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RESUMO

CANCELIER, Camila. Modelo Tradicional versus Modelo Dindmico de Andlise de
Capital de Giro: Um Estudo Multicaso no Setor Moveleiro. 2015. 61 folhas. Trabalho
de Conclusdo de Curso da Especializacdo em Gestdo Contabil e Financeira.
Universidade Tecnoldgica Federal do Parana, Pato Branco, 2015.

Este trabalho teve como tema a analise de capital de giro por meio da abordagem
tradicional e dindmica. O objetivo deste trabalho foi de identificar qual dos modelos
melhor auxiliaria a tomada de decisdo do gestor de uma empresa do setor
moveleiro. Para isto, apresentaram-se 0s conceitos e as variaveis utilizados em cada
modelo. Coletaram-se as demonstracdes contabeis da empresa Alfa e da Unicasa
para levantamento dos indices. Apds calculados, os indices das empresas foram
comparados e diagnosticou-se que a empresa Alfa esta com uma situacéao financeira
insatisfatoria e fragilizada. Foram apresentados os resultados obtidos ao gestor da
empresa e 0 mesmo afirmou que os valores apontados pela abordagem dindmica
possuem maior relevancia para sua tomada de decisdo. ldentificaram-se ainda os
pontos fortes e fracos apresentados por cada modelo, sendo que, em suma, O
modelo dindmico apresenta resultados mais explicitos em termos de liquidez de
curto prazo. Desta forma, concluiu-se que, para a atual situacdo da empresa Alfa, o
melhor modelo a ser aplicado é o de abordagem dinamica.

Palavras-chave: Capital de Giro, Liquidez, Abordagem Dinamica, Abordagem
Tradicional, Modelo Fleuriet.



ABSTRACT

CANCELIER, Camila. Traditional model versus Dynamic Model of Working Capital
Analysis: A multicase study in a furniture sector company. 2015. 61 folhas. Trabalho
de Conclusdo de Curso da Especializagdo em Gestdo Contabil e Financeira.
Universidade Tecnoldgica Federal do Parana, Pato Branco, 2015.

This work aimed analysis by traditional and dynamic approach in floating capital. The
aim was to identify which of the models would help better the manager decision in the
furniture sector. For it, was presented the concepts and variables used in each
model. To survey, indices were gathered up of the financial statements at the
company Alfa and Unicasa. Once figured out, the rates of compared companies, it
was diagnosed that Alfa company is in a poor and fragile financial situation. The
company manager were aware about the results and he said that the figures
presented by the dynamic approach has greater relevance to the decision making. It
identified the strengths and weaknesses presented by each model, and the dynamic
model features more explicit results in of short-term analysis. So, the conclusion for
the Alfa company current status, the best model being applied is a dynamic
approach.

Keywords: Floating Capital, Liquidity, Dynamic approach, Traditional approach,
Fleuriet model.
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1 INTRODUCAO

Na atual conjuntura econémica, 0s gestores precisam tomar decisfes rapidas
e precisas que podem afetar positivamente — ou ndo — a empresa. Desta forma,
torna-se essencial saber transformar os dados dispostos na empresa em
informacgdes que auxiliem a tomada de deciséo e facilitem o entendimento do gestor.
Quanto mais rapidas e eficientes forem as informacdes disponiveis, maior a

probabilidade de o gestor tomar uma decisédo assertiva, diminuindo assim 0s riscos.

Se tratando do setor financeiro das empresas, onde o desempenho depende
exclusivamente de decisbes tomadas, a frequente preocupacdo dos gestores em
manter um equilibrio financeiro justifica-se pela evidente necessidade das empresas
em formar um capital condizente com o volume de operacdes que realizam. Este

equilibrio do capital € o que garantira a liquidez da empresa.

Assim sendo, busca-se o auxilio quanto a administracdo do capital da
empresa por meio de modelos de analise existentes na literatura, os quais utilizam
de indicadores para definir e mensurar alguns aspectos da empresa, como liquidez,

endividamento, entre outros.

Dentre os modelos existentes para avaliacdo de curto prazo, destacam-se o
modelo Fleuriet — também conhecido como analise dinAmica do capital de giro — e o
modelo Tradicional (MODRO, FAMA E PETROKAS; 2012).

O modelo dinamico, conforme Feluriet, Kehdy e Blanc (2003), consiste em
uma nova classificacdo gerencial para as contas do Balanco Patrimonial, onde por
meio dos seus trés principais componentes: (i) Necessidade de Capital de Giro
(NCG), (ii) Capital de Giro (CDG) e (iii) Saldo de Tesouraria (T), define-se a situacao

financeira da empresa.

Ja o modelo Tradicional baseia-se na utilizagdo de indicadores extraidos das
Demonstracdes Contabeis originais, entre eles os (i) indices de Liquidez, (ii) indices
de Rentabilidade, (iii) indices de Endividamento, (iv) Prazos Médios, entre outros
(MODRO, FAMA E PETROKAS; 2012).

Se por um lado, o modelo Fleuriet simplificou a andlise financeira,

apresentando apenas trés variaveis, por outro lado, deve-se ponderar o fato de que



12

este modelo se torna restritivo para certos tipos de andlise (ARAUJO, COSTA E
CAMARGOS, 2010). Além disto, outra questdo recorrente € que, mesmo com 0O
reduzido namero de variaveis, alguns pesquisadores afirmam que a analise dinamica
apresenta um maior grau de sensibilidade quanto as mudancas ocorridas na

situacao financeira em relacdo ao modelo tradicional.

Diante de tantas contradi¢des, torna-se impraticavel escolher um modelo de
andlise de capital de giro para a empresa sem conhecé-los. E imprescindivel que o
gestor tenha conhecimento das variaveis apresentadas por cada modelo, bem como
conheca a interpretacdo dos seus resultados, para poder definir quais indicadores

sao relevantes para sua empresa.

Por este motivo, destaca-se a importancia em realizar um comparativo entre
os dois modelos, analisando os seus resultados e definindo qual o modelo que
melhor se encaixa para cada empresa, uma vez que as necessidades da empresa a

podem ser diferentes das necessidades da empresa b.

1.1 TEMA E PROBLEMA

Diante da importancia da administracdo da gestéo financeira nas empresas,
principalmente ao que tange o capital de giro das mesmas, delimita-se como
problema de pesquisa a seguinte questao:

Qual modelo de analise de capital de giro € mais indicado para o auxilio na

tomada de decisdo do gestor financeiro em uma empresa do ramo moveleiro?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Apresenta-se como objetivo geral desta pesquisa realizar um comparativo
entre 0 modelo tradicional e dinamico, por meio de um estudo multicaso no setor
moveleiro, identificando as principais necessidades do gestor financeiro e

apresentando qual modelo seria mais adequado para a empresa em estudo.
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1.2.2 Objetivos especificos

a) Revisar na literatura os principais modelos para andlise do capital de giro;

b) Fazer uma coleta de dados na empresa para identificar as necessidades do
gestor e realizar a analise documental das informacdes contabeis da empresa
Alfa e Unicasa;

c) Avaliar os modelos aplicados, identificando os pontos fracos e fortes dos

mesmos, sugerindo o mais adequado para a empresa em estudo.

1.3 JUSTIFICATIVA

De acordo com o relatorio do Instituto de Estudos e Marketing Industrial
divulgado em marco deste ano, em 2014 a produgédo do setor moveleiro caiu 2,8% e
a tendéncia, segundo Marcelo Prado, diretor do IEMI, € que 2015 seja um ano mais
fluido, porém sem um crescimento acelerado. J4& a MOVERGS sugere que em 2015
0 segmento moveleiro ira crescer entre 3% a 5%.

Diante destas incertezas e com previsdes pouco otimistas, 0 gestor inicia 0
ano de 2015 em uma atmosfera de inseguranca e com maiores preocupacdes. Uma
vez que a empresa somente “colhe os frutos” da produgcédo apoés o final do ciclo
operacional, é necessario administrar com sabedoria o capital e com plena
consciéncia da situacdo financeira da empresa, evitando quebras e saldos

negativos.

Neste contexto, esta pesquisa justifica-se pela contribuicdo especifica que
dard a empresa objeto de estudo, tendo em vista que a mesma ainda nao utiliza
adequadamente as informacdes financeiras na tomada de deciséo, uma vez que nao

h&a um modelo de analise implantado e utilizado pelos gestores.

Justifica-se ainda por disseminar 0s principais conceitos e ferramentas

utilizadas para analise do capital de giro, uma vez que dentre os modelos de andlise
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financeira existentes, o mais difundido e amplamente utilizado, tanto no meio
académico quanto empresarial, € o modelo tradicional — o qual parte de uma visao
estatica da organizagéo analisada (MODRO, FAMA E PETROKAS, 2012).

A presente pesquisa ainda ira colaborar com o acervo de trabalhos voltados
para a analise de capital de giro de um modo geral, visto que, apesar de ser um
assunto atual, o material disponivel ainda € escasso. Além disso, também ira
contribuir com a identificacdo das vantagens e desvantagens entre os modelos

estudados, assunto recorrente entre 0os poucos trabalhos da area.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para definir a situacdo financeira de uma empresa, é preciso conhecer o grau
de equilibrio financeiro em que a empresa se encontra, ou seja, se esta é capaz de
cumprir com seus compromissos em curto, medio e longo prazo. Segundo Assaf
Neto e Silva (2002, p.11), “a administracdo do capital de giro vem sendo cada vez
mais reconhecida como uma &rea importante para o equilibrio financeiro das
empresas, tendo participagéo decisiva no sucesso dos negdcios”.

O termo capital de giro, segundo Modro, Fama e Petrokas (2012), pode ser
entendido como o conjunto de recursos que financiam exclusivamente a atividade
principal da empresa, devendo ser reinvestidos a cada ciclo de operagdes,
possibilitando assim a obtengéo de lucro.

