Andlise do capital de giro: um estudo empirico na empresa Souza Cruz SA.

Tiza Tamiozzo Quintas (FURB) - ttquintas@gmail.com
Juliana Pinto (FURB) - julianapinto@smo.com.br

Nelson Hein (FURB) - hein@furb.br

Noemia Schroeder Althoff (FURB) - noemia@unifebe.edu.br

Resumo:

Este artigo objetiva cotejar o capital de giro e as necessidades liquidas de capital de giro, apresentando suas
caracteristicas e aplicagdes dentro da contabilidade gerencial e na administracdo financeira da empresa
Souza Cruz SA., como uma forma de auxilio nas estratégias de financiamento, crescimento e lucratividade. A
busca das respostas a situacéo-problema deu-se por meio de pesguisa descritiva, quanto aos procedimentos
fez-se um estudo empirico com abordagem de natureza quantitativa. Constatou-se que a Souza Cruz SA. ndo
foi capaz de financiar suas necessidades de capital de giro com recursos proprios, ou sga, pelo
autofinanciamento. A mesma utilizou-se, em maior proporcao, recursos de terceiros de curto prazo, isto é,
financiamentos. Conclui-se, ainda, que a vulnerabilidade financeira da empresa analisada (desequilibrio
financeiro) ird aumentar de acordo com as projecdes efetuadas. Esse aumento continuo de pode conduzr a
uma situacéo de completo desequilibrio financeiro.

Palavr as-chave: Necessidade de Capital de Giro. Capital de Giro. Fluxo de Caixa.

Areatemética: Gestdo Estratégica de Custos
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Andlise do capital de giro: um estudo empirico narepresa Souza
Cruz S.A.

Resumo

Este artigo objetiva cotejar o capital de giro enasessidades liquidas de capital de giro,
apresentando suas caracteristicas e aplicacdeso ddat contabilidade gerencial e na
administracdo financeira da empresa Souza Cruz, 80fno uma forma de auxilio nas
estratégias de financiamento, crescimento e lwidatie. A busca das respostas a situagao-
problema deu-se por meio de pesquisa descritivatquaos procedimentos fez-se um estudo
empirico com abordagem de natureza quantitativas@tou-se que a Souza Cruz S.A. ndo
foi capaz de financiar suas necessidades de cajgtgiro com recursos proprios, ou seja,
pelo autofinanciamento. A mesma utilizou-se, emomproporgéo, recursos de terceiros de
curto prazo, isto é, financiamentos. Conclui-sedaj que a vulnerabilidade financeira da
empresa analisada (desequilibrio financeiro) irénentar de acordo com as projecdes
efetuadas. Esse aumento continuo de pode conduziaaituacdo de completo desequilibrio
financeiro.

Palavras-chave: Necessidade de Capital de GirataCdp Giro. Fluxo de Caixa.

Area temética: Gest#o estratégica de custos.

1 Introducéo

Quando analisados os mais diversos livros sobreabitidade gerencial, analise de
liquidez, andlise econdmico-financeira, administaginanceira ou finangas corporativas,
percebe-se que a andlise do capital de giro dasesap é um tema padrdo tanto na
contabilidade gerencial quanto na administracadanieira das empresas. Estes estudos estéo
relacionados em livros tais como: MARTINS e ASSAETOD 1985; ROSS et al 1995; VAN
HORNE 1998; BRIGHAM e HOUSTON 1999; SILVA 2001; GNAN 2002; ASSAF
NETO e SILVA 2002.

Neste contexto, surgiu nos anos 1980, no Brasil mova proposta para o tratamento
do capital de giro apesar de 0 mesmo estar em \ngomuitos anos. O professor e
pesquisador francés Michel Fleuriet introduziu aéspm novo modelo de analise do capital
de giro, o qual ficou associado ao seu nome, sd¢addéem conhecido como Analise
Avancada ou Andlise Dinamica do Capital de Giro.

A metodologia proposta por Fleuriet propde avan@ms relacdo a analise
convencional. O autor propfe, para fins de anaBsbdivisbes do ativo circulante e do
passivo circulante de acordo com a natureza de gmuponentes. Estas subdivisdes sao:
financeira, também conhecida como erratica e, gjaral, conhecida como ciclica. Segundo
0 autor por meio deste modelo pode-se verifican sampresa esta ou ndo em equilibrio
financeiro.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) de uma esappeovém das aplicacdes nas
contas do Ativo Circulante Operacional (ACO), merass origens derivadas do Passivo
Circulante Operacional (PCO). A NCG pode ser fimnaohe através do capital préprio ou de
terceiros e, pode variar por diversos motivos.

Portanto, séo feitas analises do Capital de GttaseNecessidades Liquidas de Capital
de Giro, para posteriormente aplicar tais concei@sempresa Souza Cruz S.A. Assim, a
questao de pesquisa que norteia este trabalhoseodiescrita da seguinte mane@aal € a
relacdo entre o capital de giro e as necessidadigsidas de capital de giro na empresa
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Souza Cruz S.AGonsequentemente o objetivo € cotejar o capit@imee as necessidades
liguidas de capital de giro, apresentando suasctesisticas e aplicagcbes dentro da
contabilidade gerencial e na administracao finaaaga empresa Souza Cruz S.A., como uma
forma de auxilio nas estratégias de financiameméscimento e lucratividade.

Tendo em vista o escopo do trabalho aqui abrandidm como a relevancia que
representa o capital de giro, e o célculo das satades liquidas de capital de capital de giro,
no que tange principalmente, o curto e médio pserd enfatizada a analise econdémico-
financeira. Isto possibilita a empresa inferir poaicao historica e atual, ao mesmo tempo em
que permite projetar a capacidade futura de cungmtionde suas obrigacoes.

Além desta introducéo e das referéncias biblioga&fi este trabalho esta estruturado
da seguinte forma: na segunda secado apresentamestudo sobre os aspectos tedricos da
demonstracao do fluxo de caixa, o0 modelo fleunetessidade de capital de giro, saldo de
tesouraria e capital de giro. Na terceira secaorgreamos a metodologia aplicada no presente
trabalho, seguida pela andlise de dados e, naagegfo, as conclusdes referentes ao estudo.

