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RESUMO

CARDOSO, Gustavo Cunha. Diagnéstico Financeiro e Avaliacao de uma Empresa
de Pequeno Porte Enquadrada no Simples Nacional. 2017. 64 f. Monografia (Es-
pecializagdo em MBA de Finangas) — Departamento Académico de Gestao e Economia,
Universidade Tecnoldgica Federal do Parana, Curitiba, 2017.

A gestao financeira em empresas enquadradas no Simples Nacional nem sempre é adequada
e muitas micro e pequenas empresas acabam tendo seus gestores como responsaveis por
praticamente todas as fun¢des da organizacao. No entanto, a competitividade existente no
mercado globalizado exige que essas empresas estudem e aprimorem sua gestao. Diante
disso, o trabalho objetiva analisar a satde financeira de uma empresa do segmento téxtil,
identificando e avaliando suas atividades operacionais que impactam diretamente em
seus resultados. Para isso, serao analisados e apurados o fluxo de caixa operacional e a
necessidade liquida de capital de giro. Esses conceitos serao aplicados em um caso pratico
que, posteriormente, embasarao o valuation da companhia.

Palavras-chaves: Empresa de Pequeno Porte. Fluxo de Caixa Operacional. Necessidade
Liquida de Capital de Giro. Valuation.



ABSTRACT

CARDOSO, Gustavo Cunha. Financial Diagnosis and Valuation of a Small Busi-
ness under “Simples Nacional” Tax Structure Regulation. 2017. 64 p. Monograph
(MBA in Finance) — Academic Department of Management and Economics, Federal
Technology University of Parana, Curitiba, 2017.

Financial management in small companies that are under the “Simples Nacional” tax
structure regulation usually is not appropriate and many micro and small companies end
up having their managers responsible for almost every role in their business. However, to
compete in the globalized market is required to those companies to study and improve
their administration. Therefore, this study aims to analyze the “financial health” of a
textile company, identifying and evaluating its operational activities that directly impact
its results. For instance, the operating cash flow and the working capital requirement will
be analyzed and determined. These concepts will be applied in a practical case that, later
on, will base the valuation of the company.

Keywords: Small Business. Operating Cash Flow. Working Capital Requirement. Valuation
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1 INTRODUCAO

Neste capitulo sao apresentadas consideragoes, por meio de uma abordagem sucinta,
porém suficientemente clara, sobre o tema e o problema de pesquisa. Também sao definidos
os objetivos geral e especificos, que sao pretendidos como resultado do estudo a ser

realizado.

1.1 TEMA E PROBLEMA DA PESQUISA

A administragao financeira tem, cada vez mais, uma relevante importancia nas
micro e pequenas empresas. O sucesso empresarial demanda cada vez mais o uso de praticas
financeiras apropriadas, uma vez que o aumento da competitividade passou a exigir dos
gestores financeiros conhecimentos mais profundos, visando uma maior integracao com
as demais areas da organizacao e contribuindo de uma melhor forma com o objetivo da
empresa que ¢ a geracao de resultados.

Como um fator de mudanga, a administragao financeira vem adotando uma postura
mais incisiva. Dessa forma, o gestor financeiro continua desempenhando sua funcao inicial
de captacao e mensuracao dos valores obtidos, mas compreendendo e identificando as
causas de determinado comportamento operacional (NETO; TIBURCIO, 2010).

O lucro empresarial acontece em cada uma das milhares de transagoes que estao
sendo constantemente realizadas dentro de uma organizagao. Essas transacoes, traduzidas
em eventos econdmicos, caracterizam-se pelo fluxo operacional, econdmico, financeiro e
patrimonial. Portanto, a gestdao do fluxo operacional é o ponto chave para obten¢ao de
lucros (PADOVEZE, 2015).

Além de buscarem a exceléncia na gestao de capital de giro, as empresas devem
conhecer com clareza seu estado financeiro. Por meio de um planejamento financeiro,
controlar seus gastos, a fim de propiciar uma tomada de decisdao bastante assertiva
(ADRIANO, 2004).

Um instrumento capaz de auxiliar os gestores na execucao de suas fungoes é o
diagnéstico financeiro empresarial. De acordo com Adriano (2004 apud BERTI, 2001), o
diagnéstico financeiro é o primeiro passo para o auto-conhecimento de uma organizacao,
ja que possibilita a comparagao os resultados esperados com a real situagao apresentada

pela empresa.
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O presente trabalho se propoe a ser um instrumento orientador e facilitador na
gestao financeira da empresa Malharia Alfa. Busca-se correlacionar todas as atividades

operacionais intrinsecas a operacao da empresa.

1.2 OBJETIVO GERAL

Diagnosticar a situacao financeira da empresa Malharia Alfa, correlacionando as

atividades operacionais que impactam diretamente em seus resultados e demonstragoes.

1.2.1 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos inerentes ao trabalho sdo:

e Levantar e classificar os custos incorridos na empresa;

e Levantar o faturamento mensal por segmento;

e Correlacionar os desembolsos com faturamentos e recebimentos, com o intuito de
aferir possiveis prejuizos ou lucros econdmicos e financeiros;

e Propor alternativas para melhorar a gestao de caixa da empresa;

e Identificar uma sistematica para precificacao de seus produtos;

e Desenvolver um fluxo de caixa operacional para um horizonte de 5 anos (J year-plan);

e Desenvolver um trabalho de valuation com os resultados obtidos.

1.3 ESTRUTURA DA MONOGRAFIA

O assunto discutido no escopo dessa monografia é desenvolvido em seis capitulos
que visam estruturar e facilitar a compreensao do tema e do problema da pesquisa.

O primeiro capitulo apresenta a introdugao do trabalho, contextualizando o tema e
o problema de pesquisa, seguidos dos objetivos e de como o estudo foi conduzido.

O segundo capitulo aborda a fundamentagao tedrica pertinente para o desenvolvi-
mento do trabalho, permeando toda a institucionalidade e a gestao financeira e operacional
de uma empresa. Nele sao tratados topicos como o ambiente ao qual uma empresa esta

inserida, contabilidade de custos e gestao operacional.
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Com a revisao bibliografica de conceitos importantes para a discussao do tema do
presente trabalho concluida, caracteriza-se a empresa objeto de estudo no capitulo trés.
Sao apresentadas de forma sucinta, porém elucidativa, as particularidades da organizacao,
como histérico, carteira de clientes e sua estrutura administrativa e organizacional.

A metodologia vem apresentada no capitulo quatro, expondo a sistematizagao
desenvolvida para a execucao deste trabalho.

O quinto capitulo é composto pelo diagnéstico financeiro da empresa Malharia Alfa,
partindo da andlise dos dados coletados e aferidos no presente documento.

Por fim, no sexto capitulo discutem-se as conclusdes do trabalho apresentando um

parecer técnico resultante do diagnostico realizado.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo é resultado da revisao bibliografica realizada e apresentara informacgoes
que embasarao o desenvolvimento do trabalho de diagnéstico financeiro da empresa
Malharia Alfa.

Primeiramente, sao abordados assuntos gerais para classificacao e caracterizacao
da empresa objeto de estudo, posteriormente sao tratados temas mais especificos no que

tange as industrias téxteis e de confeccao.

2.1 CONCEITUACAO E CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS

As empresas caracterizam-se como elementos vitais para o desenvolvimento de
uma nacgao, configurando-se em instrumentos intermediarios no continuo processo de
transformacao de insumos em bens e servicos.

A empresa deve ser vista como um sistema aberto, interagindo cotidianamente em
diversos ambientes tais como o politico, cultural, econémico e social. Essa interagao se da
com multiplos agentes: mercado financeiro, sindicato, fornecedores, governo, concorrentes,
comunidade, clientes, entre outros. A Figura 1 ilustra essas intera¢des da empresa com o

ambiente na qual ela esta inserida.

FIGURA 1 — A empresa vista como um sistema aberto

Ambiente Ambiente
Politico-Legal Cultural

EMPRESA
PROCESSAMENTO 3
ENTRADAS de SAIDA
RECURSOS
Transformacio de -
Materiais - Insumos em Prm:utos
Humanos Servigos

De capital produtos

Ambiente Ambiente
Econdémico Social

Fonte: Silva (2002 apud CORNACHIONE, 1998, p. 26)
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Independentemente de sua forma juridica, as empresas sao sociedades organizadas

com a finalidade de obter resultados através da exploragao da industria, do comércio

ou de servicos (EMPRESA, 2017). Dessa forma, considera-se empresa toda organizagao

particular do capital e do trabalho, empenhada em produzir e/ou oferecer bens e servigos

a fim de maximizar seus resultados.

As organizacoes podem ser classificadas sob diferentes métodos, sao eles:

e Sob aspectos técnico-administrativos

Empresas estatais — empresas publicas administradas pelo governo ou empresas
de sociedade mista, onde o governo ¢é sécio junto a outros acionistas.

Empresas privadas — possuem como proprietario uma pessoa natural ou juridica,
e atuam na area industrial, comercial ou de servigos.

Organizacoes sem fins lucrativos — empresas juridicas com vocagao social como
ONG ou Fundagoes.
Sob aspectos legais

Firma individual — pequenas empresas onde a responsabilidade do proprietario é
ilimitada, ou seja, seus bens pessoais respondem por todas as dividas em caso de
inadimpléncia.

Sociedade limitada — empresas estabelecidas através de um contrato social,
no qual é especificada a participacdo e o aporte de cada socio. Nesse casso, a
responsabilidade de cada socio ¢é limitada a sua cota de participagdo na empresa.

Sociedade por acdo — em grande parte das vezes, trata-se de grandes empresas
com capital diluido entre intimeros acionistas. Caso seja de capital aberto, suas agoes
sao negociadas em bolsas de valores, se de capital fechado, nao. Nessa situacao, as
agoes sao propriedades de um pequeno ntimero de pessoas ou instituigoes.
Quanto ao numero de funcionarios

O SEBRAE utiliza o critério do IBGE para classificacdo das empresas quanto

ao porte. A Tabela 1 apresenta os tipos de enquadramentos adotados pelo IBGE.

e Sob faturamento

O BNDES classifica seus clientes quanto a receita operacional bruta da empresa,

independentemente do setor. A Tabela 2 apresenta os critérios utilizados pela instituicao

financeira para classificagao de seus clientes.
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TABELA 1 — Classificacao das empresas quanto ao nimero de empregados

Porte da Empresa Comércio e Servigo Industria
Microempresa Até 9 Até 19
Empresa de pequeno porte 10 a 49 20 a 99

Empresa de médio porte 50 a 99 100 a 499
Empresa de grande porte > 99 > 499

Fonte: Adaptado de SEBRAE (2017)

TABELA 2 — Classificagao das empresas segundo BNDES

(Classificacao Receita Operacional Bruta Anual
Microempresa Menor ou igual a R$ 360 mil
Pequena empresa Maior que R$ 360 mil e menor ou igual a R$ 3,6 milhoes
Média empresa  Maior que R$ 3,6 milhoes e menor ou igual a R$ 300 milhoes
Grande empresa Maior que R$ 300 milhoes

Fonte: Adaptado de BNDES (2017)

A fim de fomentar o desenvolvimento e a competitividade das micro e pequenas
empresas e do microempreendedor individual, foi criada em 2006 a Lei Geral, também
conhecida como Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte
(BRASIL, 2006).

Seu objetivo é tratar diferenciadamente esses setores de forma a regulamentar,
desburocratizar e simplificar seus processos financeiros e operacionais, criando um me-
canismo para geracao de emprego, distribuicdo de renda, inclusao social, reducao da
informalidade, e consequentemente fortalecimento da economia (PORTAL GERAL DA
MICRO E PEQUENA EMPRESA, 2017).

Através de Lei Geral, foi instituido o Simples Nacional, que é um regime tributario
especifico para pequenos negocios, por meio da redugao de impostos e simplificacdo no
processo de calculo e recolhimento. A Tabela 3 apresenta as condi¢Ges necessarias para

que uma empresa se enquadre no regime do Simples Nacional.

TABELA 3 — Classificacao segundo Lei Geral

Classificacao Receita Bruta Anual
Microeempreendedor individual Até R$ 60 mil
Microempresa Até R$ 360 mil
Empresa de pequeno porte Maior que R$ 360 mil e menor ou igual a R$ 3,6 milhoes

Fonte: Adaptado de PORTAL GERAL DA MICRO E PEQUENA EMPRESA (2017)
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2.2 PANORAMA DAS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS NO BRASIL

Segundo Pelissari, Gonzalez e Vanalle (2011), a simples existéncia de uma pequena
empresa pressupoe que exista um mercado ao qual ela estd inserida, oferecendo um produto
ou um servigo e, é claro, duelando com a concorréncia. Nesse cenario de competicao,
sobressaem as organizagoes que conseguem se adaptar as novas demandas tanto de seus
clientes quanto da sociedade. Ainda segundo os autores, conforme evidenciado por Barringer
et al. (2005), a pequena empresa quando possui gestores com conhecimento especifico no
setor saem na frente dos outros sem experiéncia, uma vez que os conhecimentos na area
diminuem os riscos a serem enfrentados.