Este ciclo de operacdes, também conhecido como Ciclo Operacional, forma
um movimento circular continuo e repetitivo, iniciado pela compra da matéria-prima
para a producao e finalizado no recebimento da venda do produto final, onde ocorre
a aplicacdo do lucro em novas operacdes. Outros dois ciclos podem ainda ser

identificados neste movimento circular, sendo eles:

0] Ciclo Econémico: prazo decorrido entre a compra da matéria-prima e a
venda do produto final;

(i) Ciclo Financeiro: prazo decorrido entre o pagamento da compra e 0
recebimento da venda.

E ainda no ciclo financeiro que identifica-se os componentes da necessidade

de capital de giro, tendo em vista que € neste espaco de tempo que a empresa

precisa financiar suas atividades.

A figura 01 demonstra os ciclos operacionais de uma empresa.
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Compra de Pagamento a Venda do Recebimento
Materia-Prima Fornecedores Produto Final de Clientes

[ | | | -
I i I I

tempo

} Ciclo Operacional 1

Figura 01: Modelo de Ciclo Operacional, Financeiro e Econémico.
Fonte: Elaborado pela Autora

Para identificar o tempo destes ciclos é preciso, primeiramente, conhecer os

prazos médios da empresa que os compdem, sendo eles:
(i) Prazo Médio de Estoques: Estoque * 360 / CMV
(i) Prazo Médio de Recebimento: Dpl. a Receber * 360 / Vendas Liquidas

(iii) Prazo Médio de Pagamento: Fornecedores * 360 / CMV

O prazo médio de estoques (PME) representa, em industrias, o tempo de
producdo e estocagem. J4 o prazo médio de recebimento de vendas (PMRV)
expressa o tempo decorrido entre a venda e o recebimento da mesma. A soma do

PME e do PMRYV representa o ciclo operacional.

Segundo Matarazzo (2010), a partir do momento da compra até o pagamento
da matéria-prima, a empresa esta sendo financiada pelos proprios fornecedores. Ja
o tempo decorrido entre o desembolso aos fornecedores e o recebimento do cliente,
€ 0 periodo em que a empresa precisa arrumar financiamento — seja de capital
préprio ou de terceiros — no chamado ciclo financeiro. Neste caso, quanto maior for o

ciclo financeiro, pior para a empresa.

Ainda segundo Matarazzo (2010, p. 260), “ndo é recomendavel misturar a
analise dos indices de prazos medios com a dos indices econémicos e financeiros
(...) € a partir dos ciclos operacionais e de caixa que sdo construidos os modelos de

analise de capital de giro”.
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Assim sendo, conhecendo os prazos meédios, os ciclos da empresa e a
relacdo destes com a determinacdo do futuro da empresa, pode-se dar inicio a
analise dos indicadores econdmicos e financeiros. Neste trabalho seréo
apresentadas as duas principais formas de abordagem para a anélise do capital de

giro apresentados na literatura.

2.1 ABORDAGEM TRADICIONAL DA ANALISE DE CAPITAL DE GIRO

A andlise tradicional € composta por indices que medem o desempenho
econdbmico e financeiro das organizacoes. Estes indices sdo calculados por meio
dos dados extraidos dos demonstrativos financeiros, facilitando assim a visualizacao

das informacgdes contidas nos mesmos.

Na analise tradicional, entende-se por capital de giro liquido (CGL) a diferenca
apresentada entre o ativo circulante e o passivo circulante, ou seja, a folga financeira
da empresa para liquidar seus compromissos de curto prazo. (MODRO, FAMA e
PETROKAS, 2012).

Dentre os indicadores utilizados neste modelo, além do CGL, pode-se
destacar, segundo Matarazzo (2010) os indicadores de liquidez e de estrutura, a fim
de analisar a situacdo financeira da empresa, e de rentabilidade, onde analisa-se a

situacdo econbmica da empresa.

Todos estes indicadores serdo apresentados a seguir.

2.1.1 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez, segundo Matarazzo (2010), procuram medir quao
sélida é a base financeira da empresa. Uma empresa com bons indices de liquidez
certamente possui capacidade para pagar suas dividas, porém isso nédo significa que
a mesma ira pagar em dia. Estes indicadores analisam o poder da empresa em

cumprir com suas obrigacdes caso converta seus ativos em valores monetarios.
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A seguir, apresentam-se os indices de liquidez corrente, seca e imediata.

Quanto maior forem estes indices, melhor.

2.1.1.1 Liquidez Geral

O indice de liquidez geral representa a capacidade da empresa em honrar
seus deveres e compromissos se fosse encerrar os negocios naquele momento. E
um indicador que permite visualizar a situagao financeira da empresa a curto e longo

prazo. Resulta da divisdo do Ativo pelo Capital de Terceiros.

Liquidez Geral (LG): Total do Ativo / Capital de Terceiros

Segundo Matarazzo (2010), o quanto de investimentos realizados a empresa

possui para cada R$1,00 de divida.

2.1.1.2 Liquidez Corrente

Conforme explica Modro, Fama e Petrokas (2012), a liquidez corrente (LC)
indica 0 quanto a empresa possui de disponibilidades e realizaveis em relacdo as
dividas em curto prazo. E resultante da divisdo do ativo circulante pelo passivo

circulante.

Liquidez Corrente (LC): Ativo Circulante / Passivo Circulante

Assaf Neto (2006) explica que o resultado deste indice demonstra o quanto

existe de ativo circulante para cada R$1,00 de dividas de curto prazo.

2.1.1.3 Liquidez Seca

O indice de liquidez seca (LS) possui 0 mesmo objetivo que a liquidez

corrente, porém sem considerar a conta de estoques e de despesas antecipadas no
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ativo circulante, uma vez que estas contas, para colaborarem com a liquidez,
precisam tornar-se ativo monetario e isto pode nédo ocorrer.
A liquidez seca da empresa é calculada pela divisdo do ativo circulante,

excetuando-se 0s estoques e as despesas antecipadas, pelo passivo circulante.

Liquidez Seca (LS): (Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas) / Passivo

Circulante

O resultado deste calculo indica segundo Matarazzo (2010), quanto a

empresa possui de ativo liquido para cada R$1,00 de dividas de curto prazo.

2.1.1.4 Liquidez Imediata

O indice de Liquidez Imediata (LI) identifica, como o préprio nome diz, o
guanto a empresa possui de disponibilidade imediata para pagar suas despesas de
curto prazo. Ou seja, basicamente o quanto de dinheiro a empresa dispde para
liquidar as dividas (ludicibus, 1998).

Este indice é calculado pela divisdo da conta “disponibilidade” do ativo

circulante pelo passivo circulante.

Liquidez Imediata (LI): Disponibilidades / Passivo Circulante

Assaf Neto (2006) adverte que esse indicador € normalmente baixo, pois as
empresas ndo possuem interesse em manter recursos monetarios em caixa por sua

baixa rentabilidade.

2.1.2 Indicadores de Estrutura de Capital

Segundo Matarazzo (2010, p.87) “os indices desse grupo mostram as
grandes linhas de decisbes financeiras, em termos de obtengédo e aplicacdo de

recursos”. Demonstram, em sua maioria, a relacdo de dependéncia da empresa com
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relacdo a capital de terceiros. Em conjunto com os indicadores de liquidez,
possibilitam avaliar a situagéo de solvéncia da empresa.

A seguir, serdo apresentados os indicadores de Composicdo do
Endividamento, Participacdo de Capitais de Terceiros e Imobilizacdo do Patrimdnio

Liquido. Neste grupo, quanto menor o resultado, melhor.

2.1.2.1 Composicao de Endividamento

O indice de Composicdo de Endividamento (CE) determina, segundo
Matarazzo (2010, p.90), “o percentual de obrigagdes de curto prazo em relagao as
obrigacgdes totais”. Este valor é obtido pela divisdo do Passivo Circulante pelo Capital

de Terceiros, ou seja, Passivo Circulante e Nao Circulante.

Composicéo de Endividamento (CE): (Passivo Circulante / Capital de Terceiros) *100

O CE serve para o gestor saber a composi¢do de suas dividas, quanto deve

ser pago em curto prazo e quanto sera exigido em longo prazo.

2.1.2.2 Participacdo de Capitais de Terceiros

Outro indice apresentado por Matarazzo (2010) que auxilia na definicdo da
situacdo da empresa é a Participacdo de Capitais de Terceiros (PCT), que
demonstra o quanto a empresa tomou de capitais de terceiros em relacéo ao capital
préprio investido. O calculo é feito por meio da divisdo do valor de Capitais de
Terceiros pelo Patriménio Liquido.

Part. Capitais de Terceiros (PCT): (Capital de Terceiros / PL) *100

Este indicador pode também ser chamado de Grau de Endividamento. Quanto
maior a dependéncia de terceiros, menor a liberdade da empresa em tomar decisées

financeiras.
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2.1.2.3 Imobiliza¢éo do Patriménio Liquido

Segundo Matarazzo (2010), a Imobilizacdo do Patriménio Liquido (IPL) indica
que percentual de recursos nao correntes a empresa aplicou no ativo permanente.
Ou seja, quanto do patriménio liquido se encontra aplicado no ativo permanente.

E calculado pela divisdo do Ativo N&do Circulante, excetuando o realizavel a

longo prazo, pelo Patrimdnio Liquido.

Imobilizacao do PL (IPL): ((Ativo Nao Circul. — Realiz. Longo Prazo) / PL) *100

O ideal é que as empresas imobilizem a menor parte possivel de seus
recursos préprios, sobrando assim PL para financiar o ativo circulante e diminuir a
dependéncia de capitais de terceiros. O IPL podera apresentar-se em niveis
elevados no caso da empresa possuir financiamentos de longo prazo para novos

investimentos, o que demonstra uma decisdo correta dos gestores.

2.1.3 Indicadores de Rentabilidade

A rentabilidade é o resultado das operacBes da empresa em relacdo aos
investimentos realizados. Os indicadores de rentabilidade medem o quanto uma
empresa é lucrativa ou ndo e o quanto renderam os investimentos. Matarazzo (2010)
define ainda que este grupo de indicadores mostra o grau de éxito econémico da
empresa.

