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RESUMO

Este relatorio aborda um estudo de caso realizado no Posto de Combustiveis e Conveniéncias
Santo Antonio, localizado na BR 230, na cidade de Santa Luzia, Paraiba, cujo objetivo
principal foi diagnosticar a gestdo do capital de giro, propondo assim, politicas de gestdao do
capital de giro e da fun¢do financeira para a empresa em foco. O texto encontra-se distribuido
em cinco secdes consecutivas, da seguinte forma: Introducdo, Fundamentagdo Teorica,
Metodologia, Apresentacdo e Analise dos Resultados, e por fim, Consideragdes Finais. No
plano da metodologia utilizada, realizou-se uma pesquisa de carater exploratorio, descritivo e
qualitativo-quantitativo, através de uma observacao nao-participativa, além de uma revisao
bibliografica sobre o tema abordado. Dessa forma, buscou-se analisar as atividades de
planejamento e controle da empresa, calcular e analisar seus prazos médios de cobrancga, de
pagamento e de estocagem e encontrar sua necessidade de investimento em capital de giro. As
dificuldades do Posto Santo Anténio em relagdo a Administracdo Financeira sdo: a auséncia
de politicas formais para a fun¢do financeira e o fato de a empresa ndo manter um cadastro
atualizado de seus clientes. Ademais, a empresa encontra-se em uma posicao desfavoravel
quanto aos prazos médio de cobranca e de estoque, se comparados com o prazo médio de
pagamento, indicando que a mesma necessita de alto investimento em capital de giro. Os
resultados apontaram que a empresa esta num processo de defasagem no tocante as politicas
de gestdo do capital de giro e que necessita implantar um planejamento financeiro mais eficaz
e formal, que seja melhor direcionamento para a gestdo do negdcio.

Palavras-chave: Funcao Financeira; Gestdo do Capital de Giro; Planejamento Financeiro de
Curto Prazo.
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ABSTRACT

This report focus a case study at a Gas Station and conveniency store called “Santo Anténio”,
located in Santa Luzia-Paraiba/ BR 230 and its main objective was make a diagnosis of the
management of the circulation capital in order to propose policies to that management and the
financial function of the company. The text is divided into five sections: Introduction;
Theoretical Fundamentals; Methodology; Presentation and Analysis of the Results and Final
Considerations. A research was realized with exploratory, descriptive, quantitative and
qualitative character by a non-participative besides a reviewed bibliography about the theme
in order to analyse the control and planning activities of the company; calculate and analyse
the median time of recovery, payment and storage and find the necessity of investment in
circulation capital. The problems found in the Gas Station related to the financial management
are: the absence of formal policies to the financial function and the fact of the company
doesn’t maintain and up-date file of its clients, so it has a bad position in the median time
recovery and stock if compared to the medial time of payment indicating that the company
needs a high investment on circulation capital. The results showed that the company is in
divergent process in relation to the management policies of circulation capital and it needs to
implement a financial planning more efficient and formal to direct the business management.

Keywords: Financial function; management of circulation capital; Short time financial
planning.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A revenda de combustiveis ¢ uma atividade de utilidade publica, regulamentada pela
Lei n° 9.847/99 e exercida por postos revendedores que tenham registro de revendedor
varejista expedido pela Agéncia Nacional de Petréleo (ANP), conforme os termos da Portaria
ANP n° 116, de 05/07/2000, modificada pela Resolucao n° 15, de 14/05/2007.

Até a década de 90, a estrutura do mercado de combustiveis no pais foi marcada por
excessiva intervencdo governamental. A partir dai, iniciou-se o processo de
desregulamentagdo, até a total abertura do mercado que ocorreu em 01 de janeiro de 2002. O
estabelecimento de um ambiente concorrencial no setor de derivados de petroleo tem por
objetivo a prote¢do aos interesses do consumidor quanto a preco, qualidade e oferta dos
produtos e a promogao da livre concorréncia, de acordo com a Lei n® 9.478 de 06 de agosto
1997 art. 1°, inciso III e IX. Foi autorizada em 1993, com a Portaria do Ministério de Minas ¢
Energia (MME) n° 362, a participacdo no mercado de revendedoras sem contrato exclusivo
com qualquer distribuidora. Esse novo agente foi chamado de “revendedor de bandeira
branca”. O mercado brasileiro tinha sua industria de combustiveis caracterizada por contratos
exclusivos entre distribuidoras e revendedoras, ou seja, cada revendedora obrigatoriamente
estabelecia um contrato de exclusividade com uma distribuidora e apenas adquiria
combustivel desta. A mudanca de tal estrutura foi, sem duvida, um fator importante para o
estabelecimento de uma nova dindmica de formacdo de pregos, governada por forcas de
mercado (PINTO; SILVA, 2008).

O posto revendedor ¢ obrigado a informar ao consumidor, de forma clara e ostensiva,
a origem do combustivel comercializado. O posto poderd optar por exibir ou ndo a marca
comercial do distribuidor fornecedor dos combustiveis. De acordo com a escolha, o posto tera
uma das duas condigOes abaixo:

» Posto bandeirado: quando optar por exibir a marca comercial de um distribuidor,
o posto devera vender somente combustiveis fornecidos pelo distribuidor detentor da marca
comercial exibida aos consumidores. Estas redes de distribuicio somam cerca de 124

bandeiras distintas - sdo cadeias regionais de distribui¢do. Entre as grandes distribuidoras,
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predominam os postos operados por terceiros; em média, apenas 12% dos postos sdo
controlados pela propria empresa (VISANET BRASIL, 2008).

» Posto bandeira branca: quando optar por ndo exibir a marca comercial de
nenhum distribuidor, o posto podera comercializar combustivel de qualquer fornecedor,
todavia devera identificar, de forma destacada e de facil visualizagdo pelos consumidores, em
cada bomba abastecedora, o distribuidor fornecedor do respectivo combustivel (ANP, 2008).

Pode-se afirmar que os postos obedecem a oposi¢ao estabelecimentos urbanos versus
estradas. Esta segmentagdo geografica implica atendimento a publicos distintos e mix de
servicos, como:

» Tradicionais: com mix de servicos limitados, geralmente restritos ao
abastecimento e poucos servigos complementares, como lavagem e troca de dleo;

» Completos: mix de servigos amplos, incluindo loja de conveniéncia,
bar/restaurante e local para hospedagem (especialmente na estrada), locadora de video e

estacionamento (urbanos) entre outros (VISANET BRASIL, 2008).

Segundo dados da Pesquisa Anual do Comércio/2002 do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), em 2002 o ramo de combustiveis foi um dos que mais se
destacou no comércio varejista. O setor de varejo de combustiveis teve em 2003 uma
participag@o na receita liquida de revenda dos segmentos do comércio varejista no Brasil de
23,6% e no nimero de pessoas ocupadas neste mesmo segmento de 5,4%, segundo a Pesquisa
Anual do Comércio (PAC) do IBGE. Mais de 28.000 postos revendedores empregam
centenas de milhares de pessoas nos atendimentos de abastecimento de combustiveis, servigos
de borracharia, troca de 6leo e lojas de conveniéncia, sendo ainda células urbanizadoras em
regidoes ao longo de estradas estaduais e federais, agregando desenvolvimento econdmico e
social a diversas pequenas cidades do interior do pais (PONTES, 2008).

De acordo com os dados gerais das empresas comerciais divulgados pelo IBGE, em
2002 o comércio varejista de combustiveis possuia na Paraiba 520 estabelecimentos com
receita de revenda e empregava 4.075 pessoas. Além disso, no mesmo ano, o setor gerou no
estado uma receita liquida de R$ 723.529.000,00.

Apesar do elevado indice de concentragdo, o mercado tornou-se mais concorrido nos
ultimos anos. Com a flexibilizagdo das normas que permitiram o ingresso de novos
distribuidores e postos no mercado, aumentou a quantidade de pequenas redes e
estabelecimentos independentes, geralmente de atuacdo regional ou estadual, concorrendo

com postos das grandes distribuidoras. Pequenas redes e estabelecimentos independentes



14

passaram a chamar a atencdo das grandes, que através de seus sindicatos e associagoes,
buscam uma melhoria em suas vendas. Além disso, alguns fatores externos impactam o
segmento, dentre eles pode-se mencionar a influéncia do nivel de renda da populacao e da
atividade econdmica do pais; novas tecnologias em combustiveis - como gas natural veicular
(GNV) e dos veiculos flex fuel (gasolina/adlcool); e o governo federal, que influi mais
fortemente sobre este setor através de toda a sorte de regulamentag@o a qual o segmento esta

submetido, além da propria questao tributaria (VISANET BRASIL, 2008).

1.2 Justificativa

No mundo globalizado em que vivemos a Administragdo Financeira adquiriu uma
importancia enorme, especialmente pela crescente velocidade das informagdes. O mercado
encontra-se cada vez mais concorrido e diversificado, dessa forma, ¢ preciso buscar
concomitantemente diferenciais perante os concorrentes.

Neste sentido, o planejamento e andlise financeiros tornam-se recursos-chave para
uma melhor compreensao da situagdo econdmica da organizagao, bem como subsidios para a
tomada das decisdes mais adequadas.

Considerando o capital de giro como participante relevante no desempenho
operacional das empresas, cobrindo grande parte de seus ativos totais investidos, uma
administracao inadequada do mesmo resulta, normalmente, em sérios problemas financeiros.
Podendo contribuir de forma ostensiva para a formagao de uma situagao de insolvéncia.

A Administragdo do Capital de Giro trata dos ativos e passivos correntes como
decisdes interdependentes. Diante de seu contexto de mercado, as empresas formalizam
estratégias operacionais de atuacao, principalmente em relagdo a Administragdo do Capital de
Giro, avaliando seus investimentos correntes e selecionando os passivos mais adequados.

A Administragdo do Capital de Giro constitui-se em um conjunto de regras que tem
por objetivo a preservacdo da saude financeira da empresa. Encontra-se inserida no contexto
decisorial das financas empresariais, permitindo melhor entendimento de como as
organizagdes geram, aplicam e gerenciam seus recursos financeiros. E fundamental, portanto,

que a organizacao tenha dominio dos fatores essenciais como periodo médio de estocagem, de
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cobranca e de pagamento a fornecedores, sua capacidade de liquidez e de sua efetiva
necessidade de investimento em capital de giro, entre outros.

Tendo em vista a importancia da aplicacdo dos conceitos acima citados, este trabalho
foi elaborado com base na realidade do Posto de Combustiveis e Conveniéncias Santo
Antdnio, localizado na BR 230, na cidade de Santa Luzia, Paraiba. A partir de sua elaboracao,
procurou-se avaliar as politicas de gestdo do capital de giro da empresa, dessa forma, este
estudo justifica sua importancia para a organizacao onde foi desenvolvido por realizar uma
investigacao sistematica da fungdo capital de giro, até entdo nunca realizada, procurando
evidenciar seus aspectos positivos e sugerir melhoras diante dos aspectos negativos

encontrados.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

Avaliar as politicas de gestdo de capital de giro do Posto de Combustiveis e

Conveniéncias Santo Antdnio.

1.3.2 Objetivos Especificos

» Diagnosticar a fung@o de planejamento e controle financeiros da empresa;

» Analisar as politicas e estratégias desenvolvidas para a maximizagdo do potencial
financeiro de curto prazo;

» Calcular e analisar os indicadores econdmico-financeiros da organizagdo, tais
como: indices de liquidez, de atividade e de endividamento e estrutura;

» Avaliar a necessidade de investimento no capital de giro da empresa;

» Identificar os pontos fortes e fracos do planejamento financeiro da empresa;



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 A Administraciao Financeira

A Administragdo Financeira ¢ a drea do conhecimento que trata dos assuntos
relacionados as finangas. Segundo Assaf Neto (2006, p. 32), “¢ um campo de estudo tedrico e
pratico que objetiva, essencialmente, assegurar um melhor e mais eficiente processo
empresarial de captagdo e alocagao de recursos de capital”.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 4) definem a Administracdo Financeira
como sendo “a arte e a ciéncia de administrar os recursos financeiros para maximizar a
riqueza dos acionistas”.

Ao longo do tempo, a Administracdo Financeira sofreu um processo de evolugdo,
tanto no ambito conceitual como no pratico, passando de uma abordagem tradicional, que
ressaltava apenas os aspectos externos a empresa, para um enfoque mais administrativo,
direcionando a atengdo aos aspectos internos. Essa evolucdo foi motivada por diversos
fatores, entre eles a necessidade de acompanhar a complexidade das operacdes e dos negodcios
no mercado financeiro.

Finangas podem ser definidas, de acordo com Gitman e Madura (2003, p. 2), como “os
processos pelos quais o dinheiro ¢ transferido (por meio de financiamento e de investimento)
entre empresas, individuos e governo”, ou ainda como o conjunto dos recursos disponiveis
circulantes que serdo utilizados em transagdes € em negdcios com circulagdo de dinheiro. A
Administragdo Financeira visa o bom tratamento dessas transag¢des, uma vez que as decisdes
financeiras sdo de extrema importancia para a organizacao, pois refletem em seu valor de
mercado, ou seja, no valor de suas agdes e, conseqiientemente, em quanto os seus investidores
e acionistas irdo obter de retorno sobre seus investimentos.

“Finangas ¢ a aplicacdo de uma série de principios econdmicos para maximizar a
riqueza ou valor total de um negdcio. Mais especificamente, maximizar a riqueza significa
obter o lucro mais elevado possivel ao menor risco” (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002, p. 3).

A Administragdo Financeira ¢ uma ferramenta ou técnica utilizada para controlar da

forma mais eficaz possivel as decisdes financeiras e o responsavel por esta area € o
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administrador financeiro. E o mesmo que estd envolvido na andlise e planejamento

financeiros, bem como na tomada de decisdes de investimento e financiamento.

As decisoes financeiras ocorrem ao longo do tempo. Quando se referem as
atividades normais da empresa, relacionadas aos pagamentos e recebimentos do dia-
a-dia, sdo ditas decisdes financeiras de curto prazo. As decisdes financeiras de longo
prazo sdo aquelas pertinentes as estratégias de financiamento e investimento
(LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005, p. 4).

