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Resumo:

A dificil tarefa do cumprimento da missao das pequenas empresas atrelada a sua capacidade de sobrevivéncia é uma luta
constante e facilmente observada no testemunho de seus empreendedores. Dentre as dificuldades, muitas delas comuns as
demais empresas, destacamos a ardua tarefa de "levantar dinheiro" junto aos bancos para complementar as suas
necessidades de capital de giro ou mesmo para novos investimentos. Este artigo trata desse processo por meio do estudo
de um caso real, evidenciando as experiéncias de dois profissionais diretamente envolvidos: o "dono" da pequena
empresa e 0 "gerente” do banco, com as devidas adaptacGes para um trabalho académico. Na etapa final da aprovacéo
de um empréstimo bancario ambos ja estao convencidos sobre a viabilidade do empréstimo e reina a amizade e confianca
matua. Entretanto, falta transpor um Ultimo obstaculo: como argumentar perante a matriz do banco?, se o gerente ndo
tem autonomia e 0 dono da empresa nao dispde de uma contabilidade confiavel. O artigo apresenta um modelo que
permite avaliar e justificar a provavel situagdo econémica da empresa, obtido a partir de informagdes néo oficiais, a
exemplo do "balango perguntado” utilizado pela Caixa Econdmica Federal. Ao final, apresentamos um apéndice
contendo um glossario dos principais conceitos abordados neste trabal ho.
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RESUMO

A dificil tarefa do cumprimento da missdo das pequenas empresas atrelada a sua capacidade
de sobrevivéncia é uma luta constante e facilmente observada no testemunho de seus
empreendedores. Dentre as dificuldades, muitas delas comuns as demais empresas, destacamos a
ardua tarefa de "levantar dinheiro” junto aos bancos para complementar as suas necessidades de
capital de giro ou mesmo para novos investimentos.

Este artigo trata desse processo por meio do estudo de um caso real, evidenciando as
experiéncias de dois profissionais diretamente envolvidos: o "dono" da pequena empresa e 0
"gerente” do banco, com as devidas adaptacOes para um trabalho académico.

Na etapa final da aprovacdo de um empréstimo bancério ambos ja estdo convencidos sobre a
viabilidade do empréstimo e reina a amizade e confianga mdtua. Entretanto, falta transpor um Ultimo
obstaculo: como argumentar perante a matriz do banco?, se o gerente ndo tem autonomia e o dono
da empresa ndo dispde de uma contabilidade confiavel.

O artigo apresenta um modelo que permite avaliar e justificar a provavel situacdo econémica
da empresa, obtido a partir de informagfes ndo oficiais, a exemplo do "balango perguntado”
utilizado pela Caixa Econdmica Federal. Ao final, apresentamos um apéndice contendo um
glossario dos principais conceitos abordados neste trabalho.
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1. APRESENTACAO

Em uma economia estavel as empresas nao teriam dificuldades na obtencdo de recursos de
terceiros; ao contrario, o dinheiro é que estaria a procura de empresas rentaveis. Da mesma forma
que uma empresa busca o retorno de seus investimentos, as de intermediacdo financeira querem
garantir 0S juros necessarios para remunerar Seus capitais.

Na Europa, no EUA ou no Japédo, uma boa empresa conseguiria dinheiro facilmente para
financiar seus investimentos e, 0 mais contrastante, a custos bastantes reduzidos se comparados aos
niveis de taxas de juros praticados no Brasil. O nivel de endividamento das empresas brasileiras é
baixo conforme relata KASSAI':

Endividamento das Empresas
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Fonte: Kassai et.al. Retorno de Investimento. SP:Atlas.

Esse reduzido nivel de endividamento tem uma explicacdo Obvia: a elevada taxa de juros e,
além disso, sdo poucas as ofertas de linhas de créditos de longo prazo. Enquanto no Brasil o
aumento do endividamento € sinal de "risco”, contrariamente nos outros paises € uma questdo de
estratégia financeira.

Em uma situacdo natural o capital proprio € (ou deveria ser) mais caro do que o capital de
terceiros. Este custa o equivalente ataxa de juros praticada no mercado financeiro, aquele custa o
equivalente a expectativa de ganho do investidor. Portanto, se as expectativas do dono da empresa
ndo forem maiores do que as taxas praticadas no mercado financeiro, ndo haveria justificativas para
investir nessa empresa.