Conforme elucidado por Pelissari (2002), o ambiente global dos negécios extrema-
mente dindmico e competitivo, exige por parte das empresas, independentemente de seu
porte, decisoes acuradas e rapidas no que tange a racionalizacao de custos, flexibilidade e
eficiéncia operacional. Por conseguinte, o empresario assume papel fundamental na cadeia
de valor das empresas para que suas decisdes permitam um gerenciamento mais eficaz
e eficiente, precavendo-se a situagoes desconfortaveis causadas pelo dinamismo do atual
mercado.

Apesar das dificuldades para se manterem, a representatividade das micro e peque-
nas empresas no cenario nacional é bastante expressiva. Sao responsaveis por 99% dos
estabelecimentos, 52,1% dos empregos privados nao agricolas formais no pais e 41,4% da
massa de salarios (SEBRAE/DIEESE, 2015).

Segundo dados do SEBRAE (2014), as micro e pequenas empresas se concentram
majoritariamente no setor de comércio e servigo. Juntos, esses dois segmentos tém 86% de

representatividade dessas empresas.

2.2.1 A industria téxtil e de confecgao

O setor téxtil e de confecgao tem grande importancia na economia brasileira por ser
um forte gerador de empregos, com grande volume de produgao e exportagao crescentes.

O valor do faturamento da cadeia téxtil em 2015 foi de 121 bilhoes de reais, com geracao

de 1,5 milh@o de empregos diretos (PIMENTEL, 2016).
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A estrutura da cadeia téxtil e de confeccao é composta por intimeros processos,
desde a producao das fibras até o consumidor final. A Figura 2 apresenta a esquematizagao
dessa cadeia.

FIGURA 2 — Estrutura da cadeia téxtil e de confeccao

cal.ld;llar et
Fibmwgetais ma, mesa
epelos demalha e banho _—_,-.

%
@@% G

Tecidos Tecidos plarlose ‘leddos pl-anose houpas e
planos

Flbrasfﬂlamm Fitas, ziures. linhas de Sacada
artificiais e sintéticos costura, etiquetas, etc
autnmoﬁvns. etc
*Insumos quimicos
Escolas técnicas e universidades
*Segmento de fornecedores

Fonte: (PIMENTEL, 2016)

Apesar da capacidade potencial de geragao de valor agregado, o segmento téxtil
e de confecgoes depara-se com problemas estruturais como a elevada informalidade e a
baixa qualificagdo técnica e gerencial, impactando negativamente na competitividade de

seus produtos.

2.3 OBJETIVOS E FUNCOES DA CONTROLADORIA

No processo de gestao de uma empresa, o administrador deve buscar todas as fontes
possiveis de informagao, para enxergar o panorama real da organizacao e, a partir delas,
realizar intervencoes a fim de alcancar os resultados esperados. Em meio as intimeras
fontes de informacoes, apresentam-se os sistemas de contabilidade financeira e gerencial,

os quais serao abordados no item sequente.
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2.3.1 A contabilidade como instrumento de gestao

Em andlise realizada por Catolino (2002), baseada nos comentérios de Horgren,
Foster e Datar (2000), o sistema de contabilidade financeira capacita as empresas a
coletarem, processarem e relatarem informagoes para gestores, investidores e credores
da empresa, propiciando uma variedade de decisdes operacionais e administrativas. E
considerado um instrumento contabil essencial para a leitura dos relatorios para usuarios
externos e necessidades regulamentadas.

Em afirmacao de Padoveze (2015), a contabilidade financeira é um instrumento
que, apesar de cumprir o seu papel regulamentar, é tida como insélita conceitualmente
para fins de gerenciamento empresarial, podendo inclusive ser indutora de erros na gestao
empresarial.

Quando sob a 6tica da contabilidade gerencial, essa caracteriza-se como a contabili-
dade 1til a administracao financeira, uma vez que apresenta dados reais da instituicao aos
usudrios internos da empresa.

No entender de Padoveze (2015 apud IUDICIBUS, 1987, p. 15),

A contabilidade gerencial pode ser caracterizada, superficialmente, como
um enfoque especial conferido a varias técnicas e procedimentos contabeis
ja conhecidos e tratados na contabilidade financeira, na contabilidade
de custos, na andlise financeira e de balancos, etc., colados numa pers-
pectiva diferente, num grau de detalhe mais analitico ou numa forma
de apresentacdo e classificacao diferenciada, de maneira a auxiliar os
gerentes das entidades em seu processo decisorio.

Sao apresentadas na Tabela 4 as comparacoes entre a contabilidade gerencial e a
contabilidade financeira.

TABELA 4 — Comparagao entre a contabilidade gerencial e a contabilidade financeira

Fator Contabilidade Financeira Contabilidade Gerencial

Usuarios dos relatérios Externos e internos Internos

Objetivos dos relatd- Facilitar a analise financeira  Objetivo especial de facilitar o pla-

rios para as necessidades dos nejamento, controle, avaliacao de
usudrios externos desempenho e tomada de decisao
internamente

Continua na préxima pagina
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TABELA 4 — Continuacao da pagina anterior

Fator

Contabilidade Financeira

Contabilidade Gerencial

Forma dos relatérios

Frequéncias dos relato-
rios

Custos ou valores utili-
zados

Bases de mensuracao
usadas para quantifi-
car os dados

Restricoes nas informa-
¢oes fornecidas

Caracteristica da infor-
macao fornecida

Perspectiva dos relato-
rios

Balanco patrimonial, de-
monstragao de resultados,
demonstragao das origens e
aplicagoes de recursos e de-
monstracao das mutagoes do
patrimonio liquido

Anual, trimestral e ocasio-
nalmente mensal

Primariamente histoéricos
(passados)

Moeda corrente

Principios contabeis geral-
mente aceitos

Deve ser objetiva (sem viés),
verificavel, relevante e a
tempo

Orientacao historica

Orgamentos, contabilidade por
responsabilidade, relatérios de de-
sempenho, relatorios de custo, re-
latérios especiais nao-rotineiros
para facilitar a tomada de decisao
Quando necessario pela
administracao

Historicos e esperados (previstos)

Vérias bases (moeda corrente, mo-
eda estrangeira, moeda forte, me-
didas fisicas, indices, etc.

Nenhuma restrigao, exceto as de-
terminadas pela administracao

Deve ser relevante e a tempo, po-
dendo ser subjetiva, possuindo me-
nos vericabilidae e menos precisao

Orientada para o futuro, a fim de
facilitar o planejamento, controle e
avaliacao de desempenho antes do
fato (para impor metas), acoplada
com uma orientacao histérica para
avaliar os resultados reais (para
controle posterior do fato)

Fonte: Adaptado de Padoveze (2015)

Nesse contexto, Catolino (2002 apud HORNGREN;, 1985, p. 13) elucida que tanto

a contabilidade financeira quanto a contabilidade gerencial teriam melhores denominagoes

caso fossem chamadas de contabilidade externa e contabilidade interna, respectivamente.

Reconhece-se que seus fundamentos diferem em muitos aspectos e, em varias situacoes,

sao conflituosos, até antagonicos. Deste modo, é imposto ao profissional responsavel pela

Controladoria, normalmente denominado Controller, uma situagao paradoxal simultanea,

que consiga transitar constantemente entre esses dois conjuntos informacionais, sempre

tendo como foco a otimizagao dos resultados e a maxima eficicia operacional da empresa

(PADOVEZE, 2015). A Tabela 5 ilustra resumidamente a relacao entre a controladoria e a

ciéncia contabil.
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TABELA 5 — Controladoria e ciéncia contabil

Controladoria
Unidade Administrativa

Ciéncia Contabil

Contabilidade Contabilidade
Financeira Gerencial

Fonte: Trad e Sarraff (2016 apud PADOVEZE, 2015, p. 11)

2.3.2 Mensuracao do resultado econdémico

Como salientado por Trad e Sarraff (2016), ndo se pode mensurar os resultados

econdmicos de uma instituicado sem antes esclarecer os conceitos de eficiéncia e eficacia.

e Eficiéncia
A eficiéncia estd relacionada com a otimizacdo do uso dos recursos e se refere
ao processo pelo qual a organizacdo maximiza seus fins com minima utilizagao
desses. Conforme Padoveze (2015 apud BIO, 1985, p. 21), a "eficiéncia diz respeito
a método, a modo certo de fazer as coisas. E definida pela relacdo entre volumes
produzidos/recursos consumidos."

e Eficacia
Uma das premissas do trabalho de um Controller é que o lucro é a melhor medida da
eficacia empresarial e que a organizacao, vista como um investimento, deve apresentar
um lucro tanto a seus proprietarios quanto a propria comunidade. Ainda segundo
Padoveze (2015 apud HORNGREN; FOSTER; DATAR, 1994, p. 237), a "eficicia é

o grau de que um predeterminado objetivo ou meta é atingido."

Logo, a empresa para ser economicamente eficiente e socialmente eficaz precisa ser
eficiente em todos os seus processos internos (ambiente préximo) e no uso de recursos
externos (ambiente remoto). Dessa forma, a institui¢do correspondera as expectativas dos

stakeholders caso atue operacional e estrategicamente em seus processos e agoes.

2.3.2.1 Criacao de valor de uma empresa

As palavras de Padoveze (2015 apud HORNE, 1998, p. 3) traduzem o enfoque da

contabilidade para que as entidades possam cumprir sua missao:
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O objetivo de uma companhia deve ser a criagdo de valor para seus
acionistas. O valor é representado pelo preco de mercado da ac¢éo ordinaria
da companhia, o qual, por outro lado, é uma funcdo das decisoes de
investimento, financiamento e dividendos da empresa [...] Por todo este
livro, o tema unificante é a criagao de valor.

Também definindo o tema, 1é-se defini¢ao de Padoveze (2015 apud ROSS; WES-

TERFIELD; JAFFE, 1885, p. 26),

No linguajar financeiro, seria feito um investimento em ativos, tais como
estoques, maquinas, terrenos e mao-de-obra. O dinheiro aplicado em
ativos deve ser contrabalancado por uma quantia idéntica de dinheiro
gerado por algum financiamento. Quando comecgar a vender, sua empresa
ird gerar dinheiro. Essa é a base da criacdo de valor. A finalidade da
empresa é criar valor para o seu proprietirio. O valor esta refletido no
modelo béasico da empresa, representado pelo seu balango patrimonial.

Com o intuito de maximizar seus resultados, as empresas podem criar valor a

partir da producao e venda de produtos e servigos ou por cobrir o custo do financiamento

do capital empregado no empreendimento. Sao listados a seguir alguns conceitos para

quantificar o valor das entidades conforme Padoveze (2015) explicita.

Lucro — diferenca entre as receitas obtidas e os custos e despesas incorridos;

Lucro Contabil — resultado apurado segundo os principios contabeis geralmente
aceitos;

Lucro Economico — resultado apurado segundo os conceitos de mensuragao atrelados
em valores de realizacao ou de fluxo futuro de beneficios;

Lucro Econémico versus Lucro Contabil — o lucro econémico é a ferramenta que
permite visualizar a aplicacdo da teoria da mensuracao de forma abrangente e
integrada com os modelos de decisao para os eventos economicos e as atividades
dentro do sistema de informacgao contabil. J& o lucro contdbil é utilizado basicamente
para apresentar os resultados financeiros aos érgaos regulamentadores;

Custo de Oportunidade — O custo de oportunidade dos acionistas é o lucro minimo
que eles deveriam receber para justificar seu investimento. Todas as atividades que
tiverem um resultado inferior ao custo de oportunidade do investimento apresentam
destruicao de valor, pois os acionistas estarao sendo remunerados com rentabilidade
inferior ao custo médio de oportunidade do mercado;

Goodwill — Valor da diferenca obtida entre o valor total da empresa, avaliada por
determinados critérios, e o valor resultante da soma aritmética do valor dos ativos e

passivos avaliados isoladamente; valor intangivel adicional da empresa.
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Os conceitos de custo de oportunidade e goodwill se juntam e compoem o fundamento
para se obter o correto valor de uma empresa. O goodwill representa a mais-valia do valor

da empresa sobre a avaliagao individual dos ativos.