A funcdo financeira da empresa ¢ interdisciplinar, ou seja, “é continuamente
conduzida e integrada com outras fungdes de negocio” (GITMAN; MADURA, 2003, p. 4),
tais como: Economia, Marketing, Contabilidade, Produ¢do, entre outras. Dessa forma,
sozinha, a referida fung@o ndo ¢ capaz de gerar as informagdes necessarias para obter os dados
de que precisa para, entfio, nortear as decisdes a serem tomadas. E, portanto, necessario que os

profissionais destas areas tenham alguma compreensao sobre a area financeira.

2.2 Objetivo da Administracio Financeira

O principal objetivo da Administragdo Financeira ¢ a maximizacao do lucro e, nao
somente este, mas, principalmente, a maximiza¢ao da riqueza dos acionistas da empresa, ou

seja, a maximizag¢do do valor das agdes que estes possuem.

E missdo basica da administragdo selecionar e implementar alternativas de
investimento com retornos pelo menos iguais ou, preferencialmente, superiores ao
custo dos capitais utilizados no seu financiamento porque, de outra forma, elas nao
serdo compensadoras. Caso seja bem sucedida nesta tarefa, alcancando retornos
sobre os investimentos superiores ao custo médio ponderado dos capitais utilizados,
podemos dizer que a empresa criou valor para os seus proprietarios. Caso contrario,
a empresa terd destruido valor (VIEIRA, 2005, p. 5).

Segundo Groppelli e Nikbakht (2002, p. 17), a principal responsabilidade dos
administradores financeiros ¢ “maximizar o prec¢o das acdes de sua empresa enquanto mantém
o risco no mais baixo nivel possivel”. No entanto, ¢ sabido que quanto maiores 0s riscos
assumidos, mais elevados poderdo ser os ganhos. E, pois, tarefa do administrador financeiro
avaliar as oportunidades oferecidas e optar por aqueles investimentos que possuem uma

melhor compensagao entre risco e retorno.
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A maximizagdo do lucro, tida por muito tempo como o objetivo principal da
empresa, ¢ um objetivo impreciso, pois agoes tomadas para maximizar os lucros
atuais podem diminuir os lucros futuros e vice-versa. A maximizagao da riqueza ¢
mais precisa porque envolve os conceitos de valor presente liquido da empresa para
0s seus proprietarios, incorporando conceitos de risco e de custo de capital (LEMES
JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005, p. 6).

Ainda segundo Groppelli e Nikbakht (2002, p. 7), “a maximizagdo do lucro ¢ um
objetivo a curto prazo e ¢ menos importante do que a maximizacao da riqueza da empresa”. A
maximizag¢do da riqueza ¢ a abordagem preferida, pois considera:

» o retorno realizavel do proprietario;
uma perspectiva a longo prazo;

a época de ocorréncia dos retornos;

0 risco; €

YV V VYV V

a distribuicao dos retornos.

2.3 A Gestao Financeira e suas Principais Areas de Decisdo

2.3.1 Areas de Decisio

A Administracdo Financeira possui trés grandes areas de decisdo: 1) Orcamento de

Capital, 2) Estrutura de Capital e 3) Administragdo do Capital de Giro.

2.3.1.1 Orcamento de Capital

O or¢amento de capital pode ser definido como “o processo de planejamento e
geréncia dos investimentos a longo prazo da empresa” (ROSS et al., 2000, p. 39).

E no orcamento de capital que o administrador financeiro busca, além de selecionar as
oportunidades de investimento que terdo valor superior ao custo de aquisicdo, identificar
quanto, quando e qual a probabilidade de receber o montante de fluxo de caixa

correspondente, essa ¢ a esséncia do orgamento de capital. A magnitude, a distribuicdo no
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tempo e o risco do fluxo de caixa sdo os fatores mais relevantes a serem considerados no

ambito dessa area de decisio.

2.3.1.2 Estrutura de Capital

Ross et al. (2000, p. 39) afirmam ainda que ‘“a estrutura de capital (ou estrutura
financeira) refere-se a combinacdo especifica entre capital de terceiros a longo prazo e capital
préprio que a empresa utiliza para financiar suas operagdes”, ou seja, esta fungdo relaciona a
maneira como a empresa obtém os financiamentos de que precisa para sustentar seus
investimentos a longo prazo.

E na estrutura de capital que se definem questdes como: quanto a empresa devera
tomar emprestado, quais sdo as fontes menos dispendiosas de fundos para a empresa, como e
onde os recursos devem ser captados, ¢ qual a fonte e o tipo apropriado de recurso que a

empresa tomara emprestado.

2.3.1.3 Administracio do Capital de Giro

A Administracdo do Capital de Giro de uma empresa ¢ uma atividade diéria, cuja
finalidade ¢ garantir que a empresa tenha recursos suficientes para operar, evitando, dessa
maneira, interrupgoes dispendiosas.

De acordo com Ross et al. (2000, p. 40), “a expressao capital de giro refere-se aos
ativos a curto prazo da empresa, tais como estoques, € aos passivos a curto prazo, tais como

] ’ . . ~ .
pagamentos devidos a fornecedores”. Em outras palavras, capital de giro sdo os ativos e

passivos circulantes de uma empresa.
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2.3.2 A Gestao Financeira

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 4) citam varias fungdes da Administragdo
Financeira, tais quais: “planejamento, controle, orcamento, previsdes, fluxo de caixa,
investimentos, financiamentos, crédito, cobranca, cambio, operacdes bancérias e
gerenciamento do risco”. Assaf Neto (2006), no entanto, enfoca quatro fung¢des principais:

e Planejamento Financeiro: procura evidenciar as necessidades de expansdo da
empresa, assim como identificar eventuais desajustes futuros. Por meio deste, ainda ¢ possivel
ao administrador financeiro selecionar os ativos financeiros mais rentdveis e condizentes com
os negocios da empresa, de forma a estabelecer mais satisfatoria rentabilidade sobre os
investimentos;

e Controle Financeiro: dedica-se a acompanhar e avaliar todo o desempenho
financeiro da empresa;

e Administracdo de Ativos: deve perseguir a melhor estrutura, em termos de risco e
retorno, dos investimentos empresariais € proceder a um gerenciamento eficiente de seus
valores. A administracdo dos ativos acompanha também as defasagens que podem ocorrer
entre entradas e saidas de dinheiro de caixa, o que ¢ geralmente associado a gestdo do capital
de giro;

e Administracido de Passivos: volta-se para a aquisicdo de fundos e o
gerenciamento de sua composi¢do, procurando definir a estrutura mais adequada em termos

de liquidez, reducao de seus custos e risco financeiro.

O processo de planejamento tem inicio com planos financeiros a longo prazo, ou seja,
o planejamento estratégico, que, por sua vez, direcionara a formula¢do de orcamentos e
planos a curto prazos.

E importante destacar o papel da previsio de vendas, a qual representa a base do
planejamento financeiro de curto prazo. Com base nela, “o administrador financeiro estima os
fluxos mensais de caixa que tenderdo a resultar dos recebimentos projetados e dos gastos
relacionados a produgao, aos estoques e as vendas” (GITMAN, 2004, p. 94).

O mesmo autor (2004, p. 94) assevera, ainda, que as previsoes de vendas podem tomar
como bases as analises de dados externos, internos ou uma combinagdo de ambos. A previsao

externa “apodia-se nas relagdes observadas entre as vendas da empresa e certos indicadores
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econdmicos externos importantes [...] As previsdes internas baseiam-se na construcdo de um
consenso de previsdo de vendas pelos proprios canais de distribuicdo da empresa”. O que
geralmente ocorre ¢ a combinacao destes dois tipos de previsao para a elaboracao da previsao
final de vendas. “Os dados internos ajudam a conhecer as expectativas de vendas e os
externos permitem ajustar tais expectativas em fun¢do de fatores econdmicos gerais”
(GITMAN, 2004, p. 94).

Diante destas funcdes, a empresa depara-se com duas decisdes financeiras: a de
investimento, onde ela optard por aplicar recursos, € a de financiamento, na qual ela optara
por captar recursos.

“Entende-se por investimento toda a aplica¢do de capital em algum ativo, tangivel ou
ndo, para obter determinado retorno no futuro” (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM,
2005, p. 6).

Assaf Neto (2006, p. 30), por sua vez, realga que a decisdo de investimento ¢ a mais
importante de todas, uma vez que “envolve todo o processo de identificagdo, avaliacdo e
selecdo das alternativas de aplicagdes de recursos na expectativa de se auferirem beneficios
econdmicos futuros”.

Ainda segundo o mesmo autor (2006, p. 34), “as decisdes de financiamento, por outro
lado, preocupam-se principalmente com a escolha das melhores ofertas de recursos e a melhor

proporcao a ser mantida entre capital de terceiros e capital proprio”.

As decisdes de financiamento envolvem a escolha da estrutura de capital, a
determinag@o do custo de capital e a captagdo de recursos. Remetem, portanto, a
defini¢do das fontes de financiamentos a serem utilizadas nas atividades da empresa
e nos projetos de investimento. Os recursos financeiros advém de duas fontes:
capital proprio e capital de terceiros (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005,

p. 8).

As funcgdes financeiras ainda podem ser classificadas como sendo de curto prazo ou de

longo prazo.

As fungdes financeiras de curto prazo envolvem a administragdo do caixa, do crédito
e das contas a receber e a pagar, dos estoques e dos financiamentos de curto prazo.
[...] As fungdes financeiras de longo prazo envolvem as decisdes financeiras
estratégicas, tais como, orcamento de capital, estrutura de capital, custo de capital,
relacionamento com investidores, dentre outras (LEMES JUNIOR; RIGO;
CHEROBIM, 2005, p. 5).

As fungdes financeiras sdo desempenhas por duas grandes areas: a area de tesouraria,

que enfoca assuntos mais externos ¢ ¢ desempenhada pelo tesoureiro, o qual “¢ responsavel
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por conduzir as atividades financeiras, como obter recursos (fundos), tomar decisdes de
dispéndio de capital e gerenciar o caixa” (GITMAN; MADURA, 2003, p. 4); e a area de
controladoria, que enfoca os assuntos mais internos ¢ ¢ conduzida pelo controller, o qual
“costuma lidar com as atividades contabeis, tais como contabilidade corporativa,

gerenciamento de impostos e contabilidade de custo e financeira” (GITMAN; MADURA,

2003, p. 4).

Enquanto “o tesoureiro ¢ responsavel pela manuten¢do do caixa da empresa, [...] o

controller ¢ responsavel pelo acompanhamento e fiscalizacdo das atividades financeiras de

curto e de longo prazos” (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005, p. 8).

As estratégias financeiras estdo direcionadas ao objetivo da empresa de criacdo de

valor para seus acionistas. Assaf Neto (2006, p. 176) afirma que

[...] as estratégias sdo identificadas em trés dimensdes: operacionais, financiamento
e investimento [...] O sucesso na criagdo de valor pelas empresas envolve a
implementacdo de uma combinacdo dessas estratégias financeiras.

No quadro 1, as estratégias financeiras apresentam-se de maneira mais detalhada:

ESTRATEGIAS -
FINANCEIRAS OBJETIVO ESTRATEGICO DIRECIONADORES DE VALOR
Maximizar a eficiéncia das decisdes | Crescimento das vendas;
operacionais, estabelecendo politicas | prazos operacionais de cobranga e
Operacionais de pregos, compras, vendas e estoques | pagamentos;
etc. voltadas a criar valor. giro dos estoques;
margem de lucro.
Por meio das decisdes de | Estrutura de capital;
financiamento, procura-se minimizar | custo do capital préprio;
Financiamento o custo de capital da empresa, | custo do capital de terceiros;
promovendo o incremento de seu | risco financeiro.
valor de mercado.
Implementar estratégias de | Investimento em capital de giro;
investimento voltadas a agregar valor | investimento em  capital fixo;
Investimento aos acionistas, por meio da obtengdo | oportunidades de  investimentos;
de uma taxa de retorno maior que o | analise giro X margem;
custo de capital. risco operacional.

Quadro 1 - Estratégias financeiras e direcionadoras de valor.
Fonte: Assaf Neto (2006, p. 178).

O mesmo autor ressalta a importancia de tornar claro que nem sempre

[...] as decisdes que elevam o lucro da empresa sdo capazes de criar valor a seus
acionistas. Estratégias de investimento [...] se ndo produzirem um retorno suficiente
para remunerar o custo de oportunidade dos proprietarios de capital atuardo de
maneira a destruir seu valor de mercado (ASSAF NETO, 2006, p. 177).
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2.4 Indicadores Economico-Financeiros

2.4.1 Indicadores de Liquidez

Segundo Vieira (2005, p. 49), a avaliagdo da liquidez “tem por objetivo verificar a
capacidade da empresa em pagar os compromissos financeiros assumindos”. Além disso, o
mesmo autor (2005, p. 49) ressalta que a mesma “¢ frequentemente realizada com a utilizacao
de indicadores calculados a partir das informagdes contidas nas demonstracdes financeiras”.

Os principais indicadores de liquidez sdo: capital circulante liquido, indice de liquidez

corrente, de liquidez seca e de liquidez imediata.

2.4.1.1 Indice de Liquidez Corrente (ILC)

E a relagdo calculada pela divisio do valor dos recursos que se prevé que estardo
disponiveis pelo valor das obrigacdes venciveis a curto prazo. Representa o
montante de valores disponiveis para fazer frente a cada unidade monetaria dos
compromissos registrados no passivo circulante. Sob a otica da liquidez, quanto
mais elevado melhor (VIEIRA, 2005, p. 51).

Em outras palavras:

Ativo Circulante
ILC =

Paszszivo Circulante

2.4.1.2 indice de Liquidez Seca (ILS)

E a relagio calculada pela divisdo do valor dos recursos que se prevé estardo
disponiveis do qual ¢ diminuido o valor dos estoques pelo valor das obrigacdes
venciveis a curto prazo. Representa o montante de valores disponiveis para fazer
frente a cada unidade monetaria dos compromissos registrados no passivo
circulante, sem levar em consideragdo os estoques. Sob a otica da liquidez, quanto
mais elevado melhor (VIEIRA, 2005, p. 51).
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Em outras palavras:

Ativa Circulante — Estaque
Passiveo Circulante

ILS =

2.4.1.3 Indice de Liquidez Imediata (ILI)

E a relagio calculada através da divisdo do valor dos recursos imediatamente
disponiveis pelo valor das obrigacdes venciveis a curto prazo. Representa o
montante de valores disponiveis para fazer frente a cada unidade monetaria dos
compromissos registrados no passivo circulante, sem levar em considera¢do a
eventual utilizagdo de recursos que ndo os existentes no caixa, bancos e aplicagdes
financeiras de liquidez imediata. Sob a dtica da liquidez, quanto mais elevado
melhor (VIEIRA, 2005, p. 51).

