodo de planejamento maior em intervalos
menores. (ASSAF NETO; SILVA, 2002, p. 557).

O planejamento de caixa tem como objetivo principal a projecao das
entradas e saidas dos recursos financeiros da empresa em determinado periodo.

E através do fluxo de caixa que o empresario consegue planejar as
necessidades de caixa da sua empresa. De maneira geral, € recomendavel
estabelecer uma necessidade minima de caixa, para garantir a manutencdo das
atividades operacionais da empresa. O montante exato que deve ser deixado em
caixa varia de acordo com a empresa, sua area de atuacdo e estratégia do
empresario, sendo que o objetivo € preservar uma liquidez minima para a empresa,
ja que somente valores acima desta quantia serédo efetivamente considerados como

excedentes de caixa.

2.6- ADMINISTRACAO DOS VALORES A RECEBER

Para ASSAF NETO e SILVA (2002), uma das praticas que mais atraem 0s
clientes € a venda a prazo. A empresa entrega 0s produtos ou servicos para 0S
clientes, em troca disso os clientes assumem 0 compromisso de pagar os valores
correspondentes ao servico ou produtos. Com iSso as empresas correm o risco de
perdas ou atrasos de pagamentos. Além desse risco, as empresas tém alguns
gastos adicionais tais como: analise de crédito e a cobranga. Por outro lado, com
essa concessdo de crédito, as empresas aumentam a rotatividade de seus
estoques.

O saldo desta conta é de um valor alto e significativo para o ativo circulante
das empresas. Este valor representa a parcela dos créditos concedidos ainda nao

liquidados. As duplicatas a receber representam um ativo de elevada liquidez, pois a
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gualguer momento, podem ser descontadas nos bancos, vale lembrar que isso
acarretard em despesas financeiras.

Segundo ASSAF NETO e SILVA (2002), existem varias explicacdes para a
venda a prazo, entre elas; as empresas que possuem alto grau de sazonalidade tém
no crédito um incentivo para que os clientes fagam aquisicdo de mercadoria de
forma mais regular, evitando os problemas decorrentes da concentragdao de vendas
em determinado periodo de tempo; outro fator importante € que a venda a prazo
pode ser justificada como importante estratégia de mercado. De acordo com ASSAF
NETO e SILVA (2002), a venda a prazo deve ser enfocada como um investimento a
ser realizado pelo vendedor, com determinado nivel de rentabilidade, liquidez, risco

e volume de investimento.

2.6.1- Politica de Crédito

A politica de crédito tem como objetivo fixar os parametros da empresa nas
vendas a prazo, com isso pode se fixar a concessdo, a monitoria e a cobranca de
crédito. Para conceder os créditos é preciso que a empresa analise seu fluxo de
caixa, pois se ndo analisado podera ocorrer deficiéncia de caixa para a empresa.

Uma politica de crédito podera aumentar consideravelmente as vendas e
recuperar mais rapidamente os investimentos, reduzir os riscos e também melhorar
os indices de liquidez das empresas. Geralmente este aumento rapido nas vendas
necessita de maiores investimentos principalmente nos estoques para que a
empresa esteja pronta para atender a demanda de seus clientes. Na concesséo de
credito devem ser levados em conta outros pontos importantes, tais como: as
despesas de cobranca, analise de crédito e a que mais esta ligada com o risco da
atividade é a perda com devedores duvidosos. Estd perda se diz respeito a
probabilidade de perda com as vendas totais a crédito, sendo calculada em cima das
médias de perdas dos anos anteriores da propria empresa, ou ainda em
comparagdo com empresas do mesmo setor.

Para se ter uma melhor estimativa das perdas é necessaria separar as
duplicatas por idade, pois as vencidas acima de 30 dias ja pode ser considerada

como uma duplicata duvidosa.
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2.6.2- Anélise e Controle dos Valores a Receber

A analise destes valores promove uma quantificacdo em termos econémicos
e financeiros do desempenho da carteira de clientes, fazendo com que indique os
aspectos fortes e fracos da empresa. Para se ter uma melhor administracdo dos
valores a receber deve ser sempre feita esta analise, pois através dela podemos

perceber quais os clientes pagam certo e quais atrasam seu pagamento.

2.6.3- Giro dos Valores a Receber

E obtido através da relacdo entre as vendas a prazo e o montante dos

valores a receber existente no final do periodo analisado, isto é:
GVR = Vendas a Prazo / Valores a Receber

Através deste indice se obtém o giro das vendas do periodo analisado,
qguanto maior der este valor € melhor, pois isso indica que a empresa esta dando
menos prazo para os clientes e quando ha uma reducdo indica que 0s prazos
oferecidos pela empresa sdo maiores. Em qualquer uma desta situagdo €
importante avaliar as causas e repercussfes na liquidez e nos resultados
operacionais.

De acordo com ASSAF NETO e SILVA, (2002), este indice ndo deve ser
analisado isoladamente, pois uma elevacao pode sugerir um resultado positivo, pode
ter sido construido com um elevado sacrificio no preco de venda, prejudicando
assim o resultado operacional da empresa (margem de lucro baixa). E quando ha
uma diminuicdo deste indice, a principio pode se analisar como uma indicacao
gerencial desfavoravel pode financeiramente ser justificada por suas percussodes
positivas sobre o volume das vendas, aumentando o lucro operacional da empresa.

Mas para isso tém a questdo dos riscos com os prazos oferecidos para 0s
clientes, tais como; atrasos nos recebimentos e perdas com clientes, podendo

comprometer a politica de pagamento aos fornecedores.

2.6.4- Valores a Receber em dias de Vendas

Para ASSAF NETO e SILVA (2002) uma medida adotada para o controle
dos valores a receber € o DVR (dias de vendas a receber), a qual expressa o
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montante das duplicatas a receber em dias de vendas, é encontrado através da
seguinte férmula:
DVR = Valores a Receber no Periodo / (Vendas do Periodo/N° de dias do Periodo)

Esse indice € interpretado da seguinte forma, suponhamos que o DVR de
determinada empresa foi de 12, isso quer dizer que no final do periodo analisado
doze dias das vendas ainda ndo foram recebidos. A seguir citaremos um exemplo
para melhor entendermos este indice; suponhamos que uma empresa tenha
totalizado 10.000,00 em vendas num determinado més e no final do mesmo més
tenha de saldo na conta de duplicatas a receber R$ 3.000,00; entdo teremos:

DVR = 3.000,00 / (10.000,00 / 30) = 9 dias
Com isso a empresa ainda tem nove dias das vendas do periodo que ainda néao
foram recebidos.

Este indice também pode ser utilizado como um indicador de necessidades
de recursos para financiar os investimentos exigidos pela préatica da venda a prazo.
Para isso sera aplicado a seguinte formula:

Duplicatas a Receber ao Final do Periodo = (DRV x Vendas totais do
Periodo) / n° de dias do periodo

Vejamos: considerando que a empresa acima citada estime um crescimento nas
suas vendas para o proximo més de mais R$ 5.000,00 e que o DVR permaneca
constante. Sendo assim a empresa apresentara 0 seguinte montante de duplicatas a
receber:

Duplicatas a Receber ao final do Periodo = (9 x 15.000,00) / 30 = R$ 4.500,00

No entanto, podemos perceber que se a empresa aumentar em 50% de suas venda
ela necessitara de um investimento adicional a preco de venda de R$ 1.500,00 em
duplicatas a receber. Considerando um custo dos produtos ou mercadoria vendidos
de 80% isso nos mostra que a empresa precisara aumentar os investimentos nos

seus estoques em R$ 1.200,00 a preco de custo.

2.7- ADMINISTRACAO DE ESTOQUE

O estoque é um dos principais ativo das empresas, pois € atraves dele que a

empresa gera suas riquezas. Preocupa-se com o0s problemas quantitativos



24

e financeiros dos materiais, sejam eles matérias-primas, materiais auxiliares,
materiais em processo ou produtos acabados.

Para SANVICENTE (1997, p. 134), o objetivo principal da administracdo do
estoque € “minimizar as necessidades de investimento neste tipo de ativo, pois além
de reduzir a rotacdo geral dos recursos comprometendo a rentabilidade geral da
empresa, também produz custos decorrentes da manutencao”.

Um dos principais objetivos desta pratica € ndo deixar faltar matéria-prima e
produtos para girar a atividade da empresa, e ao mesmo tempo, ndo deixar que este
setor figue com produtos encalhados prejudicando o andamento da empresa.

Uma ma administracdo de estoque podera acarretar num custo do produto
mais elevado, pois estes poderdo estragar e também ter um custo de
armazenamento mais elevado, causando prejuizos as empresas. Ja na falta deste
podera representar prejuizo para empresa no sentido de néo ter os produtos para
entregar a seus clientes.

O investimento no estoque € um dos fatores mais importantes para
adequada administracdo financeira das empresas. Na industria, pode-se ter uma
maior quantidade de matéria prima para prevenir a falha no fornecimento desta para
0 setor de producdo ou também para um possivel pedido extra de algum cliente.
Esta falha de fornecimento podera paralisar sua producdo causando um prejuizo
para a empresa.

J4 no comércio sempre manter uma maior quantidade e variedade de
produtos em estoque. Como conseqiéncia disso, podera ocasionar um maior
volume nas vendas e satisfazer melhor seus clientes, pois oferece uma maior opgao
de compra aos mesmos. Em contrapartida, deve-se atentar para que o alto estoque
nao prejudique a liquidez da empresa.