E, quando se financia uma empresa com capital de terceiros, teoricamente a um custo menor,
a empresa estaria agregando valor por meio de uma alavancagem financeira favoravel. Isso ocorre
quando a taxa de retorno de investimento operacional da empresa, ou return on investment (ROI)?, é
maior do que o custo do capital de terceiros (Ki).

1 KASSAI et. al. Retorno de investimento - abordagem matematica e contabil do lucro empresarial. Sdo Paulo: Atlas, 22
edicdo, 2000. Pagina 182.

2 Ao final apresentamos umapéndice contendo um glossario dos principais conceitos abordados neste trabalho.
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Essa estratégia financeira é consagrada pelas teorias de finangcas como pratica saudavel para
as empresas, aumentando seu economic value added (EVA), seu market value added (MVA) e seu
goodwill.

Entretanto, aqui no Brasil a realidade é bem diferente, ataxa de retorno agrega um outro
componente que é a taxa de risco do pais. E, dependendo da proporcao de capitais de terceiros
utilizados, pode comprometer a propria continuidade de uma empresa. Um desequilibrio entre os
prazos de estocagem, vendas e pagamentos pode comprometer seriamente o ciclo de caixa e
absorver eventuais margens de lucros.

O saldo negativo do fluxo de caixa pode estar sendo financiado por altas taxas de juros, 0s
empréstimos e saldos devedores sendo "rolados"” para 0s meses seguintes e, de uma hora para outra,
a empresa encontrar-se em uma situacdo quase que incontrolavel. Ai comeca uma caminhada ardua
com destino as agéncias bancérias.

Este artigo tem por objetivo retratar esse tipo de situacdo nas empresas, com enfoque
especial para as empresas de pequeno porte. Nesse ambiente a habilidade e conhecimentos em
finangcas das pessoas envolvidas sao limitados e os recursos disponiveis séo ainda mais escassos,
tornando mais desgastante a relacdo entre o dono da empresa e o gerente do banco.

O dono, que normalmente assume as principais atividades operacionais de sua empresa,
como produzir, vender, fazer acontecer as coisas... também assume a atividade de obter dinheiro
junto aos bancos. O gerente do banco, por sua vez, responsavel pela carteira de pequenas empresas e
clientes especiais pessoas fisicas, tem sua rotina bastante agitada em busca do cumprimento de suas
metas mensais.

2. O AMBIENTE DAS PEQUENAS EMPRESAS

As peguenas empresas ocupam lugar de destaque no cenario econdmico e social dos paises.
Segundo KASSAI® representam mais de 90% do nimero de empresas em todo o mundo.

No Brasil, segundo dados do Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE), representam um universo de 4,5 milhdes de estabelecimentos industriais, comerciais e
de servicos, responsaveis por 48% do total da producdo nacional, 42% dos salarios pagos, 59% dos
postos de trabalho e cerca de 30% do Produto Interno Bruto®. Estima-se que 75% das empresas
brasileiras tenham até 10 funcionarios, ou seja, sdo microempresas e a participacdo do dono e seus
funcionarios € bastante ativa. A estrutura organizacional dessas empresas € atipica e as atividades
funcionais das pessoas sdo melhor correlacionadas com as habilidades individuais do que
propriamente com os cargos definidos na carteira profissional®.

® KASSALI, Silvia. A contabilidade e as pequenas empresas. Sdo Paulo: FEA/USP, 1996. Dissertacdo de mestrado
defendida no Departamento de Contabilidade da FEA/USP.

* JORNAL DO BRASIL. Rio de Janeiro, 30 dez. 1994, p. 8. Apud. PINHEIRO, Mauricio. Gestdo e Desempenho das
Empresas de Pequeno Porte. Sdo Paulo: Departamento de Administragdo, 1996. Tese (Doutorado em Administracdo) -
FEA - USP.

% .isso, supondo-se que tal funcionario seja regularmente registrado em sua carteira profissional !.
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Para melhor ilustrar a representatividade desses nimeros, preparamos os Gréaficos 1(a) -
Participacdo da MPME na Geracdo de Empregos e 1(b) - Participacdo da Pequena Empresa na
Economia Brasileira:

Grafico l1a - Participagdo da MPMEna Geragdo de Empregos
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Grafico 1b - Participagdo da Pequena Empresa na Economia Brasileira
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Modelos recentes e sofisticados adotados nas grandes corporagdes que versam sobre
participacdo dos empregados nos lucros da empresa, agency theory, sistema de bénus ilimitado do
EVA etc. ja sdo tratados naturalmente no ambiente das empresas de pequeno porte. Se um
funcionario é bom tem uma série de regalias traduzidas em beneficios morais e financeiros®; caso
contrario, provavelmente ja tenha sido demitido.