Em outras palavras:

Disponivel

ILI =
Passivo Circulante

2.4.1.4 indice de Liquidez Geral (ILG)

Segundo Assaf Neto (2006, p. 114), este indice financeiro “retrata a saude financeira a

longo prazo da empresa” e pode ser determinado pela seguinte expressao:

ILG

_ Ative Circulante + Realizavel a Longo Prazo
" Passivo Circulante + Exigivel a Longoe Prazo

2.4.2 Indicadores de Atividade

Os indicadores de atividade, segundo Assaf Neto (2006, p. 114),
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[...] visam & mensuragdo das diversas duragdoes de um “ciclo operacional”, o qual
envolve todas as fases operacionais tipicas de uma empresa, que vdo desde a
aquisicdo dos insumos basicos ou mercadorias até o recebimento das vendas
realizadas.

Os calculos e as interpretagdes das principais etapas do ciclo operacional, tais como:
liquidez dos estoques, dos valores a receber e dos valores a pagar, bem como de seus giros,

permitem analisar de forma mais dinamica o desempenho da organizacao.

2.4.2.1 Prazo Médio de Estocagem (PME)

O prazo médio de estocagem (PME) revela

[...] o tempo médio necessario para a completa renovagido dos estoques da empresa
[...] Quando maior for esse indice, maior sera o prazo em que os diversos produtos
permanecerdo estocados e, conseqiientemente, mais elevadas serfo as necessidades
de investimentos em estoques (ASSAF NETO, 2006, p. 115).

O PME pode ser assim obtido:

Estogque Médio

A = Custo dos P‘mdutoslfenriidasm =

2.4.2.2 Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF)

O Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores (PMPF) indica “o tempo médio
(expresso em meses ou dias) que a empresa tarda em pagar suas dividas (compras a prazo) de

fornecedores” (ASSAF NETO, 2006, p. 115). O PMPF pode ser obtido da seguinte maneira:

Contas a Pagar a Fornecedores (Média)
*
Compras Anuais a Prazo

PMPF = 360
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2.4.2.3 Prazo Médio de Cobranca (PMC)

Ao contrario do PMPF, o prazo médio de cobranga (PMC) indica “o tempo médio que
a empresa despende em receber suas vendas realizadas a prazo” (ASSAF NETO, 2006, p.

116). E obtido da seguinte maneira:

Valores a Receber Pravenientes de Vendas a Prazo (Média)

A= Vendas Anuais a Prazo el

Ressalte-se que a empresa deve abreviar, sempre que possivel, o prazo de
recebimento de suas vendas. Com isso, podera manter recursos disponiveis para
outras aplicacdes mais rentaveis por prazos maiores, ¢ elevar o giro de seus ativos, o
que determina maior nivel de rentabilidade. O custo de manter recursos aplicados
em itens realizaveis pode ser identificado pela taxa de juros cobrada pelo mercado
em empréstimos para giro (ASSAF NETO, 2006, p. 116).

2.4.3 Indicadores de Endividamento e Estrutura

Os indicadores de endividamento e estrutura sdo utilizados para medir a composicao
das fontes passivas de recursos de uma organizagao. Segundo Assaf Neto (2006, p. 116), estes
indicadores elucidam “a forma pela qual os recursos de terceiros sdo usados pela empresa e
sua participagdo relativa em relagdo ao capital proprio”.

Além disso, ainda de acordo com o mesmo autor (2006, p. 116), estes indicadores
proporcionam o conhecimento de ‘“elementos para avaliar o grau de comprometimento
financeiro de uma empresa perante seus credores (principalmente institui¢cdes financeiras) e
sua capacidade de cumprir os compromissos financeiros assumidos a longo prazo”.

A seguir, estdo descritas as principais medidas de endividamento e estrutura.

2.4.3.1 Relacio Capital de Terceiros/Capital Proprio

“Esta medida revela o nivel de endividamento (dependéncia) da empresa em relagdo a

seu financiamento por meio de recursos proprios” (ASSAF NETO, 2006, p. 117).
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Pode ser obtida da seguinte maneira:

Relacio Capital de Terceiros, Exigivel Total (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Praza)

Capital Proprio Patriménio Liguido

O autor ressalta, ainda, que esta relagdo indica

[...] quanto a empresa possui de recursos de terceiros (a curto prazo, a longo prazo
ou total) para cada unidade monetaria aplicada de capital proprio. Em principio, um
resultado superior a 1 denota maior o grau de dependéncia da empresa em relacao
aos recursos de terceiros (ASSAF NETO, 2006, p. 117).

2.4.3.2 Relaciao Capital de Terceiros/Passivo Total

“Este indice mede a porcentagem dos recursos totais da empresa que se encontra
financiada por capital de terceiros. Ou seja, para cada unidade monetaria de recursos captada
pela empresa, mede quanto provém de fontes de financiamento ndo préprias” (ASSAF NETO,
20006, p. 117).

Ou seja:

Relacio Capital de Terceiros) _ Exigivel Total

Passivo Total " Passivo Total (Exigivel Total 4+ Patriménio Liquido)

2.4.3.3 Imobilizacao de Recursos Permanentes

A imobiliza¢do de recursos permanentes, de acordo com Assaf Neto (2006, p. 118),
“revela a porcentagem dos recursos passivos a longo prazo (permanentes) que se encontra
imobilizada em itens ativos, ou seja, aplicados no ativo permanente”. O mesmo autor ressalta,

ainda, que, caso esse indice apresente resultado superior a 1,

[...] tal fato indica que os recursos permanentes da empresa ndo sao suficientes para
financiarem suas aplicagdes de permanentes, sendo utilizados nessa situagdo fundos
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provenientes do passivo circulante com reflexos negativos sobre o capital de giro
(ASSAF NETO, 2006, p. 118).

Este indice ¢ obtido da seguinte forma:

Ativo Permanente

Imobilizacio de Recursos Permanentes =
’ Exigivel a Longo Prazo + Patrimonio Liguidc

2.4.4 Indicadores de Rentabilidade

Esses indicadores, conforme explica Assaf Neto (2006, p. 118), “visam avaliar os
resultados auferidos por uma empresa em relacdo a determinados parametros que melhor
revelem suas dimensoes”. Além disso, o0 mesmo autor (2006, p. 118) ressalta, ainda, que estes
“costumam exercer significativamente influéncias sobre as decisdes que envolvem a empresa

em analise, tomadas tanto no mercado de crédito como no mercado acionario”.

As principais bases de comparagdo adotadas para o estudo dos resultados
empresariais sao o ativo total, o patriménio liquido e as receitas de vendas. Os
resultados normalmente utilizados, por sua vez, sdo o lucro operacional (lucro
gerado pelos ativos) e o lucro liquido (ap6s o imposto de renda). Todos esses valores
financeiros devem estar expressos em moeda de mesmo poder de compra (ASSAF
NETO, 2006, p. 118).

2.4.4.1 Retorno Sobre o Ativo (ROA)

“Esta medida revela o retorno produzido pelo total de aplicagdes realizadas por uma

empresa em seus ativos” (ASSAF NETO, 2006, p. 118).

Lucro Gerado pelos Ativos (Operacional)
Ativo Total Médio

ROA =
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2.4.4.2 Retorno Sobre o Investimento (ROI)

Assaf Neto (2006, p. 119) revela que “enquanto os ativos incorporam todos os bens ¢
direitos mantidos por uma empresa, o investimento equivale aos recursos deliberadamente

levantados pela empresa e aplicados em seus negocios”.

O investimento € composto pelos recursos (passivos) onerosos captados por uma
empresa (empréstimos e financiamentos, basicamente) e oS recursos proprios
aplicados por seus proprietarios (acionistas), cujos valores sdo registrados em contas
do patrimonio liquido. Os passivos geralmente sem 6nus, entendidos como inerentes
a atividade da empresa (salarios, encargos sociais, fornecedores, impostos, tarifas
publicas, dividendos etc.) ndo sdo recursos efetivamente investidos na empresa por
seus credores e acionistas. Sdo mais bem classificados como ‘passivos de
funcionamento’ (ndo onerosos) (ASSAF NETO, 2006, p. 119).

O retorno sobre o investimento pode ser assim encontrado:

ROI = Lucro Gerado pelos Ativos (Operacional)

Investimento Médio

2.4.4.3 Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

Assaf Neto (2006, p. 120) revela este indice como o mensurador do

[...] retorno dos recursos aplicados na empresa por seus proprietarios. Em outras
palavras, para cada unidade monetdria de recursos proprios (patriménio liquido)
investido na empresa, mede-se quanto os proprietarios auferem de lucro.

O retorno sobre o patrimonio liquido pode ser calculado da seguinte maneira:

Lucro Liquido
ROE =

Patrimoénio Liguido Médic
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2.4.4.4 Rentabilidade das Vendas

“Este indicador mede a eficiéncia de uma empresa em produzir lucro por meio de suas
vendas. Pode ser apurado em termos operacionais e liquidos, sendo denominado nesses casos
margem operacional e margem liquida” (ASSAF NETO, 2006, p. 120).

A margem operacional e a margem liquida podem ser calculadas das seguintes formas:

Lucro Operacional

Margem Operacional = Vendas Liquidas

Lucro Liguida

Margem Liguida =
warg 1 Vendas Liguidas

Assaf Neto (2006, p. 120) destaca, ainda, a importancia desses indices para a analise
econOmico-financeira, esta “centra-se, principalmente, nas varias explicagdes seqiienciais

sobre o desempenho empresarial que podem ser elaboradas por meio deles”.

2.5 Decisoes de Investimento de Curto Prazo

Segundo Ross et al. (2000, p. 412), “as finangas a curto prazo preocupam-se
principalmente com a analise de decisdes que afetam os ativos e passivos circulantes”.

Os mesmos autores definem que

[...] a diferenca mais importante entre finangas a curto prazo e finangas a longo
prazo ¢ a distribui¢do do fluxo de caixa no tempo. As decisoes financeiras a curto
prazo tipicamente envolvem entradas e saidas de caixa que ocorrem no prazo de um
ano ou menos (ROSS et al., 2000, p. 412).

Segundo Assaf Neto (2006, p. 460), “o conceito de capital de giro (ou de capital
circulante) identifica os recursos que giram (circulam) varias vezes em determinado periodo™.
A gestdo desses ativos ¢ uma das fun¢des mais importantes do administrador

financeiro, uma vez que grande parte dos recursos da empresa estdo aplicados nas atividades
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de curto prazo. Além disso, de acordo com o mesmo autor (2006, p. 459) essa importancia
vem aumentando nos Ultimos tempos “em razdo, principalmente, das elevadas taxas de juros
praticadas no mercado, do acirramento da concorréncia determinado pela abertura do mercado

e das politicas de expansdo adotadas pelas empresas”.

O objetivo da administrag@o financeira de curto prazo € gerir cada ativo circulante
(estoques, contas a receber, caixa e aplicagdes financeiras de curto prazo) e cada
passivo circulante (contas a pagar, despesas a pagar ¢ instituicdes financeiras a
pagar) de maneira a alcangar um equilibrio entre rentabilidade e risco que contribua
positivamente para o valor da empresa (GITMAN, 2004, p. 510).

2.5.1 A Fung¢ao Capital de Giro

O termo Capital de Giro, também conhecido como Capital Circulante, ¢
frequentemente definido, de acordo com Vieira (2005, p. 36), “como o montante total
investido no ativo circulante (caixa, bancos, aplicagdes financeiras, estoques e contas a
receber de clientes)”.

O mesmo autor (2005, p. 32) caracteriza a Administragdo do Capital de Giro “como o
campo de estudo que trata da gestdo dos ativos e passivos que compdem os grupos circulantes

do balancgo patrimonial — ativo circulante e passivo circulante”.

O capital de giro ou capital circulante ¢ representado pelo ativo circulante, isto &,
pelas aplicagodes correntes, identificadas geralmente pelas disponibilidades, valores a
receber e estoques. Num sentido mais amplo, o capital de giro representa os recursos
demandados por uma empresa para financiar suas necessidades operacionais
identificadas desde a aquisicdo de matérias-primas (ou mercadorias) até o
recebimento pela venda do produto acabado (ASSAF NETO; TIBURCIO SILVA,
2002, p. 15).

Lemes Junior; Rigo e Cherobim (2005, p. 329), por sua vez, dizem que o capital de
giro “representa o valor dos recursos aplicados pela empresa para movimentar seu ciclo
operacional, que compreende o espago de tempo entre a entrada da matéria-prima no estoque
da empresa até a venda dos produtos elaborados e respectivo recebimento”.

Para a elaboracdo do balango patrimonial sdo registradas nas contas do capital
circulante “as aplicagdes (ativos) e fontes (passivo). Nesse contexto, o curto prazo ¢ definido

usualmente, como abrangendo o horizonte de tempo de até um ano” (VIEIRA, 2005, p. 32).
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Segundo esse critério, os ativos circulantes sdo ativos (bens e direitos) que se
esperam sejam convertidos em dinheiro no prazo de at¢é um ano, enquanto os
passivos circulantes sdo passivos (obrigacdes) que se espera sejam convertidos
também no prazo de um ano. S3o contas que contém elementos essenciais para a
viabilizacdo das atividades operacionais, a exemplo dos estoques e das contas a
receber de clientes, e se destinam a apoiar o giro dos negocios da organizacdo
(VIEIRA, 2005, p. 33).

Segundo Assaf Neto (2005, p. 15), o capital de giro “pode ser segmentado em fixo (ou

permanente) e variavel (ou sazonal)”.