2.3.2.2 Valor da empresa: o foco da controladoria

O valor da empresa é o valor que sera obtido pela venda da empresa a seus novos

proprietarios. Os principais critérios de avaliagdo sao elencados a seguir.

e Valor Contabil — é o valor constante da contabilidade financeira, segundo os principios
contabeis geralmente aceitos. Como o valor da empresa na contabilidade é evidenciado
pelo valor total do patrimonio liquido extraido do balanco patrimonial, logo o valor
de uma empresa, de acordo com esse critério é o valor total do patrimonio liquido.
Deve-se atentar aos passivos contingenciais nao declarados tais como: avais, processos
judiciais sem depdsito em garantia, leasings, etc., ou ativos intangiveis nao declarados,
como impostos a recuperar, patentes, etc. Logo, esses valores deverao ser excluidos
ou adicionados ao valor contabil para obtencao do valor final da empresa;

e Valor de Mercado — nesse critério, cada ativo e cada passivo serao individualizados
para a feitura das avaliagoes, no pressuposto de que podem ser vendidos separa-
damente, podendo conduzir o valor do bem acima ou abaixo do que consta na
contabilidade;

e Cotacao da Acao ou Cota — de acordo com esse critério, a empresa vale a cotacao da

acao ou cota no mercado de bolsa de valores;

e Valor Economico — Potencialidade de Rentabilidade Futura — é considerado o critério
que melhor expressa o real valor de uma empresa, uma vez que é fundamentado
na rentabilidade futura dessa empresa, ou seja, o valor econémico de uma empresa

corresponde ao valor presente dos fluxos de caixa futuros. Padoveze (2015) assim
define:

Em principio, devemos projetar os lucros da empresa considerando
os produtos e mercados atuais, os produtos e mercados futuros e
avaliar sua rentabilidade, trazendo-os a valor atual por uma taxa de
juros de desconto. Este critério é considerado como o mais adequado
para a avaliagdo de uma empresa, pois se fundamenta no cerne
da questao empresarial: a capacidade de geragdo de lucros, que
possibilitard o que se busca num investimento de risco: a geragao
de caixa e, consequentemente, o retorno do investimento. Gerando
lucros e caixa, a empresa terd condicoes de distribuir resultados
e, com isso, possibilitara tanto fluxos futuros de dividendos como
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manterd sua atratividade para os atuais e potenciais acionistas e
investidores.

2.4 CONTABILIDADE DE CUSTOS E METODOS DE CUSTEIO

Antes da Revolugao Industrial, a ciéncia contabil limitava-se a considerar como custo
apenas o valor de aquisicao das mercadorias a serem revendidas, desse modo, considerava
os gastos administrativos e comerciais como despesas periddicas. A contabilidade de custos
nasceu na Revolucao Industrial, onde houve a necessidade de quantificar o custo de diversos
produtos fabricados por uma empresa.

Quando existe mais de um produto ou servico fornecido pela a empresa, ha a
necessidade de uma contabilidade de custos para fornecer a ela fundamentos e técnicas
que permitam melhor visualizacao de seus gastos, uma vez que com um mix de produtos
bastante diversificados, a empresa pode facilmente ter dificuldades em identificar a eficiéncia

de sua operagao.

2.4.1 Terminologias basicas

Martins (2003) assim elenca as terminologias bésicas utilizadas na contabilidade de

custos:

e Gastos — sao todas as ocorréncias de pagamentos ou recebimentos de ativos, custos
ou despesas. De maneira geral, podem ainda ser definidos como ocorréncias de
grande abrangéncia e generalizacdo que gera um sacrificio financeiro para a entidade
(desembolso), uma vez que se aplica a todos os bens e servigos adquiridos e podem
se dar como: gastos com mao-de-obra, gastos com honorarios da diretoria, gastos
com a compra de matérias-primas, etc.;

e Custos — s@o os gastos necessarios para fabricar os produtos da empresa, ou seja é
um gasto relativo a bem ou servico utilizado na produgao de outros bens e servicos;

e Despesas — sdo os gastos necessarios para vender ou enviar os produtos e, via de
regra, ligados as areas comerciais, administrativas e logistica;

e Desembolso — é o pagamento resultante da aquisicao do bem ou servico, podendo
ocorrer antes, durante ou apods a entrada da utilidade comprada, ou seja, defasada

ou nao do momento do gasto;
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e Investimento — é um gasto ativado em funcao de sua vida 1til ou de beneficios
futuros;

e Perda — bem ou servigo consumidos de forma anormal e involuntéria.

Padoveze (2015) clarifica que os custos sdo considerados gastos para o produto,
enquanto estiverem sendo fabricados, nao devendo portanto serem considerados como

redutores do lucro empresarial. Quanto as despesas, ainda complementa:

As despesas sdo gastos efetuados para o periodo, utilizados no processo de
venda e envio dos produtos. Sdo os gastos administrativos e comerciais que
ocorrem durante os meses e o ano, independente do processo produtivo.
Sao gastos mensais ou anuais associados ao periodo de venda, ou seja, ao
periodo escolhido para a apuragdo dos resultados da empresa. Assim, as
despesas impactam o resultado no periodo, independente da quantidade
produzida, ou mesmo se houve producdo naquele periodo. O custo dos
produtos vendidos é uma despesa, de valor igual ao custo anteriormente
estocado até antes do momento da venda, e sdo despesas confrontadas
com as vendas do periodo.

Os insumos de producao formadores do custo unitario dos produtos e dos estoques
industriais sao representados por quatro grandes tipos de necessidades de recursos, sao

eles:

Materiais consumidos para o produto e o processo industrial;

Mao-de-obra industrial;

Gastos gerais de fabricacao;

Depreciagao das instalagoes e equipamentos industriais.

2.4.2 Classificacdo dos custos e despesas

Essencialmente, os custos e as despesas podem ser classificados de duas maneiras,

segundo Padoveze (2015):

e Quanto ao objeto a ser custeado: custos diretos e indiretos;

e Quando ao volume de producao ou venda: custos fixos e variaveis.

Salienta-se que qualquer custo é sujeito a mudancgas caso seja considerado inter-
valos relevantes de producao, logo os custos fixos caso sejam analisados em horizontes
significativos, podem sofrer varia¢oes em seus valores. Na sequéncia sao apresentados as

principais classificagoes dos custos e despesas.
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e Custos Diretos
Sao aqueles que podem ser fisicamente identificados para um segmento particular em
consideracao, bastando haver uma medida de consumo (quilogramas de materiais
consumidos, embalagens utilizadas, horas de mao-de-obra utilizadas,etc.). Dessa
forma, relacionando-os com os produtos finais, os custos diretos sdo gastos industriais
que podem ser alocados direta e objetivamente aos produtos e servigos, podendo ser
fixos e variaveis.

e Custos Indiretos
Sao os gastos industriais que nao podem ser alocados de forma direta ao produto,
nao oferecendo condicao de uma medida objetiva e qualquer tentativa de alocacao
sera por meio de critérios de distribuicao (como o aluguel, supervisao, chefia, etc.).

Os custos indiretos também podem assumir caracteristica fixa ou variavel.

Portanto, como Martins (2003) salienta que a '[...] classificagdo de Direto e Indireto
que estamos fazendo é com relagdo ao produto feito ou servigo prestado, e nao a producao

no sentido geral ou aos departamentos dentro da empresa'.

e Custos Fixos
Apesar da classificacdo de uma série de gastos como custos fixos, ressalta-se que
qualquer custo é sujeito a mudangas. Logo, os custos fixos sdo gastos (custos e
despesas) que tendem a se manter constantes nas alteragdes do volume das atividades
operacionais.
Sao também denominados custos de capacidade, pelo fato de serem custos e despesas
necessarios para manter um nivel minimo de atividade operacional.

e Custos Varidveis
Sao assim chamados os gastos cujo montante em unidades monetarias varia na

proporc¢ao direta as variagoes do nivel de atividade operacional.

Destaca-se a diferenca entre custo variavel e custo direto. Um custo é variavel se
realmente acompanhar a proporcao da atividade com a qual ele esta relacionado. Um custo

é tido como direto caso seja possivel mendi-lo em relacao a alguma atividade ou produto.

e Custos Semivariaveis
Sao aqueles em que existe variagao em relagao a quantidade produzida ou vendida,

mas nao na relacao direta; variam, mas nao na proporc¢ao 1:1.
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e Custos Semifixos

Sao aqueles que tém dentro de si uma parcela fixa e outra variavel.

2.4.3 Esquema geral da contabilidade de custos

A base de informagoes para o processo de custeamento dos produtos e servigos

assenta-se nos seguintes elementos:

e Materiais para os produtos;
e Tempo necessario para execucao das fases do processo fabril;

e Equipamentos utilizados no processo fabril.

A Tabela 6 exibe os dados e as fontes necessarias para estruturacao das informagoes

de custo.
TABELA 6 — Estruturacao das informagoes para custeio
Estrutura das Informagoes de Custo
Sistemas de Informagoes Abastecedoras
Elemento de Custo Dados Quantitativos Pregos Unitarios
Materiais diretos Estrutura do produto  Compras
Tempo (departamentalizacdo) Processo de fabricagdo Contabilidade societaria
Equipamentos Processo de fabricagdo Controle patrimonial

Fonte: Padoveze (2015)

A analise de custos pelo controller é de extrema importancia para a saude financeira
da entidade, para isso Padoveze (2015) faz apontamentos sobre a qualidade das informagoes

e suas caracteristicas:

A utilizagdo de custos dentro das empresas é essencialmente gerencial.
O uso do ferramental de custos para fins legais e fiscais nao é o mais
importante para fins de Controladoria. Em sendo gerencial, a Contabili-
dade de Custos, desde os seus primordios, sempre esteve em constante
evolucdo e nao estd presa a nenhuma regra contabil especifica. O seu
unico fundamento é a sua utilizacdo efetiva e com eficacia dentro das
organizagoes.

Ao longo de sua existéncia, a contabilidade de custos desenvolveu uma série de
metodologias para o gerenciamento contabil da informacao analitica do custo e receita

dos produtos e servigos. No entanto, nao é unanimidade entre os especialistas do setor,

a aceitacao de todas as opgoes. Todavia, para fins gerenciais, ¢ importante que cada
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empresa desenvolva seus modelos de decisdo segundo sua propria visao conceitual sobre o
tema. Como a premissa bésica é a gestao com enfoque nos resultados e criagdo de valor e
eficacia empresarial, é suficientemente aceitavel que esses modelos utilizados atinjam esses
objetivos, apesar do nao consenso entre os especialistas.

O ferramental da contabilidade de custos é apresentado de forma esquemaética na
Figura 3. E possivel visualizar trés conjuntos bésicos de informacoes que sdo relacionados
com as teorias da decisdao, mensuragao e informagao. Os métodos de custeio permitem
tracar os modelos de decisao, as formas de custeio resumem-se em modelos de mensuracao
e os sistemas de acumulagdo constituem-se na base para os modelos de informacao. A

Figura 4 apresenta o esquema geral da contabilidade de custos

FIGURA 3 — Esquema da contabilidade de custos

Métodos de Custeio

Custo do Produto Produto (s) ou Processos

X Servigo (s) Produtivos

Custo do Periodo

v v

Custo Variavel / Direto
Custo por Absorgdo
Custeio Integral
Custo ABC

Custeio RKW Produgdo Seriada ou Continua

v

Sistemas de Acumulacdo de Custos

Produgdo por encomenda

v

l Produgdo em Massa

Produgdo por Operagbes

Formas ou Sistema de Custeio .
Producao por Atividades

Custo por Ordem
Custeamento por Processo ou Atividade
Custeamento Hibrido

Mensuragao

Custo Real
Custo Estimado
Custo Padrdo

Fonte: Trad e Sarraff (2016 apud PADOVEZE, 2015, p. 336)

2.4.4 Métodos de custeio

Para apuracao dos resultados de uma empresa, o ponto crucial torna-se o método
de mensuracao dos custos dos recursos e produtos, ou o método de custeio. O método de

mensuragao do custo estd ligado a trés questoes segundo Padoveze (2015):
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* Indica quais custos devem fazer parte da Podem ser:
Métodos de Teoria / apuracao do custo dos produtos. ) 3
Custeio Modelo de = Direto ou Variavel
Deciséo = Obijetivo: apurar o custo de uma unidade do
produto fabricado. = Por absorgdo
* Indica as opgdes de mensuragéo apds adotado Podem ser:
. um método de custeio (real, padrao, esperado,
Teoria /
Formas de Modelo de etc.). = Custo Real
Custeio = =
Custo Pad
L) || Estdo ligadas a acuracidade da unidade * bustoFadrdo i
monetaria. = Custos Orgados ou estimados
» |ndica os caminhos para coleta, processamento Podem ser:
Sist d Teoria/ e saida das informagdes dentro do SIC.
BEIE) D Modelo de = Por ordem
Acumulagéao | o - . .
nformagdo | = Esta ligado ao tipo de produto e ao processo = Processo ou atividade
de fabricagado. « Hibrido

e Quais os custos que devem fazer parte da apuracdo do custo dos recursos, produtos,

Fonte: Trad e Sarraff (2016)

servigos, atividades ou departamentos;

30

e Quais os custos de um recurso, bem, produto ou servico final que devem ser ativados

enquanto esses bens estao em estoque (bens ainda nao vendidos);

e Qual a definicdo da metodologia de célculo e apuragao do custo unitario dos produtos

€ Servicos.