Muitas vezes ter um estoque elevado significa também uma oportunidade
por um melhor preco de determinados fornecedores. Auxiliando em tal
entendimento, ASSAF NETO e SILVA (2002, p. 160), cita que “a politica de venda
do fornecedor pode ser um fator que explique a existéncia de maiores volumes de
estoque numa empresa”.

Essas compras deverdao ser bem planejadas levando sempre em
consideracdo o0 custo de estocagem, para que nao ocorra o risco de ficarem
encalhadas. Sendo assim, o que parecia ser um bom negocio acaba se tornando em

prejuizo para a empresa.
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Para ajudar os administradores, alguns autores desenvolveram alguns
métodos de avaliacdo para gestdo dos estoques, entre eles podemos destacar o
Lote Econémico de Compra (LEC) e a Curva ABC.

2.7.1- Lote Econdmico de Compra

De acordo com ASSAF NETO e SILVA (2002), este método foi desenvolvido
por F. Harris em 1915 e € um dos métodos mais utilizados na gestao financeira dos
estoques.

Antes de aplicar este modelo precisamos conhecer algumas suposi¢coes

deste modelo, sendo elas:

*Demanda Constante: A empresa pode determinar a procura pelo produto
e sabe-se que é constante por unidade de tempo. Este modelo (LEC)
depende da previsibilidade da demanda do produto e o do fato de sua
demanda ndo ser muito irregular ao longo do ano.

* Recebimento instantaneo do estoque: Esta suposicdo diz respeito ao
fornecimento do estoque a ser comercializado. Quando chegar 0 momento
em que o estoque chegar a zero, novas unidades serdo pedidas e
recebidas imediatamente, pois ele ndo considera o tempo da demora para
entrega, ou seja, a entrega € imediata.

*Nao existe desconto: A existéncia de desconto € um incentivo para se
adquirir mais unidades do que o previsto originalmente. Ao ndo admitir a
existéncia de desconto procura-se retirar o incentivo dado pelo fornecedor
para compra do produto e concentrar-se tdo somente dos incentivos
internos (das empresas) no processo de tomada de decisdo de
estocagem.

* Os precos ndo se alteram: Busca também isolar algumas variaveis para
se estudar melhor a gestao dos estoques de uma empresa. Em ambientes
inflacionarios deve-se alterar esta restricdo para melhor estruturar a
decisdo de estocagem; caso o estoque seja adquirido a uma moeda forte,
basta o gestor utilizar o LEC em moeda forte; caso contrario € necessario
considerar esta variavel.

*N&o existe risco: Este modelo considera somente a variavel rentabilidade
no modelo, relevando, assim, a questéo do risco.

» Existem dois tipos de custos:  Para o LEC existem somente dois tipos de
custo; o de estocagem e o custo pedido. Deste modo, enquanto o custo de
estocagem guarda uma relacdo com o ndmero de estoques existentes, o
custo do pedido esta intimamente ligado ao processo de fazer um pedido
para o fornecedor.

» Cada estoque é analisado independentemente: O LEC considera que a
administracdo de estoques e independente para cada produto. A gestédo de
um item do estoque ndo afeta a gestdo de outros itens. (ASSAF NETO;
SILVA, 2002, p. 160 e 161).

ApoOs conhecer as suposicdes deste modelo, apresentaremos na figura a
seguir o desenho da situacao tipica do Lote Econdmico de Compra. A empresa parte
de uma quantidade de estoque (Q), que sera definida pelo modelo, e com o passar
do tempo unidades de estoque séo vendidas aos clientes de forma constante.
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»
»

Tempo
Figura 1: Lote Econdmico de Compra

O lote econdbmico procura medir a melhor estratégia para determinar qual
sera quantidade que deve ser mantida em estoque e de quanto em quanto tempo
devera fazer novo pedido. Para tanto, o LEC ajuda a encontrar a quantidade 6tima
de cada pedido de modo que os custos totais, compreendidos pelo custo do pedido
e 0 custo da estocagem, sejam 0S menores possiveis.

Segundo ASSAF NETO e SILVA (2002) este modelo considera que a
entrega da mercadoria é feita no ato do pedido, em inexistindo esta hipétese pode
ser calculado o ponto de recompra. O Ponto de Recompra mostra 0 momento exato
de ser feito o pedido de compra para o fornecedor.

Sendo assim, podemos concluir que este processo fornece com precisao a
quantidade de reposicéo ou a periodicidade de compra que produz o menor total de
custos possivel, de tal forma que as decisfes futuras de compra obedecam a um

critério que ndo seja exclusivamente de natureza empirica.

2.7.2- Curva ABC

Os estoques de uma empresa sao formados por inimeros itens, seja ela
comercio ou industria. Sendo assim, este método de avaliacdo dos estoques separa
estes itens de maior importancia ou impacto para a empresa.

Esta separacdo é dividida em trés categorias (Wikipédia, a enciclopédia
livre), sendo eles:

» Categoria A: neste item se classificam as mercadorias ou matérias-primas
mais importantes para a empresa, ou seja, aquelas de maior impacto no valor
dos estoques (cerca de 20% dos itens e cerca de 50% do valor dos estoques).

» Categoria B: sdo as mercadorias que importancia média para a empresa, ou
seja, aquelas de maior niumero com reduzida expressividade no valor total dos

estoques (cerca de 30% dos itens e cerca de 35% do valor dos estoques).
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» Categoria C: se classificam nesta categoria os itens de menor importancia ou
valor para os estoques da empresa, ou seja, aquelas mercadorias em grande
namero em estoque, de valor inexpressivo (cerca de 50% dos itens e cerca de
apenas 15% do valor dos estoques).

O mais importante é que a analise destes parametros propicia o trabalho de
controle de estoque do analista, cuja decisdo de compra pode se basear nos
resultados obtidos pela curva ABC. Os itens considerados de Classe A merecerao
um tratamento preferencial. Assim, a consequéncia da utilidade desta técnica € a
otimizacdo da aplicagdo dos recursos financeiros ou materiais, evitando
desperdicios ou aquisicoes indevidas e favorecendo o aumento da lucratividade.
Vejamos a seguir um grafico que representa as trés categorias citadas

anteriormente.

Valor total dos
Estoques. A B C

20%| 30% 50%
% dos itens no Estoque

v

Figura 2 — Curva ABC

Para ASSAF NETO e SILVA (2002), a curva ABC € uma importante
ferramenta para a administracdo, a qual possibilita informacdes estratégicas para a
realizacdo de compra de mercadorias e/ou matéria-prima, reducdo de estoques,
controle sobre os produtos entre outras for de controles.

Nas empresas, uma analise ABC é preparada freglentemente para
determinar o método mais econdémico para controlar itens de estoque, pois, através
dela torna-se possivel reconhecer que nem todos os itens estocados merecem a
mesma atencdo por parte da administracdo ou precisam manter a mesma

disponibilidade para satisfazer os clientes.

. 0 gerente deve acompanhar de perto, com todo cuidado possivel, os
produtos A, dando atencdo mediana aos produtos B e fazendo um
acompanhamento ndo tdo cuidadoso dos produtos C. assim a curva ABC
hierarquiza os estoques da empresa, selecionando-os de acordo com o
grau de importancia para o faturamento. (ASSAF NETO; SILVA, 2002, p.
203).
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No entanto, conduzir uma analise ABC é com freqiéncia um passo muito Gtil
no projeto de um programa de acao para melhorar o desempenho dos estoques,

reduzindo tanto o capital investido em estoques como 0s custos operacionais.

2.8- ADMINISTRACAO DO CONTAS A PAGAR

A principal conta deste grupo sédo os fornecedores que concedem prazos
para 0 pagamento das matérias-primas e produtos. Sem sombra de duvida os
fornecedores sao a principal fonte de recursos da empresa, pois é através delas que
a empresa consegue o financiamento para sua atividade. Classificam nesta conta as

compras efetuadas pela empresa a prazo.

E possivel que esses itens entrem na empresa, sejam elaborados e
transformados, passem para o estoque e sejam vendidos, dando lugar a
recebimento antes do pagamento devido por sua compra, ou pelo menos
mais proximo desta data. Essa modalidade, quanto maior for o prazo de
pagamento em termos relativos a distancia entre o inicio e o fim do ciclo das
operacdes da empresa, permitira reduzir proporcionalmente as exigéncias
de capital de giro da empresa. SANVICENTE (1997, p. 252).

O ideal para as empresas é que este prazo oferecido pelos fornecedores
sejam maiores que 0S prazos que a empresa fornece aos seus clientes. Assim a
empresa trabalha com uma folga financeira, pois recebe antes de pagar suas contas

aumentando assim seu capital de giro.

2.9- PROCESSO DE PLANEJAMENTO FINANCEIRO

O planejamento financeiro determina as diretrizes de mudanca nas
empresas. Isso é importante porque faz com que sejam estabelecidas metas da
empresa para motivar a organizacdo e gerar pontos de referéncia para a avaliacao
de desempenho, as deliberacdes de investimento e financiamentos da empresa néo
sdo independentes, sendo necessario identificar sua interacdo e num mundo
arriscado as empresas devem esperar alteragbes de condicbes bem como
surpresas.