O capital de giro permanente refere-se ao volume minimo de ativo circulante
necessario para manter a empresa em condi¢des normais de funcionamento. O
capital de giro variavel, por seu lado, ¢ definido pelas necessidades adicionais e
temporais de recursos verificadas em determinados periodos e motivadas,
principalmente, por compras antecipadas de estoques, maior morosidade no
recebimento de clientes, recursos do disponivel em trinsito, maiores vendas em
certos meses do ano etc. Essas operagdes promovem variagdes no circulante, e sio,
por isto, denominadas de sazonais ou varidveis (ASSAF NETO; TIBURCIO
SILVA, 2002, p. 15).

2.5.2 Dimensionamento do Investimento em Capital de Giro

Segundo Assaf Neto e Tiburcio Silva (2002, p. 61), “a analise da liquidez envolve
basicamente o conhecimento da capacidade financeira de uma empresa em liquidar seus
diversos compromissos passivos nos prazos pactuados”. Para tanto, utiliza-se alguns

indicadores operacionais de avaliacao da liquidez.

Uma importante metodologia de estudo da posi¢do de equilibrio de uma empresa ¢
aquela baseada na distingdo de seus ativos e passivos circulantes em itens
operacionais [...] e financeiros [...]. Além de proporcionar uma avaliagdo mais
analitica da posicdo financeira da empresa, o critério permite, ainda, de maneira
relativamente simples e dindmica, que se identifiquem as efetivas necessidades de
capital de giro da empresa, ou seja, o volume de investimento operacional em giro
adequado a seu equilibrio financeiro (ASSAF NETO; TIBURCIO SILVA, 2002, p.
61).
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2.5.2.1 Ciclo Operacional e Financeiro

Gitman (2004, p. 512) define o ciclo operacional de uma empresa como sendo “o
prazo desde o inicio do processo de produgdo ao recebimento de caixa da empresa”.

Assaf Neto (2006, p. 466), por sua vez, afirma que

[...] o ciclo operacional total € composto de todas as fases operacionais da empresa,
iniciando-se no momento do recebimento dos materiais a serem utilizados no
processo de producdo e encerrando-se na cobranga das vendas realizadas.

De acordo com Assaf Neto e Tiburcio Silva (2002, p. 19), “quanto mais longo se
apresentar esse periodo, maior sera, evidentemente, a necessidade de recursos para financiar o
giro da empresa”.

Acerca do ciclo financeiro, os mesmos autores (2002, p. 22) afirmam que ele “mede
exclusivamente as movimentagdes de caixa, abrangendo o periodo compreendido entre o
desembolso inicial de caixa (pagamento de materiais a fornecedores) e o recebimento da
venda do produto”.

“O ciclo financeiro ¢ caracterizado pelo prazo decorrido entre saidas de caixa

(pagamentos a fornecedores de insumos) ¢ as entradas de caixa (recebimentos de clientes)”

(VIEIRA, 2005, p. 75).

2.5.2.2 Capital Circulante Liquido (CCL)

E um valor monetério [...] calculado pela diferenca entre os recursos que se prevé
que estardo disponiveis ¢ as obrigacdes venciveis a curto prazo. Representa uma
medida da folga financeira da empresa em fazer frente aos seus compromissos
registrados no passivo circulante. Sob a otica da liquidez, quanto mais elevado
melhor (VIEIRA, 2005, p. 49).

Ainda de acordo com o mesmo autor (2005, p. 49), quando o capital circulante liquido
¢ positivo, significa “a existéncia de recursos de longo prazo aplicados nas contas de curto
prazo do ativo. Por outro lado, quando [...] o CCL se torna negativo, indica a existéncia de

aplicacdes de longo prazo sendo financiadas por recursos de curto prazo”.
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Em outras palavras, de acordo com Gitman (2004, p. 510), o capital circulante liquido
(CCL), também chamado de capital de giro liquido “¢ em geral definido como a diferenga

entre os ativos circulantes e os passivos circulantes”.

CCL = Ative Circulante — Passivo Circulante

A empresa possui um CCL positivo quando os ativos circulantes sdo maiores que os
passivos circulantes, quando ocorre o inverso, 0s passivos circulantes sdo maiores que 0s
ativos circulantes, a empresa possui um CCL negativo.

“Segundo um enfoque mais rigoroso, o capital circulante liquido representa
normalmente a parcela dos recursos de longo prazo (recursos permanentes) aplicada em itens

ativos de curto prazo (circulantes)” (ASSAF NETO, 2006, p. 462).

2.5.2.3 Necessidade de Investimento em Capital de Giro (NIG)

;e

A necessidade de investimento em capital de giro de uma empresa ¢ identificada
quando a atividade operacional da empresa cria um fluxo de saidas de caixa mais rapido que o
de entradas. De acordo com Assaf Neto e Tiburcio Silva (2002, p. 64), “a necessidade de
investimento em capital de giro depende fundamentalmente do volume de atividade [...] da

empresa e de seu ciclo financeiro”.

O nivel necessario de investimento em capital de giro ¢ influenciado pelo ciclo
financeiro da empresa, ocorrendo maior demanda de recursos quanto mais longos
seus prazos se apresentarem. Alongamento nos prazos de cobranga, por exemplo,
elevam naturalmente a necessidade de investimento operacional em giro. Empresas
com ciclo financeiro mais curto exigem, em contrapartida, menores investimentos
em ativos circulantes operacionais, demandando, pela maior rotacdo de seus
elementos, menor necessidade de investimento em capital de giro (ASSAF NETO;
TIBURCIO SILVA, 2002, p. 64).

Assaf Neto e Tibtrcio Silva (2002) sugerem, a partir do Modelo Dindmico de Capital
de Giro, estudado por Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980), a revisdo do enfoque estatico atribuido
a andlise financeira tradicional. A partir de tal revisdo, tais autores reclassificou o Balango

Patrimonial, conferindo a este o dinamismo do cotidiano empresarial. Sob esta nova oOtica,
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foram evidenciadas trés varidveis: o Capital Permanente Liquido, a Necessidade de Capital de
Giro e o Saldo de Tesouraria, permitindo interpretar as decisdes dos gestores, identificar suas
conseqiiéncias e nortear os rumos para o futuro.

“A necessidade de capital de giro aparece quando no ciclo financeiro as saidas
operacionais ocorrem antes das entradas de caixa, ou seja, quando o ciclo financeiro ¢
positivo” (VIEIRA, 2005, p. 78).

Em outras palavras, pode-se definir, resumidamente, a necessidade em capital de giro

da seguinte maneira:

NIG = Ativo Circulante Operacional — Passive Circulante Operacional

Quando a NIG apresenta-se negativa, significa que a empresa dispde de recursos
suficientes para financiar suas operacdes, lhe sobrando para outras aplicagdes. Quando a
necessidade de investimento em capital de giro ¢ nula, diz que a empresa alcangou seu
equilibrio financeiro.

Assaf Neto (2006, p. 473) assevera que “a manutencdo de determinado volume de
recursos aplicado no capital de giro visa, fundamentalmente, a sustentacdo de atividade

operacional da empresa”.

2.5.2.4 Necessidade Total de Financiamento Permanente (NTFP)

Assaf Neto e Tiburcio Silva (2002, p. 64) afirmam que a necessidade total de
financiamento permanente de uma organizacdo pode ser medida através da ‘“soma da
necessidade de investimento em capital de giro com o investimento permanente (ativo
permanente propriamente dito mais o realizével a longo prazo)”.

Em outras palavras:

NTFP = NIG + Investimento Permanente

De modo que o equilibrio financeiro seja estabelecido, ainda segundo os mesmos

autores (2002, p. 64), a necessidade total de financiamento permanente “deve ser coberta
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basicamente por passivos permanentes, constituidos das exigibilidades a longo prazo e

patrimoénio liquido™.

2.5.2.5 Saldo de Disponivel (SD)

“O saldo de disponivel funciona como uma reserva financeira da empresa para fazer
frente a eventuais expansdes da necessidade de investimento operacional em giro,
principalmente aqueles de natureza sazonal” (ASSAF NETO; TIBURCIO SILVA, 2002, p.
65).

O saldo de disponivel pode também ser definido da seguinte maneira:

5D = Passivo Permanente — NTFP

Ou ainda:

5D = Ative Financeiro — Passivo Financeiro

Quando o saldo de disponivel apresenta-se positivo, conclui-se que “hé sobras de
recursos financeiros disponiveis para aplicagdes diversas” (ASSAF NETO; TIBURCIO
SILVA, 2002, p. 65). Quando ocorre o inverso, o saldo de disponivel apresenta-se negativo,
deduz-se “que a empresa estd financiando parte de suas necessidades de longo prazo
(permanentes) com fundos venciveis a curto prazo, denotando maior dependéncia financeira

pela renovagcio destas dividas” (ASSAF NETO; TIBURCIO SILVA, 2002, p. 65).
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2.5.3 Gestao de Ativos Circulantes

2.5.3.1 Caixa

Segundo Assaf Neto (2005, p. 487-488), o objetivo da Administracdo de Caixa ¢
“manter uma liquidez imediata necessaria para suportar as atividades de uma empresa. Por
ndo apresentar nenhum retorno operacional explicito, o saldo de caixa ideal deveria ser nulo.

Essa posicao extrema, no entanto, ¢ inviavel na pratica”.

O termo caixa [...] refere-se a ativos de liquidez imediata, ou seja, recursos
monetarios armazenados pela empresa e saldos mantidos em contas correntes
bancarias (de disponibilidade imediata). Representa valores que podem ser usados a
qualquer momento em pagamentos de diversas naturezas (ASSAF NETO, 2006, p.
487).

Para que uma empresa alcance o seu equilibrio financeiro “¢ fundamental que ela
disponha de caixa (ou de fluxo de caixa) para realizar os pagamentos necessarios, no volume
e no momento adequados” (VIEIRA, 2005, p. 179).

De acordo com Gitman (2004, p. 512), “o ciclo operacional, menos o prazo médio de
pagamento, ¢ conhecido como ciclo de conversdao de caixa (CCC). Representa o tempo pelo
qual os recursos da empresa ficam aplicados”.

Segundo o mesmo autor (2004, p. 513), o ciclo de conversdo de caixa pode ser usado
“como ponto de partida para discutir como a empresa financia o investimento exigido em
ativos operacionais”.

Gitman (2004, p. 515) ainda destaca que um ciclo de conversdo de caixa positivo
“significa que a empresa ¢ forcada a usar passivos negociados [...] para sustentar seus ativos
operacionais. Esses passivos possuem um custo explicito, o que quer dizer que a empresa se
beneficia com a minimizacdo de seu uso na sustentagdo de ativos operacionais”. Para
minimizar o uso dos passivos negociados, 0 mesmo autor apresenta quatro estratégias:

» Girar o estoque com a maior velocidade possivel, sem faltas que resultem em
vendas perdidas.

» Cobrar as contas a receber com a maior rapidez possivel, sem perder vendas

resultantes do uso de técnicas de cobranga muito agressivas.
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» Gerir os tempos de correspondéncia, processamento € compensagdo para reduzi-
los ao cobrar dos clientes e aumenta-los ao pagar aos fornecedores.
» Efetuar o pagamento das contas a pagar com a maior lentiddo possivel, sem

prejudicar a classificagdo de crédito da empresa.

Um conceito importante a ser lembrado ¢ o de float. Segundo Assaf Neto (2005, p.
492), este termo “refere-se a um montante de cheques emitidos, mas que nao foram debitados
(sacados) na conta corrente bancaria. Em outras palavras, float ¢ o intervalo de tempo que vai
desde a emissdo do cheque até a sua efetiva liquidagdo financeira pelo banco”.

Além deste, outro conceito que merece relevante importancia ¢ o de saldo minimo de

caixa.

O objetivo geral da manutengdo de um saldo minimo de caixa ¢ o de permitir que a
empresa possa corretamente saldar seus compromissos programados e manter,
ainda, uma reserva de seguranca de forma a cobrir suas necessidades de pagamentos
imprevistos [...] Esses valores em caixa sdo mantidos em espécie ou em titulos
(aplicagoes financeiras) de liquidez imediata (ASSAF NETO, 2006, p. 492).

No ambito da gestdo de caixa, ndo se pode deixar de destacar uma ferramenta de
grande valia, que ¢ o Orcamento de Caixa, definido por Gitman (2004, p. 436) como sendo
“um demonstrativo das entradas e saidas de caixa planejadas da empresa”.

Com o objetivo de estimar as necessidades de recursos disponiveis da empresa a curto
prazo, com enfoque para o planejamento de excedentes e deficiéncias de caixa, o orgamento
de caixa ajuda, por exemplo, uma empresa com a expectativa de obter um excedente a
planejar investimentos a curto prazo (titulos negocidveis), enquanto uma empresa com a
expectativa de caréncia de caixa deve conseguir um financiamento a curto prazo (notas
promissorias). “O orcamento de caixa da ao gerente financeiro uma clara visao do momento
exato das entradas e saidas de caixa esperadas através de um dado periodo” (GITMAN, 2004,
p. 436).

Para Lemes Junior, Rigo ¢ Cherobim (2005), a proje¢ao do fluxo ou orcamento de
caixa ¢ o instrumento que o Administrador Financeiro utiliza com a finalidade de verificar se
as entradas e saidas, previstas para determinado periodo, apresentardo excedentes ou nao.
Assim, de acordo com os mesmos autores, uma vez conhecida a projecdo, torna-se possivel a
redefinicdo de medidas no intuito de suprir as necessidades, como também possibilita a
melhor utiliza¢ao dos excedentes de caixa, caso essa seja a situagdo da empresa.

Assaf Neto (2006, p. 502), por sua vez, afirma que
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[...] a elaboragdo de um modelo de projecdo de caixa deve permitir, em ultima
analise, que a empresa possa antecipar-se a eventuais necessidades futuras de
recursos [...] como também melhor programar suas aplicacdes com os excedentes de
caixa que vierem a ser projetados.

O quadro abaixo apresenta um modelo de projecdo de caixa proposto por Assaf Neto

(2006).