A seguir serdo apresentados os indicadores de Rentabilidade do Patriménio
Liquido, Rentabilidade do Ativo e Margem Liquida. O conceito analitico destes

indices é: quanto maior, melhor.
2.1.3.1 Rentabilidade do Patriménio Liquido
Segundo Matarazzo (2010) simplesmente verificar o lucro liquido da empresa

ndo é esclarecedor o suficiente. E necessario comparar este valor com o capital

proprio investido. Este é o papel do indice de rentabilidade do PL: mostrar a taxa de
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rendimento do capital proprio. Seu célculo é feito pela divisdo do Lucro Liquido pelo
Patrimonio Liquido Médio.
Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL): (Lucro Liquido / PL Médio) * 100

O resultado deste célculo indica o quanto a empresa obteve de lucro para
cada R$100 de capital proprio investido.

2.1.3.2 Rentabilidade do Ativo

A rentabilidade do ativo € uma medida do potencial de geracdo de lucro por
parte da empresa. Ndo € o mesmo que rentabilidade do capital, pois esta é medida
pelo RPL, porém, ao gerar lucro liquido, a empresa pode capitalizar-se (Matarazzo,
2010). E calculado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Ativo Médio.

Rentabilidade do Ativo (RAT): (Lucro Liquido / Ativo Médio) *100

Ou seja, este indicador permite analisar quanto a empresa obteve de lucro

liquido em relacéo a aplicacao de recursos, independente de suas origens.

2.1.3.3 Margem Liquida

O célculo da Margem Liquida (ML) indica o quanto a empresa obteve de lucro
em suas vendas. Calcula-se este indicador pela divisdo do Lucro Liquido pelas
Vendas Liquidas.

Margem Liquida (ML): (Lucro Liquido / Receita Liquida) *100

Este indicador corresponde ao que sobra em relacdo a receita de vendas

apos deduzir os impostos, abatimentos e devolugdes.
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2.2 ABORDAGEM DINAMICA DA ANALISE DO CAPITAL DE GIRO

O modelo dindmico do capital de giro surgiu na década de 70, por meio de
pesquisas realizadas por uma equipe da Fundacdo Dom Cabral, a qual era
coordenada pelo professor francés Michel Fleuriet.

Esta pesquisa emergiu da necessidade de ajustar e criar métodos baseados
na realidade do pais, sem “poluir’ o processo com especificidades nao cabiveis a
realidade brasileira. Outro fator que contribuiu com a criagdo deste modelo foi a

necessidade de uma andlise que englobasse o dinamismo das empresas.

Para iniciar esta forma de andlise, primeiramente as contas do balanco
patrimonial devem ser reclassificadas. Feluriet, Kehdy e Blanc (2003, p. 7) ensinam
que “as contas do ativo e do passivo devem ser consideradas em relagdo a
realidade dindmica das empresas, em que as contas sao classificadas de acordo

com 0 seu ciclo”.

Brasil (1992 apud FILHO, 2005, p.6) explica ainda que:

Algumas contas de balanco, sejam elas fontes ou aplicacbes de recursos
(passivo ou ativo), guardam estreita afinidade com as varias fases do
processo produtivo. Os estoques, sejam eles de matéria-prima,
semiacabados ou acabados, as duplicidades a receber, as contas dos
fornecedores, salarios e encargos, impostos ligados a producédo, sdo todos
eles consignados no balanco patrimonial. Essas contas estéo girando, isto
quer dizer que sua reposi¢cdo é automatica, no ritmo do negdcio. Dai ser
natural chama-las de ciclicas. J& as contas que nao guardam relagdo com o
processo produtivo sdo chamadas de erraticas, no ativo sdo 0s numerarios
em caixa, contas de movimento em bancos e aplica¢cdes bancérias de curto
prazo; no passivo sdo geralmente os empréstimos bancarios de curto prazo

e as prestacdes dos financiamentos de longo prazo exigiveis no curto prazo.

Sendo assim, a apresentacao tradicionalmente feita do balanco patrimonial é

reestruturada conforme o Quadro 01.

Aplicacbes de Recursos Origens de Recursos

Ativo Circulante Financeiro (ACF) Passivo Circulante Oneroso (PCO)




24

Ativo Circulante Ciclico (ACC) Passivo Circulante Ciclico (PCC)

Ativo N&o-Circulante (ANC) Passivo Nao-Circulante (PNC)

Quadro 01 — Classificacdo conforme o Modelo Fleuriet
Fonte: MODRO, FAMA E PETROKAS; 2012

A partir desta nova classificacdo, sdo definidos os principais componentes da
andlise dindmica do capital de giro, sendo eles: necessidade do capital de giro,
capital de giro e saldo de tesouraria, 0S quais serdo apresentados a seguir.

2.2.1 Necessidade de Capital de Giro

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), quando as saidas de caixa ocorrem
antes das entradas de caixa, gera-se uma necessidade de aplicacdo permanente de
fundos, denominada Necessidade de Capital de Giro (NCG). Neste mesmo sentido,
Filho (2005), elucida que a necessidade de capital de giro esta diretamente
relacionada ao ciclo financeiro, assim sendo, quando maior for o ciclo, maior sera a
NCG. Em concordancia a isto, Assaf Neto e Silva (2002), afirmam que a NCG
depende do volume de atividade e do ciclo financeiro da empresa.

Matarazzo (2010) explica que a NCG pode ser encontrada de trés formas:
positiva, negativa e nula. O autor explica ainda que o célculo da NCG é feito por

meio da seguinte formula:

Necessidade de Capital de Giro (NCG): Ativo Ciclico — Passivo Ciclico

Quando a NCG for positiva, a empresa devera buscar fontes de financiamento
para essa necessidade. Quando for nula, ou seja, apontar um valor zero, ndo ha a
necessidade de financiamento. J4 quando a NCG for negativa, esta ocorrendo na
empresa uma sobra de recursos provindos das atividades operacionais, 0s quais

poderéo ser aplicados.

Deve-se atentar ainda, quando a NCG for positiva, qual a origem dos recursos
gue a financiam, se 0s mesmo sao de curto ou longo prazo, pois isto influencia

diretamente o risco de insolvéncia da empresa. Assaf Neto e Silva (2002, p.74)
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enfatizam que “quanto maior a participagao de recursos de curto prazo na estrutura
de financiamento de ativos permanentes, mais elevado é o risco de insolvéncia da

empresa’.

2.2.2 Capital de Giro

O capital de giro (CDG) demonstra, efetivamente, quanto a empresa dispde
de capital para giro financiando a sua atividade operacional. Segundo Assaf Neto
(2006), o capital de giro se constitui no fundamento basico da avaliagdo do equilibrio
financeiro de uma empresa. Possui 0 mesmo valor que o Capital Circulante Liquido
(CCL) utilizado na abordagem tradicional, apenas é calculado de forma diferente.

Capital de Giro (CDG): Passivo Permanente — Ativo Permanente

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), explicam que o CDG pode sofrer reducdes
gquando a empresa realizar novos investimentos em bens do ativo permanente e,
pode ainda, apresentar-se negativo, demonstrando que a empresa esta financiando
parte do seu ativo permanente com recursos de curto prazo, 0 que aumenta o0 risco

de insolvéncia.

2.2.3 Saldo de Tesouraria

O saldo de tesouraria (T) por sua vez, demonstra a relagcdo entre o que a
empresa possui de capital de giro e a sua necessidade. Segundo Fleuriet, Kehdy e
Blanc (2003), o saldo de tesouraria define-se como a diferenca entre o ativo e
passivo erraticos, sendo calculado pela seguinte férmula:

Saldo de Tesouraria (T): Ativo Erratico — Passivo Erratico

Segundo Filho (2005), caso o saldo de tesouraria esteja positivo, a empresa
POSSuUi mais recursos para giro do que necessita. JA quando o saldo de tesouraria for
negativo, a empresa nao possui recursos suficientes para financiar a sua
necessidade de capital de giro e isto indica que a empresa utiliza recursos de curto

prazo para financiar seu ativo permanente.
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Quando o saldo de tesouraria negativo assume tendéncia crescente, pode-se
afirmar que a empresa esta em “efeito tesoura” ou “overtrade”. Ou seja, a empresa
aumenta sua atividade além da sua capacidade de financiamento, aumentando sua

necessidade de capital de curto prazo para “cobrir” esta diferenca.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Considera-se um estudo anterior desta pesquisa o0 artigo publicado por
Modro, Fam& e Petrokas em 2012, onde houve a comparacdo dos resultados
obtidos na andlise do capital de giro, tanto pelo modelo Tradicional quanto Dinamico,
em duas empresas do mesmo setor, porém com performances financeiras
diferentes, o qual permitiu a comparacdo entre as vantagens e desvantagens de
cada modelo.

Modro, Fama e Petrokas (2012) destacam o fato de que o modelo tradicional
tem sido alvo de criticas quanto a sua consisténcia, validade e relevancia. Além
disso, apesar de possuir calculos mais faceis, este modelo exige uma percepc¢ao
mais acurada do analista, pois a interpretacdo dos indices é mais subjetiva. Este
modelo também nédo revela de forma clara as oscilacdes ocorridas na situacao
financeira das empresas.

Ainda segundo Modro, Fama e Petrokas (2012), o modelo dinamico exige um
maior conhecimento técnico, porém apresenta resultados mais objetivos. Além disso,
ainda possui uma maior sensibilidade quanto a situacdo do capital de giro,
identificando com mais facilidade as oscilagdes ocorridas.

Os autores esclarecem ainda que, por possuirem diferentes caracteristicas, o
uso combinado de ambos os modelos pode contribuir para um melhor entendimento
das operacdes de curto prazo da empresa.