2 Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC)

Matarazzo (1998, p. 369) destaca que “Fluxo sigmifnovimento. Assim, fluxo de
caixa pode ser definido como movimento de caixa.fll@o de caixa por meio de sua
amplitude e de seu risco norteia 0 administradoojetivo de maximizar a riqueza dos
proprietarios, a qual € medida pelo preco da agdentpresa. Isto remete a importancia e a
relevancia das informacfes geradas pelo caixa ¢mesm Pois sdo essas informacfes que
irdo dar suporte as decisdes de qualquer natusejam elas operacionais, de investimentos
ou de financiamento.

Stancil (1987) considera a capacidade de gerac&aida uma informagao essencial,
pois uma empresa nao pode pagar contas com luapemnas com o caixa. O proprio
pagamento dos lucros € diretamente dependentealiessde caixa da empresa. Em seu
entendimento, por trds do interesse dos usuériose s potencialidade de lucros de uma
organizacao, esta o desejo de saber quanto emetairata gerando.

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) abrigaaddpdes consideradas
essenciais para o sucesso na administracado deuguglgrte ou atividade empresarial ja que
permite: apoiar o estudo para a previsao de faémrialisar a relagdo luck@rsuscaixa;
avaliar os efeitos no caixa das transacdes detima#os e financiamentos, e; indicar as
possibilidades futuras de liquidagao de obrigacgdes.

Neste contexto, pode-se demonstrar que 0s priscgigetivos da Demonstracdo do
Fluxo de Caixa, de acordo com Matarazzo (1998, 1) 3ao: avaliar alternativas de
investimentos; avaliar e controlar ao longo do terap decisdes importantes que sdo tomadas
na empresa, com reflexos monetarios; avaliar amces presente e futura do caixa na
empresa, posicionando-a para que nao chegue admBiale liquidez; certificar que os
excessos momentaneos de caixa estdo sendo devidapkcados.

Isto vem de encontro com a idéia de que a DFCefatdrio mais eficaz para o estudo
da liquidez, bem como para a conducdo da gestaoesaral. De acordo com Alperowitch
(1999, p.24) “dez entre dez analistas utilizamux&lde Caixa para saber o verdadeiro valor
de uma empresa’.

Miller e Modigliani consideraram o Modelo de Fluge Caixa Descontado como a
metodologia mais abrangente para a avaliacao desati de empresas. Eles afirmaram que a
abordagem do fluxo de caixa descontado pode “deadp a toda empresa, a qual pode ser
vista como um grande e complexo equipamento”. (FBXE WOOD, 2001, p.181).
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O professor francés Michel Fleuriet criticou os gmaetros de analise de balanco
devido as suas limitacdes em relacdo aos indicdgjuidez. De acordo com Fleuriet, a
interpretacdo da situacao financeira de uma empgasado baseada no Balan¢o Patrimonial,
tende a ser uma visdo estatica incompativel comamismo do cotidiano empresarial.

Diante desta afirmacao, Fleuriet desenvolveu psaguno sentido de identificar um
modelo de andlise para as estruturas financeir@sldiras. Seu principal norteador foi a
construcdo de um método que se adaptasse a umiocewdr constante mutacdo e
imprevisibilidade, e ndo uma simples importacaomelelos exdgenos a nossa realidade. O
enfoque estatico do Balanco foi revisto a partiretdassificacdo dos elementos patrimoniais
em trés naturezas: operacionais; financeiros;@ciméulantes.

2.1 O modelo Fleuriet

O modelo Fleuriet foi introduzido no Brasil nos ant®80, com o intuito de trazer
uma nova metodologia para a analise do capital ide @ modelo propde uma nova
classificacdo gerencial para as contas de ativassiyo circulante, segundo sua natureza
financeira ou operacional, sendo essa segregasc@&aais para o processo de avaliacdo das
necessidades de capital de giro.

O ativo circulante se subdivide em Ativo Circulafimanceiro (ACF) ou Erratico
constituido por elementos essencialmente finargeigs como caixa, bancos, aplicacdes
financeiras e titulos de curto prazo. E o AtivocGiante Operacional (ACO) ou Ciclico. Por
outro lado, o Ativo Circulante Operacional (ACO) @iclico € composto pelas contas
relacionadas as atividades operacionais da empmsa: estoques, duplicatas a receber e
provisao para créditos de liquidacédo duvidosa, aémitlenciados pelo volume de negdécios
ou por caracteristicas das fases do ciclo operalcioomo prazos de estocagem ou politica de
prazos de venda.

Da mesma forma, o Passivo Circulante se subdivid@assivo Circulante Financeiro
(PCF) ou Erratico composto por empréstimos, firmmentos bancarios, duplicatas
descontadas, parcela de curto prazo referente eestimpos de longo prazo e dividendos. E o
Passivo Circulante Operacional (PCO) ou CiclicoPOQO é formado pelas obrigacdes de
curto prazo da empresa, diretamente identificavems seu ciclo operacional (fornecedores,
salarios e encargos e impostos e taxas).

As contas do Ativo Realizavel a Longo Prazo e araeente (Investimento Fixo)
compdem um grupo denominado de Ativo PermanentéamdCiclico, composto pelas fontes
de financiamento proprias (patriménio liquido) eeleeiros (passivo exigivel a longo prazo).

Esta reformulacéo € estabelecida seguindo as segpgremissas de Fleuriet:
As contas operacionais ou ciclicas sao as contdaradas a atividade operacional
da empresa, enquanto que as contas financeirasaticas ndo estdo ligadas a sua
atividade operacional. E relevante ressaltar anéio de erratico, segundo o autor,
“erratico, do latimerraticu. Errante, vadio, aleatdrio, andando fora do cami@u
seja, implica a néo ligagdo dessas contas ao geracional da empresa’
(FLEURIET 2003, p.7).