Este processo € desenvolvido através da manipulagdo, passo a passo dos
nameros projetados vinculados ao planejamento da empresa. Entretanto, a cada
passo concluido é possivel avaliar resultados e definir a alimentacdo dos novos

objetivos e projecdes da empresa.
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O planejamento financeiro estabelece diretrizes de mudanc¢a na empresa.
Essas diretrizes devem incluir a identificacdo das metas financeiras da
empresa, uma analise das diferencas entre essas metas e a situacao
financeira corrente da empresa, e um enunciado das acdes necessarias
para que a empresa atinja suas metas financeiras. O planejamento é um
processo que, na melhor das hip6teses, ajuda a empresa a evitar tropecar
no seu futuro andando para tras. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995, p.
525).

ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995) ainda mencionam os elementos
basicos de politica para o planejamento financeiro, que sdo: oportunidade de
investimento, grau de endividamento que a empresa pretende adotar e 0 montante
de dinheiro que a empresa julga necessario e apropriado pagar aos socios. Essas
politicas financeiras deverdo ser adotadas pelas empresas para 0 processo de
tomada de decisao visando o crescimento e a rentabilidade.

Sendo assim, os planos financeiros podem ser divididos em planos

financeiros de curto e longo prazo, os quais serao vistos a seguir.

2.9.1- Planos Financeiros de Curto Prazo

As financas de curto prazo envolvem uma anélise de decisdes que afetam
0s ativos e passivos circulantes e freqientemente exercem impacto sobre a
empresa dentro do prazo de um ano. Sendo assim, os planejamentos financeiros de
curto prazo sao feitos a partir da avaliagcdo do capital circulante liquido e se apoia
nos fluxos de caixas e valor presente liquido.

O planejamento financeiro de curto prazo € a geréncia de ativos e passivos
circulantes e a meta do gerenciamento de curto prazo é administrar cada um dos
ativos circulantes da empresa (disponibilidades, duplicatas a receber e estoque) e
passivos circulantes (duplicatas a pagar, titulos a pagar e contas a pagar), a fim de
conseguir um equilibrio entre risco e retorno, contribuindo assim, para o valor da
empresa.

ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995) apresentam-nos algumas questdes
gue deverao ser respondidas com a elaboragcéo do planejamento financeiro de curto
prazo, que sdo: Qual € um nivel razoavel de caixa a ser mantido num banco para
pagar contas? Quanto deve ser encomendado de produtos ou matéria prima?

Quanto de crédito deve ser concedido aos clientes?



30

Segundo JUNIOR, RIGO e CHEROBIM (2002, p. 515), “o planejamento
financeiro de curto prazo tem por objetivos preparar as proje¢cdes do fluxo de caixa,

demonstracdes financeiras, demonstracéo de resultado e balanco patrimonial”.

2.9.1.1 - Projecéo da Demonstracao de Resultado

A projecdo da DRE permite avaliar os resultados do planejamento da
empresa, além disso, nos permite avaliar a relacdo entre custos e receitas. Com isso
fica mais facil a tomada de decisdo para a concessdo de crédito aos clientes e
também para a possibilidade de continuar ou ndo investindo na empresa, pois
através da DRE que se avalia a situacdo econbémica da empresa, ou seja, sua
capacidade de geracéao de riquezas (lucros).

Para GITMAN, (2007, p.101), o planejamento de resultado apdia-se nos
conceitos do regime de competéncia para projetar o lucro e a posicao financeira
geral da empresa. Acionistas, credores e administradores da empresa dao grande
atencao as demonstracdes projetadas.

Os principais itens que compdem a estrutura deste planejamento séo:

» Orcamento de vendas: Este é o principal item para o planejamento de lucro e
de caixa da empresa. Pois € com base neste item que a empresa formula os
programas de produgdo, compras, investimentos, etc. Este orcamento deve
prever as quantidades mensais de vendas por produto, para se ter uma melhor
previsdo das compras e da producédo da empresa. O orcamento depois de feito
devera ser considerado como um compromisso assumido pela area comercial,
e ndo devem medir esfor¢os para que este seja cumprido.

» Orcamento de producdo: Depois de feito o orcamento de vendas, o0 proximo
passo é fazer o orcamento de producédo, para isso devera ser considerado os
estoques existentes de produtos acabados. Depois de conhecida as
guantidades das vendas mensais serdo definidas as quantidades a serem
produzidas para atender as necessidades da area de venda. Para JUNIOR,
RIGO e CHEROBIM (2002, p. 518), “é a partir desse programa de producédo
sao especificados as matérias-primas, e 0s insumos, a méo de obra direta e as
atividades que geram despesas e custos indiretos de fabricagcdo”. Neste

orcamento sempre se deve projetar todos 0s gastos que serdo desembolsados
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pela empresas, gastos esses que poderdo ser da matéria-prima, mao-de-obra,
despesas administrativas, de vendas e despesas tributarias.

2.9.1.2 - Projecéao do fluxo de caixa

E um instrumento muito utilizado pelos administradores financeiros com o
objetivo de verificar se as entradas e saidas de caixa previstas para determinado
periodo apresentardo excedentes de caixa ou nao.

Tendo esta ferramenta em maos torna-se possivel tomar medidas visando
suprir as necessidades ou utilizar o que esta sobrando em determinado periodo, seja
esta utilizacdo um investimento ou um pagamento adiantado de fornecedores para
obter um melhor preco das mercadorias ou materias-primas. Existem trés fluxos que
compdem o fluxo de caixa, a saber:

* Fluxo de caixa Operacional: Trata das entradas e saidas de caixa geradas da
propria atividade da empresa,;

* Fluxo de investimentos: Demonstra as entradas e saidas de caixa gerado
pelos investimentos e desinvestimentos em imobilizado ou até mesmo de
investimentos em outras empresas.

* Fluxo de Financiamento: Aborda as entradas e saidas de caixa referente aos
empréstimos e financiamentos, além do patriménio liquido das empresas.

Para a confeccdo da projecdo de fluxo de caixa é utilizado o modelo direto
do fluxo de caixa, sendo feito a partir da projecdo da demonstracido de resultado. E
feito para um periodo geralmente de um ano subdividido em meses.

A projecao é primordial em qualquer empresa, pois apresenta informacao
muito importante para a tomada de decisdo dos administradores, além disso, ela

proporciona um controle para prevenir a falta de dinheiro em caixa.

2.9.2- Planos Financeiros de Longo Prazo

Quase todas as empresas utilizam uma taxa de crescimento implicita e
global como peca chave para o planejamento financeiro de longo prazo. Este
planejamento obriga as empresas refletirem sobre suas metas, sendo um dos
principais objetivos o crescimento. SO € possivel este crescimento se a empresa

tiver bons planejamentos financeiros, cuidando sempre do grau de endividamento.
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O planejamento financeiro deve identificar o0 que aconteceria a empresa
caso diversos eventos ocorressem. Em particular, deve considerar as
providencias que a empresa tomaria se algo saisse muito errado ou, em
termos mais gerais, se as premissas feitas hoje a respeito do futuro
estiverem seriamente erradas. Portanto, uma das finalidades do
planejamento financeiro é evitar surpresas e desenvolver planos
alternativos. (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE 1998, p. 83).

O planejamento financeiro formaliza o método pelo quais as metas
financeiras devem ser alcancadas. Este plano € uma declaracédo formal do que sera
feito no futuro e sdo construidos a partir das analises de orcamento de capital de

cada um dos projetos das empresas.

2.10 - ANALISE DOS CICLOS FINANCEIROS E OPERACIONAI S

O Ciclo Operacional compreende ao periodo que vai desde a compra das
mercadorias ou matérias-primas até o seu recebimento, ou seja, é o periodo médio
em que sao feitos os investimentos nas opera¢des da empresa sem gue ocorram oS
efetivos retornos de caixa. Uma parte deste investimento € financiada pelos
fornecedores através das concessfes de vendas a prazo.

As operagfes que mais afetam o ciclo operacional de uma empresa sao 0s
elevados prazos de estocagem e cobranca de suas vendas, necessitando assim de
recursos para financiar o giro das operacgdes. O prazo concedido pelos fornecedores
supre uma parte dessas necessidades. A outra parte deverd ser suprida por
recursos proprios que é o ideal para as empresas, caso iSSo ndo ocorra ele devera
procurar recursos de terceiros como os financiamentos. Essas duas fontes de
recursos apresentam custos, os financiamentos tém o0s juros, ou seja, despesas
financeiras, ja o0s recursos proprios apresentam custo de oportunidade que
corresponde ao retorno que a empresa ou 0S sbcios obteriam se aplicasse este
recurso em outras fontes de investimentos.

O ciclo financeiro nao faz parte da atividade propriamente dita da empresa.
Este ciclo envolve o caixa e banco das empresas, pois compreende o periodo entre
0 pagamento aos fornecedores até o efetivo recebimento das vendas. Sendo assim
o ciclo operacional da empresa devera ser o mais baixo possivel, caso contrario
precisara de capital proprio ou de terceiro para financiar o ciclo, gerando assim

maiores despesas financeiras para a empresa.
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Cabe salientar que além de compromissos com fornecedores a empresa
também deve honrar outros compromissos mensais, que sdo os Custos Fixos ou
Despesas Operacionais 0s quais Sd0 gastos necessarios para que a empresa possa
operar. Em suma, o ciclo financeiro € o periodo que a empresa financia seu ciclo
operacional sem a participacao dos fornecedores.

Sendo assim, podemos concluir que quanto maior for o ciclo financeiro mais
recursos proprios ou de financiamentos entdo temporariamente aplicados nas
operacdes provocando custos financeiros e afetando diretamente a rentabilidade da
empresa.