® Lembramos o caso de um funcionario de um relojoaria que trabalhou por mais de 20 anos sem registro em carteira. Ao
aposentar-se e diante da impossibilidade de pagar os direitos trabalhistas, o0 dono da empresa "deu-a" ao seu funcionario.
Dessa forma, resolveu outro problema que era o da sucessdo empresarial e o funcionario obteve a perpetuidade de seu
emprego.

4
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Nesse contexto holistico 0 dono da empresa e seus funcionarios tém uma participacao
intensa’ e procuram contradizer a maioria das previsdes estatisticas sobre o indice de mortalidade
das pequenas empresas.

Retornando a questdo de desequilibrios no fluxo de caixa, a situagdo encontrada na pequena
empresa é semelhante aquela em que passam as familias em dificuldades financeiras, que recorrem
ao uso do limite do cheque especial, cartbes de créditos etc... até se depararem com uma situacdo
insustentavel. Alias, antes da pequena empresa chegar a essa situagdo, 0s recursos da pessoa fisica ja
se exauriram.

A partir de um primeiro momento de dificuldades de caixa, o dono da empresa (que é
também o chefe de uma familia) passa a se relacionar mais intensamente com um profissional: o
gerente do banco.

Outrora, esse gerente era das pessoas mais agradavel, visitava regularmente a empresa,
patrocinava até alguns almocos, vinha pessoalmente buscar os depdsitos na sede da empresa, tratava
diretamente do estudo das apdlices de seguros, planos de previdéncia, aplicagdes etc... E agora, em
gue a empresa mais precisa, estd sempre ocupado...

Na verdade, simplesmente torna-se claro que aquele gerente ndo tem autonomia. As
instituicGes financeiras criaram grandes estruturas de investimentos no passado e tiveram grandes
ganhos de floating oriundo da inflacdo e, atualmente, estdo passando por mudangas radicais e
reducOes de custos. O gerente que trata da carteira de pequenas empresas, normalmente, é aquele
com experiéncia na carteira de pessoas fisicas e, ao contrario daqueles gerentes de "primeira linha",
tem conhecimento limitado e desconhece as estratégias financeiras.

A operacado de desconto de duplicatas é a modalidade de empréstimo mais utilizada. E,
obviamente, sabe-se 0 motivo: a garantia é dada ndo apenas pela empresa, mas também pelo seu
cliente, e ha muitas pessoas que ainda néo distinguem juros descontados de juros efetivos®. Contas
garantidas e hot money sdo outras alternativas e, certamente, 0 risco dessas operacdes estdo
refletidos na taxa de juros.

llustrativamente, vejamos uma taxa de 10% ao més que (apesar de absurda) é usual nas
operacOes de cheques especiais e outras modalidades de capital de giro. Essa taxa corresponde a
uma taxa equivalente anual de 214%. A empresa somente deveria utilizar esse tipo de empréstimo
em suas operacgoes se a taxa de retorno de investimento (ROI) fosse superior ao custo anual do
empréstimo. Conclusdo: é uma meta considerada impossivel, visto que retorno médio das empresas
brasileiras € em torno de 5% ao ano.

" Adotamos essa posicdo em relacéo ao inter-relacionamento positivo entre os funcionarios e patrio, considerando-se
tratar de uma necessidade para a garantia da continuidade da pequena empresa.

8 Eventualmente pode-se até dominar os calculos de matematica financeira, mas nem sempre tem argumentos para
discutir com o banco. As vezes necessita-se tanto do dinheiro naquele momento que a taxa de juros € o menos
importante...

5
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O dono, por também ndo dominar os conhecimentos e anélises financeiras®, parte para um
relacionamento mais pessoal com o gerente. E, apés estabelecida uma "grande amizade™ ambos ja
estdo convencidos da viabilidade e importancia do empréstimo, e passam a trabalhar juntos para a
liberacdo do empréstimo.

De um lado, a pequena empresa ndo dispde de uma contabilidade confiavel'® e do outro, o
gerente tem seu grau de autonomia em relacdo a liberacdo do empréstimo muito reduzido. E passam
a levantar e "produzir" informagdes na tentativa de convencer o sistema bancério a liberar o
empréstimo. Esse sistema chega, muitas vezes, ser tdo rigoroso que, para o empréstimo ser liberado,
a empresa tem que demonstrar que ndo precisa dele ...