Outra publicacdo a ser considerada neste topico é de autoria de Junior e
Wilhem, de 2000. Neste estudo, os autores também concluem que o modelo
dindmico possui parametros que oferecem um grau de sensibilidade sobre as
mudancas financeiras mais apurado que a analise tradicional. Porém, afirmam que
os resultados proporcionados pela analise tradicional tem mais utilidade na
avaliacdo de risco de insolvéncia da empresa enquanto o modelo dindmico se

sobressai na avaliagao do fluxo de caixa.
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J4 no estudo realizado por Silva et al (2012), foi averiguado o nivel
informacional entre as duas andlises utilizando-se das correlagbes canbnicas entre
indicadores do setor do comércio. Ao final, os autores constataram que tanto 0s
indicadores tradicionais quanto os dinamicos possuem praticamente o mesmo hivel
informacional. Porém ressaltam que a analise dindmica possui uma tendéncia mais
apropriada para analisar dados futuros.

Neste mesmo estudo, Sato (2007), citado por Silva et al (2012, p.15), afirmam
gue o método de anélise dindmica proporciona explicagcdes mais completas sobre a
viabilidade financeira da empresa, por meio da identificagdo da necessidade de
investimento para o giro do negdcio e do volume de recursos que financiam este
giro. Em complemento a isso, Souza e Bruni (2008), também citados por Silva et al
(2012, p, 15), observam que a analise tradicional diverge da analise dinamica no

quesito liquidez.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Silva e Menezes (2001, p.20) ensinam que “pesquisa € um conjunto de acgdes,
propostas para encontrar a solucdo para um problema, que tém por base
procedimentos racionais e sistematicos.”.

Assim sendo, apresenta-se neste capitulo o enquadramento metodoldgico
desta pesquisa, bem como os procedimentos que serdo utilizados na coleta e
andlise dos dados e na revisdo da literatura.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Quanto aos seus objetivos, pode-se afirmar que esta € um pesquisa
exploratéria, uma vez que objetiva proporcionar maior familiaridade com o problema,
tornando-o0 mais explicito. Esta tipologia normalmente assume forma de pesquisa
bibliografica e/ou estudo de caso (Silva e Menezes, 2001). Esta pesquisa
caracteriza-se como estudo de caso.

Segundo Viana (2001, p.140) a pesquisa do tipo estudo de caso “objetiva um
estudo detalhado, profundo e exaustivo de um objeto ou situacdo, contexto ou
individuo, uma unica fonte de documentos, acontecimentos especificos e outras
situacdes, sempre de forma a permitir o entendimento da sua totalidade.”.

Nesta pesquisa, o estudo de caso dar-se-4 no setor moveleiro e utilizara
como fundamentacdo tedrica a pesquisa bibliografica. A pesquisa bibliografica,
segundo Silva e Menezes (2001), é elaborada a partir de material ja publicado, tais

como livros, artigos, etc. Este procedimento é exigido em boa parte dos estudos.

Quanto a forma de abordagem da pesquisa, esta classifica-se como
guantitativa, uma vez que calculam-se os indicadores do modelo tradicional e
dindmico. Segundo Chizzotti (2008), a pesquisa quantitativa utiliza-se de dados
numericos e estatisticos para garantir sua representatividade. Esta pesquisa
classifica-se ainda como qualitativa, pois ira relacionar os pontos fortes e fracos dos
modelos apresentados, analisando qual deles € mais bem indicado para a empresa

em estudo.
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3.2 PROCEDIMENTO PARA REVISAO DA LITERATURA

Para realizar o levantamento e a analise do que ja foi publicado sobre o tema,
foi utilizado como procedimento a pesquisa por meio do banco de dados Google
Académico, no periodo de 2000 a 2014, excetuando-se patentes e citacdes. A busca
foi realizada em trés etapas.

Primeiramente, realizou-se uma busca com eixo “Analise de Capital de Giro”,
a qual resultou em 16.100 publicacBes. Apés a leitura e andlise dos resumos, 10
publicacdes foram consideradas adequadas para a fundamentacéo desta pesquisa.

Com o objetivo de ampliar a gama de resultados e aproxima-los a realidade
deste trabalho, acrescentou-se como eixo “Setor Moveleiro”. O banco de dados
apresentou entdo 683 resultados, dos quais definiu-se que 04 publicacbes seriam
Uteis a fundamentacao deste trabalho.

Ao total, 14 publicacbes foram consideradas para a fundamentacéo, conforme

apresentado no Quadro 02.

TITULO DA OBRA AUTORES ANO
Andlise do Capital de Giro: Modelo Felix Christiano Theiss Janior 2000
Dinamico versus Modelo Tradicional Pedro Paulo Hugo Wilhelm
Analise Dindmica e o Financiamento Marcio André Veras Machado
das Necessidades de Capital de Marcia Reis Machado 2005
Giro das Peguenas e Médias Aldo Leonardo Cunha Callado
Empresas José Bonifacio de Araujo Junior

A Estrutura de Capital e a sua

Importancia na Gestao das )
_ . Pedro Salanek Filho 2005
Cooperativas Agropecuarias do

Estado do Parana

Determinacao do Capital de Giro de _
_ _ Carlos Cambruzzi
uma Industria Moveleira sob a _ _ 2009
_ _ Eliandro Schvirck
Perspectiva do Modelo Fleuriet

Estudo da Producéo Cientifica sobre Elisson Alberto Tavares Araujo
0 Modelo Fleuriet no Brasil entre Miguel Luiz de Oliveira Costa 2010
1995 e 2008 Marcos Antbnio de Camargos

Andlise da Gestao Financeira nas Sérgio Luiz Bilibio 2010
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Micro e Pequenas Empresas e a
Utilizagéo de Capital de Terceiros

Politicas e Instrumentos Gerenciais

Utilizados na Gestéo do Capital de

Marcio André Veras Machado

_ ) Marcia Reis Machado 2010
Giro das Pequenas e Médias _
- Kelly Nayane Brilhante Barreto
Empresas: Um Estudo Exploratoério
Gestéo do Capital de Giro: Impacto o
. Nathalie Vicente Nakamura
sobre a Rentabilidade da Empresa e o 2010
. Palombini
seus Determinantes
Gestao do Capital de Giro nas
Pequenas Empresas Industriais Juliana Tatiane Vital 2010
Moveleiras de Santa Catarina
Modelo Tradicional x Modelo
Dinamico de Analise de Capital de _ o
_ _ Wilton Moisés Modro
Giro: Um Estudo Comparativo entre
Rubens Fama 2011
Duas Empresas do Mesmo Setor
_ Leandro Augusto Petrokas
com Diferentes Performances
Financeiras
Capital de Giro: Uma Ferramenta de o o
o o ) Hugo Cristiano de Figueirda Silva 2012
Apoio a Gestao Financeira
_ _ Julio Oreste da Silva
Nivel Informacional entre a Analise _
o _ Vanderlei dos Santos
Tradicional e Avancada do Capital . 2012
_ Nelson Hein
de Giro _ _ R
Ricardo Luiz Wist Corréa de Lyra
Andlise da Administracao de Capital
de Giro como Instrumento de Apoio Taise Machado Alves 2013
a Gestdo: Um Estudo em uma Luiz Carlos Schneider
Empresa Comercial
A Dinamica do Capital de Giro da José A. Moura Aranha
Bombril S.A. sob o Enfoque do Alexandre Menezes Dias 2014

Modelo Fleuriet

Caroline Pereira Moura Aranha

Quadro 02 — Artigos para Revisdo da Literatura

Fonte: Elaborado pela autora
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3.3 PROCEDIMENTO DETALHADO PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

Como forma de coleta de dados, foi utilizada a pesquisa documental de fontes
primérias e secundéarias. De acordo com Mattar (2005), dados primarios séo
informacdes coletadas com o propdsito de atender as necessidades especificas da
pesquisa e que estdo em posse dos pesquisados. Ja os dados secundarios, sao
aqueles gue estdo catalogados a disposicao dos interessados, podendo até mesmo
ja estar analisado.

Como dados primarios, coletaram-se as demonstracdes contabeis anuais
referentes aos exercicios sociais de 2012, 2013 e 2014 da empresa Alfa, os quais
constituirdo a base de dados desta pesquisa. Estas demonstracdes constam nos
anexos C e D deste trabalho. Como fonte secundéria, coletaram-se as
demonstracdes contabeis da empresa Unicasa Industria de Mdveis S.A., durante o
mesmo periodo, disponibilizadas junto ao site da Bolsa de Valores de Sdo Paulo. Ja
as demonstragfes da Unicasa constam nos anexos A e B.

Serd utilizado ainda, como forma de coleta de dados, a aplicacdo de
questionario ao gestor da empresa em estudo, objetivando identificar as
necessidades do mesmo e o nivel das informacfes geradas pelo atual sistema da
empresa. Segundo Chizzotti (2008) os questionarios sao as questbes elaboradas
pelos pesquisadores através do qual os entrevistados respondem de acordo com a
sua experiéncia. O questionario aplicado encontra-se no apéndice A deste trabalho.
Vale destacar que este foi respondido pelo diretor administrativo da empresa.

Com relacdo a andlise e interpretacdo dos dados, as demonstracfes
coletadas seréo reclassificadas de acordo com as necessidades de cada modelo,
onde sera ainda realizada a mensuracéo das variaveis, tanto pelo modelo tradicional
quanto dinamico, utilizando do Excel para facilitar a tabulacdo dos dados e os
calculos necessérios.

Logo apds, os resultados serdo analisados de forma comparativa entre as
empresas, diagnosticando a situacdo econdmica e financeira das mesmas. Os
resultados serdo ainda utilizados para analisar os pontos fortes e fracos de cada
modelo, podendo assim debater quanto aos pontos descritos em estudos anteriores

e, definir com o auxilio do gestor, qual o modelo mais indicado para a empresa.
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4 ESTUDO DE CASO

4.1 APRESENTACAO DA EMPRESA

Neste trabalho, devido a protecdo e sigilo das informacdes, o nome da
empresa objeto de estudo ndo sera divulgado e a mesma serd identificada como
Empresa Alfa.