Com a redugéo do ciclo financeiro a empresa estara otimizando o uso dos
seus recursos e reduzindo os custos correspondentes. Para a diminuicdo deste ciclo
financeiro existem basicamente trés estratégias que sao:

* Aumentar o prazo de pagamento aos fornecedores sem comprometer o
conceito de crédito para com 0s mesmos;

» Diminuir os prazos de recebimentos sem afastar os clientes, oferecendo a eles
descontos financeiros para estimular o pagamento antecipado;

* Aumentar o giro dos estoques, diminuindo os estoques sem afetar a producao
e vendas dos produtos.

Das trés estratégias apresentadas acima a que mais esta ao alcance das
empresas seria a terceira estratégia, pois os pagamentos aos fornecedores
dependem dos fornecedores, o prazo dos recebimentos ira depender do que o
mercado esta disposto a pagar. Ja os estoques dependem somente das empresas,
pois ela podera diminuir as compras e manter somente o necessario para atender a
demanda sem prejudicar as vendas. Outro ponto importante, no caso das industrias,

é ter uma producao mais eficaz.

2.10.1- Prazos Médios

Os indices de Prazo Médio constituem em uma importante categoria para 0s
analistas. A empresa em suas operacdes, compra, fabrica, estoca vende e recebe
num processo dinamico e continuo. A importancia destes indices consiste em
expressar relacionamentos dinamicos, que acabam direta ou indiretamente,

influenciando na posicéo da liquidez e rentabilidade.



Basicamente existem trés indices de prazos médios de que podem ser
encontrados a partir das demonstragdes financeiras e que sao consideradas de
extrema importancia para o analista, na medida em que contribuem para
interpretacdo dos indices de liquidez e rentabilidade de uma empresa. Os trés
prazos meédios sdo: Prazos Médios de Renovacdo dos Estoques, Prazos Médios de
Pagamentos e Prazos Médios de Recebimentos, 0s quais serao tratados a seguir.

2.10.1.1- Prazo Médio de Rotacéo dos Estoques

Este indice indica quantos dias em média os produtos ficam armazenados
na empresa antes de serem vendidos. Os volumes mantidos em estoque dependem

da politica de estocagem e do volume das vendas.

Ha duas maneiras de entendermos os estoques, uma delas é vendo o
montante de estoque como algo que representa certa potencialidade de
geracao de dinheiro, sendo esta a imagem que as empresas tentam passar
aos gerentes de bancos para obter empréstimos. A segunda forma é
entendendo os estoques como aplicacéo de recursos no Ativo Circulante da
empresa. (SILVA, 2001, p. 246).

Sendo assim, quanto maior forem 0s estogues da empresa mais recursos a
empresa tem aplicado nos estoques. Além dos custos de compra, as empresas tém
0S custos de transportes, armazenamento e seguros. Portanto, quanto mais rapidos
girarem 0s estoques diminuem 0s custos de estocagem para a empresa.

As empresas deverdo se preocupar com a forma de financiamentos dos
estoques. Se elas mantém estoques elevados os quais estdo utilizando recursos
proprios isso pode ndo ser muito preocupante, se estes estoques forem financiados
por recursos de terceiro ai sim € preocupante, pois além de ter as despesas de
armazenagem e seguros, terdo também as despesas financeiras. Vale ressaltar que
elevados niveis de estoque sdo necessarios para atender a demanda de seus
clientes. Além disso, as empresas necessitam de um estoque de seguranca para
prevenir possiveis atrasos na entrega das mercadorias. A formula para o calculo do
prazo médio de renovacao dos estoques é:

PMRE = Estoque médio x dias do periodo / CMV

Do ponto de vista de andlise de risco o prazo médio de renovacdo dos
estoques € do tipo quanto menor melhor, pois quanto menor for o prazo de
estocagem menor serd o tempo de conversdo dos estogues em dinheiro e a

s

empresa terd menor gasto com estocagem. Entretanto, € importante analisa-lo
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juntamente com o0s prazos de recebimentos e pagamentos, para termos idéias do
ciclo financeiro e operacional das empresas. O ideal é que ele seja analisado
mensalmente, pois existem o0s periodos de sazonalidades que se analisados

anualmente ou semestralmente poderdo apresentar distorcbes em seus resultados.

2.10.1.2 - Prazo Médio de Recebimento das Vendas

Este indice indica quantos dias que a empresa demora a receber suas
vendas em média. E do tipo quanto menor melhor, o ideal é que ele seja 0 mais
préximo possivel do prazo de pagamento das compras, pois se for muito maior a
empresa podera encontrar dificuldades para o pagamento das suas obrigacdes,
caso ndo possa contar com o capital de giro proprio, tera que adquirir recursos de
terceiros para cumprir com suas obrigacoes.

PMRYV = (Duplicatas a Receber / (Vendas Liquidas + Impostos s/ vendas) x Dias do
Periodo

2.10.1.3- Prazo Médio de Pagamento das Compras

Este indice indica o tempo que a empresa leva para pagar seus
fornecedores, sendo extremamente importante para se ter um bom planejamento do
fluxo de caixa.

PMPC = (Fornecedores / Compras) x Dias do Periodo

Este é um indice que quanto maior melhor, desde que este maior ndo seja

por atraso nos pagamentos a fornecedores. Ao avaliar este indice devemos levar em

consideracao a sazonalidade e os atrasos nos pagamentos dos fornecedores.

2.11 - UTILIZACAO DOS INDICES FINANCEIROS

A analise dos indices financeiros das empresas € de grande valia para os
acionistas, credores e principalmente para os administradores da empresa.

Para os acionistas, tanto atuais como futuros, é importante para saber o
nivel de retorno e um possivel risco no futuro da empresa, sendo este como principal
fator que afetam diretamente o preco da acdo. Ja para os credores 0 mais
importante é para saber a capacidade de pagamento das empresas, preocupando-

se principalmente com a liquidez de curto prazo e com a rentabilidade da empresa
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para saber se ela é uma entidade sadia. Os administradores se preocupam com
todos os aspectos da situacao financeira da empresa acompanhando-os de periodo
a periodo o desempenho da empresa, com isso procuram mostrar os melhores
indices possiveis para satisfazer os proprietarios e credores.

Esta analise envolve métodos de célculos e interpretagbes de indices
financeiros, visando analisar e acompanhar o desempenho da empresa, tendo como
elemento base para sua analise a Demonstracdo de Resultado e o Balanco

Patrimonial.

“A analise de indices ndo inclui somente o calculo de determinado indice.
Mais importante que isso € a interpretacdo dos indices. Uma base relevante
de comparacdo é necessaria para responder a perguntas como: “E muito
alto ou muito baixo” e “Esse nimero € bom ou ruim?™. (GITMAN, 2006, p.
42)

Os indices financeiros podem ser divididos em varias categorias basicas,
neste trabalho serdo estudadas quatro categorias, que sdo: indices de Liquidez,
Atividade, Endividamento e Rentabilidade; os trés primeiros medem o0 risco da
atividade da empresa e o indice de Rentabilidade mede o retorno da empresa.

2.11.1- indices de Liquidez

A liguidez de uma empresa é medida por sua capacidade de satisfazer suas
obrigacdes de curto prazo no vencimento. A liquidez se refere & solvéncia da
posicdo financeira geral da empresa, ou seja, a capacidade da empresa pagar suas
contas. Como precursor comum de uma situacao financeira dificil de inadimpléncia &
a liquidez baixa ou em declinio, esses indices sdo vistos como bons indicadores de
problemas de fluxo de caixa.

2.11.1.2 - Liquidez Geral

Mostra a capacidade de pagamento da empresa a Longo Prazo,
considerando todos seus direitos que sera revertido em dinheiro a Curto e Longo
prazo, assim como 0 que a empresa ja assumiu de dividas a Curto e Longo Prazo.
As divergéncias de datas de recebimentos e pagamentos tendem a acentuar-se,
qguando for analisado um periodo longo, ou seja, 0 recebimento do Ativo pode

divergir consideravelmente do pagamento do Passivo, com isso empobrece o indice.
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LG = (AC + RLP) / (PC + ELP)

2.11.1.3 - Liquidez Corrente

Este indice demonstra a capacidade de pagamento da empresa no curto
prazo. Para SANVICENTE (1997, p.177), a liquidez corrente é “uma das medidas
mais usadas para avaliar a capacidade de uma empresa para saldar os seus
compromissos em dia”.

LC=AC/PC

Um ponto importante a ser lembrado é que este indice ndo avalia é a
sincronizacao de recebimentos e pagamentos, devido a isso ndo se pode identificar
através deste se 0s recebimentos ocorrerdo com tempo de pagar as dividas. Sendo
assim, uma empresa com uma liquidez de trés, o que é aparentemente boa pode
apresentar uma crise de liqguidez com os vencimentos de Curto Prazo. Para se ter
uma boa avaliacdo deste indice € preciso conhecer bem a atividade e as

particularidades do negdcio da empresa.

2.11.1.4 - Liquidez Seca

Mede a capacidade de pagamento da empresa. Se ela cessasse suas
vendas ou se seu estoque se tornasse atrasado. Sendo assim, este indice mede a
capacidade de pagamento da empresa somente com as disponibilidades e as
duplicatas a receber. Vale ressaltar que o indice de liquidez baixa ndo € um sintoma
de situacao financeira apertada, pois a empresa pode depender para sua atividade
um elevado valor no estoque.