Essas empresas, cujas contabilidades ndo refletem a situacdo real, encontram mais essa
dificuldade no processo de obtencdo de empréstimo. Acabam, por vez, sendo obrigadas a fornecer
mais informacgdes cadastrais, sofrerem visitas locais para averiguagOes, apresentarem garantias reais
superavaliadas e, consequentemente, arcam com taxas de juros mais elevadas.

Outra pratica existente no mercado € o **balan¢o perguntado®’, que consiste no levantamento
de informacgdes extra-contabeis que, apds algumas analises de consisténcia, permitem ao banco
analisar a viabilidade de um determinado empréstimo.

3. BALANCO PERGUNTADO - UMA REALIDADE

Diante da impossibilidade de liberar os empréstimos solicitados a partir de balancos
contbeis reais, o mercado adota como praxe o levantamento dessas informacBes extra-
contabilmente. Muitas instituicdes financeiras'! adotam essa pratica, desenvolvendo inclusive
sistemas informatizados para armazenamento e analise dessas informacdes.

Sé&o perguntas em forma de questionario que irdo, na verdade, montar os tradicionais
relatorios contabeis e possibilitar a andlise da provavel situacdo da empresa. Obviamente, como
visto em alguns modelos reais, existem algumas amarracdes e checagem de consisténcia, que visam
impedir que o gerente (juntamente como o dono da empresa) manipulem os dados*®. Alguns desses
modelos foram desenvolvidos inicialmente por meio de planilhas eletrdnicas (Excel) e,
posteriormente, na forma de sistemas travados, ndo permitindo ao gerente realizar simulagdes.

A seguir ilustramos um desses modelos:

® Contabilidade, financas, estatisticas, avaliacio de riscos.

10 A propésito, o préprio Secretario da Receita Federal disse publicamente que todas as empresas "sonegam"”, e a pratica
do "caixa dois" é generalizada.

1 A exemplo da CEF.

12 Exemplos de amarragdes: margem de lucros excessiva, redutor aplicado ao projeto, correlagdo entre as vendas reais e
0 "caixa dois", nivel de endividamento, CAF, evolucdo da receita, ranking etc....

6
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O modelo ilustrado acima é um exemplo de ferramenta de analise econémica e financeira
desenvolvido por meio de planilhas eletrdnicas e com recursos avangados de macros especiais.
Compde as analises um questionario com os seguintes quadros: identificacdo da empresa, quadro
societario, carater, experiéncia com a instituicdo, debitos bancarios, dados financeiros, dados
econdmicos e financeiros e credito proposto.

Apo6s o preenchimento do questionario e digitacdo, a planilha efetua os célculos e, de acordo
com paradmetros previamente definidos, atribui uma nota e estabelece um ranking classificatorio,
que determina a aceitacdo ou ndo do empréstimo proposto.
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Essa nota é apurada pela ponderacdo de uma série de varidveis consideradas importantes no
modelo utilizado, por exemplo endividamento (20%), alavancagem financeira (10%), margem de
lucro (35%), evolucdo da receita (5%), cadastro (30%). Em seguida, o ranking pode ser definido em
funcdo de uma escala a partir da nota obtida, a exemplo:

NOTA CONCEITO

0 C

45 CC

55 CCC

65 B

75 BB

85 BBB

90 A

95 AA

100 AAA

A partir dos dados imputados € feita uma analise de consisténcia e seguranca que permitem a
elaboracdo de um quadro chamado dindmica da empresa, a partir do qual é atribuido o conceito final
da proposta. Na ilustracdo acima, o modelo atribuiu a nota 74,72" e o conceito "B" indicando a
aceitacdo da proposta.

Ocorre, muitas vezes, que 0 processo de solicitacdo de empréstimo torna-se lento e o gerente
do banco ndo consegue liberar o financiamento, mesmo ja tendo o felling de que seu cliente é viavel
e ira honrar seus compromissos nos prazos devidos. E por um motivo simples: a planilha (ou outro
meio de analise de crédito) ndo atribui um anota adequada, nem um ranking considerado
satisfatorio. Ai comecam as "simulacdes"...

Algumas instituicdes financeiras terceirizam o servico de levantamento e analise dos dados
dos clientes (a exemplo dos consultores do Sebrae) e incluem o prego desses servigos no valor do
empréstimo.