Dessa segmentacao surgem os conceitos de Necesdal@apital de Giro (NCG), do
Capital de Giro e do Saldo de Tesouraria, que sEgunautor do modelo, sdo conceitos
econdmicos financeiros, ao contrario do conceito@@L, que é uma definicdo legal.
Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p.63):

Quando a atividade operacional da empresa criafluxo de saidas de caixa mais
rapido que o da entrada (os pagamentos dos fader@soducdo ocorrem antes ao
recebimento da venda, por exemplo), identifica-s#amente uma necessidade
permanente de investimento em seu giro, que é d@yvala diferenca entre os
ativos e passivos ciclicos.
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Segundo esses autores, € importante ressaltar gli&Gaé diferente de CCL, em
virtude de a NCG ser composta somente por partgido e passivo circulantes (somente as
contas relacionadas com as operacoes).

Outro conceito que se apresenta é o Capital de, Gire representa uma fonte de
fundos permanente da empresa com a finalidadendediar a sua Necessidade de Capital de
Giro. O Capital de Giro corresponde ao mesmo \@tocalculo do CCL, mas feito de forma
diferente. Finalmente, o Saldo de Tesouraria (oDidponivel) é obtido pela diferenca entre
o ativo financeiro e o passivo financeiro (ou ecdt isto € T = Ativo Financeiro — Passivo
Financeiro, ou ainda pode ser representado peto kedidual decorrente da diferenca entre o
Capital de Giro e a Necessidade de Capital de Giro.

2.2 Necessidade de Capital de Giro (NCG)

De acordo com Matarazzo (1998, p. 343) “A Neceskdie Capital de Giro € a chave
para a administracdo financeira de uma empresatorgplementa dizendo que também
auxilia nas estratégias de financiamento, cresdionetucratividade.

As saidas de caixa ocorrem antes das entradaside ra maioria das empresas,
gerando uma necessidade permanente de aplicacéimdies, evidenciada pela diferenca
entre o valor das contas operacionais do ativaileinte e das contas operacionais do passivo
circulante.

Para Matarazzo (1998, p. 344), “O Ativo Circular®peracional - ACO é o
investimento que decorre automaticamente das atlesl de compra/ producéo/ estocagem/
venda, enquanto o Passivo Circulante OperacionBICO é o financiamento, também
automatico, que decorre dessas atividades.” O All@nge os saldos das contas que estéo
relacionadas com as atividades operacionais, queestbques, duplicatas a receber, despesas
antecipadas, entre outros. E, o PCO compreendeaesivps em funcionamento que
normalmente sdo de curto prazo, e podem ser: @ditgdi@ pagar, impostos incidentes sobre
as operacoes, salarios, taxas, contribuigcdes spca@itas a pagar diversas, entre outros.

O valor que a empresa precisa para financiar oguenominada de Necessidade de
Capital de Giro (NCG), e resulta da diferenca erdse investimentos do ACO e o0s
financiamentos do PCO oriundos das atividades qaesa.

A NCG pode ser encontrada em trés diferentes forp@stiva, negativa e igual a
zero. Quando a NCG for positiva, significa que gpmsa precisa de financiamento para o
giro, precisando encontrar fontes adequadas paraN® caso de a NCG ser negativa, a
empresa tem mais financiamentos do que investimmesgeracionais, o que evidencia sobra
de recursos para aplicacao, podendo ser no meficatigeiro ou em suas atividades.

Quando a NCG for igual a zero, significa que a @sgpmao possui necessidade de
financiamento para o giro. Desta forma, é possivelificar que a NCG depende
essencialmente da natureza e do nivel de atividdmesegodcios da empresa, estando sempre
perceptivel as modificagdes que ocorrem na economia

2.3 Andlise Dinamica do Capital de Giro

O conceito de analise dinamica do capital de girgis em 1978, com a publicacéo
do livro “O modelo Fleuriet: a dinamica financeira das empreas brasileiras’, de Michel
Fleuriet. Segundo Fleuriet al. (2003, p. 3)

Em geral, certas contas do ativo e passivo ren@@penstantemente a medida que
se desenvolvem as operacfes na empresa. Esteofetiitld a base para uma nova
classificacdo [...] que enfatiza os ciclos econ@mécfinanceiro de uma empresa,
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Para compreender os conceitos de clico econdéntaaefinanceiro é necessario citar
o ciclo operacional, pois este abrange aqueles dmsta forma destaca-se que o ciclo
operacional representa todas as fases operacima&spresa, desde a aquisicdo de matéria-
prima, passando pela producgdo, pelo pagamento rdeckdores e demais etapas até o
recebimento das vendas, que é quando o recursorentiaixa novamente.

Denota-se que o ciclo econémico tem o seu inisitamente com o ciclo operacional.
Ja o ciclo financeiro inicia no momento do pagamedbs fornecedores e acaba no
recebimento efetivo das vendas. Identificar ososi@ parte importante na compreensao da
diferenciada classificacdo do balanco patrimomappsta pela analise dinamica.

A analise dindmica calcula a necessidade de imwestos em giro. Isto leva a
necessidade de diferencial capital de giro e @roapital de giro sdo os montantes investidos
nos itens do ativo circulante, tais como disponiestoques e contas a receber. Ja o giro
significa os financiamentos que deveriam ser eflets@m funcdo de investimentos no ativo
ciclico.

2.4 Saldo de Tesouraria (T)

O saldo de Tesouraria identifica o grau de utiBoage recursos de terceiros de curto
prazo para financiar as necessidades de capitgiraleE definido como a diferenca entre o
ativo circulante financeiro (ACF) e o passivo clarie financeiro (PCF). Para Marques e
Braga (1995):

O T pode sinalizar o grau de adequacgdo da pofitigenceira empregada
pela administracdo. Quando positivo, indica dispitidade de recursos para
garantir a liquidez de curtissimo prazo do emprieeadto. Caso seja
negativo, pode evidenciar dificuldades financeiragentes, em especial
por ocasido da manutencao de saldos negativosssiases crescentes.

O ativo circulante financeiro € de natureza ersd#; constituido por elementos
essencialmente financeiros como caixa, bancoscagfiés financeiras, entre outros. O
passivo circulante financeiro também se comportanteira erratica e abrange o0s
empréstimos bancarios de curto prazo, duplicatesodéadas (reclassificadas do ativo para o
passivo circulante), dividendos a pagar, impostedda a pagar e titulos a pagar.