LS = (Ativo Circulante — Estoque) / Passivo Circulante

2.11.2- indices de Atividade

Este indice mede a velocidade com que vérias contas do Balango séo

convertidas em caixa (pagamentos e recebimentos) ou vendas para a empresa.
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2.11.2.1- Giro de Estoque

Este indice mede quantas vezes o estoque da empresa foi vendido e
substituido durante o ano. Sendo assim, tendo um bom conhecimento deste indice
podem-se administrar melhor os estoques para que nao fique encalhado algum tipo
de mercadoria na empresa.

Giro do Estoque = Custos dos Produtos Vendidos / Estoques

Para um melhor resultado na analise deste indice o ideal seria comparar
com o mesmo indice de outras empresas de mesmo ramo, ou com valores da
empresa em periodos anteriores, considerando a sazonalidade da empresa. Para

iISSoO € muito importante conhecer o setor da empresa analisada.

2.11.2.2 - Giro do Ativo

Este € um dos indicadores mais importante da atividade da empresa, pois é
através dele que mede o quanto do investimento da empresa esta girando com sua
atividade. Este indice estabelece a relagdo entre vendas do periodo e o0s
investimentos totais da empresa.

Giro do Ativo = Receita Liquida / Ativo Total Médio

Vale ressaltar que este indice podera apresentar distorcbes pela sub ou
super avaliacdo dos Ativos, principalmente pelo Ativo Permanente. Uma das saidas
para que isso ndo ocorra € sempre estar atualizando esses valores de acordo com a
inflacdo do periodo avaliado. Com isso tera um indice que indique a realidade da

empresa e sirva também como ponto de tomada de deciséo.

2.11.3- indices de Endividamento

Este indice revela o grau de endividamento da empresa. A analise deste
indicador nos revela a forma de obtencao de recursos das empresas. Ele nos mostra
se a empresa financia suas atividades com recursos proprios ou com recursos de

terceiros. Os principais indices de endividamento sao:
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2.11.3.1- Participagao de Capital de Terceiro

Indica o percentual da participacdo de capital de terceiro investidos na
empresa. Este indice relata também a dependéncia da empresa em relacdo aos
recursos externos. Sera calculado com a seguinte formula:

PCT = (ELP + PC) / PL x 100

De acordo com SILVA, (2001), a interpretacdo deste indice isoladamente é
no sentido de que quanto maior pior, mantidos constantes os demais fatores. Para a
empresa pode ocorrer que o endividamento lhe permita melhor ganho por acéo,
porém associado ao maior ganho estara um maior risco.

Do ponto de vista da obtencao de lucro, pode ser vantajoso para a empresa
trabalhar com Capitais de Terceiros, se a remuneracao paga a esses capitais for
menor do que o lucro conseguido com a sua aplicagdo nos negdcios.

Portanto, sempre que se aborda o indice de Participacdo de Capitais de
Terceiros, esta se fazendo analise exclusivamente do ponto de vista financeiro, ou
seja, do risco de insolvéncia e ndo em relacao ao lucro ou prejuizo.

Segundo SILVA, (2001, p. 258), os principais pontos a serem observados na
andlise deste indice séo:

1.Prazo de vencimentos das dividas de longo prazo;
2.Participacdes das dividas onerosas, no passivo circulante;

3.Tipo e origem dos empréstimos (debéntures, empréstimos e financiamentos).

2.11.3.2- Composigéo do Endividamento

Indica o quanto da divida da empresa sera paga no curto prazo, ou seja, € a

comparacao das obrigagdes de curto prazo com as de longo prazo.
CE =PC/ (PC + ELP) x 100

Para SILVA, (2001, p. 260), “este indice € da leitura quanto maior pior. A
razao é quanto mais dividas para pagar a curto prazo, maior sera a pressao para a
empresa gerar recursos para honrar seus compromissos”.

Desta forma, este indice é uma medida da qualidade do Passivo da
empresa, em termos de prazo. Este indice compara o montante de dividas no Curto
Prazo com o endividamento total, além de mostrar as caracteristicas da empresa

guanto ao vencimento das dividas, portanto, o fato isolado de a divida esta
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concentrado no Curto Prazo ndo é, necessariamente, um fator negativo. E preciso
conhecer a estrutura geral da empresa analisada quanto a sua participacdo de
capitais de terceiros, sua capacidade de geracdo de recursos, pagamento das
mesmas e mesmo sua condicdo de renovar a divida de Curto Prazo junto aos

credores.

2.11.3.3- Imobilizacéo do Patrimonio Liquido

Indica o quanto do patrimdnio liquido da empresa esta aplicado no seu ativo
permanente, ou seja, o quanto do ativo permanente da empresa € financiado pelo
seu patrimoénio liquido, evidenciando, dessa forma, a maior ou menor dependéncia
de recursos de terceiros para manutencao dos negocios.

IPL=AP/PL x 100

O ideal em termos financeiros é a empresa dispor de patriménio liquido
suficiente para cobrir 0 ativo permanente e ainda sobrar uma parcela suficiente para
financiar o ativo circulante.

Para SILVA (2001, p. 256), “cabe destacar que o indice de imobilizagédo
envolve importantes decisdes estratégicas da empresa, quanto a expansao, compra
e aluguel ou leasing de equipamentos. Sao os investimentos que caracterizam o

risco da atividade empresarial’”.

2.11.4- indices de Rentabilidade

Estes indices medem a rentabilidade das empresas. Obviamente quanto

maiores estes indices melhores seréo os resultados das empresas.

2.11.4.1 - Margem de Lucratividade das Vendas

E a taxa de lucro conquistada pela empresa. E apurada através da diferenca
entre a receita bruta de vendas e os custos de fabricacdo e comercializagcdo dos
produtos da empresa

A margem bruta indica a porcentagem do remanescente da receita
operacional liquida ap6s a deducao do custo das vendas. Esta informacao
podera ser complementada pelo Mark-up global, que corresponde a taxa de
acréscimo sobre o custo das vendas para se chegar a receita operacional
liquida. (BRAGA, 1995, p.163)



41

Desta forma quanto maior for a lucratividade das vendas melhor sera para a

empresa, pois esta estara obtendo maiores lucros.

2.11.4.2 - Margem de Lucro Operacional

E calculada pela divisdo do Lucro Operacional pela Receita Liquida, sendo
um bom indicador de eficiéncia operacional: se compararmos duas empresas de
mesma atividade, aquela que tem maior margem operacional € a que apresenta
melhores resultados para cada real vendido, tendo assim, custos operacionais mais

reduzidos.

2.11.5- Taxas de Retorno

2.11.5.1 - ROA — Retorno sobre o Ativo

O retorno sobre o ativo € considerado como um dos quocientes individuais
mais importantes da andlise de balancos, ele mostra o desempenho da empresa de
uma forma completa. Essa medida deveria ser usada largamente pelas empresas
como teste geral de desempenho, confrontando os resultados encontrados e o
retorno esperado. A medida de retorno sobre o ativo representa a potencialidade de
geracdo de lucros da empresa, isto €, 0 quanto a empresa obteve de retorno em
relacdo aos investimentos efetuados.

ROA = (Lucro Liquido / Ativo Total Médio) x 100

Este indice mostra quanto a empresa obteve de Lucro Liquido em relagéo
ao Ativo. E uma medida do potencial de geracdo de lucro da parte da
empresa. Ndo é exatamente uma medida de rentabilidade do capital, uma
medida da capacidade da empresa em gerar lucro liquido e assim poder
capitalizar-se. (MATARAZZO, 1998, p.185).

O Retorno Liquido sobre o Ativo pode ser aumentado elevando as margens

de lucro ou o giro do ativo.

2.11.5.2- ROI — Retorno Operacional dos Investimen tos

O ROI é uma das avaliagbes de rentabilidade mais utilizadas pelos

administradores das empresas, sendo uma medida muito eficiente, pois seu calculo
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inclui os rendimentos obtidos por um investimento com o valor total dele, permitindo
a checagem entre investimentos, contribuindo muito para o processo de gestado dos

administradores.

Este tipo de andlise é ainda instrumento de grande utilidade na analise
interna e externa a empresa. Permite ampla decomposicédo dos elementos
qgue influem na determinacdo da taxa de rentabilidade de uma empresa e
explica quais os principais fatores que levaram o aumento ou a queda de
rentabilidade. Possibilita ainda identificar as alternativas para modificacao
da rentabilidade quando esta estiver em estudo. (MATARAZZO, 1998, p.
27).

Assim sendo, o ROl é uma simples e eficiente medida de rentabilidade,
relacionando os lucros obtidos com o valor dos investimentos realizados, dando
destaque que essa avaliacdo segue o0 mesmo padrdo dos quocientes da analise de
balancos.

A taxa de retorno sobre o Investimento € calculada da seguinte forma:

ROI = Resultado Liquido / Investimento

2.11.5.3- RSPL — Retorno Sobre o Patrim6nio Liquid o

O Retorno sobre o Patriménio Liquido é considerado a principal medida de
rentabilidade utilizada pelos analistas, representa o quociente geral de desempenho
da empresa. O objetivo principal deste indice € demonstrar qual é a taxa de
rendimento do capital investido pelos sdcios na empresa.

Para SILVA (2001, p.240), “o indice de retorno sobre o patriménio liquido
indica quanto de prémios que 0s acionistas ou proprietarios da empresa estao
obtendo em relag&o aos seus investimentos no empreendimento. O lucro € o prémio
do investidor pelo risco do seu negocio”.