A empresa Alfa teve sua origem em 1992 e tinha sua producédo focada no
fornecimento de pré-cortados para industrias moveleiras. Atualmente, a industria
dedica-se exclusivamente ao segmento de componentes para méveis, oferecendo
portas, gavetas e molduradas com qualidade certificada pela ISO 9001. Embasados
em padrdes de qualidade, alta tecnologia, profissionalismo e competéncia, a
empresa desenvolve toda sua producdo tendo como objetivo a total satisfacdo dos
seus clientes.

Localizada no sudoeste do Parana, conta com um Quadro de lotacdo de 180
funcionéarios distribuidos em uma planta de 13.000 m2. A empresa fornece as
maiores industria moveleira do pais, incluindo os polos moveleiros do Rio Grande do
Sul, S&o Paulo e Parana.

A segunda empresa em estudo, utilizada como base de comparagdo dos
indices, é uma das maiores fabricantes de moveis planejados da América Latina,
com quase 30 anos de atuacdo no segmento. Localizada na cidade de Bento
Goncalves, na Serra Gaucha, possui um parque fabril de 50.000 m2 de éarea
construida.

Deve-se levar em consideracdo nestas andlises a diferenca de tamanhos
entre as empresas. Enquanto a empresa Alfa possui, em média, R$ 17 milhdes de
receita liquida por ano, a Unicasa possui R$ 260 milhées. O mesmo ocorre com 0s
ativos da empresa, a Unicasa possui R$ 267 milhdes de ativo médio e a empresa
Alfa apenas R$ 16 milhdes. Esta diferenca é minimizada no calculo dos indicadores
tradicionais, pois os mesmo padronizam as informacdes, porém fica evidente no
calculo dos indicadores dindmicos, que apresentam o0s resultados em valores

monetarios.
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Apoés a coleta de dados, iniciou-se entdo a analise da empresa Alfa, a qual

sera o objeto de estudo, e da empresa Unicasa, a qual servirh de base para a

andalise.

A fim de atender as necessidades do modelo dindamico, os balancos

patrimoniais apresentados nos anexos foram reorganizados conforme proposto por

Fleuriet, baseando-se nas caracteristicas das contas e preservando os valores

monetarios. A reclassificacdo da empresa Alfa € apresentada no Quadro 03.

BALANCO PATRIMONIAL

2014

2013

2012

ATIVO ERRATICO (FINAN.)

RS 13.335,01

RS 112.722,80

RS 509.760,57

ATIVO CICLICO (OPERAC.)

RS 9.898.489,27

RS 5.178.744,51

RS 5.745.550,73

ATIVO PERMANENTE

RS 12.177.765,01

RS 8.550.031,96

RS 7.086.248,53

PASSIVO ERRATICO (FINAN.)

RS 3.215.278,32

RS 1.006.745,05

RS 1.334.451,39

PASSIVO CICLICO (OPERAC.)

RS 4.917.395,51

RS 2.105.211,10

RS 2.477.972,37

PASSIVO PERMANENTE

RS 13.956.915,46

RS 10.729.543,12

RS 9.529.136,07

Quadro 03: Reclassificagdo do Balango Patrimonial da empresa Alfa

Fonte: Elaborado pela autora

Utilizaram-se os mesmos critérios para a reclassificacdo das demonstracdes

contabeis da Unicasa Industria de Moveis SA, conforme apresentado no Quadro 04.

BALANCO PATRIMONIAL

2014

2013

2012

ATIVO ERRATICO (FINAN)

RS 33.750.000,00

RS 17.123.000,00

RS 34.105.000,00

ATIVO CICLICO (OP)

RS 76.134.000,00

RS 97.262.000,00

RS 102.000.000,00

ATIVO PERMANENTE

RS 160.098.000,00

RS 142.501.000,00

RS 138.114.000,00

PASSIVO ERRATICO (FINAN)

RS 0,00

RS 557.000,00

RS 5.128.000,00

PASSIVO CICLICO (OP)

RS 70.975.000,00

RS 45.870.000,00

RS 41.239.000,00

PASSIVO PERMANENTE

RS 199.007.000,00

RS 210.459.000,00

RS 227.852.000,00

Quadro 04: Reclassificagdo do Balango Patrimonial da Unicasa Indastria de Moveis SA

Fonte: Elaborado pela autora

A partir destas informacdes, torna-se possivel calcular os indicadores

econdbmicos e financeiros da empresa. Os resultados das empresas serao

apresentados em graficos, divididos em grandes grupos para facilitar a visualizac¢ao.
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4.2.1 Anélise de Prazos Médios
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Gréfico 01: Prazo Médio de Estocagem
Fonte: Elaborado pela autora

Ao analisar o periodo de estocagem da empresa Alfa em comparagdo a
Unicasa, pode-se observar que o indice de rotacdo da empresa esta baixo. Isto
significa que a empresa esta mantendo um alto nivel de estoque, o que pode ser
bom, tendo em vista que a matéria prima é importada e assim a empresa se protege
das variacbes cambiais. Além disso, com matéria-prima em estoque, a empresa
consegue atender mais prontamente o cliente. Por outro lado, um alto nivel de
estoque pode incorrer em maiores custos de estocagem. Porém a empresa possui
poder de decisdo neste prazo, o nivel considerado bom para cada empresa depende

da estratégia de mercado da mesma.
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Gréfico 02: Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores
Fonte: Elaborado pela autora
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Gréfico 03: Prazo Médio de Recebimento de Vendas
Fonte: Elaborado pela autora
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Ja ao analisar os prazos médios de pagamento e recebimento, pode-se

afirmar que ambas as empresas estdo agindo de forma divergente, porém estes

prazos dependem mais das condi¢cdes de mercado do que do poder de decisdo da

empresa. As reducdes de 2013, por exemplo, justificam-se pelo recesso ocorrido no

setor.

Nota-se que a empresa Alfa esta em vantagem, pois aumentou o0 prazo de

pagamento a fornecedores e, apesar de também ter aumentado o prazo dos
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clientes, possui uma diferenca menor entre o pagar e o receber. Porém, como seu
prazo de estocagem € elevado, ainda assim precisara gerar recursos para suprir seu

cliclo financeiro.
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Gréfico 04: Ciclo Financeiro
Fonte: Elaborado pela autora

O Grafico 04, representando o ciclo financeiro, demonstra que a empresa Alfa
possui um ciclo financeiro menor, ou seja, o periodo em que a empresa precisara de
capital de giro serd menor do que o periodo em que a empresa Unicasa ira

necessitar de capital.
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Gréfico 05: Ciclo Operacional
Fonte: Elaborado pela autora
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J& ao analisar o ciclo operacional, que representa todo o periodo de atividade
operacional da empresa, pode-se observar que a empresa Alfa demora 169 dias
desde o momento da compra da matéria prima até o momento do recebimento das
vendas. Nota-se que as duas empresas, em meédia, trabalham de maneira
semelhante. O aumento do ciclo na empresa Alfa no ultimo ano € justificado pelo
aumento dos prazos supracitados.

Em comparacédo aos dados apresentados pelo gestor no apéndice A, pode-se
observar que o mesmo nao possui informacdes precisas quanto aos prazos
trabalhados pela empresa, o prazo de estocagem, por exemplo, € o dobro do que o
indicado pelo gestor. Isso demonstra uma ma administracdo de politicas que reflete

diretamente na situacdo econdémica e financeira da empresa.

4.2.2 Analise Tradicional

Neste topico serdo apresentados os indicadores tradicionais da empresa Alfa
em comparativo a Unicasa. Sera abordada a situacdo econdmica e financeira das
empresas por meio dos indicadores de liquidez, rentabilidade e estrutura de capital.

4.2.2.1 Analise dos Indicadores de Liquidez



6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

5,26
4,98
N A
\ﬁﬁ
2,18 2,18
[ l--_\1:0
2012 2013 2014

=li—=ALFA
== UNICASA

Grafico 06: Indicador de Liquidez Geral
Fonte: Elaborado pela autora
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Ao analisar a liquidez geral das empresas em estudo, apresentada no Gréfico

06, pode-se observar que a Unicasa possui uma liquidez maior que a empresa Alfa.

Enquanto aquela possuia em 2014 R$3,50 para cada R$1,00 de divida, esta
possuia apenas R$1,70. Porém ambas estdo com uma liquidez geral considerada

boa.
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Gréfico 07: Indicador de Liquidez Corrente
Fonte: Elaborado pela autora
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Observando o indicador de liquidez corrente, nota-se que a situagao da
empresa Unicasa é melhor que a empresa Alfa, mas ndo se pode dizer que a
liquidez corrente da empresa Alfa seja ruim, uma vez que, para cada R$1,00 de

dividas, a empresa possui R$1,22 de recursos de curto prazo para saldar.
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Grafico 08: Indicador de Liquidez Seca
Fonte: Elaborado pela autora

Porém, ao observar a liquidez seca das empresa, nota-se a dependéncia da
empresa Alfa de seu estoque. Ao excetuar dos recursos o valor dos estoques, a
empresa apresenta baixa liquidez. Caso a empresa encerrasse suas atividades em
31/12/2014, seria capaz de liquidar somente 80% de suas dividas. Isso justifica-se

pelo alto nivel de estoque mantida pela mesma.
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Gréfico 09: Indicador de Liquidez Imediata
Fonte: Elaborado pela autora

O Gréfico 09 indica os recursos monetarios imediatos que a empresa possui
para liquidar suas dividas de curto prazo, ou seja, levam-se em consideracao
somente as disponibilidades. Este indicador € pouco utilizado, pois, hormalmente, as
empresas ndo investem recursos em aplicacfes imediatas. Tanto é que, neste caso,
a empresa Unicasa também possui uma liquidez baixa e a empresa Alfa, em 2014,
fica com valor zerado.