Apresentamos a seguir a experiéncia de um caso real, com as devidas adaptagdes para esse
trabalho académico, e enfocando uma situagdo muito especial e que julgamos ser muito comum no
ambiente das pequenas empresas: o0 dono da empresa sem conhecimentos profundos na gestdo
financeira de seus negdcios e o gerente do banco, igualmente, sem as habilidades daqueles
responsaveis por carteiras de grandes clientes pessoas juridicas. E, ambos se esforcando para que o
dinheiro seja liberado.

4. O CASO DA BILHAR BRASIL

A Bilhar Brasil (nome ficticio) é uma pequena empresa que atua no segmento de diversao e
lazer e tem como produto principal a locacéo de mesas (bilhar, pebolin®®). Possui um patriménio
equivalente a 400 mesas distribuidas em uma regido de 1 milhdo de habitantes, que geram um
faturamento médio de R$29,9mil mensais.

13 . ou totobol!
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Tem dois socios e irmdos que se dedicam integralmente a empresa, sendo um deles
responsavel pela gestdo administrativa e financeira e o outro pela area comercial e logistica. Contam
com o apoio de mais sete funciondrios, sendo um auxiliar administrativo, dois na manutencdo e
marcenaria e gquatro nos servicos comerciais e logisticos.

O imovel é alugado (R$800,00 por més) e os servicos comerciais e de cobranca séo
realizados por trés veiculos de propriedade da empresa, avaliados em R$ 25mil. O custo fixo gira
em torno de R$20mil, incluindo uma folha de pagamento nominal de R$5,5mil e tem, ainda,
prestacdes fixas no valor de R$4mil de financiamentos a longo prazo, relativas a veiculos,
refinanciamentos e parcelamento de impostos. O pré-labore mensal dos sécios € de R$6mil.

O negécio funciona da seguinte maneira: a Bilhar Brasil adquire uma mesa de jogo e a deixa
em comodato em algum local de lazer (bares, restaurantes, clubes etc.), realizando também as
benfeitorias necessarias como piso e cobertura. Esse investimento corresponde a um valor médio de
R$2,5mil e é o que garante a exclusividade do “ponto”. N&o h4 nenhum contrato formal entre as
partes e perdas sdo muito raras nesse setor; as mesas normalmente ficam do lado externo do bar e a
probabilidade de roubo ou destruicdo é praticamente inexistente.

As cobrangas sdo efetuadas quinzenalmente e correspondem a 50% do valor cobrado pela
ficha (R$0,50). Assim, o bar recebe o equivalente a R$0,25 por ficha e a Bilhar Brasil recebe um
valor mensal médio em torno de R$75,00 (300 fichas por més). Essa receita média é constante, com
desvio padréo de 10%.

Os socios ja estdo no mercado hd mais de 10 anos e a empresa ocupa lugar de destaque entre
0s concorrentes. Entretanto, a empresa esta passando por uma situacdo dificil. O saldo atual (e
devedor) devido aos bancos é de R$35mil e o esforco dos sécios ndo esta sendo suficiente para
reverter a atual situacdo, os juros bancarios sdo debitados todo més. A rotina de um dos sécios tem
sido preenchida com as visitas constantes aos bancos. Como ajuda-los?

5. DIAGNOSTICO CONTABIL DA SITUACAO

Um levantamento rapido nos saldos bancarios demonstram que a taxa média de juros
cobrada é de 11,8% ao més. Isso mesmo! E consistem de operagdes de curtissimo prazo, cheque
especial, conta garantida... sendo utilizados acima do limite. E para as renovagdes, 0S juros sao
debitados mensalmente.

Uma providéncia imediata seria quitar esse endividamento de curto prazo ou substitui-lo por
outro de melhor qualidade, com prazos maiores e taxas mais condizentes. A taxa condizente é
aquela que provoca um efeito de alavancagem financeira favoravel para a empresa, ou seja, 0 custo
desse endividamento tem que ser menor que a taxa de retorno de investimento operacional da
empresa.

No entanto, essas providéncias sao tdo obvias que o préprio gerente do banco ja havia
sugerido ao dono da empresa. E este, buscava incessantemente alguma linha de crédito sem
sucessos. Os relatérios contabeis ndo condiziam com a realidade dos negdcios e nenhum gerente
assumia o risco dessa operacgéo. E, enquanto isso, 0s juros absorviam toda a margem de lucro...
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O que e como fazer? Primeiramente um diagnostico da situacdo econémica e financeira da
Bilnar Brasil, depois simulacdes das alternativas possiveis e definicdo das prioridades. Como a
Empresa ndo dispunha de uma contabilidade ordenada, faz-se necessario a elaboracdo dos relatorios
"por inventario”, a exemplo do "balanco perguntado” mencionado anteriormente.