Para encontrar este indice utilizaremos a seguinte expressao:

RSPL = (Lucro liquido / PL Médio) x 100

ASSAF NETO e SILVA (2002) nos citam que o retorno sobre o patrimbnio
liquido representa o0 quanto o acionista lucra em cada unidade monetaria investida
na empresa. De acordo com esse autor, o lucro liguido que é a medida que
realmente pertence aos acionistas € relacionado com o patriménio liquido médio,
pois se entende que a variacdo ocorrida no patrimdnio liquido durante o ano pode

ser significativa para o resultado do céalculo do indicador. Entretanto, como o
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Patriménio Liquido sofre altera¢Bes devidas aos dividendos e as integralizacdes de
capital por isso, usa-se o Patriménio Liquido Médio.



3 - APRESENTACAO DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Para a elaboracéo deste trabalho, foi feito um estudo de caso huma empresa
agropecuaria, analisando as principais demonstra¢des contabeis do periodo de 2003
até 2008. Tendo como principal objetivo verificar as contribuicdes que as analises
financeiras das empresas trazem para o0s gestores. Desta forma, passa-se a
apresentar e analisar os resultados da pesquisa feita na empresa agropecuaria,
demonstrando inicialmente o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo de Resultado

do Exercicio, e em seguida serao analisado os indices financeiros da mesma.

Balanco Patrimonial e Demonstrativo de Resultado

2.003 A V. 2.004 A V. 2.005 A V.
ATIVO 1.972.527,05 | 100,00% | 2.548.431,98 | 100,00% 2.297.279,63 100,00%
Circulante 1.787.235,65 90,61% 2.309.616,97 90,63% 2.033.210,55 88,51%
Financeiro 87.856,62 4,45% 85.305,33 3,35% 144503, 71 6,29%
Operacional 1.686.585,52 85,50% 2.219.722,04 87,10% 1.888.706,84 82,21%
Valores a receber 1.025.154,61 51,97% 1.453.063,38 57,02% 1.372.123,38 59,73%
Estoques 661.430,91 33,53% 766.658,66 30,08% 516.58 3,45 22,49%
Extra-operacional 12.793,51 0,65% 4.589,60 0,18% - 0,00%
Realizavel Longo Prazo 23.011,35 1,17% 19.811,13 0, 78% 8.084,60 0,35%
Permanente 162.280,06 8,23% 219.003,87 8,59% 255.98 4,48 11,14%
Investimentos 13.590,48 0,69% 42.052,12 1,65% 79.16 9,61 3,45%
Imobilizados 135.988,23 6,89% 166.784,91 6,54% 174. 218,81 7,58%
Diferido 12.701,35 0,64% 10.166,84 0,40% 2.596,07 0,11%
PASSIVO 1.972.527,05 | 100,00% | 2.548.431,98 | 100,00% 2.297.279,63 100,00%
Circulante 1.562.659,45 79,22% 2.004.100,98 78,64% 1.806.926,78 78,66%
Financeiro - 0,00% 8.166,52 0,32% 210.003,46 9,14%
Operacional 1.548.299,05 78,49% 1.969.891,96 77,30% 1.568.764,46 68,29%
Extra-operacional 14.360,41 0,73% 26.042,49 1,02% 2 8.158,86 1,23%
Exigivel Longo Prazo 17.641,68 0,89% 17.801,40 0,70 % 43.027,50 1,87%
Result. De exerc. Futuros 33.958,80 1,72% 23.575,88 0,93% - 0,00%
Patriménio liquido 358.267,12 18,16% 502.953,72 19, 74% 447.325,35 19,47%
Demonstracéo de Resultado 2003 A V. 2004 A V. 2005 A V.
Receitas Brutas 4.684.312,31 108,24% 5.310.301,11 105,49% 4.296.230,48 106,43%
(-) Deducgdes da Receita (356.777,00) -8,24% (276.159,47) -5,49% (259.549,31) -6,43%
(=) Receita Liquida 4.327.535,31 100,00% 5.034.141, 65 100,00% 4.036.681,17 100,00%
() CMV (3.940.162,27) | -91,05% | (4.550.086,38) | -90,38% | (3.618.266,58) -89,63%
(=) Lucro Bruto 387.373,04 8,95% 484.055,27 9,62% 4 18.414,59 10,37%
(-) Despesas Operacionais (277.287,89) -6,41% (211.992,52) -4,21% (352.846,81) -8,74%
(+/-) Resultado Financeiro (7.266,97) -0,17% (4.618,59) -0,09% 21.340,80 0,53%
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(-) Despesas Tributarias (22.311,31) -0,52% (47.648,54) -0,95% (25.930,53) -0,64%
(=) Lucro Operacional 80.506,87 1,86% 219.795,62 4, 37% 60.978,05 1,51%
(+/-) Resultado Extra Oper. (4.185,12) -0,10% (29.974,70) -0,60% 22.063,34 0,55%
(=) Lucro L. do Exercicio 76.321,75 1,76% 189.820,9 1 3,77% 83.041,39 2,06%
2.006 A V. 2.007 A V. 2.008 A V.

Ativo 2.344.712,85 | 100,00% 1.864.343,07 | 100,00% 1.924.058,18 100,00%
Circulante 1.943.217,64 82,88% 1.539.210,9 0 82,56% 1.701.571,86 88,44%
Financeiro 204.299,03 8,71% 25.889 ,03 1,39% 13.704,91 0,71%
Operacional 1.738.918,61 74,16% 1.513.321, 87 81,17% 1.683.620,99 87,50%
Valores a receber 1.308.194,03 | 55,79% 8 04.057,89 | 43,13% 1.007.066,18 52,34%
Estoques 430.724,58 18,37% 709.263,9 8 38,04% 676.554,82 35,16%
Extra-operacional - 0,00% - 0,00% 4.245,95 0,22%
Realizavel Longo Prazo 24.317,28 1,04% 139.337,54 7,47% 33.807,43 1,76%
Permanente 377.177,93 16,09% 185.794 ,63 9,97% 188.678,89 9,81%
Investimentos 54.371,59 2,32% 14 .050,88 0,75% 18.515,27 0,96%
Imobilizados 321.369,68 13,71% 171.7 43,75 9,21% 170.163,62 8,84%
Diferido 1.436,66 0,06% - 0,00% - 0,00%
Passivo 2.344.712,85 | 100,00% 1.864.343,07 | 100,00% 1.924.058,18 100,00%
Circulante 1.936.313,47 82,58% 1.639.832,6 0 87,96% 1.221.268,18 63,47%
Financeiro 321.733,81 | 13,72% 317.864 ,14 | 17,05% 53.378,84 2,77%
Operacional 1.512.770,57 64,52% 1.223.980, 53 65,65% 1.164.260,83 60,51%
Extra-operacional 101.809,09 4,34% 97.987,94 5,26% 3.628,50 0,19%
Exigivel Longo Prazo - 0,00% 12.316,39 0,66% - 0,00%
Result. De exerc. Futuros - 0,00% 1.781,34 0,10% 261.210,70 13,58%
Patriménio liquido 408.399,38  |17,42% 210.412,74 | 11,29% 441.579,31 22,95%
Demonstracéo de resultado 2.006 A V. 2.007 A V. 2.008 A V.
Receitas brutas 3.251.195,20 | 105,78% 3.907.413,01 | 107,18% 4.666.420,40 108,15%
(-) Dedugdes da receita (177.531,14) | -5,78% (261.598,88) | -7,18% (351.622,18) -8,15%
(=) Receita liquida 3.073.664,07 |100,00% 3 .645.814,13 | 100,00% | 4.314.798,23 100,00%
()Cmyv (2.737.689,68) | -89,07% | (3.255.619,51) | -89,30% | (3.389.608,86) -78,56%
(=) Lucro bruto 335.974,39 10,93% 39 0.194,62 10,70% 925.189,37 21,44%
(-) Despesas operacionais (434.365,90) -14,13% (551.816,46) | -15,14% (698.113,76) -16,18%
(+/-) Resultado financeiro 45.317,18 1,47 % 45.499,90 1,25% (6.885,16) -0,16%
(-) Despesas tributarias (15.056,71) | -0,49% (21.341,73) | -0,59% (24.150,72) -0,56%
(=) Lucro operacional (68.131,04) | -2,22% (137.463,67) | -3,77% 196.039,72 4,54%
(+/-) Resultado Extra Oper. (2.614,44) | -0,09% 3.278,31 0,09% (15.261,03) -0,35%
(=) Lucro I. do exercicio (70.745,48) -2,30% (134.185,35) | -3,68% 180.778,69 4,19%

Tabela 1. Balanco Patrimonial e DRE
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Liquidez Geral

1,50 ~

1,00 A
0,50 -

0,00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Media
LiquidezGeral 1,15 1,15 1,10 1,02 1,02 1,42 1,14

Figura 3. Liquidez Geral
Este indice estd bom, pois para cada um real de divida que a empresa

possui ela apresente mais de um real de recursos para cumprir com suas
obrigac6es. Seu Ativo Circulante estd composto principalmente em sua maioria pelo
ativo operacional, sendo que o maior valor esta em clientes. E o Passivo Circulante

também esta composto de dividas relacionadas a atividade operacional da mesma.

Liquidez Corrente

1,50 ~

1,00 -
0,50 -

0,00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Média
Liquidez Corrente 1,14 1,15 1,13 1,00 00,94 1,39 1,13

Figura 4. Liquidez Corrente
O indice de Liquidez corrente apresenta-se bom, pois ao compararmos 0s

direitos de curto prazo com as obrigacdes de curto prazo, podemos perceber que,

com excecédo do ano de 2007, todos se apresentam acima de um.
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Liquidez Seca
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 Media
LiquidezSeca 0,72 0,77 0,84 0,78 0,51 0,84 0,74

Figura 5. Liquidez Seca
A Liquidez seca nao considera os estoques, sendo este o principal

investimento no Ativo da empresa.