Em suma, a partir dos indicadores de liquidez, pode-se observar que a
Unicasa possui uma boa liquidez enquanto a empresa Alfa encontra-se em uma
situacao financeira fragilizada, com consideravel reducao de sua liquidez, chegando

até a insolvéncia em alguns casos.

4.2.2.2 Analise dos Indicadores de Estrutura de Capital

Analisaram-se ainda os indicadores de endividamento da empresa Alfa,
sendo estes a composicado do endividamento, a participacao de capital de terceiros e
a imobilizagdo do Patriménio Liquido.
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Gréfico 10: Indicador de Composicdo do Endividamento
Fonte: Elaborado pela autora

Observando o Gréfico de Composi¢ao do Endividamento, nota-se que a maior
parte das dividas da empresa Alfa sdo de curto prazo, situacdo que se repete na

empresa Unicasa.
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Gréfico 11: Indicador de Participacdo do Capital de Terceiros
Fonte: Elaborado pela autora

Complementando isso, o Grafico de Participacdo de Capital de Terceiros
mostra que, para cada R$100,00 de capital proprio, a empresa Alfa possui R$
142,89 de capital de terceiros financiando o ativo.
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Gréfico 12: Indicador de Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido
Fonte: Elaborado pela autora

Na analise da Imobilizacdo do Patriménio Liquido, observa-se que, em 2014,
para cada R$100,00 de PL, a empresa investiu R$ 133,45 em seu Ativo N&o
Circulante. Quanto mais a empresa investe em ativos permanentes, menos valor ela
tera para seu capital de giro, aumentando a dependéncia do capital de terceiros.

Em resumo, ao analisar a Estrutura de Capital da Unicasa, nota-se que a
mesma nao possui grandes imobilizagbes do PL, por tanto possui menor
dependéncia de capital de terceiros, enquanto a empresa Alfa possui um alto grau
de dependéncia de capital de terceiros. Pode-se justificar o0 aumento destes
indicadores pela ampliagdo do parque fabril, o qual foi financiado pelo BRDE com
recursos de longo prazo. Para saber se este endividamento é favoravel ou ndo, seria
necessario analisar o custo de capital da empresa e compara-lo com o que esta

sendo pago a terceiros, porém isto ndo sera abordado neste trabalho.

4.2.2.3 Anélise dos Indicadores de Rentabilidade

O proximo topico analisado é a rentabilidade da empresa.
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Gréfico 13: Indicador de Rentabilidade do Patriménio Liquido
Fonte: Elaborado pela autora

Ao analisar o Grafico 13, obseva-se que, em 2014, para cada R$100,00 de
capital proprio investido, a empresa Alfa obteve R$ 19,84 de lucro. Comparada a
unicasa, que em 2014 apresentou prejuizo, pode-se afirmar que a empresa Alfa

possui uma boa situacdo econdémica, pois esta gerando lucros ao socios.
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Gréfico 14: Indicador de Rentabilidade do Ativo
Fonte: Elaborado pela autora

Ja o Gréfico 14, de Rentabilidade do Ativo, revela que, em 2014, para cada

R$ 100,00 de ativo, a empresa Alfa apresenta R$ 9,58 de lucro — ou seja, para cada
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investimento feito, independente da fonte de recursos, a empresa gera 9,58% de

lucro. Novamente a Unicasa apresenta valores negativos.
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Grafico 15: Indicador de Margem Liquida
Fonte: Elaborado pela autora

Ja a margem liquida, apresentada no Grafico 15, indica que a empresa Alfa
gera R$ 6,78 de lucro liquido para cada R$ 100,00 de receitas. Ja a empresa
Unicasa, novamente, apresenta resultado negativo.

Em termos de Rentabilidade, pode-se afirmar que a empresa Alfa € mais
rentdvel que a empresa Unicasa, ou seja, possui maior capacidade de gerar

resultados, seja em relacdo a suas vendas, ao ativo ou ao patriménio liquido.

4.2.3 Andalise Dinamica

Neste tdpico, serdo apresentados os resultados obtidos por meio da analise

dinamica.
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Gréfico 16: Necessidade de Capital de Giro
Fonte: Elaborado pela autora

Ao analisar a necessidade de capital de giro, pode-se observar que a
empresa Alfa apresenta durante os trés periodos uma necessidade positiva. Ou seja,
a empresa necessita de recursos para financiar sua atividade operacional. Isto deve-
se aos prazos médios da empresa, ja apresentados, onde o prazo de recebimento é
maior que o de pagamento. Além disso, o aumento da atividade operacional da
empresa Alfa em 2014 também faz com que a empresa necessite de mais capital. O

mesmo pode ser observado na empresa Unicasa.
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Gréfico 17: Capital de Giro
Fonte: Elaborado pela autora
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Ao analisar o Grafico 17, pode-se observar que o capital de giro da empresa
Alfa vem apresentando uma constante redugcdo, porém mantendo-se positivo. Isso
significa que a empresa possui recursos permanentes suficientes para financiar suas
aplicacoes permanentes. Pode-se dizer que a ampliacdo do parque fabril tem
influéncia nesta reducgéo, pois, apesar de seu financiamento ser de longo prazo, o

aumento do imbolizado da empresa foi mais significante.
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Grafico 18: Saldo de Tesouraria
Fonte: Elaborado pela autora

O Saldo de Tesouraria apresentado no Grafico 18 é a diferenca entre o capital
de giro e a necessidade de capital de giro, ou seja, 0s recursos aplicados para
financiar a atividade e a necessidade gerada por esta atividade. Pode-se observar
gue a empresa Unicasa possui um saldo de tesouraria positivo, ou seja, seu capital
de giro supre a necessidade da empresa. Ja a empresa Alfa possui saldo de
tesouraria negativo durante os trés periodos. Isto indica que a empresa utiliza
recursos de curto prazo para financiar suas atividades, uma vez que Seus recursos
permanentes ndo sdo suficientes, aumentando o risco de insolvéncia da empresa.

Quando o saldo de tesouraria mantém-se negativo e crescente, gera-se 0

chamado “Efeito Tesoura”, apresentado no Grafico 19.
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Gréfico 18: Efeito Tesoura da Empresa Alfa
Fonte: Elaborado pela autora

Pode-se observar que, até 2013, a empresa mantinha suas necessidades e
seu capital alinhados, porém em 2014 ocorre um elevadissimo aumento do saldo de
tesouraria. O capital de giro e a necessidade de capital de giro seguem sentidos
contrarios: enquanto este aumenta, aquele diminui. Este fato é explicado pelo
aumento do faturamento da empresa ter sido maior que o da sua capacidade de
financiamento.

Caso a empresa mantenha sua necessidade em um crescimento maior que
do seu capital, a mesma estara se desenvolvendo em efeito tesoura, o que pode ser

fatal, tendo em vista o risco de insolvéncia ocasionado nestes casos.
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4.3 CONSIDERACOES

Ao analisar os indicadores tradicionais, pode-se dizer que a empresa Alfa esta
com uma situacdo financeira fragilizada, apresentando risco de insolvéncia em
alguns indicadores de liquidez. O ja citado recesso de 2013 afetou também a
liquidez da empresa. Pode-se observar que o saldo das duplicatas a receber
diminuiu neste ano. Junta-se a isso o fato de, em 2013, a empresa ter iniciado as
ampliacbes do parque fabril, o que reduz bruscamente as disponibilidades da
mesma.

Em contra partida, o aumento do parque fabrii aumentou também a
capacidade de faturamento da empresa, aumentando os lucros. Este aumento em
2014 reflete diretamente nos indicadores de rentabilidade da empresa, 0os quais
melhoraram significativamente. Esta ampliacdo afetou também a estrutura de capital
da empresa: em 2013 reduziu o seu endividamento de curto prazo - pois financiou a
ampliacdo a longo prazo - e aumentou a imobilizacdo do patriménio liquido e a
participacdo do capital de terceiros. Porém, em 2014, com o aumento das atividades

da empresa, o endividamento volta a ser, em sua maioria, de curto prazo.

Ja ao analisar os indicadores dindmicos, conclui-se que a empresa esta em
uma situacao financeira insatisfatéria. Nota-se que o saldo de tesouraria da empresa
€ negativo nos trés periodos, com um significativo aumento em 2014. Novamente,
justifica-se o aumento da necessidade de capital de giro pelo aumento das
atividades da empresa e a reducéo do capital de giro pelo aumento da imobilizagao.
O saldo de tesouraria negativo indica que a empresa esta utilizando recursos de
curto prazo para financiar suas atividades, uma vez que os recursos de longo prazo
nao sao suficientes para tal. Esta situacdo, se continua, revela um risco de
insolvéncia elevado.

Apo6s a andlise dos indicadores, € possivel identificar os pontos fortes e fracos
de cada modelo. A abordagem tradicional apresenta formulas mais simples, a base
de dados utilizada € o balanco patrimonial padrédo, ndo exigindo um retrabalho para
reclassificacdo das contas. Porém, os resultados obtidos ndo sdo tao claros quanto o
esperado, é necessario um conhecimento mais preciso do analista para visualizar as
mudancas ocorridas. Sdo indicadores voltados a analise da liquidez da empresa a

longo prazo.
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7

J4 na abordagem dindmica, é necessario um maior conhecimento técnico
para a reclassificacdo das contas da empresa, porém, os resultados apresentados
S80 mais expressivos, torna-se mais facil identificar as mudancas. E uma analise
mais voltada ao fluxo da empresa, a sua liquidez de curto prazo.

Apesar das diferencas apresentadas, tanto a abordagem tradicional quanto a
dindmica apresentam a mesma situacdo: a empresa Alfa esta financiando suas
obrigagcbes com recursos de curto prazo e encontra-se com risco de insolvéncia.
Porém a analise tradicional apresenta esta baixa de liquidez de forma sutil, enquanto
a analise dindmica escancara esta diferenca.