PERIODOS
P'@S) | P2 | P@®) | PO | PO

DESCRICAO DOS FLUXOS TOTAL ($)

A. Saldo inicial de Caixa

B. Entradas Previstas de Caixa

C. Total das Entradas mais o
Saldo Inicial (A + B)

D. Saidas Previstas de Caixa

E. Total das Saidas
F. Saldo Liquido de Caixa (C - E)

G. Saldo Acumulado de Caixa
Quadro 2 - Modelo de Projecao (or¢amento) de caixa.
Fonte: Assaf Neto (2006, p. 501).

Ainda de acordo com Assaf Neto (2006, p. 502), em suma, o or¢amento (projecao) de
caixa “constitui um importante instrumento de controle da liquidez e, em sua elaboragdo, a
empresa deve dedicar uma atengdo permanente evitando ao maximo que surjam, de forma

inesperada, saldos insuficientes ou excessivos”.

2.5.3.2 Estoques

O principal objetivo da Administragdo de Estoques, conforme afirma Gitman (2004, p.
516), “¢ gira-los o mais rapidamente possivel, sem perder vendas por faltas de estoque”. Ele
ainda ressalta algumas técnicas comuns para a Administracdo de Estoques, tais quais: o
sistema ABC, o modelo do lote econdmico (EOQ), o sistema just-in-time (JIT), e o sistema de

planejamento de necessidades de materiais (MRP).
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Os estoques sdo componentes importantes dos ativos circulantes, principalmente nas
empresas comerciais e industriais, por representarem grandes volumes de dinheiro
aplicado em relagdo aos demais ativos circulantes. Sdo, ainda, os ativos circulantes
de menor liquidez. Os estoques sdo representados por matérias-primas,
componentes, insumos, produtos em processo e produtos acabados, e se constituem
nos bens comercializdveis pelas empresas comerciais e destinados a produgdo e
venda pelas empresas industriais (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005, p.
374).

Os estoques, como lembra Assaf Neto (2005, p. 531), podem ser classificados em
quatro tipos: “mercadorias e produtos acabados, produtos em elaboragcdo, matérias-primas e

embalagens, materiais de consumo e almoxarifado”.

O montante de estoques ¢ influenciado, principalmente, pelo comportamento e
volume previstos da atividade da empresa (produg¢do e vendas) e pelo nivel de
investimentos exigidos [...] E interessante sempre evitar quantidades excessivas de
estoques, as quais, em fungdo de imprimirem maior lentiddo ao giro dos ativos,
reduzem a rentabilidade da empresa (ASSAF NETO, 2006, p. 531).

2.5.3.3 Contas a Receber

O crédito ¢ fator facilitador das vendas [...] Ao mesmo tempo, crédito ¢ fator de
risco para as empresas [...] A concessdo do crédito exige grandes volumes de
investimentos em capital de giro e este fato, agregado ao risco, amplia a
complexidade da adogdo de uma politica de crédito eficiente (LEMES JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2005, p. 354).

Assaf Neto e Tiburcio Silva (2002, p. 108) afirmam que “a politica de crédito fixa os
parametros da empresa em termos de vendas a prazo. Na politica de crédito, estardo os
elementos fundamentais para a concessao, a monitoria e a cobranga de crédito”.

Os mesmos autores (2002, p. 109) completam: “as principais medidas financeiras de
uma politica de crédito sdo o investimento de capital, o investimento em estoques, as despesas
de cobranga e as despesas com devedores duvidosos™.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005, p. 355) ressaltam a importancia das politicas
de crédito, afirmando que “sdo a base da eficiente administracdo de valores a receber, pois
orientam a forma como o crédito ¢ concedido, definindo padrdes de crédito, prazos, riscos,
garantias exigidas e condigdes de crédito”.

Os principais elementos da politica de crédito, segundo os mesmos autores (2005),

sao:
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» Padroées de crédito: estabelecem as condi¢des minimas que o pretendente deve
possuir para receber crédito da empresa. Estdo diretamente relacionados com o risco de ndo
recebimento de todo ou de parte do valor da venda.

» Prazo: ¢é o periodo concedido ao cliente ara efetuar o pagamento do compromisso
assumido. Conceder crédito significa investir em ativo circulante e o prazo do crédito
concedido representa o tempo pelo qual o investimento € realizado.

» Garantias: representam o comprometimento de outras pessoas, fisicas ou
juridicas, pela divida assumida ou a definicdo de bens que responderdo pela divida caso o
devedor ndo consiga paga-la. As garantias estdo classificadas em garantias pessoais e reais. A
garantia pessoal, representada pelo aval, estabelece a obrigacao de avalista pelo valor do titulo
de crédito no qual foi formalizada a garantia, com a assinatura do avalista. As garantias reais

compreendem a alienacao fiduciaria, o penhor e a anticrese.



3 METODOLOGIA

Tendo em consideracdo o objetivo geral da pesquisa, relacionado a avaliacdo das
politicas de gestdo de capital de giro do Posto de Combustiveis e Conveniéncias Santo
Antonio, a partir do diagnostico da referida funcdo, considerando os procedimentos
desenvolvidos na organizagdo, este capitulo tem por fim a apresentacdo dos procedimentos
metodologicos necessarios a sua realizagdo, tendo em vista que o delineamento da pesquisa
resultou na escolha de um plano especifico, o qual conduziu a investigagao.

Dessa forma, este capitulo relata a metodologia norteadora do estudo, ou seja, o
delineamento da pesquisa, seu ambiente e sujeitos, bem como a caracterizacdo do ambiente de

pesquisa e a coleta e tratamento dos dados.

3.1 Tipos de Pesquisa

De acordo com Longaray et al. (2003), as tipologias de delineamento de pesquisa sao
agrupadas em trés categorias: quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e quanto a
abordagem do problema.

Quanto aos objetivos, este estudo pode ser classificado como uma pesquisa do tipo
exploratoria e descritiva. “A caracterizagdo do estudo como pesquisa exploratoria
normalmente ocorre quando ha pouco conhecimento sobre a tematica a ser abordada”
(LONGARAY et al., 2003, p. 80). O caso do Posto Santo Antonio enquadra-se nesta
classificagdo, uma vez que nenhum estudo sistematizado foi, at¢ o presente momento,

realizado ao seu respeito.

A pesquisa exploratoria ¢ desenvolvida no sentido de proporcionar uma visdo geral
acerca de determinado fato. Portanto, esse tipo de pesquisa ¢ realizado, sobretudo,
quando o tema escolhido ¢ pouco explorado e torna-se dificil formular hipoteses
precisas e operacionalizaveis (LONGARAY et al., 2003, p. 80).

Este estudo ¢ classificado como uma pesquisa do tipo descritiva porque “tem como
principal objetivo descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fendmeno ou o

estabelecimento de relagdes entre as variaveis” (LONGARAY et al., 2003, p. 81).
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O mesmo autor (2003, p. 81) destaca ainda que “a pesquisa descritiva preocupa-se em
observar os fatos, registra-los, analisa-los, classifica-los e interpreta-los, e o pesquisador nao
interfere neles”.

“A pesquisa do tipo estudo de caso caracteriza-se principalmente pelo estudo
concentrado em um Unico caso [...] o estudo de caso justifica sua importancia por reunir
informagdes numerosas e detalhadas com vista em apreender a totalidade de uma situagdo”
(LONGARAY et al., 2003, p. 84). Assim sendo, quanto aos procedimentos, esta pesquisa
caracteriza-se como sendo um estudo de caso, uma vez que toda a investigagdo limita-se a
realidade do Posto Santo Antdnio.

Acevedo e Nohara (2006, p. 50) asseveram que a pesquisa de estudo de caso ¢

caracterizada pela

[...] andlise em profundidade de um objeto ou grupo de objetos, que podem ser
individuos ou organizagdes. O estudo de caso como estratégia de pesquisa ¢ um
método que compreende o planejamento, as técnicas de coleta de dados e as
abordagens de analise dos dados.

Além de um estudo de caso, quanto aos procedimentos, a pesquisa classifica-se
também como sendo bibliogréfica, a qual “¢ desenvolvida mediante material ja elaborado”
(LONGARAY et al., 2003, p. 87).

Ainda de acordo com Longaray et al. (2003, p. 86),

[...] esse tipo de pesquisa constitui parte da pesquisa descritiva ou experimental,
quando objetiva recolher informagdes e conhecimentos prévios acerca de um
problema para o qual se procura resposta ou acerca de uma hipotese que se quer
experimentar.

Os mesmos autores (2003, p. 86) ressaltam ainda a obrigatoriedade da pesquisa
bibliografica, exatamente pelo seu carater tedrico, “haja vista que é por meio dela que
tomamos conhecimento sobre a produgdo cientifica existente”.

A observacao dos fatos ¢ ndo-participativa, uma vez que nao ha envolvimento do
pesquisador no processo, prevalecendo, portanto, a objetividade da pesquisa empirica
classica.

Quanto a abordagem do problema, a pesquisa pode ser classificada como qualitativo-
quantitativa. Qualitativa, pois utiliza bibliografia especifica ¢ documentos, que possibilitam
explorar a analise do conteudo e a andlise historica da organizagdo. “Na pesquisa qualitativa

concebem-se andlises mais profundas em relacdo ao fenomeno que estd sendo estudado”
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(LONGARAY et al, 2003, p. 92). E quantitativa, pois se utiliza do céalculo de alguns

indicadores econdmico-financeiros. A pesquisa quantitativa

[...] caracteriza-se pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto
no tratamento dos dados. Esse procedimento ndo ¢ tdo profundo na busca do
conhecimento de realidade dos fendmenos, uma vez que se preocupa com O
comportamento geral dos acontecimentos (LONGARAY et al., 2003, p. 92).

3.2 Universo e Amostra

Considerou-se como universo da pesquisa a empresa analisada, ou seja, o Posto Santo
Antdnio, localizado na zona rural da cidade de Santa Luzia-PB, e como amostra a fun¢ao

financeira, area na qual foram concentrados os estudos.

3.2.1 Descricao do Ambiente de Pesquisa

Este estudo foi elaborado com base na realidade do Posto Santo Antdnio, cuja razio
social & Posto de Combustiveis e Conveniéncias Santo Antonio Ltda., CNPJ
05.911.784/0001-23 e inscrigao estadual 16.141.640-3. Fundado em 2004 e operando sob a
autorizagao da ANP de numero PB01692, publicada em 22/06/2004, o Posto Santo Antdnio
classifica-se como sociedade comercial por cotas de responsabilidade limitada, e tem como
socios: Sebastido Antonio de Barros, o qual possui 5% de suas acdes, e Simone dos Santos
Barros, detentora dos 95% restantes das mesmas. Caracterizada como empresa revendedora
de combustiveis e derivados de petroleo, o Posto Santo Antdénio localiza-se no Sitio Balango,
s/n, BR-230, km 286, na zona rural do Municipio de Santa Luzia-PB.

Operando 24 horas por dia e sete dias por semana, o posto oferece, além da revenda de
combustiveis, derivados de petréleo e conveniéncias, servigos de troca de 6leo e lubrificacdo e
conta, atualmente, com 13 pessoas em seu quadro de funcionarios, sendo: 1 gerente
administrativo, 1 gerente de pista, 2 vigias noturnos, 1 pessoa responsavel pela troca de o6leo

automotivo, 1 pessoa destinada a servigos gerais e 7 frentistas, os quais se revezam entre o dia
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e a noite, além de um contador terceirizado. O posto conta, ainda, com uma ampla estrutura
fisica composta por:

» Quatro tanques de combustiveis, sendo: dois para 6leo diesel, com capacidade para
20 mil litros cada; um para gasolina, também com capacidade para 20 mil litros € um para
alcool, cuja capacidade ¢ de 10 mil litros;

» Oito bombas de combustiveis com nove bicos, sendo seis bombas para 6leo diesel,
uma bomba com dois bicos para gasolina e uma bomba para alcool;

» Dois filtros para 6leo diesel, os quais t€ém a funcdo de filtrar o diesel antes de chegar
a bomba, para remover possiveis impurezas ou residuos, as vezes oriundos do tanque onde ¢
transportado;

» Dois diques (rampas) para troca de 6leo;

> Estacionamento coberto.

Os produtos oferecidos pela empresa sdo os combustiveis (4lcool, gasolina e 6leo
diesel); filtros de Oleo; graxa; Oleos lubrificantes; aromatizantes; cartdes para celular;
salgadinhos; refrigerantes e sorvetes.

Por ser caracterizado como posto de bandeira branca, o Posto Santo Antonio pode
revender combustivel de qualquer distribuidor, no entanto, a escolha ¢ feita com base em
alguns critérios, dentre eles: a credibilidade do fornecedor, a qualidade do produto oferecido,
o prego e o limite de crédito do qual a empresa dispde perante alguns destes fornecedores. Os
principais sdo: Ello-Puma Distribuidora de Combustiveis S.A.; Alesat Combustiveis S.A. e
Ipiranga, constando sempre, conforme obriga a lei, a identificagdo do fornecedor na bomba.
Com relag@o aos 6leos lubrificantes, existe uma grande variedade de marcas disponiveis no
mercado, cada uma com um leque de categorias distintas. Atualmente, o Posto disponibiliza
aos seus clientes 15 marcas diferentes de lubrificantes e categorias variadas, dentre estas
destacam-se: Texaco, Lubrax e Ipiranga.

Em relagdo aos clientes, ndo ¢ possivel definir um publico especifico. Sao
caracterizados como viajantes que transitam pelo trecho da BR 230, onde o Posto esta
localizado, além de pessoas e empresas da regido, com as quais o posto costuma fazer
parcerias.

Existem cerca de dez concorrentes localizados em um raio de 50 km, sendo 3 destes
também caracterizados como postos de bandeira branca. As principais vantagens do Posto
Santo Antonio em relacao aos concorrentes sao: o prazo de pagamento oferecido (até 30 dias),

a boa qualidade do atendimento, a excelente estrutura fisica e a localizagdo privilegiada.
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3.3 Sujeitos da Pesquisa

Os sujeitos da pesquisa foram o gerente administrativo da organizagdo, um de seus
proprietarios e o contador da empresa, tendo sido este Gltimo o responsavel pelo fornecimento

das informacodes contabeis ¢ financeiras.

3.4 Coleta de Dados

Foi aplicado ao gerente administrativo da empresa um questiondrio adaptado de
Almeida Neto (2007), onde foram abordadas questdes abertas, baseadas na fundamentagao
teorica, de modo que conduzissem o informante a respostas livres, gerando informacdes a
respeito da funcdo financeira, do planejamento financeiro e das politicas de capital de giro da
empresa.