O PCF de acordo com Assaf Neto e Silva (1997, p, 5%o0 denota qualquer
comportamento preestabelecido, variando mais @&stente em fungdo da conjuntura e do
risco de maior ou menor liquidez que a empresgalassumir”.

Fleuriet et al. (2003, p.14) chama atencao parasitigo e elevado:

Um saldo de Tesouraria positivo e elevado néo feignhecessariamente
uma condicdo desejavel para as empresa, pelo donpéde significar que
a empresa ndo esteja aproveitando as oportunidddesvestimento
propiciadas por sua estrutura financeira, caso @wmogSaldo de Tesouraria
“engorda” por falta de uma estratégia dinamicangestimentos.

E extremamente importante acompanhar a evolu¢isaldim de Tesouraria, com o
intuito de evitar que o mesmo fique constantemeatm@tivo e crescente. Caso a empresa nao
consiga que o0 seu autofinanciamento cres¢ca na mpsoparcdo do seu crescimento da
NCG, T se tornara cada vez mais negativo com «ionesto das vendas, acarretando o que
Fleuriet et al. (2003) denominou de efeito tesoQrafeito tesoura ocorre quando a empresa
financia a maior parte da NCG com recursos de qrepo.

2.5 Capital de Giro
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O estudo do capital de giro € fundamental paramiradtrador financeiro avaliar os
investimentos de recursos e também para as ougas @peracionais das empresas, tais como
producdo, compras e vendas. O surgimento do teapibat de giro ocorreu provavelmente

nos Estados Unidos. Brigham (1999, p. 561) conéa qu
O termo capital de giro teve origem com 0s antigegscates ianques, que
carregavam suas carrogas com mercadorias e paroostias rotas vendendo seus
artigos. A mercadoria era chamada de capital de mirque era o que o mascate
vendia, ou “girava’, para produzir seus lucros.akraca e o cavalo eram 0s seus
ativos fixos. Como o mascate em geral era o prigpiteda carroca e do cavalo,
estes eram financiados com “capital préprio”, mas fondos para comprar a
mercadoria costumavam ser provenientesedgréstimos de capital de gire
tinham de ser liquidados a cada viagem, para denaore banco que o crédito do
mascate era bom.

De acordo com Belt (1979, p.44), “a politica de mistracdo do capital de giro € um
conjunto de principios e planos que estabelece unsocde agdo para lidar com ativos e
passivos correntes”.

A expressao capital de giro tem diversos concai@diteratura técnica contabil-
financeira. Conforme Braga (1991, p.1), “a admiaigio do capital de giro constitui um
processo de planejamento e controle dos recursascieiros aplicados no ativo circulante das
empresas”. Para Dorabella (1995, p. 102), capitalgolo “sdo os recursos financeiros
aplicados pela empresa na execucao do ciclo opesadade seus produtos, recursos estes que
serdo recuperados financeiramente ao final dedt# Ci

Como se percebe os diversos conceitos existertbes sapital de giro tem em comum
a relacdo dos recursos que as empresas demandamppader financiarem as suas
necessidades operacionais. Neste contexto, SiR@2(2.35) destaca: “o capital de giro
representa os recursos demandados por uma empaesafipanciar suas necessidades
operacionais, que vao desde a aquisicdo de mapniaas (mercadorias) até o recebimento
pela venda do produto acabado”.

Complementando Fleuriet et al. (2003, p. 12), “piteh de giro € um conceito
econdbmico financeiro e ndo uma definicdo legal, sttwindo uma fonte de fundos
permanente utilizada para financiar a necessidadapital de giro da empresa”.

Portanto, constata-se que a administracdo do tagitagiro tem por objetivo
administrar cada uma das contas de ativo e passordantes da empresa, de forma a manter,
considerando a visdo da empresa em termos do wrdeniquidez e rentabilidade, um nivel
minimo aceitavel de capital circulante liquido, foome prop&e Fleuriet et al. (2003).

Os livros de origem norte-americana, por exem@@acionam o Capital de Giro com
o Ativo Circulante, e complementam dizendo que, api@l de Giro Liquido = Ativo
Circulante — Passivo Circulante.

Na literatura brasileira encontra-se o conceitoGépital de Giro de forma mais
precisa. Em seu sentido mais amplo: Capital de &i(@atrimoénio Liquido + Exigivel a
Longo Prazo) — (Ativo Permanente + Realizdvel adoorPrazo). Encontra-se ainda o
conceito de Capital de Giro Proprio que € igualPadriménio Liquido menos o Ativo
Permanente. Ou, em algumas metodologias aplicadeslése de balangos, o conceito de
capital de giro sendo igual ao valor do Patrimbhiguido — (Ativo Permanente —
Financiamento do Imobilizado). A lei das Sociedages Acdes (lei 6.404/1976) traz como
representante do capital de gas contas contabeis do Ativo Circulante, destacaedo
disponibilidades, contas a receber e estoques.

As politicas de vendas determinam o saldo de camtasceber. Uma politica de
vendas possui quatro principais itens: prazo ddajgmadrao de venda, descontos a oferecer e
processo de cobranca. A variacao destes itens éeadmentar ou diminuir o saldo de valores
a receber. Por exemplo, prazos maiores e padroeerda com menor rigidez tendem a
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aumentar as vendas a prazo, 0 que aumenta ossaloexeber. Desse modo, o capital de
giro (contas a receber, estoques e disponibilijatlesresultado de uma politica adotada por
uma empresa.

3 Metodologia

A pesquisa realizada caracteriza-se como pesqg@seritiva. Segundo Gil (2007,
p.42) “As pesquisas descritivas tém como objetiim@rdial a descricdo das caracteristicas
de determinada populacdo ou fenbmeno ou, entdcstabedecimento de relagdes entre
variaveis.” Buscou-se descrever a razdo de umaesatilizar o estudo do capital de giro e
as necessidades liquidas de capital de giro coxiticapara suas estratégicas, sejam elas, de
financiamento, crescimento ou lucratividade.

A abordagem da pesquisa € de natureza quantit&agundo Beuren (2003, p. 92)
“Diferente da pesquisa qualitativa, a abordagemniijaéiva caracteriza-se pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quantoatamento dos dados.”