Ao final, apresentou-se os resultados obtidos ao gestor, a fim de captar sua
percepcdo quanto aos modelos aplicados. O mesmo afirmou que, visando a andlise
do capital de giro, os resultados mais relevantes sao apresentados pela abordagem
dindmica. Esta apresentacédo esta registrada no apéndice B.

Ao gestor ainda foram apresentados os prazos meédios calculados em
comparacao ao que havia sido informado pelo mesmo e ressaltou-se a necessidade
de um acompanhamento continuo destes indices a fim de otimizar os resultados da
empresa.

Desta forma, observando os pontos identificados nesta pesquisa e percepgao
do gestor, define-se que o melhor modelo para a analise do capital de giro da
empresa Alfa, atualmente, € o modelo dindmico. Este modelo atende as
necessidades do gestor, possui resultados mais claros e deixa mais evidente as
movimentacdes do capital de giro da empresa, faciltando o entendimento e a
tomada de deciséo do gestor.

Porém, torna-se evidente a necessidade de acompanhamento dos
indicadores econémico e financeiros, tanto tradicionais quanto dindmicos, uma vez
que é necessario acompanhar a liquidez da empresa a longo prazo, para que a
mesma possa manter-se ativa e rentavel, porém deve-se atentar também a analise
de curto prazo, uma vez que, caso a empresa nao possua liquidez suficiente para o
dia-dia, sua insolvéncia sera certa.

Sugere-se que a empresa Alfa inicie um acompanhamento mensal dos
indicadores de liquidez, trabalhando suas politicas e estratégias de gestdo de acordo
com suas necessidades a fim de suprir este saldo de tesouraria negativo. Sugere-se

ainda a aplicagdo de um fluxo de caixa como ferramenta de gestédo, o qual permite
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acompanhar as entradas e saidas de recursos, além de poder prever e planejar as

proximas movimentagdes financeiras da empresa.
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5 CONCLUSAO

A definicdo do modelo de abordagem para analisar o capital de giro da
empresa €, sem duvida, uma questdo relevante para o processo de gestdo da
empresa. Quanto mais eficaz for o modelo, melhores seréo as informacdes geradas
e mais assertiva a tomada de decisdo do gestor.

Cabe ressaltar que o objetivo desta pesquisa, 0 qual era realizar um
comparativo entre o modelo tradicional e dinamico, identificando as necessidades do
gestor e apresentando o modelo que melhor se adaptava a empresa, foi atingido em
sua totalidade.

A fim de atender os objetivos especificos, realizou-se uma revisdo da
literatura apresentando os principais modelos utilizados na gestado do capital de giro.
Realizou-se ainda uma coleta de dados na empresa, onde coletou-se os balancos
patrimoniais — os quais serviram de base para os célculos — e aplicou-se um
questionario ao gestor, identificando suas necessidades. Foram ainda coletadas as
demonstracdes contabeis da empresa Unicasa para célculo dos indicadores,
servindo de comparativo aos resultados da empresa Alfa. Os comparativos foram
apresentados em forma de Grafico, onde comentou-se a situacdo da empresa, suas
oscilacfes e as possiveis causas. Observou-se que a empresa Alfa encontra-se em
uma situagao financeira fragilizada.

ApGs a apresentacdo dos indicadores, identificou-se os pontos fortes e fracos
de cada modelo. Explanou-se ainda para o gestor os resultados obtidos a fim de
identificar sua percepcéo a respeito dos modelos. Por fim, definiu-se que o melhor
modelo para auxiliar a gestdo do capital de giro da empresa Alfa, em sua atual
situacdo, € o modelo de abordagem dinamica, pois este apresenta resultados mais
objetivos e expressivos quanto a liquidez da empresa em curto prazo.

Obviamente as informacgfes apresentadas na analise tradicional também s&o
importantes, por este motivo, sugere-se para a empresa Alfa o0 acompanhamento
dos indicadores de liquidez, tanto da abordagem tradicional quanto da abordagem
dindmica, trabalhando suas politicas internas e estratégias de gestdo a fim de
diminuir seu risco financeiro. Para estudos futuros, segure-se a aplicacao destes
modelos em outros ramos de atuacao, comparando-os, para identificar se os pontos

fracos e fortes mantém-se 0s mesmo em outras situagoes.
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APENDICE A

QUESTIONARIO APLICADO AO GESTOR

1 — Ha em sua empresa um sistema de informacao?
R. SIM

2 — Quem é o responsavel pelo sistema?
R. DIRETOR ADMINISTRATIVO.

3 — Quais sao as informacdes geradas por este sistema?
R. INFORMACOES ECONOMICAS-FINANCEIRAS, DAS ATIVIDADES E
GERENCIAIS.

4 — Quando estas informacdes sdo geradas?
R. DIARIAMENTE

5 — Quem utiliza estas informacdes geradas pelo sistema?
R. ADMINISTRACAO E GESTORES DOS PROCESSOS.

6 — O sistema atende as necessidades da empresa? Por qué?
R. SIM. PORQUE PERMITE AOS ADMINISTRADORES E GESTORES UMA
VISAO AMPLA DA EMPRESA PARA A TOMADA DE DECISOES.

7 — Quais as principais fontes de financiamento do capital de giro da empresa?
R. INSTITUICOES FINANCEIRAS.

8 — Qual o prazo médio de Recebimento das Vendas, Estocagem e Pagamento dos
Fornecedores?

R. RECEBIMENTO VENDAS - 43 DIAS
R. ESTOCAGEM - 30 DIAS
R. PAGAMENTO FORNECEDORES - 56 DIAS

9 — A empresa ja teve negativacao nos ultimos 24 meses?
R. NAO.

10 — Qual o montante de despesas financeiras pagas nos 03 ultimos meses?
R. R$ 132.500,00 MENSAIS — DE JANEIRO A MARCO/2015

11 — Vocé acredita que o sistema pode melhorar? em qual aspecto?

R. SIM. CADA VEZ MAIS ESTAMOS BUSCANDO MELHORAR A
QUALIDADE NAS INFORMACOES GERADAS PELO NOSSO SISTEMA DE
INFORMACAO, ATRAVES DE MELHORIAS NA GESTAO DO MESMO.
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) 2014 2013 2012
INDICE
ALFA UNICASA ALFA UNICASA ALFA UNICASA

Liquidez Geral 1,6998 3,50 2,1762 4,98 2,1821 5,26
Liquidez Corrente 1,2188 1,55 1,7004 2,46 1,6408 2,94
Liquidez Seca 0,8013 1,23 0,8947 1,91 1,0023 2,48
Liquidez Imediata 0,0016 0,39 0,0362 0,25 0,1337 0,62
Compos. do Endividamento 62,5826 92,06 48,9281 90,00 62,3543 89,01
Partic. de Capital de Terceiros 142,8899 39,97 85,0161 25,13 84,5962 23,45
Imobilizagéo do PL 133,4469 58,72 113,8541 50,15 97,4130 43,71
Rentabilidade do PL 19,8401 -1,16 3,0872 6,63 4,5390 20,39
Rentabilidade do Ativo 9,5846 -0,90 1,4914 513 2,1928 15,79
Margem Liquida 6,7819 -0,99 1,5138 5,32 2,4677 15,09

Capital de Giro

R$ 1.779.150,45

R$ 38.909.000,00

R$ 2.179.511,16

R$ 67.958.000,00

R$ 2.442.887,54

R$ 89.738.000,00

Neces. de Capital de Giro

R$ 4.981.093,76

R$ 5.159.000,00

R$ 3.073.533,41

R$ 51.392.000,00

R$ 3.267.578,36

R$ 60.761.000,00

Saldo de Tesouraria -R$ 3.201.943,31 | R$33.750.000,00 | -R$ 894.022,25 | R$ 16.566.000,00 | -R$ 824.690,82 | R$ 28.977.000,00
Prazo Médio de Estoque 71,1808 57,35 71,5361 54,17 78,6372 42,36
Prazo M. de Receb. Vendas 97,2581 69,36 52,7220 91,20 72,8632 100,14
Prazo M. Pag. Fornecedores 74,3118 10,45 37,7363 14,67 62,2706 14,71
Ciclo Operacional 168,4388 126,71 124,2581 145,38 151,5004 142,51
Ciclo Financeiro 94,1270 116,27 86,5218 130,70 89,2298 127,80

Em sua opinido:

a) Qual destes grupos de indicadores apresenta informagdes mais relevantes

para a empresa? Por qué?
R: ABORDAGEM DINAMICA, POIS DEMONSTRA MAIS CLARAMENTE A
SITUACAO DO CAPITAL DE GIRO DA EMPRESA.
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ANEXO A - Balanc¢o Patrimonial da Unicasa Industria de Moveis S.A.