Dentro do volume de atividade normal de uma organizacao, os custos classificados

como diretos e indiretos e o comportamento dos custos em relagao ao volume, como fixos

e variaveis podem ser aproximados conforme sugestao de Padoveze (2015 apud MOORE;

JAEDICKE, 1967, p. 337) "A questao dos custos que deve fazer parte da apuragao do

custo dos bens, produtos, servigos ou atividades esta relacionada com a questao dos custos

diretos (ou varidveis) e indiretos (fixos)".

Os custos varidveis ou diretos possuem uma unidade de identificacao clara e podem

ser mensurados diretamente a uma unidade de produto, servigo ou atividade, enquanto os

indiretos ou fixos nao tém essa mesma possibilidade, cabendo portanto ser atribuidos por

critérios de distribuicao ou alocagao de custos, também chamados de critérios de rateio ou

absorcao de custos indiretos.

Assim sendo, as opgoes gerais de método de custeio podem ser classificadas como:

e Método de custeio direto ou variavel;

e Método de custeio por absorcao.
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O método de custeio direto ou variavel utiliza somente os custos diretos e variaveis,
ja o método de custeio por absorcao engloba todos os custos, sejam variaveis ou fixos,
diretos ou indiretos para apuracao do custo dos produtos. Contudo, ambos os métodos
objetivam apurar o custo de uma unica unidade do produto fabricado, buscando determinar

o custo unitario do produto fabricado pela empresa.
As diferengas entre os métodos em questao é abordada por Padoveze (2015 apud
GARRISON, 1991, p. 269):

Essencialmente, a diferenca entre o método de custeamento por absorcao
e o custeamento direto/variével centra-se na questdo do tempo. Os
defensores do custeamento direto dizem que os custos fixos de manufatura
devem ser confrontados contra as receitas imediatamente no seu total,
enquanto os defensores do custeamento por absorcao entendem que eles
deveriam ser confrontados contra as receitas parte por parte na sequéncia
exata das unidades de produtos que sao vendidos. Qualquer unidade nao
vendida, sob o custeamento por absorcao, resulta em custos fixos, sendo
inventariados e carregados para o futuro, como ativos para os proximos
periodos. A solucao, portanto, para definir qual o método correto, ficaria
dentro da defini¢do do que é um ativo para a teoria contdbil. O que é
um ativo: um custo é normalmente visto como sendo um ativo se ele
pode ser mostrado que tem poder de produzir receitas, ou se ele pode
ser conceituado que ird beneficiar de alguma forma as operagoes para
periodos futuros. Em outras palavras, um custo é um ativo se ele pode ser
mostrado que tem potencial de servigo futuro que pode ser identificado.

Como versado, método de custeio é o processo de identificar o custo unitario
de um produto ou servico de uma empresa, sendo o custeio por absor¢do e o custeio
direto/variavel as metodologias bésicas para tal. Todavia, sdo apresentados na Figura 5
outras metodologias para custeio.

Na Figura 5 verifica-se que para o conceito da Teoria das Restri¢des, somente
devem ser atribuidos unitariamente aos produtos ou servigos os custos e despesas variaveis.
No conceito do Custo Direto/Variavel, além dos custos e despesas varidveis, incorpora-
se também a mao-se-obra direta, uma vez que apesar de possuir um comportamento
relativamente fixo em um horizonte de curto prazo, caso a demanda se altere, a empresa
ird adaptar seu corpo de colaboradores a nova realidade.

O Custeio por Absorcao é o método mais utilizado por ser o critério fiscal e legal
em praticamente todo o mundo (PADOVEZE, 2015). Nele sao incorporados os custos fixos
e indiretos industriais (mao-de-obra indireta, despesas gerais e depreciagdes) aos produtos.

O Custeio ABC é um custeio por absorc¢ao integral, ou seja, uma continuidade do

Custeio por Absorgao, ja que nele sdo englobados as despesas administrativas e comerciais.



FIGURA 5 — Métodos de custeio
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Por ltimo, o RKW, muito pouco utilizado, tem por procedimento ratear e alocar aos

custos unitarios as despesas financeiras, além de todos outros gastos.

Quando um gasto nao ¢ atribuido e alocado aos produtos como custo unitario,

ele é considerado despesa operacional e lancado pelo seu valor total na demonstracao de

resultados como um gasto no periodo.

2.4.5 Modelo de decisao da margem de contribuicao

Iniciando a discussao sobre o tema, Padoveze (2015) introduz:

O modelo de decis@o da margem de contribuicao é o modelo decisorio
fundamental para gestdo dos resultados da empresa, seja em termos
de rentabilidade dos produtos, atividades, dreas de responsabilidade,
divisoes, unidades de negdcios ou da empresa como um todo.

O conceito de andlise comportamental dos custos, segregando-os em custos fixos e

variaveis, possibilita um aumento das possibilidades de analise dos gastos e despesas de uma

empresa quando relacionados aos volumes produzidos ou vendidos por ela. Desse modo,

¢é possivel a determinagao de questoes importantes para fundamentar futuras decisoes



33

de aumento ou diminuicao do volume de produgao, corte ou manutencao de produtos
existentes, mudancas no mizr de producao, etc.

Este ferramental de andlise econémica é denominado como andlise de custo/volume/lucro
e conduz a trés conceitos: margem de contribuicao, ponto de equilibrio e alavancagem
operacional.

A margem de contribuicao representa o valor que sobra da receita descontando
os custos e despesas variaveis. Essa quantia devera cobrir as despesas e custos fixos nao
alocados ao produto, além da rentabilidade minima desejada. Em termos gerais, significa
que, em cada unidade vendida, a empresa obtera um determinado valor e caso multiplicado
pelo total vendido, obtém-se a margem de contribuicao total do produto para a empresa.

Ja o ponto de equilibrio evidencia, em termos quantitativos, qual é o volume que a
empresa precisa produzir ou vender para que consiga pagar todos os seus custos e despesas
fixas, além dos custos e despesas varidveis que estao incorridos na fabricagdo/venda do
produto. Ou seja, quando atingido o ponto de equilibrio, a empresa cobriu todos os custos
inerentes a sua operacao, mas ainda ndo cumpriu seu principal objetivo: maximizagao de
seus resultados. Desse modo, a cada unidade vendida apods alcangar o ponto de equilibrio,
a margem de contribui¢do desse produto representara a composi¢ao do lucro variavel da
empresa.

A alavancagem operacional significa a possibilidade de acréscimo do lucro total
pelo aumento da quantidade produzida e vendida, buscando dessa forma a maximizagao
do uso dos custos e despesas fixas. Seu valor é dependente da margem de contribuigao,
ou seja, do impacto dos custos e despesas variaveis sobre o preco de venda unitario e dos

valores dos custos e despesas fixas.

2.5 FORMACAO E GESTAO DO PRECO DE VENDA

A formagao e gestao do prego de venda dos produtos e servigos impacta diretamente
as receitas de uma empresa. Logo, modelos decisorios que embasem essas formulagoes
tornam-se necessarios para que a instituicao atinja seu objetivo de maximizacao de seus

resultados.
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E incumbéncia da controladoria estruturar um modelo especifico de gestao dos
pregos de venda, e quanto a esse assunto, Padoveze (2015 apud NAGLE, 2000, p. 399)

enfatiza:

Nao se administra uma empresa com base em margem, e sim pela
contribuicdo total. E preciso multiplicar a margem pelo volume. Deve-se
estimar o indice de retorno do capital investido, a contribuigao total. As
empresas devem ser avaliadas pelo conceito de valor econdmico agregado
(EVA), pelo retorno sobre ativos. E para haver rentabilidade, a fixacao
do prego é fundamental.

2.5.1 Modelos de decisao de pregos

Um modelo de decisao de precos tem como principal objetivo auxiliar o gestor da
empresa a encontrar a melhor alternativa de prego para uma dada situacao decisoria, tanto
na determinacao de um preco especifico, como no estabelecimento de politicas e estratégias
de prego para a organizacao.

O objetivo primordial de qualquer decisao empresarial é a criacado de valor para
o acionista, via retorno sobre o investimento. Por conseguinte, esse também é o objetivo
central da decisao de precos, mas existem outros propositos a partir da decisao de precgos
a serem alcancados como o posicionamento da empresa quanto a receita, almejando
incremento de vendas e marketshare, tornar-se lider no segmento, evitar a competicao, etc.

Consoante a Padoveze (2015), existem trés modelos de decisdo de pregos, sao eles:

e Modelos de decisao de precos de venda orientados pela teoria economica:
Sao modelos que partem da assercao basica de que as empresas, agindo de forma
racional, procuram maximizar seus lucros, tendo pleno conhecimento da curva de
demanda e de seus custos. Dentro desse modelo faz-se necessaria a identificacao
da estrutura de mercado em que a empresa atua, ou seja: concorréncia perfeita e
monopolistica, monopdlio e oligopdlio.
e Modelos de decisao de precos de venda orientados pelos custos:
Partem da premissa de que o mercado absorvera a quantidade ofertada ao prego
obtido através do calculo de seus custos acrescido de uma margem de lucro objetivada.
e Modelos de decisao de precos de venda orientados pelo mercado:
Desconsideram-se os custos no estabelecimento de precos e somente levam em conta

a demanda do produto ou a agdo da concorréncia e o valor percebido pelos clientes.
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A Figura 6 apresenta uma visao geral e esquemética de um modelo de decisao de

precos.

2.5.1.1 Formacao de precos de venda com base no mercado e na teoria econdémica

A teoria econdémica aponta que quem estabelece o preco de venda é o mercado,
baseado na lei da oferta e demanda, fazendo as devidas consideracoes para situacoes de
monopdélio, oligopdlio, mercados cativos e situagoes similares.

Assumindo essa condigao, o cdlculo dos custos e a formagao de pregos de venda
fundamentado neles tornam-se desnecessarios. O que a organizagao deve fazer é verificar o
preco de mercado do produto pelos precos dos concorrentes existentes, e fazer consideragoes
especificas de gastos de comissoes, canais de distribuicao, publicidade, etc.

A partir dessa proposicao, pode-se formar os precos de venda de forma inversa, ou
seja, assume-se que o preco de determinado produto ou servico ¢ o maximo que o mercado
esta atribuindo a ele, ja considerando o lucro desejado pela organizagao. O custo obtido a
partir desse calculo passa a ser o custo-padrao ideal ou custo-meta.

Ainda sobre o custo-meta, Padoveze (2015) pondera:

Para obtencao do custo-meta, é necessario um modelo decisério baseado
em método de custeio que contemple todos os custos e despesas. Nesse
sentido, ele s6 é possivel de obter pelo método de Custeio Integral ou pelo
método de Custeio ABC. Pela linha conceitual de Custeio Direto/Varidvel,
nao existe a possibilidade de custo-meta, pois, nesta linha de pensamento,
que ja demonstramos que € a linha cientifica, o custo unitario s6 pode

existir em termos de custos médios, nunca em nivel de unidade individual
de produto e, portanto, nao existiria custo-meta.

2.5.1.2 Formacgao estratégica de precos: valor percebido pelo consumidor

Nesse conceito a empresa deve tentar definir o maior pre¢o de venda para seu
produto, sabendo que o seu cliente estd disposto a pagar por esse preco, uma vez que ele
vé no produto uma utilidade que justifique tal investimento. Desse modo, a fixacao do
preco de venda pelo valor percebido pelo consumidor é a criagao de valor de mercado do
produto ou servico.

Esse conceito de formagao do preco de venda é também denominado como target

pricing ou prego-alvo de mercado, ja que considera as forgas de competitividade do mercado,



FIGURA 6 — Modelo de decisao de preco de venda
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assumindo que os clientes estarao dispostos a pagar pelos produtos, dentro dos volumes de
demanda estimados.