Além disso, foram consultadas algumas demonstracdes contdbeis, a exemplo do
Balango Geral e da Demonstragdo do Resultado do Exercicio, de 2004 a 2007, a partir das
quais foi possivel calcular alguns indicadores econdomico-financeiros. O Livro de Apuracao

do ICMS também serviu de fonte de dados para o estudo.

3.5 Tratamento e Analise dos Dados

Os dados foram tratados a luz de uma andlise quantitativo-qualitativa. A abordagem
qualitativa foi baseada nas respostas as perguntas que compdem o questionario adaptado de
Almeida Neto (2007). A abordagem quantitativa, por sua vez, fundamentou-se no célculo de
alguns indicadores econdmico-financeiros, propostos por Vieira (2005), no caso dos
indicadores de liquidez e por Assaf Neto (2006), no tocante ao restante dos indicadores.
Foram também utilizados os indicadores CCL, NIG, NTFP e SD, tendo sido estes trés ultimos
propostos por Assaf Neto e Tiburcio Silva (2002), com base na metodologia de Fleuriet,

Kehdy e Blanc (1980).



4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Diagnostico da Func¢ao Financeira

Por ser uma empresa pequena, a fun¢do financeira do Posto Santo Anténio estd
centralizada nas maos de seus proprietarios ¢ do gerente administrativo, o qual foi o
responsavel pelas respostas as questdes relacionadas a area financeira da empresa.

O controle de entradas e saidas, de movimentagdo bancaria, de cobranca de clientes ¢
de previsdes de vendas concentra-se nas maos do gerente administrativo. No caso de decisoes
mais complexas, que envolvam maior nivel de capital, o mesmo consulta os proprietarios da
empresa.

A organizacdo apresenta um montante de capital de giro fixo, de modo que os seus
proprietarios distribuem o lucro da mesma, inclusive com o gerente, optando pelo seu ndo
reinvestimento.

De acordo com o entrevistado, a politica de relacionamento da empresa com
fornecedores, clientes e empregados ¢ bastante positiva. Com os fornecedores de
combustiveis, a empresa possui um excelente relacionamento, visto que sua boa reputagao
perante os mesmos facilita a consecugdo de crédito com outros fornecedores. Além disso, a
empresa esta sempre buscando realizar suas compras a vista, conseguindo, mesmo assim, um
prazo de até 8 dias uteis para o pagamento da fatura. Quanto aos fornecedores de dleos
lubrificantes e conveniéncias, as compras sdo geralmente realizadas a prazo, sendo o
pagamento feito através de boleto bancario e possuindo um prazo de até 60 dias para pagar.

Em relagdo aos clientes, o Posto Santo Antonio preza pelo bom atendimento e busca
obter, através deste, um diferencial perante seus concorrentes. Apesar de muitos de seus
clientes serem caracterizados como transeuntes do trecho da BR 230, onde se encontra
localizada, a empresa busca oferecer a estes um atendimento personalizado. No tocante ao
pagamento, oferece as opcdes de venda a vista ou no cartdo, sendo o valor creditado na data
de vencimento do mesmo.

No entanto, muitos clientes sdo antigos ou sdo empresas que procuram fazer parcerias.
Para estes, sdo oferecidas maiores facilidades no que diz respeito ao pagamento, adicionando

a opgao de pagamento através de cheques pré-datados, com o prazo de até 30 dias. No caso de
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algumas empresas e determinados clientes “conhecidos”, a empresa dispde, ainda, da popular
venda a crédito. Entretanto, foi mencionado pelo gerente administrativo que algumas vezes
estes clientes atrasam o pagamento, ja tendo ocorrido alguns casos de inadimpléncia, apesar
de a empresa manter convénio com a Centralizagdo dos Servigos dos Bancos S.A. (SERASA).

A empresa também possui um bom relacionamento com seus 13 funciondrios. A carga
horaria encontra-se bem distribuida entre eles, principalmente entre os frentistas, que se
revezam entre o dia e a noite.

Nao existe relacionamento com instituigdes financeiras, uma vez que a empresa nunca
precisou recorrer ao capital de terceiros, operando sempre com recursos proprios, ou seja, de
seus proprietarios.

De acordo com o gerente administrativo, mesmo tendo consciéncia de sua importancia
para o bom desenvolvimento da organizacdao, nenhum planejamento financeiro sistematico e
continuo ¢ realizado. O que dificulta sua realizacdo ¢ a falta de conhecimentos tedricos sobre
o assunto por parte do mesmo e também as limitagdes que os proprietarios da empresa lhe
impdem. Também ndo sao realizadas projecdes de vendas, ocorrem, apenas, projecoes
intuitivas, baseadas em anos anteriores.

As demais areas da empresa apresentam bom relacionamento com a area financeira,
uma vez que todas elas sdo controladas pela mesma pessoa, sendo conhecidas, portanto, as
necessidades e limitagdes de cada uma delas.

Mensalmente sao elaborados relatorios de vendas, os quais sao utilizados, juntamente
com o Livro de Movimentacao de Caixa (LMC), como instrumentos de controle para verificar
se as metas e objetivos estdo sendo alcangados. A empresa conta ainda com um software
como suporte as suas operacdes, o qual facilita o controle das vendas, dos estoques, entradas e
saidas de caixa e margem de lucro.

O entrevistado deixou clara a existéncia de uma evidente distin¢gdo entre as finangas da
empresa e as de seus proprietarios, de modo que, quando necessita recorrer ao capital destes, a
empresa deve repor o que lhes foi solicitado.

Sobre as politicas de precos, o gerente administrativo do Posto Santo Antonio
informou que procura comprar a vista € em grandes quantidades, a fim de reduzir os custos e,
conseqiientemente, elevar os lucros. Procura, também, manter seus pre¢os competitivos no
mercado e estender os prazos de pagamento para os clientes, pois vé nessa alternativa um
diferencial competitivo em relacdo a seus concorrentes.

Ocorre a manutencdo de um saldo minino de caixa, para cobrir possiveis

eventualidades, como também, para manter a prioridade de fazer suas compras a vista. Em
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casos de insuficiéncia, como ja foi mencionado, a empresa recorre ao capital de seus
proprietarios. Os excedentes, quando existem, permanecem em conta corrente, na forma de
saldo de disponivel.

Sobre a politica de créditos concedida aos seus clientes, a organizacao estabelece
alguns critérios: quando se trata de clientes “conhecidos” e de boa reputagdo, a empresa
concede maiores prazos e vende através de cheques pré-datados. Estes clientes “conhecidos”
sdo caracterizados como sendo pessoas da regido ou empresas que compram em maiores
quantidades. A maioria de suas vendas ¢ feita a crédito e através de cheques pré-datados. Os
outros clientes, caracterizados como transeuntes da BR 230, compram a vista ou através de
cartdo de crédito, com o valor creditado na data de vencimento do cartdo correspondente, nao
lhes sendo concedido o parcelamento dos pagamentos.

Nos periodos cuja demanda diminui a empresa ndo apresenta estratégias claras de
alavancar as vendas, tendo sido mencionadas apenas a boa qualidade no atendimento e a
oferta de brindes. Segundo o gerente, com base em anos anteriores, ele tem a no¢do de que
determinados meses apresentam uma menor demanda. Nestes periodos, a empresa toma como
medida de precaucdo a redugdo dos prazos de recebimentos concedidos a seus clientes. As
compras dos combustiveis sdo feitas a medida que as necessidades surgem, de modo que nao
ha combustiveis estocados em grande quantidade.

A empresa ndo adota o orcamento de caixa como ferramenta de apoio as suas
atividades operacionais. O gerente administrativo considera a importancia desta ferramenta
para um bom desempenho organizacional, acreditando que a adogao da mesma influenciaria
de forma positiva na organizacdo e no controle de suas contas, bem como na possibilidade de
reduzir custos e, conseqiientemente, aumentar os lucros da empresa.

Sobre politicas financeiras para financiamentos de curto e de longo prazo, nenhuma
foi mencionada. Foi ressaltado que a empresa nunca se valeu de capital de terceiros e que, em

momentos de insuficiéncia, recorre sempre ao capital de seus proprietarios.

4.2 Analise dos Indicadores Economico-Financeiros

A partir dos Balancos Patrimoniais, Demonstragdes de Resultado do Exercicio e Livro

de Apuragdo do ICMS (2004 a 2007) apresentados, foi possivel calcular alguns indicadores
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econdmico-financeiros da empresa, a exemplo dos indicadores de liquidez, de atividade, de
endividamento e estrutura e de rentabilidade, os quais se encontram explicitos no Quadro 3.
Vale ressaltar que foi apresentado um balanco de abertura da empresa relativo ao ano

de 2003. No entanto, os indicadores econdmico-financeiros foram calculados a partir de 2004.

INDICADORES INDICES
Situacio Financeira 2004 2005 2006 2007
Liquidez
= Liquidez Corrente 4,75 4,41 20,52 22,33
= Liquidez Seca 0,06 0,09 3,90 5,47
= Liquidez Imediata 0,05 0,09 3,90 5,47
= Liquidez Geral 4,75 4,41 20,52 22,33
Atividade
=  Prazo Médio de Estocagem 63 44 32 33
= Giro de Estoque 6 8 11 11
=  Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores 8 8 8 8
= Prazo Médio de Cobranca 21 21 21 21
Endividamento e Estrutura
= Relagdo Capital de Terceiros/Capital Proprio 0,27 0,29 0,051 0,047
= Relagdo Capital de Terceiros/Passivo Total 0,21 0,23 0,049 0,045
= Imobilizacdo dos Recursos Permanentes 0,0035 0,0005 0,0003 0,0002
Rentabilidade
= Retorno sobre o Ativo (ROA) 1,31 1,16 0,49 0,30
= Retorno sobre o Investimento (ROT) 1,55 1,50 0,56 0,31
= Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) 1,54 1,49 0,55 0,31
=  Rentabilidade das Vendas
» Margem operacional 0,112 0,27 0,161 0,147
» Margem Liquida 0,111 0,26 0,160 0,145

Quadro 3 - Indicadores Economico-Financeiros do Posto Santo Antdnio (2004 a 2007).
Fonte: Demonstracdes Contabeis da Empresa, Balango Patrimonial ¢ Demonstragdes do Resultado do
Exercicio (2003 a 2007) e Livro de Apuracdo do ICMS (2004 a 2007).

4.2.1 Analise dos Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez, como podem ser observados, apresentaram-se elevados em
todos os anos, o que pode ser decorrente do fato de o Ativo Permanente da empresa ser cedido

por seus proprietarios, caracterizados como pessoas fisicas. A seguir, a analise de cada indice

de liquidez.
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4.2.1.1 Liquidez Corrente

No que diz respeito a liquidez corrente, pode-se verificar um capital de giro liquido
positivo em todos os anos analisados. Em 2004, a empresa possuia R$ 4,75 de ativos
circulantes para cada R$ 1,00 de passivo circulante, isso significa que a empresa tinha, no
Ativo Circulante, R$ 4,75 para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo. Em 2005 este indice
registrou uma pequena queda, passando a empresa a possuir R$ 4,41 de ativos circulantes
para cada R$ 1,00 de passivo circulante. Nos anos seguintes foram registrados aumentos
bastante consideraveis, em 2006, para cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo, ou seja, para
cada R$ 1,00 de passivo circulante, a empresa possuia R$ 20,52 em ativos circulantes, um
aumento superior a quatro vezes o mesmo indice no ano anterior. Em 2007, a empresa
lograva, para cada R$ 1,00 de passivo circulante, R$ 22,33 de ativos circulantes, sendo,
portanto, o maior indice registrado nos quatro anos analisados.

Dessa maneira, pode-se observar uma folga financeira de curto prazo, que corresponde
ao Capital Circulante Liquido. Esta folga financeira possibilita a empresa efetuar transagdes
sem prejudicar a sua liquidez, podendo ser utilizada na aquisi¢do de estoques, em aplicagdes
financeiras de curto prazo, dentre outras alternativas. Além disso, pode facilitar a consecucao,

quando necessaria, de empréstimos junto a estabelecimentos bancarios.

4.2.1.2 Liquidez Seca

O célculo deste indice permite maior precisao na analise da liquidez da empresa, uma
vez que se busca extrair da andlise de curto prazo a baixa liquidez dos estoques. Assim sendo,
observou-se que o ativo circulante da organizacdo em estudo, nos dois primeiros anos, era
composto, quase que em sua totalidade, por estoques.

No ano de 2004, os estoques representaram cerca de 99% do total de ativos
circulantes; em 2005, houve uma redug¢do minima, cerca de 1% apenas, ou seja, neste ano,
aproximadamente 98% dos ativos circulantes eram constituidos pelos estoques. Dessa
maneira, nestes dois anos, a empresa apresentou uma liquidez seca desfavoravel, em 2004 o
indice foi de RS 0,06, ou seja, para cada R$ 1,00 de dividas a curto prazo a empresa dispunha

apenas de R$ 0,06 para quitd-las no curto prazo. Em 2005 este indice teve um pequeno
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aumento de R$ 0,03, passando a R$ 0,09, mantendo, ainda, uma liquidez seca desfavoravel.
Em 2006, este indice aumentou consideravelmente, visto que a empresa passou a ter uma
liquidez seca de R$ 3,90, dispondo, dessa forma, de R$ 3,90 para liquidar cada R$ 1,00 de
dividas no curto prazo, apresentando, assim, um indicador favoravel. No ano de 2007, a
liquidez seca da empresa cresceu para R$ 5,47, retratando uma melhor situa¢do em termos de
liquidez, conseqiientemente, que a empresa tem capacidade de liquidar suas dividas de curto
prazo.

Nesse sentido, pode-se notar que em 2004 e em 2005 o Ativo Circulante da empresa
ndo era suficiente para saldar os compromissos de curto prazo. Nos dois anos seguintes, 2006
e 2007, no entanto, observou-se indices de liquidez favoraveis, demonstrando a sua
capacidade de liquidar as dividas de curto prazo. Nestes dois ultimos anos, houve uma
redugdo na porcentagem dos estoques em relagdo aos ativos circulantes: em 2006, esse
percentual era de cerca de 76% e em 2007 de 81%. Tendo em vista que as obrigagdes do
Passivo Circulante possuem datas estabelecidas para serem liquidadas, enquanto os bens e
direitos do Ativo Circulante nem sempre representam conversibilidade garantida, a exemplo
dos estoques, que podem ndo ser convertidos em caixa nos prazos esperados, faz-se
necessario o céalculo deste indice, a fim de obter conclusdes mais precisas sobre a real situagao

de liquidez da empresa.