BALANCO PATRIMONIAL 2014 2013 2012
ATIVO
ATIVO CIRCULANTE

DISPONIVEL RS 27.879.000,00 RS 11.629.000,00 RS 28.719.000,00
CREDITOS (DPL A RECEBER) RS 46.918.000,00 RS 65.342.000,00 RS 77.732.000,00
ADIANTAMENTOS RS 100.000,00 RS 2.386.000,00 RS 1.868.000,00
CREDITOS FISCAIS RS 6.428.000,00 RS 6.230.000,00 RS 3.104.000,00
ESTOQUES RS 22.688.000,00 RS 23.304.000,00 RS 19.296.000,00
OUTROS RS 5.871.000,00 RS 5.494.000,00 RS 5.386.000,00

TOTAL ATIVO CIRCULANTE

RS 109.884.000,00

RS 114.385.000,00

RS 136.105.000,00

ATIVO NAO CIRCULANTE

REALIZAVEL A LONGO PRAZO

RS 46.841.000,00

RS 39.541.000,00

RS 41.025.000,00

INVESTIMENTOS

RS 82.000,00

RS 82.000,00

RS 404.000,00

IMOBILIZADO RS 84.903.000,00 RS 81.758.000,00 RS 78.373.000,00
INTANGIVEL RS 28.272.000,00 RS 21.120.000,00 RS 18.312.000,00
TOTAL ATIVO NAO CIRCULANTE RS 160.098.000,00 | RS 142.501.000,00 | RS 138.114.000,00
Total ATIVO RS 269.982.000,00 | RS 256.886.000,00 | RS 274.219.000,00
PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE
FORNECEDORES RS 4.133.000,00 RS 6.311.000,00 RS 6.698.000,00
EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS RS 0,00 RS 557.000,00 RS 5.128.000,00
DUPLICATAS DESCONTADAS RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00
ADIANTAMENTO DE CLIENTES RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00
OUTRAS OBRIGACOES
OBRIGACOES SOCIAIS E TRABALHISTAS RS 6.050.000,00 RS 5.983.000,00 RS 4.507.000,00

PROVISOES DE CURTO PRAZO

RS 16.398.000,00

RS 0,00

TRIBUTOS FEDERAIS

RS 3.740.000,00

RS 3.175.000,00

RS 3.221.000,00

TRIBUTOS ESTADUAIS

RS 1.866.000,00

RS 1.458.000,00

RS 1.733.000,00

TRIBUTOS MUNICIPAIS

RS 7.000,00

RS 3.000,00

RS 7.000,00

OUTRAS OBRIGACOES

RS 38.781.000,00

RS 28.940.000,00

RS 25.073.000,00

Total PASSIVO CIRCULANTE

RS 70.975.000,00

RS 46.427.000,00

RS 46.367.000,00

PASSIVO NAO CIRCULANTE

EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS

RS 0,00

RS 0,00

RS 557.000,00

PROVISOES

RS 6.118.000,00

RS 5.156.000,00

RS 5.165.000,00

Total PASSIVO NAO CIRCULANTE

RS 6.118.000,00

RS 5.156.000,00

RS 5.722.000,00

PATRIMONIO LIQUIDO

CAPITAL SOCIAL

RS 187.709.000,00

RS 187.709.000,00

RS 187.709.000,00

RESERVA DE LUCROS

RS 7.838.000,00

RS 20.252.000,00

RS 37.079.000,00

RESERVAS DE CAPITAL

-R$ 2.658.000,00

-RS$ 2.658.000,00

-RS$ 2.658.000,00

Total PATRIMONIO LIQUIDO

RS 192.889.000,00

RS 205.303.000,00

RS 222.130.000,00

Total PASSIVO

RS 269.982.000,00

R$ 256.886.000,00

R$ 274.219.000,00
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DRE 2014 2013 2012
RECEITA LIQUIDA DE VENDA RS 243.521.000,00 RS 257.919.000,00 | RS 279.441.000,00
(-) CPV -RS$ 142.408.000,00 -RS$ 154.868.000,00 | -RS 163.972.000,00
LUCRO BRUTO RS 101.113.000,00 RS 103.051.000,00 | RS 115.469.000,00
(-) DESPESAS OPERACIONAIS -R$ 115.526.000,00 -R$ 89.193.000,00 | -R$ 67.715.000,00
RESULTADO ANTES REC/DESP FINANCEIRAS -R$ 14.413.000,00 RS 13.858.000,00 RS 47.754.000,00

RECEITAS FINANCEIRAS

RS 9.259.000,00

RS 10.058.000,00

RS 12.267.000,00

(-) DESPESAS FINANCEIRAS

-R$ 4.345.000,00

-R$ 8.505.000,00

-R$ 3.075.000,00

RESULTADO ANTES DO IRPJ/CSLL

-R$ 9.499.000,00

RS 15.411.000,00

RS 56.946.000,00

(-) PROVISAO PARA IRPJ/CSLL

RS 7.091.000,00

-R$ 1.702.000,00

-R$ 14.782.000,00

RESULTADO LIQUIDO DO PERIODO

-R$ 2.408.000,00

RS 13.709.000,00

RS 42.164.000,00




ANEXO C - Balango Patrimonial da Empresa Alfa

BALANCO PATRIMONIAL 2014 2013 2012

ATIVO

ATIVO CIRCULANTE
DISPONIVEL RS 13.335,01 RS 112.722,80 RS 509.760,57
CREDITOS (DPL A RECEBER) RS 6.270.903,29 | RS 2.369.813,43 | RS 2.953.884,24
ADIANTAMENTOS RS 208.432,30 RS 186.399,12 RS 230.470,02
CREDITOS FISCAIS RS 24.339,08 RS 115.413,79 RS 127.072,68
ESTOQUES RS$3.301.946,10 | RS 2.456.398,91| RS 2.384.340,61
DESPESAS EXERC. SEGUINTE RS 92.868,50 RS 50.719,26 RS 49.783,18

TOTAL ATIVO CIRCULANTE

R$9.911.824,28

RS 5.291.467,31

RS 6.255.311,30

ATIVO NAO CIRCULANTE

REALIZAVEL A LONGO PRAZO RS 41.459,16 RS 32.331,38 RS 45.792,65
INVESTIMENTOS RS 25.228,00 RS 25.228,00 RS 25.228,00
IMOBILIZADO RS 12.027.589,88 | RS 8.414.197,46| RS 6.969.055,59
INTANGIVEL RS 83.487,97 RS 78.275,12 RS 46.172,29
TOTAL ATIVO NAO CIRCULANTE RS 12.177.765,01| RS 8.550.031,96| RS 7.086.248,53
Total ATIVO RS 22.089.589,29 | RS 13.841.499,27 | RS 13.341.559,83
PASSIVO
PASSIVO CIRCULANTE
FORNECEDORES 3.447.190,76 1.295.783,74 | RS 1.888.091,91
EMPREST. E FINANCIAMENTOS 851.980,86 0,00 RS 215.537,65
DUPLICATAS DESCONTADAS 2.363.297,46 1.006.745,05| RS$1.118.913,74
ADIANTAMENTO DE CLIENTES 11.467,56 0,34 RS 0,00
OUTRAS OBRIGACOES
OBRIGACOES COM PESSOAL 221.081,14 134.435,10 RS 177.965,73
OBRIG. SOCIAIS E TRABAL. 115.308,39 77.410,18 RS 74.144,39
PROV. DE CURTO PRAZO 260.679,53 174.529,03 RS 234.030,90
TRIBUTOS FEDERAIS 221.194,60 121.042,68 RS 47.059,90
TRIBUTOS ESTADUAIS 140.473,53 101.562,37 RS 56.679,54
Total OUTRAS OBRIGACOES 958.737,19 608.979,36 RS 589.880,46
Total PASSIVO CIRCULANTE 8.132.673,83 3.111.956,15| RS 3.812.423,76
PASSIVO NAO CIRCULANTE
EMPREST. E FINANCIAMENTOS 4.844.694,22 3.228.297,85| RS$2.279.432,10
IMP. A PAGAR REAVALIACAO 17.736,30 20.005,17 RS 22.274,04
Total PASSIVO NAO CIRCULANTE 4.862.430,52 3.248.303,02| RS 2.301.706,14
PATRIMONIO LIQUIDO
CAPITAL SOCIAL 1.127.500,00 1.127.500,00 | R$ 1.127.500,00
Al. DE AVAL. PATRIMONIAL 109.263,52 116.859,42 RS 124.454,69
RESERVAS DE CAPITAL 7.857.721,42 6.236.880,68 | RS 5.975.475,24
Total PATRIMONIO LIQUIDO 9.094.484,94 7.481.240,10| RS 7.227.429,93

Total PASSIVO

22.089.589,29

13.841.499,27

RS 13.341.559,83




ANEXO D — DRE da Empresa Alfa

DRE 2014 2013 2012
FATURAMENTO BRUTO RS 31.081.262,77 | RS 21.567.442,68 | RS 18.851.917,32
(-) IPI -R$ 1.176.668,94 RS 0,00 RS 0,00

RECEITA BRUTA DE VENDA

RS 29.904.593,83

RS 21.567.442,68

RS 18.851.917,32

(-) IMPOSTOS INCIDENTES S/ VENDA

-R$ 6.242.880,76

-RS$ 4.955.029,06

-RS 4.127.208,27

(-) DEVOLUCOES DE VENDAS

-R$ 450.011,83

-R$ 430.687,89

-R$ 130.259,19

RECEITA LIQUIDA DE VENDA

RS 23.211.701,24

RS 16.181.725,73

RS 14.594.449,86

(-) cpv

-RS$ 16.699.744,45

-R$ 12.361.635,20

-R$10.915.471,49

LUCRO BRUTO

RS 6.511.956,79

RS 3.820.090,53

RS 3.678.978,37

(-) DESP. ADMINISTRATIVAS

-RS$ 1.369.855,93

-R$ 1.243.960,93

-RS$ 1.065.438,43

(-) DESP. COMERCIAIS

-R$ 1.986.870,97

-R$ 1.761.844,16

-R$ 1.678.016,61

(-) DESP. TIBUTARIAS -RS$ 14.663,08 -R$ 20.330,23 -R$ 13.753,34
OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS RS 3.351,11 RS 55.803,19 RS 3.455,55
(-) OUTRAS DESPESAS OPERACIONAIS -R$ 550,00 -R$ 26.479,65 -R$ 2.639,53
RESULTADO ANTES REC/DESP FINANCEIRAS | RS 3.143.367,92 RS 823.278,75 RS 922.586,01
RECEITAS FINANCEIRAS RS 140.813,33 RS 158.614,09 RS 78.570,28

(-) DESPESAS FINANCEIRAS

-R$ 929.328,09

-R$ 641.198,93

RS 484.013,56

RESULTADO ANTES DO IRPJ/CSLL

RS 3.143.367,92

RS 340.693,91

R$ 517.142,73

(-) PROVISAO PARA IRPJ -R$ 567.664,95 -R$ 64.044,60 -R$ 109.088,03
(-) PROVISAO PARA CSLL -R$ 212.999,38 -R$ 31.696,06 -R$ 47.911,69
RESULTADO LiQUIDO DO PERIODO RS 1.574.188,83 RS 244.953,25 RS 360.143,01
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