Para a formacgao do preco de venda fundamentado no conceito de valor percebido
pelo consumidor, nao se aceita a formagao de precos com base no custo, uma vez que
ignora o valor percebido pelo cliente (PADOVEZE, 2015). Somente nos seguintes casos a

formacao com base nos custos torna-se aceitavel:

e Pisos de precos;

e Pisos de pregos para o curto prazo, por meio do conceito de margem de contribuicao
e aproveitamento de oportunidades temporarias;

e Pisos de precos no longo prazo, por meio do conceito de custo unitario pelo total do

ciclo de vida esperado do produto.

2.5.1.3 Formacao de pregos de venda com base no custo

A premissa béasica para essa metodologia é a de que o mercado estaria disposto a
absorver os pregos de venda determinados pela empresa, cujos célculos s@o determinados a
partir de seus custos e investimentos realizados. A validade desse principio centra-se na
necessidade de avaliar a rentabilidade dos investimentos em relacao aos custos e despesas
decorrentes da estrutura empresarial montada para produzir e vender os produtos e
Servicgos.

Objetiva-se determinar o prego-alvo de contribuigao (compound pricing ou contri-
bution target pricing), que mostra a contribuigao ao resultado organizacional que seria
obtido considerando a composicao do preco com base nas estruturas de custos e despesas
e dos investimentos realizados.

A formacao de precos de venda com base no custo pode ser feita considerando
qualquer método de custeio. Categoricamente, o conceito tradicional de custos é adotado
para essa formulacgdo, ou seja, sao separados os custos e despesas associados aos produtos
dos custos e despesas associados ao periodo. De forma elucidativa, Padoveze (2015) expde
que custos e despesas associados unitariamente aos produtos e servicos sao tratados como
custo unitario do produto, ja os custos e despesas associados aos periodos sao tratados
como um percentual multiplicador sobre o custo unitario do produto, introduzindo desse

modo o conceito de mark-up.
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Os métodos de custeio e suas principais caracteristicas utilizados para formagao do

preco de venda com base no custo, sao indicadas a seguir.

e Custeio por Absorcao
Tomam-se como base os custos industriais por produto e adicionam-se as taxas gerais
de despesas administrativas e comerciais, despesas financeiras e margem desejada. E
o método mais utilizado, apesar das desvantagens teéricas ja conhecidas, no entanto,

Padoveze (2015) informa que:

... a maior parte dos académicos admite que na pratica este ainda
é o critério mais utilizado para formacao de precos de venda,
porque o método é simples de usar e estd totalmente relacionado
com os principios contabeis geralmente aceitos e a demonstragao
tradicional de resultados da empresa.

e Custeio Direto/Variavel
Segundo Trad e Sarraff (2016), é o método mais recomendado, uma vez que é
coerente com a andlise custo/volume/lucro, permitindo a identificacdo da margem
de contribuicao de cada produto para os objetivos empresariais. Nesse critério, os
principais fatores basicos de referéncia sao os custos diretos ou variaveis mais as

despesas variaveis do produto.

2.5.2  Multiplicador sobre os custos (mark-up)

O conceito de mark-up é uma metodologia para calcular os pregos de venda de
forma réapida com base no custo por absorc¢ao de cada produto. Padoveze (2015) versa que
esse conceito é amplamente utilizado pelas empresas, tanto as de grande porte quanto as
microeempresas, e parte da premissa de que a base para diferenciacdo de pregos de venda
dos diversos produtos produzidos pela organizagao é o custo por absorgao.

O mark-up tdo maior serd quanto menores forem os gastos atribuidos diretamente
aos produtos, por meio de rateios, alocagoes, etc. Quanto menor for o mark-up, maior
serao os gastos atribuidos unitariamente aos produtos.

Os elementos que compde o mark-up sao os seguintes:

o Mark-up I - Despesas e margem de lucro

— Despesas administrativas;
— Despesas comerciais;

— Outras despesas operacionais;
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— Custo financeiro de producao e vendas;

— Margem de lucro desejada.

e Mark-up II - Impostos sobre a venda

— ICMS;
— PIS;
— Cofins.

Como nota, observa-se que a composicao do Mark-up II sdao engloba o IPI, uma
vez que no Brasil esse imposto nao é considerado como parte do preco de venda, sendo de
competéncia do contribuinte final, onde cessa o processo de industrializagao.

Categoricamente, o mark-up pode ser construido de forma genérica, onde os in-
dicadores das despesas operacionais sobre vendas (administrativas e comerciais) tém os
mesmos percentuais para todos os produtos. Do mesmo modo, o custo financeiro e a
margem de lucro desejada serao aplicados igualmente a todos os produtos. Todavia, o
mark-up também pode ser construido por produto ou por grupo de produtos. Neste caso,
a proposicao é de que nao s6 o custo por absor¢ao é o elemento diferenciador do custo do
produto, mas também os dados de despesas operacionais, no todo ou parcialmente.

Um dos pontos mais polémicos da definicao do mark-up abordado por Trad e Sarraff
(2016) é com relagao & margem de lucro que devera ser alocada ao indice. Fundamentalmente,
a margem de lucro desejada esta ligada ao conceito de rentabilidade do investimento.
Como a rentabilidade do investimento esta ligada a sua eficiéncia de geracao de vendas
(giro do ativo), a margem a ser incorporada no preco de vendas tem que estar relacionada
a esses dois elementos.

Por outro lado, a rentabilidade do investimento é um conceito de custo de opor-
tunidade de capital. Logo, além dos elementos componentes do giro e rentabilidade dos
investimentos, o outro componente chave é o custo de capital dos acionistas. Desse modo,
Padoveze (2015) alerta para as intimeras varidveis que podem influenciar na margem de
lucro desejada ou necessaria, mas enumera os parametros basicos para calculo da margem

de lucro desejada, que sao:

e Vendas;
e Lucro operacional;

e Investimentos (ativos);
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e Custo de oportunidade do capital.

A base mais adequada para calculo da margem de lucro minima desejada é por meio
da rentabilidade do ativo, ou seja, a rentabilidade do investimento ja deduzida dos impostos
sobre o lucro liquido. Outra metodologia mais ligada ao acionista é a rentabilidade do

capital préprio, ou seja, do patrimonio liquido.

2.5.3 Determinacao da margem desejada para o mark-up

Margem ou lucratividade é um conceito de lucro sobre as vendas, ja a rentabilidade
¢ um conceito de rendimento do capital investido. Desse modo, a margem desejada a ser
aplicada nos precos de vendas dos produtos formados pelo custo deve ser resultante da
rentabilidade minima desejada sobre o capital investido. Este conceito é expresso pela
formula de andlise da rentabilidade denominada de Método Dupont, que identifica a
rentabilidade do ativo, onde sao convergidos os elementos de lucratividade de vendas com

o giro do ativo (ou patrimonio liquido), apresentada a seguir:

Rentabilidade do Ativo = Giro do Ativo x Margem Operacional

O conceito de giro esta associado ao de produtividade do capital empregado nas
operagoes de uma empresa. Quanto maior o giro, maior sera a produtividade e também o
potencial de geracao de lucros para os acionistas. As formula¢oes matematicas de giro do

ativo e de margem operacional sao apresentadas na sequéncia.

Vendas

Giro do Ativo = .
Ativo

Lucro Operacional

Vendas

Margem Operacional =

Efetuando-se as devidas substituigdes, tem-se como resultado a seguinte expressao:

Vendas  Lucro Operacional

. Ativo —
Rentabilidade do Ativo Ttivo X Vendas

O mesmo raciocinio é feito quando considerado unicamente a visao do acionista,
utilizando-se ao invés de lucro operacional, o lucro liquido apds despesas e receitas

financeiras e, em vez de ativo, o patrimonio liquido, obtendo-se a seguinte sentenca:

Vendas Lucro Liquido

Rentabilidade do Patrimonio Liquido =
entabiiraade ao fatrimomo Lquido = o snio Liquido Vendas
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2.5.4 Determinacao de custo financeiro 6timo na compra ou venda a prazo

O custo financeiro e o custo de financiamento da venda sao dois conceitos distintos,
onde o primeiro é o custo financeiro da empresa para obtencao do calculo de precos
de venda dentro das condic¢oes gerais de venda. Ja o segundo, sao os valores adicionais
cobrados sobre as condi¢oes normais de venda, para financiar ao comprador prazos maiores
que os ja contidos no preco ofertado.

Padoveze (2015) assim define o custo financeiro como sendo os impactos financeiros
que a empresa tem decorrentes tanto de sua estrutura de capital quanto de sua estrutura
de ativos e passivos monetarios. Sao elencados os seguintes itens que compoe os custos

financeiros de uma organizacao:

e Os custos decorrentes da duracao do ciclo de producao;

e Os juros reais decorrentes dos financiamentos, deduzidos dos juros reais resultantes
das aplicacoes financeiras dos excedentes de caixa;

e As perdas monetarias sobre a manutencao habitual e necessaria dos ativos mone-
tarios deduzidas dos ganhos monetarios sobre a manutencao habitual dos passivos

monetarios.

O custo financeiro da venda acontece quando a empresa financiard prazos de
pagamento adicionais aos seus clientes, representando a instituicdo ndo um custo financeiro

interno da empresa, mas sim externo, o qual devera ser adicionado ao mark-up.

2.6  DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstracoes contdbeis sao informagoes extraidas da contabilidade com o
intuito de orientar seus usuarios, mostrando os comportamentos econéomicos, financeiros e
patrimoniais da empresa em certo periodo.

Consistem em um conjunto de demonstrativos previstos em legislacao que devem
ser obrigatoriamente divulgados ao final de cada exercicio social, geralmente no periodo
de um ano. Essa divulgacao representa a prestacao de conta aos acionistas.

Consoante a Schnorr et al. (2008), o regramento bésico, Lei 6.404/76, alterada pela

Lei 11.638/07, no que se refere aos procedimentos e as normas para as demonstragoes con-
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tabeis das Sociedades Anonimas (SA), aplicavel também as demais sociedades, estabeleceu

como obrigatoria, as seguintes demonstragoes:

Balango Patrimonial;

Demonstracao dos Lucros os Prejuizos Acumulados;

Demonstracao de Resultado do Exercicio;

Demonstracao dos Fluxos de Caixa e

e caso seja companhia aberta, Demonstracao do Valor Adicionado.

A microempresa e a empresa de pequeno porte que se enquadrarem como Simples
Nacional, estdo obrigadas a elaboragdo do balango patrimonial e a demonstragao de
resultado do exercicio, sendo facultativa a confeccao das demais demonstragoes previstas
na legislagao societaria.

Para efeitos praticos desse trabalho, serao abordadas apenas as demonstragoes
exigidas das empresas enquadrantes no Simples Nacional, ja que a empresa objeto de

estudo desse trabalho, é optante dessa modalidade.

2.6.1 Balango Patrimonial (BP)

O balanco patrimonial é a demonstragao que apresenta todos os bens e direitos
da empresa (ativo), assim como as obrigacoes (passivo exigivel) em determinada data. A
diferenca entre ativo e passivo é denominada patrimonio liquido e representa o capital
investido pelos proprietarios de uma empresa.

Desse modo, Gitman (2010) define o balango patrimonial:

O balango patrimonial é uma descri¢ao resumida da posicao financeira
da empresa em uma certa data. Essa demonstracao equilibra os ativos
da empresa (aquilo que ela possui) contra seu financiamento, que pode
ser capital de terceiros (dividas) ou capital proprio (fornecido pelos
proprietarios e também conhecido como patriménio liquido).

O objetivo do balanco patrimonial é apresentar um retrato qualitativo e quantitativo,
em uma certa data, de como se encontrava a riqueza em todos os seus elementos (caixa,
mercadorias, recebiveis, maquinas, contas a pagar, patriménio liquido, etc.) (CARDOSO,
2012).

A analise do balango patrimonial cria um ferramental que possibilita analisar o

desempenho da instituicdo em periodos passados, bem como projetar seu desempenho.
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A Figura 7 apresenta um balanco patrimonial simplificado.