Fazendo um apanhado geral dos indices de Liquidez, podemos perceber
gue os indices de liquidez estdo bons. Acima de tudo vale ressaltar que 99% das
dividas de empresa sdo operacionais, 0 que € muito bom para a empresa, pois
indica que a atividade da mesma esta sendo financiada pela sua prépria atividade.

Em relacdo aos indices de liquidez, podemos perceber que o melhor ano
para a empresa foi em 2008, pois os indices nos mostraram que a empresa tem
mais investimentos em seu Ativo do que dividas em seu Passivo. Isso se deu devido
ao aumento dos valores a receber (duplicatas e cheques pré-datados) e como

contrapartida teve a diminui¢cdo do Passivo Financeiro da empresa.

Giro do Estoque

0,60

0,40
1 1

0,00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Mécia
Giro do Estoque (0,37 0,37 0,24 0,22 0,41 0,42 0,34

Figura 6. Giro do Estoque
Este indice indica quantas vezes girou o estoque em determinado periodo,

fazendo a relacdo entre o custo da mercadoria vendida e o estoque no final do

periodo analisado, neste trabalho esta sendo utilizado o periodo anual. Em média
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este indice esta bom para a empresa, pois os produtos ndo ficam muito tempo
estocado.

O melhor periodo deste indice foi o ano de 2005 devido a diminuicdo do
valor dos estoques no final do periodo para esta analise, como citado anteriormente,
o ideal seria analisar periodos menores, pois é uma atividade sazonal. Isso, ndo foi

possivel neste trabalho devido a falta desta informag&o dada pelos empresarios.

Giro do Ativo
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008  Média
Girodo Ativo 2,19 2,23 1,67 1,32 1,73 2,28 1,90

Figura 7. Giro do Ativo
O giro do ativo também esta bom para a empresa, pois as vendas anuais da

empresa estdo sendo maiores que os bens e direitos da mesma. Em média dos seis
anos analisados sua receita equivale a praticamente duas vezes ao valor de seu
ativo total. O melhor ano para este indice foi o de 2008, devido ao aumento das

vendas e diminui¢do do ativo da empresa.

Participacao de Capital de Terceiros

800,00 1
600,00 -
400,00 -
200,00 - l
0,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008  Média
Part.Cap. Terceiros 441,10 402,01 413,56 474,12 785,19 276,57 465,42

Figura 8. Participacdo de Capital de Terceiros
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A participacdo de capital de terceiro, que é a relacao entre o passivo exigivel
e o patrimonio liguido, esta muito alta. No caso em tela, isso ndo se torna muito
preocupante, pois grande parte deste capital de terceiro esta relacionado com a
operacao da empresa.

Para se ter uma andlise mais minuciosa deste indice é preciso identificar a
idade das duplicatas a receber, se for um periodo de recebimento que coincida com
0S pagamentos, N4o sera necessario se preocupar com este indice. Caso contrario a
empresa tera que buscar recursos como empréstimos para conseguir quitar suas
dividas em seus vencimentos.

O ano em que este indice apresentou-se melhor foi em 2008, devido ao
lucro que a empresa apresentou, proporcionando assim um aumento do seu
patrimonio liquido. Outro ponto que ajudou a melhorar este indice foi a diminuicdo do

passivo circulante financeiro da empresa.

Composicéo do Endividamento

100,00 -
99,50 -
99,00 -
98,50 -
98,00 -
97,50 -
97,00 -
-

96,50

2003 2004 2005 2006 2007 2008  Média
Comp. Endividamento 98,&8 99,12 97,67 100,00 99,25 100,00 99,16

Figura 9. Composicao do Endividamento

Este indice indica a qualidade da divida da empresa. Com a analise deste
indice pode-se observar que praticamente toda a divida da empresa esta no curto
prazo. Vale ressaltar que quase toda ela é relacionada a atividade operacional da

empresa, 0 que nao se torna tdo preocupante para os administradores.
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Imobilizag&o do Patrimdnio Liquido

100,00
380,00

60,00
40,00
20,00 .

0,00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Meédia
Imob.doPL 37,96 33,16 40,46 80,34 81,62 38,54 52,01

Figura 10. Imobilizacdo do Patriménio Liquido

A imobilizagdo do PL da empresa esta baixa. Isso € muito bom, pois indica
que ela ndo precisa de capital de terceiros para financiar seus ativos permanentes.
Sendo assim, pode-se observar que parte de seu PL esta financiando o ativo
circulante.

Em 2004, apesar de a empresa ter aumentado seu imobilizado, foi o melhor
ano para este indice, pois ela obteve um bom lucro aumentando assim o0 seu
patrimonio liquido.

Fazendo um apanhado geral dos indices de endividamento, pode-se
perceber que estdo bons apesar da composi¢cdo do endividamento estar alta.

como dito anteriormente, iISSo ndo é tdo preocupante, pois além dela ter
uma baixa imobilizacdo do patriménio liquido, a divida da empresa € quase toda

relacionada com a atividade operacional.

Margem de Lucratividade das Vendas

1.000.000,00 -
900.000,00 -
800.000,00 -
700.000,00 -
©600.000,00 -

500.000,00 -
400.000,00 -
300.000,00 -
200.000,00 -
100.000,00 A

0,00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 Média
M. Lucrat das Vendas 387.373, 484.055, 418.414, 335.974, 390.194, 925.189, 490.200,

Figura 11. Margem de Lucratividade das Vendas



51

A margem de lucratividade das vendas indica a margem de contribuicdo que
a empresa estd obtendo em suas vendas. Devido a empresa trabalhar no ramo
agropecuario as margens de contribuicdo ndo sdo muito elevadas, o que afeta
diretamente na analise deste indice.

No ultimo periodo em analise percebe-se, que este indice aumentou
consideravelmente, isso se deu ao aumento da margem de contribuicdo, ou seja, um
custo de mercadoria menor, enquanto que nos outros periodos anteriores o CMV
girava em torno de 89%, no ano de 2008 foi de 78%, sendo diminuido em 11%, isso

explica a maior margem de lucratividade do ano de 2008.

Margem do Lucro Operacional

3200.000,00 -
250.000,00 -
200.000,00 -
150.000,00 A

100.000,00 - '
50.000,00 - . -
0,00 -
-50.000,00 - '
-100.000,00 -

-150.000,00 -
-200.000,00

2002 2004 2005 2006 2007 2008 Média
M. Lucro Oper. 110.085 272.062 65.567, -98.391 -161.62 227.075 69.129,

Figura 12. Margem do Lucro Operacional

Indica a quantidade do remanescente da receita operacional liquida apds a
deducédo do custo e despesas das vendas. Os melhores anos para este indice foram
os anos de 2004 e 2008. No caso do ano de 2004 o que auxiliou no resultado
positivo foi um maior valor de vendas de todos os periodos analisados e 0 menor em
despesas operacionais cerca de 4,21% da receita liquida, no entanto seu CMV ficou
em 90,38%. Ja no caso de 2008, o que mais colaborou foi o CMV baixo cerca de
78,56% da receita. No entanto este lucro operacional em 2008 poderia ser ainda
maior, se as despesas operacionais nao tivessem tao elevadas cerca de 16,18% da

receita, a maior de todos os periodos analisados.
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Retorno sobre o Ativo

0,10 - .
0,05 -
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2003 2004 2005 2006 2007 2008  Meédia
ROA 0,04 0,08 0,03 -0,03 -0,06 0,10 0,03

Figura 13. Retorno Sobre o Ativo
Este indice mede o retorno que os empresarios obtém em relacdo aos

investimentos efetuados na empresa. Este indice esta se recuperando. Em 2006 e
2007 a empresa obteve grandes prejuizos devido as altas despesas administrativas

e a reducao nas receitas.

Retorno sobre o Investimento

3,00 -
2,00 - '
1,00 - '
0,00 7 = & _
-1,00 d
2003 2004 2005 2006 2007 2008  Média
ROI 0,90 2,25 0,48 021  -0,39 0,53 0,59

Figura 14. Retorno Sobre o Investimento

O ROI é uma importante ferramenta que relaciona o lucro obtido com o
capital social. O melhor ano foi o de 2004, pois foi 0 maior lucro de todos os
periodos, enquanto que o capital social era um dos menores. Ja para 0os anos de
2006 e 2007 é negativo, pois a empresa obteve prejuizos.
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Retorno Sobre Patriménio Liquido

Sodboooe
oENONEOD
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Figura 15. Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido

O retorno sobre o patriménio liquido tem por objetivo indicar qual o retorno
gue os socios tém em relacdo ao dinheiro investido na empresa. No caso em analise
este indice vinha sofrendo redugdes, no ano de 2008 ele obteve uma recuperacao
sendo o melhor ano dos analisados.

Com relacédo aos indices de rentabilidade da empresa, houve uma queda ao
longo dos anos, recuperando-se no ultimo ano, quando analisado na média houve
retorno nestes periodos. Tendo como pior ano o de 2007, devido ao elevado indice
de despesas operacionais e a baixa margem de lucro operacional bruto.

Um dos principais pontos a serem observados € que a empresa apresenta
uma grande expectativa de crescimento nos proximos anos, pois em 2008 foi o ano
gue a empresa mais obteve lucro dos ultimos anos.