4.2.1.3 Liquidez Imediata

Este indicador afere o montante das dividas de curto prazo (Passivo Circulante) que
pode ser saldado imediatamente pela empresa, a partir de suas disponibilidades de caixa.
Pode-se observar, através deste indice, que a empresa apresentou nos dois primeiros anos,
2004 e 2005, quantidades muito pequenas de recursos disponiveis. Todavia, nos anos
seguintes (2006 e 2007), foi notado um crescimento bastante acentuado, sendo o ano de 2007
0 que apresentou o maior indice de liquidez imediata (R$ 5,47), possibilitando a empresa
maior comodidade quanto a capacidade de saldar as dividas através de seus recursos

disponiveis.
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4.2.1.4 Liquidez Geral

A partir deste indicador, procurou-se retratar a saude financeira de longo prazo da
empresa. Nesse sentido, constatou-se um crescimento continuo, a exce¢ao do ano de 2005, no
qual foi registrada uma pequena queda da liquidez geral da organiza¢do em estudo. Em 2007
a empresa apresentou seu maior indice, de R$ 22,33, demonstrando que os recursos
financeiros aplicados no Ativo sdo suficientes para cobrir as obrigagdes totais, no curto € no
longo prazos, evidenciando, portanto, a solidez financeira da empresa em relacdo as suas

obrigagoes.

4.2.2 Analise dos Indicadores de Atividade

4.2.2.1 Analise do Prazo Médio de Estocagem

Em relagdo ao prazo médio de estocagem, o qual indica o tempo médio necessario
para a completa renovagao dos estoques da empresa, observou-se declinios sucessivos, com
excecdo do ano de 2007, que revelou um pequeno aumento em relagdo ao ano anterior.
Entretanto, foi em 2004 que a organizacdo apresentou o mais elevado indice, ou seja, um
prazo médio de estocagem de 63 dias, resultando em um giro (rotagao) de estoque de apenas 6
vezes.

Foi em 2006 que a empresa apresentou o menor prazo médio de estocagem, revelando
um indice de 32 dias e, nesse mesmo ano, equiparado ao ano posterior (2007), o giro de
estoque também apresentou seu melhor desempenho. Em ambos os anos, o estoque da
empresa girou 11 vezes, demonstrando que nestes dois anos a empresa apresentou seu maior

volume de atividade.
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4.2.2.2 Analise do Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores

A empresa possui um prazo médio de pagamento a fornecedores baixo, inferior a 21
dias, ou seja, inferior ao seu prazo médio de cobranga. Como costuma realizar suas compras
de combustiveis (item responsavel pelo maior volume de compra) a vista, conseguindo, no
maximo, um prazo de até 8 dias para quitar suas dividas com esses fornecedores, o prazo
médio de pagamento a fornecedores foi calculado com base nessa informacao. Uma vez que
ndo foi mencionado um percentual das compras feitas aos fornecedores de combustiveis e aos
fornecedores de lubrificantes e conveniéncias, foi considerado o prazo de pagamento aos
fornecedores de combustiveis como o prazo médio de pagamento, ja que este montante
representa, indiscutivelmente, a maior parte das obrigacdes com fornecedores da empresa.

Como este indice mostrou-se abaixo do prazo médio de cobranca, seria conveniente a
empresa reduzir seu prazo médio de cobranca ou procurar, junto a seus fornecedores,

aumentar o prazo médio de pagamento.

4.2.2.3 Analise do Prazo Médio de Cobranca

A empresa possui um prazo médio de cobranga praticamente constante, uma vez que
parte de suas vendas ¢ realizada a vista e parte delas ¢ creditada com 30 dias corridos,
resultando em um prazo médio de cobranga de 21 dias, obtido através da média ponderada
entre estes prazos e as porcentagens das vendas a vista (30%) e a prazo (70%), informadas

pela geréncia.

4.2.3 Analise dos Indicadores de Endividamento e Estrutura

Os indicadores de endividamento e estrutura sdo utilizados, basicamente, para medir a
composi¢ao das fontes passivas de recursos de uma empresa. Uma vez que a empresa
analisada nao possui dividas de longo prazo, essas fontes passivas sdo provenientes apenas

das dividas de curto prazo da empresa, como, por exemplo, os seus fornecedores.
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4.2.3.1 Analise da Relacio Capital de Terceiros/Capital Proprio

A fim de identificar o grau de endividamento da organizacdo em estudo em relagdo ao
seu financiamento por meio de recursos proprios, foi observado que os indices de todos os
quatro anos analisados apresentaram resultados benéficos, uma vez que permaneceram
inferiores a 1 (um). Isso significa que, para cada unidade monetaria de capital proprio
aplicada, a empresa possui apenas tais unidades de recursos de terceiros (a curto prazo, a
longo prazo ou total), apresentando, dessa maneira, um baixo nivel de endividamento. Em
conseqiiéncia disso, a empresa possui maior liberdade financeira para a tomada de decisoes,

nao necessitando, pelo menos a curto prazo, da obtengdo de recursos financeiros no mercado.

4.2.3.2 Analise da Relacio Capital de Terceiros/Passivo Total

Com o intuito de descobrir o percentual dos recursos totais da empresa que se encontra
financiado por capital de terceiros, observou-se que em todos os anos analisados, de 2004 a
2007, a empresa apresentou um indice de recursos externos significativamente baixo, nao
ultrapassando 0,23. Dessa forma, torna-se possivel reforcar que a estrutura da empresa ¢

composta basicamente por capital proprio.

4.2.3.3 Analise da Imobilizacao dos Recursos Permanentes

Este indice evidencia a proporcdo existente entre o Ativo Permanente e os Recursos
nao-Correntes, ou seja, quanto a empresa investiu no Ativo Permanente para cada unidade
monetaria de Patrimonio Liquido mais Exigivel a Longo Prazo.

Pode-se observar uma seqiiéncia de valores decrescentes ao longo dos quatro anos
analisados, além disso, todos eles sdo bastante inferiores a 1 (um), concluindo-se que os
recursos permanentes da empresa sdao suficientes para financiarem suas aplicagdes
permanentes, ndo necessitando da utilizagdo de fundos provenientes do Passivo Circulante,

evitando, conseqiientemente, reflexos negativos sobre o capital de giro.
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Além disso, ficou claro, nos balangos gerais, que estes indices decrescentes devem-se
ao fato de a empresa ndo ter investido em Ativo Permanente ao longo dos anos,
permanecendo com o mesmo valor desde a sua abertura, além de ndo possuir dividas de longo

prazo.

4.2.4 Analise dos Indicadores de Rentabilidade

4.2.4.1 Analise do Retorno sobre o Ativo (ROA)

Esta medida demonstra o retorno produzido pelo total das aplicagdes realizadas por
uma empresa em seus ativos. Este retorno, por sua vez, pode ser interpretado como o custo
financeiro maximo com o qual uma empresa pode comprometer-se em suas captagcoes de
fundos. Isso fica evidente, por exemplo, no caso de uma empresa obter empréstimos a taxas
de juros superiores ao retorno gerado por seus ativos, o resultado produzido pela aplicacao
desses fundos serd inferior a remuneracdo devida ao credor. O mesmo acontece quando os
acionistas nao sdo remunerados a taxas privilegiadas em fun¢do do risco que assumem nos
negdcios da empresa. Caso isso ocorra, haverd o desestimulo ao investimento em capital de
risco.

Nesse sentido, em todos os anos analisados, a empresa apresentou um indice de
retorno sobre o ativo positivo, o que significa que ela obteve lucro a partir de seus
investimentos totais. No entanto, vale ressaltar que este indicador segue, ao longo dos anos
analisados, uma escala decrescente, de modo que no ultimo ano, 2007, alcangou o menor

valor de retorno sobre o ativo (0,30).

4.2.4.2 Analise do Retorno sobre o Investimento (ROI)

Este indicador avalia o retorno produzido pelo total dos recursos aplicados por
acionistas e credores nos negdcios. Enquanto os ativos englobam os bens e direitos mantidos

por uma empresa, o investimento equivale aos recursos deliberadamente levantados pela
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empresa e aplicados em seus negocios, ou seja, Investimento igual a Ativo Total menos
Passivo de Funcionamento.

Dessa forma, o calculo do retorno sobre o investimento nos anos 2004, 2005, 2006 e
2007, na empresa em estudo, apresentou resultados positivos para todos os anos, constatando
que os acionistas obtiveram, ao longo desses anos, retorno sobre os seus investimentos na
empresa. Todavia, assim como aconteceu nos resultados apontados pelo ROA, os valores do
ROI apresentam-se em uma escala decrescente, iniciando em 2004 com um valor de 1,55 e

chegando em 2007, ultimo ano analisado, a um valor de 0,31.

4.2.4.3 Analise do Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE)

Na andlise deste indicador, o qual mensura o retorno dos recursos aplicados na
empresa por seus proprietarios, observou-se que, assim como nos indicadores de rentabilidade
anteriormente citados, os resultados apresentaram-se em uma escala decrescente, ou seja, o
ano de 2004 foi o mais lucrativo, com um indice de 1,54. Isso significa que em 2004, para
cada unidade de recursos proprios investidos na empresa, os proprietarios obtiveram um lucro
de 1,54. Em contrapartida, no ultimo ano analisado (2007), este indice caiu para 0,31, ou seja,
para cada R$ 1,00 de recursos proprios investido na empresa, os proprietarios obtiveram R$

0,31 de lucro.

4.2.4.4 Analise da Rentabilidade das Vendas: Margem Operacional e Margem Liquida

O indice de rentabilidade das vendas mede a eficiéncia de uma empresa em produzir
lucro por meio de suas vendas. Em termos operacionais, verificou-se que em 2005 a empresa
apresentou o melhor resultado, com um indice de 0,27. O resultado mais baixo foi apontado
em 2004, com um indice de 0,112.

Em termos liquidos, foi também em 2005 que a empresa mostrou o melhor resultado,
apresentando um indice de 0,26. Assim como 2004, mais uma vez, apontou o menor indice,

0,111, ou seja, em cada unidade de venda realizada a empresa ganhou R$ 0,111.
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4.3 Analise e Dimensionamento dos Investimentos em Capital de Giro

Apesar de sua enorme importancia, a analise dos indicadores econdmico-financeiros
ndo costuma fornecer informacgdes mais conclusivas sobre determinada evolu¢do na posicao
financeira corrente ¢ esperada da empresa, omitindo principalmente as efetivas necessidades
de investimento em capital de giro. Em suma, as medidas financeiras convencionais
apresentam uma posicdo mais estatica em contrapartida ao carater dinamico da analise da
necessidade de investimento em capital de giro.

Assim, a partir dos dados analisados, foi observado que a empresa apresentou, em
todos os anos, um capital circulante liquido positivo e crescente, indicando maior volume de
ativos circulantes em relagdo as obrigacdes totais correntes. Isso significa que em 2007, por
exemplo, R$ 3.771.900,68 de recursos captados a longo prazo se encontravam aplicados em
itens circulantes, proporcionando uma folga financeira a empresa.

Todavia, pdde-se perceber, através dos calculos elaborados, uma elevada e crescente
necessidade de investimento no capital de giro da organizagdo, a qual pode ser influenciada
pelo seu ciclo financeiro, ou seja, decorre da disparidade existente entre seus prazos de
pagamento e de cobranca, bem como por variagdes no seu volume de atividade, isto ¢, no
aumento das suas vendas. Pois, quanto maior o crescimento das vendas, mais elevadas se
apresentam as necessidades de recursos aplicados em seus ativos circulantes operacionais,
uma vez que, para aumentar as vendas, a empresa geralmente usa como estratégia a
concessao de maiores prazos de pagamento a seus clientes.

A partir do calculo da necessidade de investimento em capital de giro, pode-se obter
também a necessidade total de financiamento permanente da empresa e, assim, observar que
esta também se encontra em uma escala crescente. A fim de se alcancar o equilibrio
financeiro esta necessidade deve ser coberta basicamente por passivos permanentes,
constituidos das exigibilidades a longo prazo e patrimonio liquido.

Além disso, constatou-se que em todos os anos analisados a empresa apresentou um
saldo de disponivel positivo, obtido a partir da diferenga entre o Ativo Financeiro e o Passivo
Financeiro, o que significa que em todos os anos ela indica sobras de recursos financeiros
disponiveis para aplicacdes diversas. Dessa maneira, necessidades transitorias de investimento

em giro, podem ser cobertas até o limite do saldo de disponivel existente. No entanto, essa
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situagdo deve ser interpretada como de carater temporario, prevendo-se o restabelecimento
rapido do saldo de disponivel.

A partir dos dados apresentados, pode-se concluir que o Posto Santo Antdnio
apresenta uma estrutura financeiramente equilibrada, pois, apesar da elevada necessidade de
investimento em capital de giro, 0 mesmo possui um capital circulante liquido elevado e
capaz de cobrir essa necessidade. Além disso, apresenta um saldo de disponivel positivo, o
qual pode ser usado em eventuais incrementos da necessidade de investimento operacional em
giro.

No quadro a seguir encontram-se organizados todos os dados obtidos acerca do
Capital Circulante Liquido, da Necessidade de Investimento em Giro, da Necessidade Total

de Financiamento Permanente e do Saldo de Disponivel ao longo dos quatro anos analisados.

INDICES 2004 2005 2006 2007
CCL 228.212,82 1.567.420,87 2.765.587,77 3.771.900,68
NIG 225.879,48 1.528.937,43 2.225.060,01 2.825.618,13
NTFP 458.892,30 3.097.158,30 4.991.447,78 6.598.318,81
SD 2.333,34 38.483,44 540.527,76 946.282,55

Quadro 4 - Analise e Dimensionamento dos Investimentos em Capital de Giro.
Fonte: Demonstracdes Contabeis da Empresa, Balanco Patrimonial ¢ Demonstragdes do
Resultado do Exercicio (2004 a 2007).