FIGURA 7 — Balanco Patrimonial Simplificado

ATIVO PASSIVO
(aplicagdes/direitos) (origens/obrigacées)
1. ATIVO CIRCULANTE 1. PASSIVO CIRCULANTE

- caixa

- estoques

- valores a receber

Capital de Giro Liquido

2. ATIVO NAO CIRCULANTE
- Realizavel a longo prazo
- Investimentos
- Imobilizado
- intangivel

2. PASSIVO NAO CIRCULANTE

Capital de terceiros

3. PATRIMONIO LiQUIDO
- capital
- Reservas
- Lucros(prejuizos) acumulados

Capital
préprio

Fonte: (JUNIOR; CHEROBIM; RIGO, 2016)

2.6.2 Demonstracao de resultado do exercicio (DRE)

A demonstragdo de resultado do exercicio apresenta de forma vertical e resumida o

resultado apurado em relagao ao conjunto de operacoes realizadas em um determinado
periodo, geralmente um ano. Além de evidenciar as receitas, despesas e os custos das

mercadorias vendidas, demonstra se houve ganho ou perda no periodo analisado (GITMAN,

A obrigatoriedade da DRE esta definida pela Lei n® 6.404/1976 para sociedades

anonimas. O texto original foi alterado pelas Leis n® 9.249/1995 e n°® 11.941/2009. A atual

redagao do artigo 187 discriminara:

I - a receita bruta das vendas e servicos, as deducoes das vendas, os
abatimentos e os impostos; II - a receita liquida das vendas e servigos,
o custo das mercadorias e servicos vendidos e o lucro bruto; III - as
despesas com as vendas, as despesas financeiras, deduzidas das receitas,
as despesas gerais e administrativas, e outras despesas operacionais;
IV - o lucro ou prejuizo operacional, as outras receitas e as outras
despesas; V - o resultado do exercicio antes do Imposto sobre a Renda e a
provisao para o imposto; VI - as participagoes de debéntures, empregados,
administradores e partes beneficiarias, mesmo na forma de instrumentos
financeiros, e de institui¢cées ou fundos de assisténcia ou previdéncia de
empregados, que nao se caracterizem como despesa; VII - o lucro ou
prejuizo liquido do exercicio e o seu montante por agdo do capital social.
§ 1° Na determinacao do resultado do exercicio serao computados: a)
as receitas e os rendimentos ganhos no periodo, independentemente da
sua realizagdo em moeda; e b) os custos, despesas, encargos e perdas,
pagos ou incorridos, correspondentes a essas receitas e rendimentos. §
2°), somente depois de realizado poderd ser computado como lucro para
efeito de distribuigdo de dividendos ou participagdes. (BRASIL, 1976).

A Figura 8 apresenta uma estrutra da demonstracao de resultado do exercicio.
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FIGURA 8 — Estrutura do DRE

Receita Bruta
(-) Despesas s/ Vendas
(-) Impostos
(=) Receita Liquida
(-)Ccv
(-) Desp. Variaveis
(=) Margem Contribuigao
(-) Custo Fixo
(=) Lucro Bruto
(-) Despesas Comercias
(-) Despesas Administrativas
(=) Lucro Operacional
(-) Despesas Financeiras

(+) Receitas Financeiras
(=) Lucro Antes IR e CSLL

(-) Imposto de Renda
(=) Lucro Liquido

(+) Depreciagao
(=) EBITDA
Fonte: (TRAD; SARRAFF, 2016)

2.7 GESTAO OPERACIONAL

A gestao operacional caracteriza-se por ser o ponto chave de geracao, ou nao de
lucros dentro de uma empresa. Nela, o lucro empresarial decorre de cada uma das milhares
de transagoes que sao realizadas a cada momento e podem ser agrupadas em atividades
definidas pelo fluxo operacional, econdmico, financeiro e patrimonial. Padoveze (2015)

assim descreve tais atividades:

O fluxo operacional caracteriza-se pela operacdo técnica de cada especia-
lidade, em termos de producao fisica, controle e utilizacdo dos recursos,
transferéncias e entrega dos produtos e servigos produzidos pela ativi-
dade, controle de qualidade, prazos de entrega, etc. O fluxo econdémico
evidencia a consequéncia econémica do processo produtivo, ou seja, a
mensuragio econdmica dos recursos e dos produtos e servigos. O fluxo
financeiro corresponde a efetiva realizacdo monetéaria do fluxo econdémico.
O fluxo patrimonial, ou resultado patrimonial, compreende a retencao
final do fluxo completo das atividades, em termos de unidades monetarias
ou bens e direitos em estoque.
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2.7.1 Ciclo operacional, ciclo econémico e ciclo financeiro

Entender os ciclos operacional, econémico e financeiro de uma empresa é essencial
para a administracao financeira de curto prazo. Esses ciclos fornecem a base para a

discussao da administracao do ativo circulante e assim podem ser definidos:

e Ciclo Operacional
E o perfodo de tempo que vai do comeco do processo de producao até o recebimento de
caixa resultante da venda do produto acabado, abrangendo duas principais categorias
de ativo de curto prazo: estoque e contas a receber.

e Ciclo Economico
Corresponde aos eventos econémicos no momento em que eles acontecem, bem
como a sua mensuracao. E nele que sdo apurados os resultados do desempenho das
atividades.

e Ciclo Financeiro
Evidencia o processo de efetivacao financeira de cada evento econémico em termos

de fluxo de caixa.

Seus aspectos gerais podem ser visualizados na Figura 9, considerando uma empresa

industrial.
FIGURA 9 — Ciclo operacional, ciclo econémico e ciclo financeiro
Compra de Inicio da Fim da Recebimento
Matéria-prima Fabricagdo  Fabricagdo Vendas das Vendas

PME;MP PMF PME;,

i Ciclo Operacional |

i i Ciclo Econémico i

PMP | PMR
i Ciclo Financeiro (Caixa) !

Fonte: (OLIVEIRA, 2016)
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2.7.2 Capital de giro e necessidade de capital de giro

O capital de giro é uma importante ferramenta gerencial na administracao dos
negocios, ajudando a promover a competitividade e a busca por melhores resultados para
as empresas. Deste modo, o gerenciamento do capital de giro é fundamental para seu
desempenho operacional.

O capital de giro de uma empresa sofre impactos advindos de diversos fatores, tais
como contas a receber, contas a pagar, gerenciamento de estoques, gerenciamento de caixa,
etc. Salienta-se que tdo importante quanto gerenciar o capital de giro, é o gerenciamento
da necessidade de capital de giro, pois o aumento ou a redugao no volume de vendas
interfere diretamente na necessidade de capital de giro.

Para efetuar essa andlise, Padoveze (2015 apud FLEURIET; KEHDY; BLANC,
1978) apresenta uma reclassificacao das contas do balango patrimonial de acordo com
as atividades operacionais da empresa. O balanco patrimonial deve ser reclassificado em
contas ciclicas, erraticas e nao ciclicas tanto para o ativo, quanto para o passivo. As
contas ciclicas sao contas de natureza operacional, ja as erraticas sao as demais contas do
circulante.

Padoveze (2015) assim descreve as contas ciclicas e erréaticas:

As contas ciclicas sdo as que relacionam-se diretamente com o ritmo
operacional, refletindo, em seus saldos, o nivel de operacoes fins da
empresa [...] as contas errdticas sdo aquelas cujos saldos evoluem sem
qualquer relagdo com o ritmo das operagdes podendo, portanto, ser
zerados quando a empresa estiver desempenhando normalmente sua
atividade.

O conceito de necessidade de capital de giro nasce da dificuldade de sincronizagao

temporal do elementos que compoem o capital de giro. Komatsu e Santana (2011 apud

NETO; TIBURCIO, 2010, p.15) assim expde:

Os elementos que compde o ativo circulante ndo costumam apresentar
sincronizagdo temporal e equilibrada em seus niveis de atividade. Desta
forma, pelo fato de as atividades de producdo, venda e cobranca nao
serem sincronizadas entre si, faz-se necessario o conhecimento integrado
de suas evolugoes como forma de dimensionar mais adequadamemte o
investimento necessario em capital de giro e efetivar seu controle.

Ainda segundo Komatsu e Santana (2011), a necessidade de capital de giro constitui
a principal determinante da situacao financeira das empresas. Seu valor revela o nivel de

recursos necessarios para manter o giro dos negocios e a saide da empresa integros.
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2.8 AVALIACAO DE EMPRESAS - VALUATION

O valor de uma empresa é consequéncia do que se espera dela, sua capacidade de
geracao de beneficios no presente e no futuro. Os modelos para decisao de investimentos e
avaliacdo de uma empresa compreendem, fundamentalmente, as mesmas variaveis. Todos
os métodos levam em consideracao o valor a ser investido ou atualmente investido, os
fluxos futuros de beneficios, a quantidade de tempo em que esses fluxos ocorrerao e o custo
do dinheiro no tempo (PADOVEZE, 2015).

A definicado do valor de mercado de uma empresa é uma tarefa relativamente
complexa, onde é demandado coeréncia e rigor conceitual na formulagao do modelo de
avaliagao. Como a organizacao é fruto de um conjunto de investimentos em operacao,
ja decididos no passado, os critérios adotados devem ser os mesmos, ou seja, 0S MESMOS
critérios adotados para a decisao de investir devem ser utilizados para a mensuragao
do valor desses mesmos investimentos em operagao, objetivando retratar a realidade do
ambiente econdémico da empresa.

Segundo Moises Ferreira da Cunha (2013), o modelo preferencial para realizacao de

um valuation é o fluxo de caixa descontado, onde se estabelecem trés colocagoes:

e Projecao do fluxo de caixa esperado;
e Estimativa da taxa de desconto e

e Taxa de crescimento esperada.

A projecao do fluxo de caixa é dada por meio da projecao da demonstracao de
resultados e balancos. Dessa forma, identificam-se as implicagoes da previsao quanto a
financiamentos, uma vez em que nele é apresentado o capital necessario para honrar com
0s compromissos ou o quanto havera de caixa excedente.

A taxa de desconto utilizada devera ser maior que o custo de oportunidade do
investidor, ja que ele desejard uma rentabilidade superior a encontrada em outros investi-
mentos disponiveis no mercado. A taxa de crescimento esperada ¢é idealizada tanto por
meio de cenarios macroecondémicos nos quais a empresa esta inserida, quanto por planos
estratégicos de crescimento da instituicao.

Conforme elucidado por Neto (2017), o horizonte de tempo adotado na avaliagdo

de empresas geralmente é separado em dois grandes intervalos: periodo explicito e periodo
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residual (perpetuidade). O periodo explicito equivale aos fluxos de caixa de projegao
previsivel, garantindo um retorno do investimento acima de seu custo de oportunidade.
O periodo residual por outro lado, é a perpetuidade da projecao, onde nao ¢ possivel
identificar os detalhamentos dos fluxos de caixa para cada periodo. Neto (2017) assim
argumenta sobre a importancia desse periodo:
A importadncia de um conhecimento mais amplo da perpetuidade é
essencial na avaliagdo das empresas no atual ambiente de negdcios, prin-

cipalmente em razao do valor da empresa ser constituido, em parcela
expressiva, pelo seu valor residual.

O célculo da perpetuidade é inerente ao processo de avaliagdo de uma empresa, ja
que nao ¢é aconselhavel projetar fluxos futuros de beneficios para um periodo muito grande
de anos. O conceito de fluxo descontado faz com que os fluxos futuros muito longos, nao

tenham representatividade em termos de valor presente (PADOVEZE, 2015).
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3 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

Neste capitulo faz-se uma breve apresentagao da empresa em estudo, caracterizando
seu historico, clientes, produtos e sua estrutura organizacional. Essa organizagao sera
denominada como "alfa'e os dados aqui apresentados sao semelhantes as informagoes

contabeis da instituicdo, mas nao sao representacgoes fiéis de sua saide financeira.

3.1 HISTORICO

A empresa Alfa iniciou suas atividades em abril de 1989, quando durante uma fase
de recessao no Brasil, dois sdcios se uniram para dar vida a uma confeccao de roupas em
geral. Inicialmente, véarios estilos eram confeccionados, apos certo tempo de trabalho o foco
passou a ser uniformes escolares de escolas particulares e publicas, e naquele momento, foi
muito proveitoso e abriram-se outras oportunidades.

Atualmente, a empresa adota um perfil diversificado e com clientes de diferentes

demandas, tanto escolares quanto esportivos e/ou profissionais.

3.2 CLIENTES

Sua clientela é dividida basicamente em trés grandes grupos: escolar, esporte e
outros. Os uniformes escolares sao confeccionados para as principais escolas particulares
da cidade onde a empresa se situa. A empresa possui uma clientela cativa que foi fidelizada
gracas a qualidade e o prego de seus produtos.

O segmento esportivo da organizacao atende diversos estados brasileiros e o principal
esporte confeccionado é o futebol. Desde os anos 2000, a empresa se destaca no cenario
nacional como fornecedora de material para essa modalidade, no entanto, a tendéncia é
que comece a produzir materiais esportivos a outros esportes.