Em anos anteriores a empresa trabalhava com cerca de 10% de lucro bruto,
ja no ano de 2008 esta margem aumentou consideravelmente subindo para 21% das

vendas fechando o ano com um lucro liquido de 4,19%.

Prazo Médio de Renovacao de Estoque
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Figura 16. Prazo Médio de Renovacéo de Estoque



Este indice indica o prazo de renovacdo dos estoques, ele pode ser
interpretado de duas for. Estoque alto, mais recursos tem empregados e seu
estoque buscando atender a demanda de seus clientes, vale salientar que mantendo
um estoque elevado podera comprometer a estrutura financeira da empresa.

Outra maneira de interpretacdo é que quanto menor melhor, pois o estoque
estara girando de mais rapidamente, sendo assim a empresa tera um menor tempo
de conversao deste em dinheiro além de diminuir os custos de estocagem. Para esta
teoria 0 melhor ano foi o de 2004, pois seu prazo médio de renovacao foi de 57,28
dias, desta forma a empresa converteu mais rapidamente seus estoques em

dinheiro, o qual auxiliou na diminui¢cdo de seu ciclo operacional.

Prazo Médio de Recebimento de Vendas

140,00 -
120,00 -
100,00 -
£€0,00 -
€0,00 -
40,00 -
20,00 -
0,00
2003 2001 2005 2006 2007 2008 Média
FMRV 76,80 94,77 107,30 135,30 G5,68 63,95 90,63

Figura 17. Prazo Médio de Recebimento das Vendas

Tem por objetivo expressar quantos dias a empresa leva para receber suas
vendas. Este indice nos anos de 2003 até 2006 sofreu aumentos, 0 que é ruim para
a empresa, a partir de 2007 diminuiu consideravelmente, sendo que em 2008 foi

para 63,95 dias o melhor de todos os periodos analisados.
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Prazo Médio de Pagamento de Compras
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Figura 18. Prazo Médio de Pagamento das Compras

Indica quanto tempo a empresa ganha de prazo de seus fornecedores para
0 pagamento de suas compras, quanto maior 0 prazo para pagamentos aos
fornecedores melhor desde que ndo haja despesas financeiras. O melhor ano foi o
de 2006 onde o prazo foi de 192,62 dias.

Ciclo Operacional
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Figura 19. Ciclo Operacional
O ciclo operacional da empresa indica quanto tempo ela leva para dar o giro
completo de sua atividade, ou seja, € o tempo que vai deste a chegada da
mercadoria até o recebimento de suas vendas, desta forma quanto menor melhor.
Este sofreu uma melhoria nesses dois Ultimos anos analisados, devido sua
politica de vendas a qual passou a uma diminuicdo do prazo de recebimento de
seus clientes. O melhor ano foi 2007 onde este prazo era de 129,58 dias.
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Ciclo Financeiro
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Figura 20. Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro indica quanto tempo que a empresa tera que financiar seu
ciclo operacional com recursos proprios ou nao operacionais, seja eles empréstimos
ou financiamentos. Para a empresa quanto menor este indice melhor.

Apesar de a empresa ter diminuido o prazo de recebimento das vendas, ela
aumentou seu ciclo financeiro devido a diminuicdo dos prazos de pagamentos de
fornecedores. Uma explicacdo disso podera ser dada devido ao aumento da
margem de contribuicdo, sendo que a empresa para obter melhores precos de

compra diminuiu assim o0s prazos de pagamentos de seus fornecedores.

Capital Circulante Liquido
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Figura 21. Capital Circulante Liquido
E a diferenca entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante. Este é um
indice extremamente relevante, pois demonstra a folga financeira que a empresa

possui. Geralmente entende-se que quanto maior for o capital circulante liquido da
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empresa menor sera seu risco, porque sua liquidez aumenta reduzindo assim a
probabilidade que ela se torne tecnicamente insolvente.

Dos anos analisados 0 ano que demonstrou-se mais preocupante foi o ano
de 2007, pois o CCL ficou em patamares negativos, representando que 0s passivos
circulantes estao financiando os investimentos de longo prazo da empresa, 0 que
possibilita uma diminui¢ao da liquidez.

Ja o ano mais satisfatorio segundo seu CCL, tendo tecnicamente menos
possibilidade de insolvéncia, foi o de 2008 devido a uma série de razdes, entre elas
poderemos destacar: diminuicdo do passivo circulante financeiro da empresa e

também devido ao aumento dos valores a receber.

Dias de Vendas a Receber
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Figura 22. Dias de Vendas a Receber

Este indice indica quantos dias das vendas faltam para receber no final do
periodo. Dos periodos analisados pode-se observar que o melhor ano € o de 2008,
pois no total de suas vendas deste periodo que foi de R$ 4.314.798,23, o saldo de
clientes no final do periodo era de R$ 761.962,88, o que proporcionalmente em dias
€ representado por 59,6. Isso demonstra que do total de vendas do periodo faltou

para receber 59,6 dias de vendas sendo que os demais foram totalmente recebidos.
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Giro dos Valores a Receber
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Figura 23. Giro dos Valores a Receber

Indica o giro das vendas e € calculado através da relacdo entre as vendas a
prazo e os valores que estdo em duplicatas a receber no final do periodo. Através
deste indice se obtém o giro das vendas do periodo analisado, quanto maior der
este valor € melhor, pois isso indica que a empresa esta dando menos prazo para 0s
clientes e quando ha uma reducéo indica que os prazos oferecidos pela empresa

sdo maiores. O melhor ano foi o de 2008, pois o prazo de recebimento foi menor.
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Resumo dos Indicadores
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Figura 24. Resumo dos indicadores

O quadro acima deve ser lido da seguinte forma: o que estd em vermelho
indica o pior ano para o respectivo indice e o que estd em azul representa o melhor
ano do respectivo indice.

Segundo o quadro acima pode se observar que o pior ano para a empresa
foi o de 2007 e tendo como melhor ano 2008.

No entanto o ano de 2008 poderia sofrer ainda melhoras em alguns
indicadores, entre eles podem-se citar a composicdo do endividamento, prazos
meédios de renovacao dos estoques e prazos medios de pagamento das compras.

Para a composicao do endividamento a sugestdo € que a empresa consiga
transferir parte de sua divida de curto prazo para o longo prazo, aumentando assim

consequentemente sua capacidade de pagamento.
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Pode-se observar também que o prazo médio de renovacdo dos estoques
foi o mais elevado no ano de 2008, o que significa que a empresa comprou uma
guantidade maior de estoque a um pre¢co mais baixo, o que se percebe através dos
indices de rentabilidade os quais foram mais satisfatorios em 2008, para que esta
situacao seja melhorada, o ideal seria que a empresa consiga precos semelhantes
em quantidades menores, melhorando assim este indice.

O prazo médio de pagamento das compras, também poderia sofrer
melhorias no ano de 2008, pois foi um dos menores dos periodos analisados.

Em suma, podemos perceber que a empresa esta no caminho certo, pois
através da analise conjunta dos indices pode-se observar que a empresa em 2008

melhorou varios indicadores.
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4.CONCLUSAO

No decorrer deste trabalho pode-se observar que as demonstracdes
financeiras tém por objetivo caracterizar as condicfes patrimonial, econémica e
financeira da empresa, indicando as origens dos fendbmenos que modificam o seu
patriménio, com isso 0 administrador financeiro podera observar tais modificacdes e
tomar as medidas necessarias para corrigir possiveis problemas que poderéo
acontecer, como falta de caixa para suprir suas obrigacoes.

Os dados para a obtencdo dos calculos dos indices financeiros sao
provenientes das principais demonstracdes contdbeis, das quais pode citar o
Balanco Patrimonial e a Demonstracéo de Resultado do Exercicio.

As analises financeiras sdo compostas por um grande volume de indices,
guocientes e indicadores que possibilitam ao administrador financeiro obter
informacdes sobre a liquidez, o endividamento, margens de retorno, indices de giro
e consegquir visualizar seus ciclos, tanto o operacional quanto o financeiro.

Os indicadores acima citados demonstram situacdes especificas sendo que
cada um deles fornece informacdes relevantes e desta forma o gestor financeiro
devera analisa-los em conjunto para que sua decisdo nao figue fundamentada
apenas em um determinado indice, e sim num conjunto de indicadores.

Esta analise ndo deve ser feita de forma isolada, pois os indicadores
mostram apenas 0s sintomas e ndo a causa dos problemas, desta forma devera
fazer uma analise conjunta dos indicadores buscando identificar quais sdo as causas
dos desempenhos ndo satisfatérios para que o administrador possa tomar agfes a
fim de eliminar e corrigir tais causas.

As analises financeiras sdo importantes para todos os usuarios da
contabilidade, é para os gestores financeiros que ela é indispensavel, representando
um instrumento de fundamental importancia no processo de tomada de decisé&o.

A analise financeira € uma ferramenta extremamente importante que fornece
ao administrador dados que sao uteis para a tomada de decisdo. Esta analise é
importancia para as empresas e tem como objetivo principal fornecer informagdes
relevantes para os gestores que auxiliam em sua tomada de decisdo, antecipando
condicbes futuras que possam ocorrer. O mais importante é que a analise financeira
de balanco auxilia no planejamento direcionando o rumo dos eventos futuros da

organizagao.



62

Diante do exposto, pode-se observar claramente que a analise financeira de
balancos, através de todas as técnicas aqui abordadas, ird fornecer dados
extremamente importantes que auxiliardo os gestores na tomada de decisoes,

possibilitando com isso o0 sucesso da organizacao.
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