A sequir os primeiros relatérios contabeis gerados.

PONTOS FORTES E FRACOS DO NEGOCIO

e Pontos Fortes: setor de lazer promissor, receita fixa, estrutura de custos relativamente
simples e previsivel (predominantemente custos fixos), reduzida carga tributaria,
possibilidades de expansdo dos negocios, estudo de negécios paralelos para aproveitar a
carteira de bares etc.

e Pontos Fracos: Concorréncia, retorno dos investimentos a longo prazo, dificuldades de
obtencdo de empréstimos e financiamentos (h& duplicatas) etc.

BALANGCO PATRIMONIAL

Num processo inverso elaborou-se o balango patrimonial da Bilhar Brasil a partir de um
inventario dos bens, direitos e obrigacdes em determinada data. Para melhor qualidade dos ndmeros,
utilizou-se valores a vista, custos correntes de reposicéo e ajustes a valor presente dos
financiamentos pelas respectivas taxas pactuadas.

BALANGCO PATRIMONIAL (inventariado em Jul/99)

ATIVO PASSIVO
Circulante Circulante
Bco. Boavista 1.300 0,5% Conta garantida 17.000 6,8%
Cheque Pré 3.000 1,2% Financ. CP 21.000 8,4%
A Receber - giro (15?d) 14.500 5,8% A Pagar - giro (20?d) 15.600 6,2%
18.800 7,5% A Pagar - invest (20?d) 5.000 2,0%

58.600 23,4%

Exig. Longo Prazo

Financ. LP 44.000 17,5%
Imobilizado
Mesas (400) 100.000 39,9%
Instalagdes Ponto 100.000 39,9% |Patrimdnio Liquido
M6veis e Utensilios 1.000 0,4% Capital inicial 20.000 8,0%
Telefone 1.000 0,4% Aquisicdo Pontos 100.000 39,9%
Ferramentas 5.000 2,0% Lucros Retidos 28.200 11,2%
Veiculos 25.000 10,0% 148.200 59,1%
232.000 92,5%
Total 250.800 100,0% Total 250.800 100,0%

Observe que o indice de liquidez corrente (0,32) confirma a situacdo financeira da empresa;
o0 grau de endividamento é razoavel (59%), mas com predominancia de dividas de curto prazo
(57%), o que agrava a gestdo dos fluxos de caixa.
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DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Elaborou-se a estrutura de resultados da Bilhar Brasil a partir da estimativa média das
receitas, que é bastante confidvel em virtude do comportamento constante do faturamento, e dos
custos e despesas operacionais, de comportamento predominantemente fixos.

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO - mensal
Receita de Locacgéo 29.900 100,0%
(-) Custos operacionais (22.200)| -74,2%
= Lucro Operacional 7.700 25,8%
(-) Juros (1.200) -4,0%
= Lucro Liquido 6.500 21,7%

A margem de lucro operacional da Bilhar Brasil € boa (25,8%) e o lucro liquido apos as
despesas financeiras também permanece num patamar aceitavel (21,7%). Nota-se que as despesas
financeiras mencionadas (4%) sdo inerentes a gestdo dos fluxos de caixa e da rolagem dos saldos
bancéarios devedores.

DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA

Apesar da margem de lucro positiva, o saldo negativo do capital circulante liquido tem se
originado a partir de desembolsos que séo facilmente demonstrados pela demonstragdo do fluxo de
caixa, a sequir.

DEMONSTRAGAO DO FLUXO DE CAIXA - mensal
Lucro Liquido 6.500 100,0%
(-) Invest. em novos pontos (4.100)| -63,1%
(-) imobilizado (400) -6,2%
(-) veiculos (3.000) | -46,2%
= Geracdo de Caixa (1.000)| -15,4%

O lucro mensal estd sendo absorvido por novos investimentos (pontos e imobilizado) e,
principalmente (46,2%) pelo pagamento dos financiamentos de veiculos, de uso particular do sdcios.
Provavelmente, considerando-se 0s niveis atuais da atividade, 0s sdcios estdo antecipando as
retiradas de lucros por meio de operacdes de leasing™”.

Analisando-se as possibilidades de reducdes ou eliminacbes de custos chegou-se a concluséo
que essas seriam varidveis pouco sensiveis. Alguns ajustes sdo possiveis como reducdo dos gastos
com pessoal e do pro-labore.