Porém, a empresa tem aberto o leque de clientes e modalidades esportivas. Prin-
cipalmente por meio do futebol, outros esportes demonstraram interesse por adquirir
um material de destaque e qualidade que a empresa é conhecida por proporcionar. Vale

ressaltar muitas das oportunidades de atuacao que a empresa desenvolveu se deram através
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das universidades publicas e privadas que formam times proprios com seus alunos. Dessa
forma o processo de indicacio é bastante relevante e abre possibilidades de atuacao.

A cartela de clientes denominada como “outros” é composta por pessoas fisicas
e juridicas que ocasionalmente encomendam algum produto, mas sem fidelizacdo. Por
exemplo, industrias e empresas de médio ou grande porte, que de acordo com a necessidade

fazem solicitagoes de uniformes para seus colaboradores.

3.3 ESTRUTURA ADMINISTRATIVA E ORGANIZACIONAL

Similar a muitas micro e pequenas empresas, na empresa Alfa nao existe um
organograma onde seja possivel identificar os setores administrativos e financeiros. Os
dois proprietarios sao responsaveis tanto pela producao quanto pela administragao da
empresa. Porém, hd uma macro divisao de tarefas, onde um deles se encarrega de toda a
parte administrativa e organizacional — incluindo admissoes e demissoes — gestao financeira
e administrativa, e a outra parte fica responsavel pela prospeccao de oportunidades no
mercado, estratégias de producao, cotacao e compra de matéria prima para a elaboracao

dos produtos, entre outras atividades.
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4 METODOLOGIA

A organizagao objeto de estudo é uma empresa de pequeno porte (EPP) do setor
téxtil com atuacao em trés ramos distintos: escolar, esporte e outros. O segmento escolar
tem como publico alvo escolas particulares da regiao onde a empresa estd instalada. Na area
esportiva, o alcance da empresa é nacional, produzindo uniformes para os mais diversos
times de futebol do Brasil. Ja a parcela restante da producao denominada como outros,
engloba os pedidos realizados por qualquer cliente, fisico ou juridico que nao se enquadre
nos grupos anteriormente descritos.

A coleta de dados contemplou andlises contabeis disponibilizadas, tais como balanco
patrimonial, demonstracao do resultado do exercicio, demonstrativo do fluxo de caixa,
além de diversas informacoes extraidas do sistema informatizado da empresa. Apods essa
fase, todas as informagoes foram cruzadas e tabuladas com o intuito de aumentar a
confiabilidade do trabalho realizado.

Além da parte documental, também foram realizadas entrevistas com funcionarios e
executivos da empresa, a fim de conhecer e sustentar as andlises da realidade financeira da
organizacao. Através da observacdo do funcionamento da instituicao, foi possivel analisar
as atividades operacionais e a estrutura necessaria para a regular prestacao dos servigos.

Os dados coletados por meio documental, observacao e mediante aplicacao de
entrevistas, alimentaram as analises realizadas no presente documento e deram suporte a

ferramenta sugerida.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

A inexisténcia de dados, sua fragmentacao, ou dispersao, sao caracteristicas comu-
mente encontradas em micro e pequenas empresas, inclusive na organizagao objeto de
estudo deste trabalho. A fim de circundar esse contexto e elaborar as proje¢des financeiras
da companhia, foram desenvolvidos alguns métodos matematicos que sao apresentados na
sequeéncia.

A coleta de dados e seu processamento consistiu em fundamentar as projegoes
financeiras realizadas na empresa.

Pertencente ao ramo téxtil, a confec¢do possui uma enorme variedade de produtos,
onde, combinados, geram mais de 2.000 artigos distintos. Ao observar a Tabela 7 e efetuar
uma simples combinagao entre os produtos e os tamanhos que cada peca pode ter, obtém-se
um resultado superior a 220 pecas. Esse valor aumenta ainda mais quando multiplicado
pela carteira de clientes da empresa, ja que cada cliente personaliza seu pedido, com

excecao dos uniformes escolares que sao padronizados.

TABELA 7 — Variedade de produtos produzidos pela empresa em estudo

Produto Tamanho
Abada 1
Baby look 2
Bailarina 4
Bata 6
Bermuda 8
Blusa 10
Calca 12
Camiseta 14
Calga capri 16
Jaleco PP
Leg P
Regata M
Short G
Short saia GG
EGG
EXGG

Fonte: O autor

Dada a dificuldade em criar uma ficha padrao para mais de 2.000 itens, modelou-se
matematicamente nove produtos para representar todo o restante. A modelagem simplificou

a gama de tamanhos existentes, bem como a clientela da empresa que ficou dividida em
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trés grandes grupos: escolar, esporte e on demand. A simplificagdo dos tamanhos se deu
conforme elucidado na Tabela 8 e o resumo dos produtos criados é apresentado na Tabela
9.

TABELA 8 — Simplificagao do tamanho das pegas

Tamanho Tamanho Simplificado

1 Pequeno

2 Pequeno

4 Pequeno

6 Pequeno

8 Pequeno

10 Pequeno

12 Pequeno
14 Meédio
16 Médio
PP Médio
P Médio

M Grande

G Grande

GG Grande

EGG Grande

EXGG Grande

Fonte: O autor

TABELA 9 — Produtos criados

Grupo Tamanho

Pequeno

Escolar Médio
Grande
Pequeno

Esporte Médio
Grande
Pequeno

On Demand  Médio
Grande

Fonte: O autor

Outra caracteristica da empresa bastante marcante é a volatilidade apresentada em
suas vendas. Na Figura 10 percebe-se nitidamente essa sazonalidade a qual a organizacao
estd sujeita, causando grandes variagoes em suas receitas. Ainda observando a figura, é
possivel notar que a empresa tem criado mecanismos para dessazonalizacao de suas vendas,

investindo nos segmentos esporte e on demand.
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FIGURA 10 — Volumes de venda referente ao ano de 2016
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Fonte: O autor

A Tabela 10 traduz a sazonalidade que a Malharia Alfa enfrenta. O segmento de
uniformes escolares possui uma variacao mensal bastante grande, onde 31,5% das vendas
acontecem em um dnico més (janeiro). Em virtude desse aumento brusco na demanda, a
empresa se prepara nos meses anteriores produzindo e estocando as pecgas de uniformes
escolares, a fim de suprir essa procura. Todavia, o capital de giro necessario para essa

estratégia eleva-se consideravelmente, necessitando a realizagdo de empréstimos bancarios.

TABELA 10 — Sazonalidade das vendas da Malharia Alfa por segmento

Segmento Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Escolar 31,6% 15,8% 84% 4.2% 6,3% 3.2% 3.2% 3.7% 32% 74% 53% 81%
Esporte 41% 34% 97% 104% 129% 108% 133% 83% 71% 67% 3,5% 98%

On Demand 12% 97% 16,8% 58% 112% 79% 174% 59% 125% 53% 6,0% 02%

Fonte: O autor

Observando ainda a Figura 10 e a Tabela 10, percebe-se que existem dois meses
onde a venda de uniformes escolares sobe levemente: em maio e outubro por efeito do
inverno e da liquidacao oferecida pela empresa, respectivamente.

Quanto ao segmento esportivo, existe ao longo de todo ano uma certa demanda, no

entanto nas proximidades do inicio dos campeonatos, ha uma procura maior.



95

5.1 DEMONSTRACAO DE RESULTADO DO EXERCICIO

A demonstracao de resultado do exercicio (DRE) apresenta de forma resumida o
resultado liquido da companhia durante um determinado periodo através do confronto das
receitas, custos e despesas apuradas, gerando informacoes significativas para tomada de
decisao.

A Tabela 11 apresenta a DRE anualizada para a Malharia Alfa. Como o objetivo
desse trabalho é elaborar um diagndstico financeiro dessa empresa, realizou-se, portanto, a

projecdo da DRE para um horizonte de 5 anos (5 year-plan).

TABELA 11 — Demonstracao de Resultado do Exercicio 5 year-plan

RS Anos
2018 2019 2020 2021 2022
Volumes Venda 19.068 19.757 20.472 21.214 21.985
Escolar 9.520 9.806 10.100 10.403 10.715
Esporte 5.826 6.117 6.423 6.744 7.081
On Demand 3.722 3.834 3.949 4.067 4,189
Venda Bruta 700.120 725.328 751.503 778.684 806.913
Escolar 385.545 397.111 409.024 421.295 433.934
Esporte 210.245 220.757 231.795 243.384 255.554
On Demand 104.331 107.461 110.684 114.005 117.425
(-) Impostos s/ Vendas -80.584 -83.485 -86.498 -89.627 -92.876
(=) Venda Liquida de Impostos 619.536 641.843 665.005 689.058 714.037
(-) Despesas de Distribuigdo 0 0 0 0 0
(-) Comissdes de Vendas 0 0 0 0 0
(-) Outras Despesas Varidveis 0 0 0 0 0
(=) Venda Liquida 619.536 641.843 665.005 689.058 714.037
(-) Custo Varidavel -202.480 -209.599 -216.984 -224.645 -232.594
(-) Frete de transferéncia 0 0 (1} 0 0
(=) Contribuicdo Marginal 417.056 432.244 448.021 464.412 481.443
% 67,3% 67,3% 67,4% 67,4% 67,4%
(-) Custo Fixo -251.813 -259.426 -259.427 -259.428 -259.429
(-) Depreciacéo -27.000 -27.000 -27.000 -27.000 -27.000
(=) Lucro Bruto 138.243 145.818 161.594 177.984 195.014
% 22,3% 22,7% 24,3% 25,8% 27,3%
(-) Despesas -126.864 -126.864 -126.864 -126.864 -126.864
(=) Resultado Operacional 11.379 18.954 34.730 51.120 68.150
(-) Receita Financeira 170 - - 630 4,353
(-) Despesa Financeira (15.060) (11.218) (5.997) (627) -
(=) Resultado antes IR. -3.511 7.736 28.733 51.123 72.502
(-) I.R. e CSLL 0 0 0 0 0
(=) Resultado Liquido -3.511 7.736 28.733 51.123 72.502
(+) Depreciacdo e Amortizacdo 27.000 27.000 27.000 27.000 27.000
(=) EBITDA 38.379 45.954 61.730 78.120 95.150
% 6,2% 7,2% 9,3% 11,3% 13,3%

Fonte: O autor
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5.2 FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

A demonstracao de fluxo de caixa é uma demonstracao contabil que tem como
funcao principal apresentar as movimentacoes de entradas e saidas de caixa de uma
instituicao em um dado periodo. Essa demonstracao utilizando-se de linguagem e conceitos
simples, possui uma melhor comunicagao com a maioria dos usuarios interessados pelas
demonstragoes (CRCCE, 2008).

Para a concepc¢ao do fluxo de caixa operacional, as projecoes foram elaboradas para
um horizonte de 5 anos (J year-plan) com a intengao de criar um planejamento financeiro
da empresa. Na Tabela 12 é possivel visualizar as atividades operacionais inerentes a
producao e a comercializagdo dos produtos da Malharia Alfa, bem como as atividades de

investimento e financiamento.

TABELA 12 — Fluxo de caixa operacional § year-plan

R$ Anos
Consolidado

2018 2019 2020 2021 2022
Saldo Inicial -23.737 -63.200 -96.837 -53.263 23.914
Entradas Operacionais
(+) Receitas Projetadas 707.609 724.012 750.134 777.259 805.430
(+) Contas a Receber Corrente 0 0 0 0 0
(=) Total Entradas Operacionais 707.609 724.012 750.134 777.259 805.430
Saidas Operacionais
(-) Custo Variavel -207.912 -209.531 -216.909 -224.562 -232.503
(-) Salario/Enc. / Benef. Indl -238.878 -238.878 -238.878 -238.878 -238.878
(-) Energia Elétrica -14.700 -14.700 -14.700 -14.700 -14.700
(-) Manutengéo Predial -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000
(-) Salario/ Enc. / Benef. Coml e Adm. 0 0 0 0 0
(-) Prolabore -89.760 -89.760 -89.760 -89.760 -89.760
(-) Iptu -1.400 -1.400 -1.400 -1.400 -1.400
(-) Utilidades -10.104 -10.104 -10.104 -10.104 -10.104
(-) Despesas de Marketing -1.500 -1.500 -1.500 -1.500 -1.500
(-) Seguranca -2.700 -2.700 -2.700 -2.700 -2.700
(-) Contabilidade -14.400 -14.400 -14.400 -14.400 -14.400
(-) Frete SP -5.000 -5.000 -5.000 -5.000 -5.000
(-) Outros -4.700 -4.700 -4.700 -4.700 -4.700
(-) Impostos -81.877 -83.258 -86.262 -89.381 -92.620
(=) Total Saidas Operacionais -675.931 -678.931 -689.313 -700.085 -711.265
(=) Saldo Operacional de Caixa 31.678 45.081 60.821 77174 94.165
Desembolsos Operacionais
(-) Investimentos Projeto Base -135.000 0 0 0 0
(=) Total Desembolsos Operacionais -135.000 0 0 0 0
Funding
(+) Investimentos Projeto Base 135.000 0 0 0 0
(=) Total Funding 135.000 0 0 0 0
Financiamento Desembolsos Operacionais
(-) Amortizagao Investimentos -56.250 -67.500 -11.250 0 0
(-) Desp. Fin. Investimentos -11.155 -4.804 -53 0 0
(=) Total Financiamento Desembolsos Operacionais -67.405 -72.304 -11.303 0 0
Receitas e Despesas Operacionais
(+) Receitas Financeiras 170 0 0 630 4.720
(-) Despesas Financeiras -3.905 -6.414 -5.944 -627 0
(=) Receitas / (Despesas) Fin. Liquidas -3.735 -6.414 -5.944 3 4.720
(=) Fluxo de Caixa Liquido -63.200 -96.837 -53.263 23.914 122.800

Fonte: O autor
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5.3 CONTRIBUICAO MARGINAL

A contribuicao marginal é o valor resultante da receita apés o desconto dos impostos
e dos custos variaveis, ou seja, indica o quanto da receita é destinada para pagamento dos
custos fixos e, posteriormente, para a formacgao do lucro empresarial.