O termo empirico € utilizado com diversos signdiea. Kerlinger descreve duas
formas: “em uma, significa guiado pela experiémpeitica e observagcédo e ndo pela e ndo pela
ciéncia e pela teoria” e “em outra, significa guiaplela evidéncia obtida em pesquisa
cientifica e controlada”. Observa-se que, na prianfirma, “empirico” tem a conotacéo de
conotacdo de conhecimento “popular” ou “vulgar’.gédido sem a explicagdo de um
método. Na outra acepcdo (contraria a primeirajermo é utilizado para designar uma
abordagem que caracteriza a prépria pesquisafmanti

A presente pesquisa foi desenvolvida na empresaaotwuz S.A. A coleta de dados
deu-se por fontes primarias. De acordo com BeW603, p. 134) fontes primarias “[...] € a
que trabalha com informagfes que ndo receberaameato analitico.” Os dados primarios
necessarios para o estudo de caso foram obtidagéatdo sitio da Bovespa. Os dados
coletados foram analisados e interpretados pardisauxo delineamento do fluxo de caixa,
bem com o do capital de giro e das necessidadedadig de capital de giro da empresa objeto
de estudo do artigo.

4 Andlise dos dados

Apés a coleta dos dados procedeu-se a analiseysd@t e apresentacdo dos
resultados, procurando avalizar uma precisao, relatadistorcbes de analise, discussédo e
interpretacdo, permitindo, portanto, uma margem sdguranca quanto as influéncias.
RICHARDSON (1989).

O estudo proposto foi realizar a andlise das detragi®es contdbeis dos anos de
2002, 2003, 2004, 2005 e 2006 da empresa SouzaSCAuzpara apresentar a razao de uma
empresa utilizar o capital de giro e as necessglideidas de capital de giro como auxiliar
para as suas estratégias de financiamento, cragcime lucratividade. Com a realizacao
deste estudo, puderam ser apontados os dadosdestrd@s demonstracdes contabeis da
empresa, de acordo com os indices definidos ncerefial tedrico.

Para projecdo das demonstracdes financeiras, preser inicialmente, estabelecer
algumas relacdes entre as principais contas, as fpram aplicadas aos valores calculados
de forma que fosse mantida sua proporcao. Alénodésprojecdo de parte das contas levou
em consideracdo o seguinte método: sobre o val@0@é, foram acrescidas as médias dos
crescimentos reais calculados na andlise horizeniada taxa de inflacdo projetada.

Dessa forma, procurou-se replicar o mesmo comperiton que tais rubricas
mantiveram nos ultimos anos em termos de variagaunal e real que serdo verificadas na
Tabela 1.
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Tabela 1 - Desmembramento do Ciclo Financeiro

Politicas Financeiras de Curto Prazo

2006

2005

200

2003

2002

Ciclo Financeiro

71

265

257

247

58

Politica de Crédito

Prazo Médio de Recebimentos

15

16

17

14

Prazo Médio de Vendas

51

54

55

48

Parcela de Vendas a Prazo

30%

30

% 3(

%

30%

Politica de Estocagem

Estoques em dv

37

30

30

Prazo Médio de Estoques

175

15

182

Composicdo de Custos

21%

209

0

17%

Despesas Antecipadas em dv

2

Prazo de Antecipacao de Despesas

6

Composicdo de Custos e Despesas

36%

%

3

34% %

27

Politica de Compras

Fornecedores em dv

Prazo de Pagamento dos Fornecedores

16

24

27

Parcela de Compras a Prazo

30%

o

30

D%

30%

Relacdo Compras Vendas

10%

89

0

8%

Pratica de Recolhimentos

Obrigaces Fiscais em dv

184

192

193

196

Prazo Médio de Recolhimento dos Impostos

24

Aliquota

51%

53%

54%

54%

Pratica de Pagamentos

Obrigac6es Trabalhistas em dv

15

15

12

13

Fonte: dados da pesquisa.

Com base nos dados das demonstracoes de resubipdesentados na Tabela 1, foi
calculado o ciclo financeiro da empresa Souza (Quara as datas de 2002 a 2006. Assim,
observa-se que a Souza Cruz, em 2002, destinadia$8e seu faturamento para financiar as
necessidades de recursos para o giro dos negéaigsanto que em 2003, foi para 247 dias;
em 2004, para 247 dias; em 2005, para 257 diz3)@, para 71 dias.

Na analise de fontes e aplicacdes de recursamlacéo do ciclo financeiro de 2002 a
2006, ou seja, de 58 dias, para 71 dias, com wmhdet13 dias (71 — 58), implicou no valor
dos recursos investidos no giro dos negécios.

As variaveis obtidas em 2003 (247), 2004 (25720@5 (265) ocorreram devido as
politicas econdémicas do pais e, por motivos clicogtiverificados principalmente nos trés
estados do Sul sofrendo com consequéncias dadaltehuvas que atingiu a regido, nao
alcancando a projecéo inicial de 840 mil toneladasdo necessario o aumento no prazo
médio de recebimentos. De acordo com dados do caiedida Industria do Fumo
(Sindifumo/RS), a colheita ficou em cerca de 77btoneladas, representando uma reducéo
de 9,2% em relacéo a safra anterior.

Cabe destacar ainda, o investimento da empredmalzacao do novo Centro de
Pesquisas e Desenvolvimento (CPD) e do novo celgrprocessamento de dados (“Data
Center”), ambos na cidade de Cachoeirinha (RSmAIé investimentos para modernizagao
das maquinas para producdo de cigarros, equipameatdoinformatica, programas de
processamento de dados e atualizacao da frotacdosepara distribuicdo de cigarros.

A politica financeira de curto prazo que contribp@ara o crescimento foi a politica de
crédito, onde os investimentos de recursos na adietates aumentaram de 14 dias para 15
dias.
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Quando analisadas a politica de estocagem, em g&i6gues em dias de vendas de
37 dias) era o resultado de um prazo médio de @stide 175 dias e a composi¢do dos custos
de 21%. Esta situacdo, comparada com a existenk9062, (de 182 dias e a composicéo dos
estoques de 17%), indica que a empresa diminuitaoopde estocagem, porém apresentou
um aumento de custos proporcionalmente as vendag faz com que o impacto da
modificagdo no prazo de estocagem fosse aumentadelo financeiro (estoques de 14 para
15 dias).