RETORNO DE INVESTIMENTO

A analise dataxa de retorno de investimento das atividades da Bilhar Brasil permite algumas
reflexdes sobre a compatibilidade dos niveis de investimentos com os niveis de resultados
operacionais. Vejamos:

14 Por ocasido desse diagndstico ainda faltavam 30 prestacdes...
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BILHAR BRASIL — RETORNO DE INVESTIMENTO

430 Bares

Pessoal
R$ 8.000

Receitas
R$ 29.900

R$69,53/Bar —
Pré-Labore

R$ 5.100

— M =21,7%

Despesas Man/Veic.
R$ 23.400 R$ 4.700

Outras
R$ 4.400

ROI =31,1% |— —

Desp.Fin.
R$ 1.200

Receitas
R$ 358.800ano

Caixa
— G =1,43 R$ 1.300

Ativo A Receber
R$ 250.800 R$ 17.500

Mesas e Inst.
R$ 200.000

Veiculos
R$ 25.000

Outros
R$ 7.000

O quadro demonstrativo da taxa de retorno de investimento da Bilhar Brasil, conhecido
também por modelo Dupont, fornece um explicacdo clara e abrangente das variaveis que compde
esta taxa. A empresa apresenta um ROI (31,1%) que € a ponderacdo de sua margem (21,7%) com o
giro de seus investimentos (1,43 vezes).

Em principio esses niveis sdo razoaveis, desde que a empresa administre o custo de seu
endividamento de curto prazo (11,8% ao més, ou 281% ao ano). Apesar da superficialidade desses
ndmeros'®, pode-se imaginar o futuro dessa empresa caso ndo resolva seus problemas de fluxo de
caixa...

As analises do modelo Dupont sdo interessantes, mas € necessario avaliarmos outros
aspectos relacionados com o valor econbmico agregado da Bilhar Brasil. Vejamos:

Supondo-se que a empresa elimine aquele saldo bancario negativo, pode-se considerar como
lucro liquido o montante do lucro operacional apurado na demonstracdo de resultado de R$7,7mil e,
para calcular-se o economic value added (EVA) é necessario deduzir a remunera¢do do capital
préprio. De forma conservadora vamos adotar a taxa de juros da caderneta de poupanca®® (6,17%a0
ano) e calcular o montante maximo de investimentos compativel com os niveis de resultados atuais.

5 Em virtude da qualidade das informacées obtidas nesse levantamento inicial. A rigor, esses niimeros teriam que ser
revistos.

6 Também por medida de simplificacdo, pois o conceito da taxa de remuneracéo do capital préprio engloba também
uma taxa de risco do negdcio. Além do mais, soube-se que o pro-labore estd deduzido na demonstragdo de resultado
como custos operacionais e uma parte dele é retirada de lucros.
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Investimento 258.800
(-) Reducgéao 134.003
Investimento ajustado 124.797
Lucro 7.700
Ke (6,17% ao ano) 7.700
EVA

Conclusdo: apesar dos relatérios anteriores terem demonstrados lucros razoaveis e
possibilidade de equilibrio do fluxo de caixa, o nivel informado dos investimentos da empresa
(R$258,8mil) esta incompativel com a estrutura de lucro atual (R$7,7mil). A longo prazo a empresa
estara destruindo valor. O calculo acima demonstra que o nivel atual dos investimentos esta
superavaliado em R$ 134mil.

Essa analise é preocupante e gera alguns questionamentos:

e Estariam os valores apurados dos investimentos superavaliados? E possivel que sim,
Vvisto que muitos pontos foram adquirido de empresas concorrentes.

e Seaempresa ndo agrega valor diante dos niveis atuais de resultados, o goodwill ou
market value added (MVA) também deve estar comprometido. Diante do elevado nivel de
investimento da atividade, € necessario, entdo, reduzir ainda os custos e gerar mais
receitas. Estaria essa atividade passando por um momento critico em seu ciclo de vida?

e Como qualquer outro negdcio, é necessario inovar. N&o seria 0 momento de diversificar
(ou sofisticar) os produtos? Ndo haveria uma forma de aproveitar essa ‘rede™ de 400
bares da Bilhar Brasil?