Analisando os dados da Malharia Alfa, formulou-se a margem de contribuicao para
cada produto da empresa, além da margem total para cada grupo: escolar, esporte e on

demand. A Tabela 13 apresenta os valores obtidos.

TABELA 13 — Contribuicao marginal para os diferentes produtos da companhia Malharia

Alfa
GRUPO ESCOLAR
RS ESCOLAR PEQUENO MEDIO GRANDE
2018 2018 2018 2018
Volumes Venda 9.520 5.102 3.212 1.207
Venda Bruta 385.545 184.677 147.763 53.104
(-) Impostos s/ Vendas -44.376 -21.256 -17.008 -6.112
(=) Venda Liquida de Impostos 341.168 163.421 130.755 46.992
(-) Custo Variavel -94.597 -34.445 -39.427 -20.724
(=) Contribuigdo Marginal 246.572 128.976 91.328 26.268
% 72% 79% 70% 56%
GRUPO ESPORTE
RS ESPORTE | PEQUENO MEDIO GRANDE
2018 2018 2018 2018
Volumes Venda 5.826 75 1.167 4.584
Venda Bruta 210.245 2.148 39.919 168.178
(-) Impostos s/ Vendas -24.199 -247 -4.595 -19.357
(=) Venda Liquida de Impostos 186.045 1.901 35.324 148.821
(-) Custo Variavel -52.232 -356 -9.804 -42.072
(=) Contribuicao Marginal 133.814 1.545 25.521 106.749
% 72% 81% 72% 72%
GRUPO ON DEMAND
R$ ON DEMAND | PEQUENO MEDIO GRANDE
2018 2018 2018 2018
Volumes Venda 3.722 124 984 2.614
Venda Bruta 104.331 5.250 26.837 72.244
(-) Impostos s/ Vendas -12.008 -604 -3.089 -8.315
(=) Venda Liquida de Impostos 92.322 4.646 23.748 63.929
(-) Custo Variavel -55.652 -833 -11.421 -43.398
(=) Contribui¢do Marginal 36.670 3.812 12.327 20.531
% 40% 82% 52% 32%

Fonte: O autor

5.4 NECESSIDADE LIQUIDA DE CAPITAL DE GIRO

O estudo da necessidade liquida de capital de giro da empresa se baseou no Modelo
Fleuriet explanado por Padoveze (2015). Primeiramente, foram identificadas as contas do

balango patrimonial como contas ciclicas e erraticas.
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A empresa Alfa possui uma sazonalidade bastante expressiva, logo a necessidade
liquida de capital de giro varia ao longo do ano. Como as receitas das vendas de uniformes
escolares correspondem a uma parcela significativa do faturamento, a empresa fica a mercé
da sazonalidade desse segmento, que somente no més de janeiro corresponde a 31,5% das
vendas do ano. As sazonalidades das vendas dos segmentos de atuacao da Malharia Alfa
podem ser visualizadas na Tabela 10.

A Tabela 14 apresenta a necessidade liquida de capital de giro mensal projetado

para o ano de 2018.

TABELA 14 — Necessidade liquida de capital de giro

Ciclo do Capital de Giro 2018
(R$ Mil) Jan Fev Mar Abr Mai | Jun I Jul | Ago | Set | Out Nov Dez

Contas a Receber 85.952 113.521 75.420 61.626 50.436 56.475 48.160 51.394 38.535 42.795 43.310 39.985

(+) Investimento Estoques 19.865 11.641 5.803 9.608 4.670 5.016 7.695 7.720 16.750 23.760 35.321 47.404

(-) Fornecedores - 24151 - 22676 - 17424 - 19.745 - 13948 - 16.967 - 13.031 - 21.100 - 10.578 - 17.638 - 16.395 - 14.259

(-) Salarios / Enc. / Férias |- 19.907 - 19.907 - 19.907 - 19.907 - 19907 - 19.907 - 19.907 - 19.907 - 19.907 - 19.907 - 19.907 - 19.907

(-) Impostos a Recolher - 7282 - 15114 - 8970 - 8103 - 5073 - 7269 - 4963 - 6703 - 4340 - 4627 - 5523 - 3.909
| (=) NLCG 67.465 34.923 23.479 16.179 17.348 17.954 11.405 20.461 24.383 36.806 49.315 92.414

Fonte: O autor

5.5 VALUATION

O waluation da empresa Alfa foi desenvolvido conforme equagdo apresentada na
Tabela 15 e seus resultados encontram-se na Tabela 16. O método para avaliacao da
empresa foi o de fluxo de caixa livre projetado para um horizonte de 5 anos.

O valor econdmico encontrado foi de R$ 371.209,00, pois a ele foi incrementado o
goodwill que foi calculado multiplicando o Ebitda por 5. Utilizou-se esse indice baseado
em Compass Point Capital (2017) que elucida a Figura 11 com a passagem sequente’.

The 5x base value assumes the company has a stable history of perfor-

mance and has no significant blemishes. A stable financial performance
is the most basic component, the foundation of a valuation.

A taxa de desconto utilizada para calcular o valor presente tanto do fluxo de caixa
quanto do goodwill foi de 12%. Essa taxa foi estimada com base no prémio a ser pago ao

investidor, refletindo o grau de risco dos fluxos de caixa. (BENVENHO, 2014).

LA multiplicacdo por 5 do Ebtida assume que a companhia tem um histérico estédvel de desempenho
sem apresentar grandes erros financeiros. Um estdvel desempenho financeiro é o quesito basico para a
fundamentacao de um valuation. (Compass Point Capital, 2017).



TABELA 15 — Calculo para elaboracao do fluxo de caixa livre

(+) Receita Liquida

(-) Custos Operacionais
(-) Despesas Operacionais
(-) Investimento

(-) Capital de Giro

(+) Depreciagao

Fonte: O autor

TABELA 16 — Valuation da empresa Malharia Alfa

R$ Mil Anos
Consolidado | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |

Fluxo de Caixa

(+) Receita Liquida 619.536 641.843 665.005 689.058 714.037
(-) Custos Operacionais -481.293 | -496.025 | -503.411 -511.073 | -519.023
(-) Despesas Operacionais -126.864 -126.864 | -126.864 | -126.864 | -126.864
(-) Investimento -135.000 0 0 0 0

(-) Capital de Giro 5.011 -415 -424 -433 -441
(+) Depreciagao 27.000 27.000 27.000 27.000 27.000

-91.610 45.539 61.306 77.688 94.708
-88.110 -42.572 18.734 96.422 191.130

(=) Fluxo de Caixa Livre

(+) Goodwill (5 x Ebitda) 0 0 0 0 475.748
-91.610 45.539 61.306 77.688 | 570.457
-88.110 | -42.572 18.734 96.422 | 666.879

(=) Total Fluxo de Caixa Livre|

Valores Presente
Taxa de Desconto: 12%

(+) Fluxo de Caixa Livre -81.795 -45.492 -1.855 47.517 101.257
(+) Goodwill (5 x Ebitda) 0 0 0 0 269.952
(=) Consolidado -81.795 -45.492 -1.855 47.517 371.209

Fonte: O autor

FIGURA 11 — Valuation - Coeficiente para multiplicacao do Ebitda

Middle Market Valuation Guide

i

Buyers that can clearly expand

STRATEGIC _ market and leverage growth
oppartunities.
Competitors & complementary
SYNERGISTIC firms. Often a focus on cost
savings or horizontal expansion.
Financial buyers, private
PERFORMAMCE equity groups, opportunistic
buyers
Customer concentration,
WEAKNESSES contract risk, uneven
& RISKS .

performance, messy
financials, etc.

Fonte: (Compass Point Capital, 2017)
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6 CONCLUSAO

O estudo foi realizado a partir do diagnostico do desempenho financeiro e operacio-
nal da companhia Malharia Alfa, tendo por referéncia de estudo variaveis financeiras e
operacionais da empresa.

Os gestores da Malharia Alfa, ao explanarem suas ambigbes em alterar o miz de
segmentos aos quais se fazem presentes, evidenciam que o segmento escolar é o mais
representativo em seu faturamento. Apesar disso, eles tendem, estrategicamente, a alterar
essa segmentacao, fazendo com que os demais segmentos sejam mais importantes que o
escolar. Porém, caso desejem alterar essa segmentacao em um curto prazo, devem remodelar
seu planejamento estratégico, uma vez que os resultados financeiros apresentados nesse
trabalho dependem significantemente do segmento escolar.

A partir da avaliacao das informagoes obtidas durante a fase de levantamento de
dados, foi constatada que a situacao financeira da empresa enseja preocupacao, no que diz
respeito ao acompanhamento e controle de seu fluxo financeiro. Tal fato decorre da falta
de clareza e exatidao na metodologia de fixacdo de precos e na fragilidade do sistema de
gerenciamento de caixa, causando uma necessidade de capital de giro bastante elevada.

A Malharia Alfa nao possui nenhum planejamento financeiro para se preparar para a
sazonalidade existente em suas vendas. As entradas e saidas ocorrem sem previsao alguma,
propiciando um cenério favoravel a desestabilizacao financeira. Apesar dessa situagao, o
fluxo de caixa operacional para um horizonte de 5 anos (4 year-plan), mostrou que ao fim
de cada exercicio, a companhia apresenta lucro.

Problema muito comum as micro e pequenas empresas, especialmente as familiares, é
a combinacao das despesas da pessoa fisica com a pessoa juridica. Nesse caso, os dispéndios
lancados aumentam demasiadamente a contabilidade de despesas da empresa, impactando
de forma direta em seus resultados operacionais.

Percebe-se com esse diagnostico que os gestores da Malharia Alfa entornam suas
contas particulares na empresa, abalando os resultados econémicos esperados. No entanto,
separou-se nesse trabalho as despesas fisicas das juridicas, constatando que a Malharia
Alfa pode possuir uma satide financeira sustentavel e atraente caso haja uma separagao

entre as pessoas fisica e juridica.



61

Os dirigentes da empresa devem adotar um programa de reduc¢do de despesas,
principalmente no que diz respeito as particulares, quando lancadas a contabilidade
da organizacao. Diversas sao as vantagens advindas dessa postura, como a reducao
da necessidade de capital de giro. Entretanto, outras medidas devem ser tomadas a
fim de reduzir esse montante necessitado, tais como a implantacao de uma politica de
cobranga para evitar atrasos nos recebimentos e reduzir o nimero de inadimplentes, o
estabelecimento de um sistema de acompanhamento e controle do faturamento, para evitar
perdas financeiras relacionadas ao nao faturamento de servicos prestados, e, por fim a
utilizacao de fontes alternativas de financiamento a curto prazo para investir em capital
de giro.

Conclui-se com a verificagdo do valor da empresa que, apesar de todos os pontos que
devem ser fiscalizados e aprimorados, a Malharia Alfa possui um valor de mercado, cujo
montante corresponde a R$ 371.000,00. Baseado na decorréncia do estudo de valuation e
os demais dados expostos por este trabalho, os administradores da companhia véem que,
otimizando os processos operacionais da empresa, ela atingira seu objetivo de criagao de

valor para seus acionistas mais 4gil e eficientemente.
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