Para a composicéo da projecdo do desmembramerdizlddinanceiro para os anos
de 2007 a 2011, conforme Tabela 2, utilizou-se aorganhamento e calculo das variaveis
alteradas entre 2002 e 2006. Portanto, estesrnpeate apurados ao longo dos anos, foram
somados e extraidos uma média e, aplicados nogjaeae seguem.

Tabela 2 - Projecdo do Desmembramento do Ciclo Finaeiro

Politicas Financeiras de Curto Prazo 2011 2010 200| 2008 2007
Ciclo Financeiro 69 69 69 69 69
Politica de Crédito
Prazo Médio de Recebimentos (PMR) 15 15 15 15 15
Prazo Médio de Vendas (PMV) 51 51 51 51 51
Parcela de Vendas a Prazo (PVP) 30% 30% 30% 30% % 30
Politica de Estocagem
Estoques em dv 37 37 37 37 37
Prazo Médio de Estoques (PME) 19y 191 186 182 178
Composicdo de Custos (CC) 19% 20% 2006 21% 21%
Despesas Antecipadas em dv 2 2 2 2 2
Prazo de Antecipacdo de Despesas (PAD) 7 7 7 7 6
Composicédo de Custos e Despesas (CCD) 3R% 33% 33%4% 35%
Politica de Compras
Fornecedores em dv 3 3 3 3 3
Prazo de Pagamento dos Fornecedores (PMF) 27 28 2930 30
Parcela de Compras a Prazo (PCA) 30% 30% 30% 30%0% 3
Relacdo Compras Vendas (RCV) 10% 1096 10% 10% 10%
Pratica de Recolhimentos
Obrigag@es Fiscais em dv 164 169 174 178 181
Prazo Médio de Recolhimento dos Impostos (PMRI) 29 29 29 29 29
Aliquota 46% 47% 48% 49% 50%
Préatica de Pagamentos
Obrigagbes Trabalhistas em dv 13 14 14 14 15

Fonte: dados da pesquisa.

Neste sentido, pode-se observar na Tabela 2 aig@mlda empresa por meio da
projecdo do Desmembramento do Ciclo Financeirarfaransideradas na data base de 31 de
dezembro de 2006.

A politica de vendas da Companhia esta intimamasgeciada ao nivel de risco de
crédito a que esta disposta a se sujeitar no desseus negocios. A diversificacdo de sua
carteira de recebiveis, a seletividade de seusitefiee agricultores, assim como o
acompanhamento dos prazos de financiamento de ¥endaites individuais de posi¢céo, sdo
procedimentos adotados a fim de minimizar eventpeoblemas de inadimpléncia em suas
contas a receber.

Nesta projecdo a empresa considerara como medjuatante a reducdo de prazos,
estabilizando o ciclo financeiro em 69 dias de fagtwramento para financiar as necessidades
de recursos para o giro dos negécios no period20@& até 2011. Quanto a politica de

9
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crédito, o prazo meédio de recebimentos deveraesdibdlias, com o prazo medio de vendas
de 51 dias. Dentro da politica da empresa, continagproposta de que o seu faturamento
devera apresentar a parcela de vendas a vistebtle @prazo de 30%.

O foco principal da proje¢éo concentra-se nas vaisdNLCDG e Capital de Giro, por
serem consideradas variaveis determinantes da&uweconomico financeira da Companhia.
A politica de vendas da Companhia esté intimamasgeciada ao nivel de risco de crédito a
gue esta disposta a se sujeitar no curso de sgasios.

A diversificagdo de sua carteira de recebiveiseletisidade de seus clientes e
agricultores, assim como 0 acompanhamento dos ezfinanciamento de vendas e limites
individuais de posicao, sdo procedimentos adotadas de minimizar eventuais problemas
de inadimpléncia em suas contas a receber. Condequente a empresa apresentara um
aumento do prazo médio de estoques em 37 diase@ugdo do prazo de pagamentos dos
fornecedores de 30 dias em 2007 e alcancando 2 2ai&2011.

E importante destacar que qualquer técnica de gitevé passivel de erros. A
utilizacdo em conjunto de técnicas distintas podssibilitar uma complementacdo dos
resultados para uma melhor anélise.

Devido a sua natureza dinamica, a apuracdo e andbsFluxo de Contas de
Tesouraria demandardo critérios préprios, distirtos tradicionalmente adotados para o
Balanco Patrimonial. O enfoque dinamico das Comiganioi estudado por Michel Fleuriet
que criticou a estaticidade dos modelos tradicedaianalise.

Tabela 3 - Apuracao do Fluxo das Contas de Tesounar2005 e 2006

Demais Contas do AC e do PC 2006 2005 Fonte  Aplido
Disponibilidades 184.555 196.159 11.604
Aplicacdes Financeiras 69 6.076 6.007
Demais Contas a Receber 79.117| 74.056 5.061
Financiamentos 769.181 729.470 39.711
Provisdo Para Imposto de Renda 68[7267.204 (41.522)
Contas a Pagar 100.450 72.185 28.265
TOTAIS 73.037] (23.911)
Apuracédo do Fluxo da Tesouraria: 49.126

Fonte: dados da pesquisa.

Também pode-se observar que os diagnosticos solsiuacdo financeira das
empresas, a partir da aplicacdo de modelos adaptash@lizam informacdes equivalentes
aquelas divulgadas pelas empresas ao mercado. iEfstasacdes podem ser analisadas na
Tabela 3.

Tabela 4 - Apuracao do Fluxo das Contas de Tesounar2004 e 2005

Demais Contas do AC e do PC 2005 2004 Fonte  Aplido
Disponibilidades 196.159 195.728 (431)
Aplicacbes Financeiras 6.076| 28.487 22.411
Demais Contas a Receber 74.056] 48.334] 25.722
Financiamentos 729.470 402.592 326.878
Provisdo Para Imposto de Renda 27/2046.048 8.844
Contas a Pagar 72.185 40.122] 32.063
TOTAIS 384.663 30.824
Apuracédo do Fluxo da Tesouraria: 415.487

Fonte: dados da pesquisa.