FLuxo DE CAIXA PROSPECTIVO

Projetando-se a situagdo atual em fungdo de algumas premissas (n° de mesas, taxa de juros,
renovacdo dos empréstimos) a Bilhar Brasil ira equilibrar seu fluxo de caixa daqui a 12 meses,
conforme ilustra o grafico a sequir:

BILHAR BRASIL

Fluxo de Caixa Prospectivo 1999/2000

JAgo/99 Set/99 Out/99 Nov/99 Dez/99 Jan/00 Fev/00 Mar/00 Abr/00 Mai/00 Jun/00 Jul/00 Ago/00 et/00

14



VII Congresso Brasileiro de Custos — Recife, PE, Brasil, 2 a 4 de agosto de 2000

Outros relatorios e informagdes foram omitidos neste estudo de caso por motivos de
privacidade da Bilhar Brasil.

8. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo procurou abordar uma situacdo especial vivida pelas pequenas empresas, a de
dificuldades de fluxo de caixa. Apesar das excessdes, adotamos como premissa gue o dono da
empresa que se responsabiliza pelas negociacdes financeiras, juntamente com o gerente do banco
responsavel pela carteira de pequenas empresas ndo sao especialistas nos assuntos contabeis e
financeiros.

Assim sendo, as discussdes caminham para um lado pessoal e, tanto o dono da empresa
como o gerente do banco, buscam juntamente validar a solicitacdo de um empréstimo. Os conceitos
apresentados, ao nosso ver, poderédo ser Uteis ndo apenas para justificar a aprovacao dos pedidos de
empréstimos, mas, principalmente, como instrumento de gestdo empresarial'’.
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17 . A propésito, soubemos que a Bilhar Brasil posteriormente obteve a aprovacdo de um empréstimo no valor de
R$30mil da CEF, equilibrando seu fluxo de caixa. Soube-se que o gerente digitou os dados dos relatérios contébeis
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preocupac0es inerentes ao cumprimento de sua missdo e perpetuidade e com novos instrumentos de controle gerencial.
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APENDICE - GLOSSARIO

Apresentamos 0s principais conceitos mencionados neste texto e que sdo Uteis para um
melhor entendimento, a saber:

¢ Alavancagem Financeira: é o efeito provocado sobre a rentabilidade dos investidores em virtude do
financiamento dos investimentos com capital de terceiros.

¢ Balanco Perguntado: é uma técnica de levantamento das informagdes contabeis por meio de
guestionarios e entrevistas, normalmente utilizado para empresas que ndo apresentam uma
contabilidade regular.

o Desconto de Duplicatas: operacdo de empréstimo capital de giro em que a instituicao financeira
adianta o valor de uma duplicata vincenda mediante a cobranga de juros antecipados (nominais) e a
garantia contra eventuais riscos é suportada pela empresa e também seu cliente.

¢ EVA: economic value added, ou valor econémico agregado € uma marca registrada de propriedade da
Stern Stewart e que representa o "lucro" de uma atividade apds remunerar inclusive seu capital préprio.
Além dessa medida é utilizada como sistema de gestdo empresarial baseado em valor, como politica de
participacdo nos lucros etc.

e Fluxo de Caixa Prospectivo: € uma técnica de estimativa dos fluxos de caixa mediante a simulagéo de
um conjunto de premissas sensiveis de uma empresa.

e Goodwill: é o valor de uma empresa e que engloba todos os componentes do patriménio de uma
empresa, inclusive os de dificil mensuragdo. Também conhecido como market value added (MVA).

e Juros Efetivos: é o custo verdadeira de uma operacdo, considerando-se o comportamento dos juros
compostos.

e Ke: sigla que convenciona a remuneracdo do capital préprio, ou o custo do capital proprio. E
representado pelas expectativas de ganho do investidor em relagdo ao seu capital.

e Ki: sigla que convenciona a remuneracdo do capital de terceiros, ou custo do capital de terceiros. E a
taxa de juros cobradas nas operacdes.

e Lucro Operacional: é o resultado contabil oriundo da atividade principal de uma empresa, sem
considerar os efeitos do uso de capitais de terceiros.

¢ Modelo Dupont: técnica de analise da taxa de retorno de investimento de uma empresa (ROI) com o
desdobramento dos principais elementos como margem, giro, lucro, receitas, despesas, ativo etc.

e MVA: market value added, ou valor de mercado de uma empresa. Pode ser entendido como o valor
presente dos fluxos de lucros futuros, ou goodwill.

e Risco: é a probabilidade da néo realizacdo de um evento esperado. No ambiente empresarial, as
operagdes de riscos sdo compensadas com um retorno esperado maior.

¢ ROI: return on investment, ou taxa de retorno de investimento de uma empresa ou projeto e serve de
parametros para a utilizagédo de capitais de terceiros. Quando o ROI é maior do que o Ki tem-se uma
alavancagem financeira faworavel, e vice-versa.
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