4.4 Pontos Fortes e Fracos da Organizacdo e das Politicas de Capital de
Giro

Diante do que foi apresentado a respeito da funcdo financeira do Posto Santo Antonio,
pode-se mencionar como pontos fortes a boa estrutura financeira que a empresa possui, uma
vez que a mesma nunca precisou recorrer a capital de terceiros, possibilitando-lhe liberdade
plena na tomada de suas decisoes, e a boa reputacdo perante seus fornecedores, o que facilita
a captacao de crédito junto aos mesmos.

Pode-se mencionar também como pontos fortes a excelente estrutura fisica, a 6tima
qualidade de seus produtos e servicos ¢ o bom relacionamento com seus clientes,

fornecedores e funcionarios.
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O entrevistado citou como ponto fraco da funcdo financeira da organizacao em estudo
o limite de capital de giro fixo definido pela mesma. Segundo ele, o capital de giro fixo
impossibilita a tomada de decisdao em determinados aspectos, limitando, dessa maneira, o
desenvolvimento de suas atividades e decisoes.

Como ponto fraco pode-se citar ainda a forte discrepancia existente entre os prazos de
pagamento de suas compras e de recebimento de suas vendas. Foi identificado que os prazos
concedidos aos seus clientes sao bem maiores do que os prazos oferecidos por alguns de seus
fornecedores, principalmente em se tratando dos combustiveis, responsaveis pela maior parte
da movimentagdo financeira da empresa.

Além disso, outros pontos fracos que podem ser identificados sdo: a auséncia de um
planejamento financeiro e de um orcamento de caixa, ferramentas que, se adotadas, poderiam
ser bastante uteis ao bom desenvolvimento da organiza¢do; bem como a auséncia de um
controle de cobranca a clientes mais eficaz, que seja capaz de eliminar os atrasos dos
pagamentos. A inexisténcia de um cadastro dos clientes também pode ser identificada como
um ponto fraco, pois, como grande parte de suas vendas sdo feitas a prazo, seria interessante
para a empresa manter um cadastro atualizado de todos estes clientes, a fim de conhecé-los
melhor e prevenir-se de eventualidades negativas futuras, diminuindo o risco de

inadimpléncia.

4.4.1 Sugestoes e Propostas para o Melhor Desempenho da Func¢io Financeira na
Organizacao

A partir do que foi apresentado no decorrer deste estudo, pode-se observar que o Posto
de Combustiveis e Conveniéncias Santo Antonio apresenta uma boa estrutura financeira. No
entanto, essa estrutura deixa a desejar em alguns aspectos, principalmente no que diz respeito
a divergéncia existente entre seus prazos de pagamento a fornecedores e de cobrancgas a seus
clientes. Essa discrepancia acarreta, como foi enfatizado, um vultoso investimento em capital
de giro, de modo que seria interessante para a empresa buscar um equilibrio no tocante a estes
prazos, reduzindo o prazo de cobrancga ou buscando, junto aos fornecedores, uma elevagao no
prazo de pagamento.

Os casos de atrasos nos pagamentos e de inadimpléncia por parte de alguns clientes

poderiam ser contornados com a ado¢ao de uma politica de cobranca mais eficaz, capaz de
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diminuir os atrasos e de um maior controle sobre estes clientes, aos quais sdo concedidos
maiores prazos e formas diversificadas de pagamento, através de cheques pré-datados ou
mesmo da popular venda a crédito. Propde-se a adogdao de um cadastro para guardar todas as
informacdes possiveis a respeito deles. Umas das medidas também recomendaveis seria a
emissdo de duplicatas através de instituicdes bancérias, pois assim o cliente saberia que a
multa e os juros estipulados em caso de atraso seriam efetivamente cobrados, especialmente
para os clientes caracterizados como empresas, que compram freqiientemente € em maiores
quantidades.

A adocdo de ferramentas como o or¢amento de caixa e o planejamento financeiro e
previsdo de vendas seriam de grande valia para a organizacdo. Para que haja um planejamento
financeiro mais efetivo, sobretudo o de curto prazo, propde-se que a empresa padronize seus
processos financeiros, otimize sua previsdo de vendas e crie a cultura de utilizar as
informagdes desse planejamento na gestdo do negocio. Nesse sentido, a mais importante
ferramenta para a realizagdo de um planejamento financeiro de curto prazo ¢ o Orcamento de
Caixa. Com base no objetivo proposto, sugere-se a ado¢do do modelo de or¢gamento de caixa
proposto por Assaf Neto (2006), a fim de auxiliar o administrador financeiro a analisar as
necessidades de financiamento a curto prazo. Esse modelo, que deve ser adaptado a realidade
da empresa, apresenta uma projecao de curto prazo com cobertura mensal, possibilitando uma
maior eficiéncia no controle do nivel de caixa, bem como a realizagdo dos devidos ajustes no
caso de diferencas entre os valores previstos e os valores reais.

Por fim, propde-se a utilizagdo das demonstragdes contdbeis, especialmente a
Demonstracao do Resultado do Exercicio e o Balango Patrimonial, para fins gerenciais. Esses
instrumentos fornecem inumeros dados e indicadores financeiros que permitem o calculo de
varios indices fundamentais a gestdo do negdcio, a exemplo dos que até entdo foram tratados

e analisados no presente estudo.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho teve como principal objetivo avaliar as politicas de gestdo de capital de
giro do Posto de Combustiveis e Conveniéncias Santo Antonio, a partir do diagndstico da
funcdo financeira da referida empresa e considerando os procedimentos desenvolvidos na
mesma.

Assim, buscou-se diagnosticar a funcdo de planejamento e controle financeiros,
analisando as politicas e estratégias desenvolvidas para a maximizag¢ao do potencial financeiro
de curto prazo; calcular e analisar seus indicadores econdmico-financeiros, tais como: indices
de liquidez, de atividade, de endividamento e estrutura e de rentabilidade; analisar a
necessidade de investimento no capital de giro da empresa, identificar seus pontos fortes e
fracos e, entdo, sugerir propostas para melhorar seu desempenho no que diz respeito a fungao
financeira.

No que diz respeito aos indicadores de liquidez, no caso especifico da liquidez
corrente, pode-se observar um capital de giro liquido positivo em todos os anos analisados, o
que significa que a empresa apresenta uma folga financeira de curto prazo, a qual lhe
possibilita efetuar transagdes sem prejudicar sua liquidez.

No que diz respeito a liquidez seca, pdde-se constatar que nos dois primeiros anos
analisados a empresa apresentou indices desfavoraveis, ou seja, o ativo circulante da empresa
ndo era suficiente para saldar os compromissos de curto prazo. Nos dois anos seguintes, no
entanto, observou-se indices de liquidez seca favoraveis, demonstrando a sua capacidade de
liquidar as dividas de curto prazo.

A respeito da liquidez imediata, constatou-se que a empresa, apesar de apresentar nos
dois primeiros anos quantidades muito pequenas de recursos disponiveis, nos dois ultimos
anos analisados obteve um crescimento acentuado, possibilitando-lhe maior comodidade
quanto a capacidade de saldar as dividas através de seus recursos disponiveis.

Quanto a liquidez geral, foi registrado um crescimento continuo, com exce¢ao do ano
de 2005, demonstrando, dessa maneira, que os recursos financeiros aplicados no Ativo sao
suficientes para cobrir as obrigagdes totais, no curto € no longo prazos e evidenciando,

conseqiientemente, a solidez financeira da empresa em relacao as suas obrigacoes.
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Em relagdo ao prazo médio de estocagem, foram observados declinios sucessivos, nos
trés primeiros anos, sendo que nos dois Ultimos anos, o estoque da empresa girou mais vezes,
demonstrando que nestes dois anos a empresa apresentou seu maior volume de atividade.

No tocante aos prazos médios de pagamento a fornecedores e de cobrancas concluiu-
se que a empresa possui um indice desfavoravel, no que diz respeito ao prazo médio de
pagamento, sendo este inferior ao seu prazo médio de cobranca, o qual se apresenta
praticamente constante, sendo recomendavel a empresa, portanto, reduzir seu prazo médio de
cobranca ou procurar, junto a seus fornecedores, aumentar o prazo médio de pagamento.

Os indices de endividamento e estrutura, por sua vez, indicaram que a empresa possui
um baixo nivel de endividamento, e que seus recursos permanentes sdo suficientes para
financiar suas aplicagdes permanentes, ou seja, a empresa nao necessita da utilizagdo de
fundos provenientes do Passivo Circulante para este fim. Além disso, pdde-se reforcar que a
estrutura da empresa ¢ composta basicamente por capital proprio. Uma vez que a empresa nao
possui dividas de longo prazo, as fontes passivas sdo provenientes apenas das dividas de curto
prazo da empresa, como, por exemplo, de seus fornecedores.

No que diz respeito a rentabilidade da empresa, observou-se que em todos os anos
analisados, a mesma apresentou indices positivos de retorno sobre o ativo, assim como 0s
indices de retorno sobre o investimento, o que significa que ela obteve lucro a partir de seus
investimentos totais e que os acionistas obtiveram retorno sobre os seus investimentos na
empresa. Em relagdo aos indices de rentabilidade, verificou-se elevacdes e declinios
sucessivos, sendo o ano de 2005 o que apresentou o melhor resultado.

A empresa apresentou, em todos os anos, um capital circulante liquido positivo e
crescente. Entretanto, pode-se perceber que a mesma apresenta igualmente uma elevada e
crescente necessidade de investimento no capital de giro. Assim também se apresentou a
necessidade total de financiamento permanente da empresa. Pode-se concluir, a partir dos
dados apresentados, que o Posto Santo Antonio apresenta uma estrutura financeiramente
equilibrada, pois, apesar da elevada necessidade de investimento em capital de giro, 0 mesmo
possui um capital circulante liquido elevado e capaz de cobrir essa necessidade. Além disso,
apresenta um saldo de disponivel positivo, o qual pode ser usado em eventuais incrementos da
necessidade de investimento operacional em giro.

Foi possivel constatar, com base nas analises realizadas, que a empresa adota uma
politica financeira voltada para o curto prazo buscando sempre comprar a vista, a fim de obter

menores custos e, conseqiientemente, elevar seus lucros, ndo estendendo em muito tempo seus
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prazos de cobrangas. Além disso, opta pelo ndo reinvestimento do lucro, ndo havendo, em
seus registros contdbeis, investimentos ou obrigacdes a longo prazo.

Finalmente, merecem destaque como pontos fracos da organizag¢ao a inexisténcia de
um planejamento financeiro; a auséncia de uma previsdo de vendas concreta e de
instrumentos de controle eficazes, tanto para a realiza¢do de cobrangas, quanto para o cadastro
dos clientes; e a forte disparidade existente entre os prazos de pagamento e de cobranga.
Como pontos fortes pode-se ressaltar a boa estrutura financeira que a empresa possui; a
utilizacao integral de capital proprio; a excelente estrutura fisica; a 6tima qualidade de seus
produtos e servigos; e o bom relacionamento com seus clientes, fornecedores e funcionarios.

Dessa forma, foi sugerida a empresa uma politica de gestdo de capital de giro voltada

para a gestao do caixa e dos prazos operacionais de cobranga e de pagamentos.
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Anexo A

Instrumento de Pesquisa — Questionario

Como vocé avalia a politica de relacionamento da empresa com o mercado financeiro,
fornecedores, clientes e empregados?

A empresa realiza algum tipo de planejamento financeiro? Se sim, como ele ¢ realizado?
Se ndo, quais os principais impedimentos para a sua implementacao?

Sendo o Planejamento Financeiro a curto prazo uma atividade que envolve todas as
areas da empresa, em sua organizacdo, proje¢oes de vendas sdo realizadas pela area de
marketing? Dados de custo sdao fornecidos pela contabilidade? Como se da o
relacionamento das demais areas da empresa com a area financeira?

A empresa costuma realizar previsdes de vendas? Se sim, com que freqiiéncia? Essas
metas sao disseminadas por toda a organizacao?

Qual o instrumento de controle utilizado pela empresa a fim de verificar se as suas
metas e objetivos estdo sendo alcancados?

A empresa utiliza algum sofiware como suporte as operagdes financeiras? Se sim, qual?
E quais as vantagens proporcionadas?

Em sua opinido, quais os pontos fortes e fracos da area financeira em sua organizagao?
Hé uma clara distin¢ao entre as finangas da empresa e de seu proprietario? Se ndo, o que
impede essa separacao?

Sabe-se que a eficiéncia das decisdes operacionais ¢ condigdo vital para a sobrevivéncia
de toda e qualquer organizagdo no cenario atual. Dessa forma, quais as politicas de
precos, compras ¢ vendas adotadas pela empresa para atuar nesse mercado tao
competitivo?

Qual o nivel de investimentos adotado pela empresa em ativos circulantes? Como se da
esse financiamento?

Como se encontra a situacao da empresa em relagdo ao saldo de caixa?

Como a empresa lida com momentos de insuficiéncia de recursos de caixa? E com
periodos de saldo excedente de caixa?

A empresa concede crédito aos seus clientes? Em que propor¢do e quais os critérios

utilizados?
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Com relagdo as vendas, qual a estratégia utilizada para atender necessidades de caixa em
periodos cuja demanda diminui?
A empresa mantém um Saldo Minimo de Caixa? Que importancia vocé atribui a isso?
Qual a politica financeira adotada pela empresa para financiamentos a curto prazo?

() Financiamento bancdario a curto prazo sem garantias

() Financiamento bancario com garantias

() Ampliacao do periodo de pagamentos a fornecedores

() Outros. Quais?
Sendo o Orcamento de Caixa uma ferramenta que permite ao administrador financeiro a
identificacdo das necessidades e oportunidades financeiras a curto prazo, em que sentido
a adocdo dessa ferramenta influenciaria no desempenho operacional da organizagao?
Que importancia vocé atribui a adogdo desse instrumento?
Sendo o administrador financeiro o principal responsavel pela criagdo de valor da
empresa, quais os critérios utilizados na selecdo de alternativas de investimentos e
financiamentos de longo e de curto prazos?
Por meio das decisdes de financiamento procura-se minimizar o custo de capital da
empresa, promovendo o incremento de seu valor de mercado. Assim, quais as fontes de
financiamento utilizadas pela empresa? Qual a freqiiéncia com que a empresa se utiliza

de fontes de capital de terceiros?