10



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba, PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

A demonstracdo dos Fluxos de Contas da Tesourauia éelatorio eficaz para o
estudo da liquidez, bem como para a condugdo daagespresarial. Para a apuragéo de
Fluxo das Contas de Tesouraria foram observaddentéss e aplicacbes de recursos das

respectivas contas.

Tabela 5 - Apuracao do Fluxo das Contas de Tesouniar2003 e 2004

Demais Contas do AC e do PC 2004 2003 Fonte  Aplido
Disponibilidades 195.728 281.458 85.730
Aplicacbes Financeiras 28.487| 61.056 32.569
Demais Contas a Receber 48.334) 14.643 33.691
Financiamentos 402.592| 475.597 (73.005)

Provisdo Para Imposto de Renda 36.0489.756 63.708

Contas a Pagar 40.122| 36.687 3.435

TOTAIS (35.879) 182.007
146.128

Apuracédo do Fluxo da Tesouraria:

Fonte: dados da pesquisa.

Assim, esta andlise indica um fluxo negativo drirgos para a empresa no valor de
65.551, 2002. Entretanto, este fluxo passou acgitugositiva em 2003 no valor de 146.128;
2004 no valor de 415.484; e 2005 no valor de 49.126serva-se que em 2004 houve um
acréscimo decorrente da tomada de financiamentvalm de 326.878. Recebimento de
demais contas a receber nos valores 34.792; 33697122 e 5.061.

Tabela 6 - Apuracao do Fluxo das Contas de Tesounar2002 e 2003

Demais Contas do AC e do PC 2003 2002 Fonte  Aplido
Disponibilidades 281.458 224.118 (57.340)
Aplicacbes Financeiras 61.056| 52.862 (8.194)
Demais Contas a Receber 14.643| (20.149)] 34.792
Financiamentos 475.597| 454.814 20.783
Provisdo Para Imposto de Renda 99,75619.901 (49.855)
Contas a Pagar 36.687| 42.424| (5.737)

TOTAIS 49.838| (115.389)
Apuracédo do Fluxo da Tesouraria: (65.551)

Fonte: dados da pesquisa.

Na andlise da projecéo do fluxo das contas deitasa, indica um fluxo negativo de
recursos para a empresa, de acordo com suas g®lfilanceiras de curto prazo, exigira
investimentos de recursos nas respectivas contasimA por apresentar-se com saldo
negativo na projecao desenvolvida, a companhiarativecebimento de contas a receber ou,

a captacao de capital de terceiros para finanges atividades.

Tabela 7 - Projecdo do Fluxo das Contas de Tesourar2010 e 2011

Demais Contas do AC e do PC 2011 201(Q Fonte  Aplido
Disponibilidades 337.834] 292.902 (44.931)
Aplicacbes Financeiras 126 110 17)
Demais Contas a Receber 144.82625.565 19.262
Financiamentos 8.729 7.797 932
Provisdo Para Imposto de Renda 780 697 (83)
Contas a Pagar 1.140 1.018 122
TOTAIS 20.315/ (45.031)
Apuracdo do Fluxo da Tesouraria: (24.716)
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Fonte: dados da pesquisa.

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) tem comalidlade evidenciar a
geracdo ou consumo do caixa relativo a trés atieista operacdo, financiamento e
investimento. E considerada essencial no estudinuidez e da capacidade de continuidade
organizacional. O Método Direto consiste na congémsdos valores de entradas e saidas que
efetivamente geraram ou consumiram caixa das opesac

Na Tabela 8 observa-se que os valores que compéeopaaacdes da Companhia
Souza Cruz, na Demonstracéo do Fluxo de caixarpétodo direto.

Tabela 8 - Fluxo de Caixa - Método Direto

Demonstracdo do Fluxo de Caixa - DFC 2006 2005 2004 2003 2002
ATIVIDADES OPERACIONAIS

Vendas

(+) Duplicatas a receber (inicial) 445136  386.277] 327.627 227.28Q00 227.175
( -) Duplicatas a receber (final) 449.361 445.136 386.277] 327.627] 227.280
(=) Recebido de clientes (a) (4.22p) (58.859) (58.650)] (100.347 (105)
Custo da mercadoria vendida

(+) Estoque (final) 900.934 754.169 635.2900 493.162] 522.669
( -) Estoque (inicial) 754.169 635.290 493.162 522.669 444.794
(=) Compras 146.764 118.879  142.128 (29.507) 77.875
(+) Fornecedores (inicial) 96.025 49.047| 33.522 39.639 41.749
( -) Fornecedores (final) 76.945 96.025 49.047| 33.522 39.639
(=) Pagamento a fornecedores (b) 19.080 (46.978) (15.525) 6.117 2.110
Despesas de Salarios e Encargos

(+) Despesas Gerais 1.239.73 1.217.954 1.046.954 1.019.295 664.073
(+) Salarios e Encargos (inicial) 341.313 225.248 225.248 227.7800 163.961
( -) Salarios e Encargos (final) 357.457 341.313 253.072 225.248  227.780
(+) Contas a pagar (inicial) 2.221.359 1.726.76]1 1.600.28§4 1.466.174 927.267
(-) Contas a pagar (final) 2.245.583 2.221.359 1.726.761 1.600.284 1.466.174
(=) Pagamento de despesas (c) 1.199.405 607.289 892.655 887.713 61.347

* Caixa Liquido das atividades
operacionais

(d) = (a-b-c) | (.22271d) (619.170) (935.780) (994.177] (63.562)
ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

* Compra de Imobilizado
* Caixa Liquido das atividades de
investimento (e) (1.222.71D) (619.170) (935.780) (994.177 (63.562)

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO
* Aumento de capital

* Financiamentos de longo prazo
* Caixa liquido das atividades de
financiamento (f) (1.222.710) (619.170) (935.780) (994.177 (63.562)

Fonte: dados da pesquisa.

A demonstracdo do fluxo de caixa pelo método dipetnsiste na composicdo dos
valores de entradas e saidas que efetivamenteagemr consumiram caixa das operacoes.
Na Tabela 8, estdo demonstrados valores relatv@tivddades operacionais da Companhia,
nao estando demonstrados os valores de atividagl@ésvdstimentos e de financiamentos
respectivamente. Neste sentido, o saldo que sseapieede caixa liquido das atividades de
financiamento e operacionais sao negativos.
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Na Tabela 9 observa-se que os valores que compéeopaaacdes da Companhia

Souza Cruz, na por meio da Proje¢éo do Fluxo de ¢eélo método direto.

Tabela 9 - Projecdo do Fluxo de Caixa - Método Dite

Demonstracdo do Fluxo de 2011 2010 2009 2008 2007
Caixa - DFC

ATIVIDADES

OPERACIONAIS

Vendas

(+) Duplicatas a receber 713.814 626.207] 555.344 497.488 449.361
(inicial)

(-) Duplicatas a receber (final 823.313 713.814 626.207] 555.345 497.488
(=) Recebido de clientes (a) (109.499) (87.606) (70.862 (57.858) (48.127)
Custo da mercadoria vendida

(+) Estoque (final) 1.649.148 1.429.849 1.254.3643 1.112.419 996.523
( -) Estoque (inicial) 1.429.849 1.254.363 1.112.419 996.523 900.934
(=) Compras 219.334 175.485 141.945 115.894 95.589
(+) Fornecedores (inicial) 112.1p7 100.965 91.597 83.680 76.945
(-) Fornecedores (final) 125.5p7 112.127 100.965 91.597 83.680
(=) Pagamento a fornecedores (13.400 (11.162) (9.368) (7.917) (6.735)
(b)

Despesas de Salarios e

Encargos

(+) Despesas Gerais 2.022.422 1.806.35(] 1.626.529 1.475.613 1.348.068
(+) Salarios e Encargos (inicia|) 521.001 469.136 425.607 388.82( 357.257
(-) Salarios e Encargos (final) 583.464 521.001 469.134 425.607 388.820
(+) Contas a pagar (inicial) 3.272.344 2.946.585 2.673.18% 2.442.130 2.245.583
(-) Contas a pagar (final) 3.663.412 3.272.344 2.946.584 2.673.187 2.442.130
(=) Pagamento de despesas (f) 1.568.891 1.428.725 1.309.607 1.207.769 1.119.958
* Caixa Liquido das atividadeg

operacionais

(d) = (a-b-c) (1.664.99 (1.505.170] (1.371.097] (1.257.709] (1.161.350)
ATIVIDADES DE

INVESTIMENTO

* Compra de Imobilizado

* Caixa Liquido das (1.664.990] (1.505.170] (1.371.097] (1.257.709] (1.161.350)
atividades de investimento (e)

ATIVIDADES DE

FINANCIAMENTO

* Aumento de capital

* Financiamentos de longo

prazo

* Caixa liquido das atividades| (1.664.990] (1.505.170] (1.371.097] (1.257.709] (1.161.350)
de financiamento (f)

Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 9, estdo demonstrados valores relatigoati@midades operacionais da
Companhia, a partir de uma projecao dos valores pauproximos 5 anos, ou seja, 2007 a
2011.

A aplicacdo do modelo baseou-se nos procedimestiecdo das Demonstracdes
Financeiras e transcricdo das mesmas para umdhplahetronica (Excel); reorganizagdo do
Balanco Patrimonial; isolamento de variaveis; &giéo da tabela resumo dos diagnosticos
sobre o Balanco Patrimonial; elaboracdo da DFCacord o modelo adaptado; isolamento de
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variaveis, a partir dos Fluxos de Caixa; comparagdtoe os resultados e a verificacdo de
consisténcia do diagnéstico obtido pelo confrordm as informacgdes divulgacbes sobre a
situacdo da empresa.

A tempestividade da DFC, utilizada por muitas ersgseaté diariamente na conducgao
de seus negdcios, superara a estaticidade pedalBalanco Patrimonial. A comparabilidade
como uma caracteristica informacional essencialdepdficar comprometida por
incongruéncias que se acentuam de acordo com adigpelades e transacfes mais
especificas.

5 Concluséao

Este estudo teve como objetivo cotejar o capitajide e as necessidades liquidas de
capital de giro, apresentando suas caracteristcaplicacdes dentro da contabilidade
gerencial e na administracao financeira da empdeseza Cruz S.A., como uma forma de
auxilio nas estratégias de financiamento, cresdinenlucratividade. A andlise foi feita
utilizando-se do modelo Fleuriet, o qual possiilimensurar as necessidades de capital de
giro, o saldo de tesouraria e o capital de girpadodo de 2002 a 200Bara financiar suas
atividades, a empresa pode utilizar recursos pé@ride terceiros.

No entanto, faz-se necessario um equilibrio enssas fontes, no intuito de
possibilitar o desenvolvimento de suas atividadesn colocar em risco sua estrutura
financeira. Contudo, de acordo com as variaveisutzdas, observou-se que o equilibrio
financeiro da empresa analisada nao foi alcancado.

Constatou-se que a Souza Cruz S.A. ndo foi capdimanciar suas necessidades de
capital de giro com recursos proprios, ou seja patofinanciamento. A mesma utilizou-se,
em maior propor¢ao, recursos de terceiros de puatzo, isto é, financiamentos.

Verificou-se, ainda uma situacao financeira infatidsia, pois o0 montante do capital
circulante liquido néo foi suficiente para finamce necessidade de capital de giro e a
empresa precisou recorrer a financiamento de fawtesosas de curto prazo, para assegurar a
cobertura da parte da NCG que o CCL néo foi capdmédnciar.

Conclui-se, ainda, que a vulnerabilidade finarceida empresa analisada
(desequilibrio financeiro) ird aumentar de acordm @s projecdes efetuadas. Esse aumento
continuo de pode conduzir a uma situacdo de comgkdequilibrio financeiro. Recomenda-
se que sejam feitos estudos empiricos sobre Ndeadsside Capital de Giro em outras
empresas com as mesmas atividades da empresa@ozza.A. para se ter uma comparacao
entre os dados encontrados.
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