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RESUMO

RASOTO, Armando. Andlise e planejamento dindmico da tesouraria e rentabilidade
das empresas, com software de uso livre AR Financial. 2006. 105p. Tese (Doutorado
em Engenharia de Producao) — Programa de Pds-Graduagdo em Engenharia de Produgéo,
UFSC, Floriandpolis, 2006.

A presente tese tem como objetivo principal desenvolver e disponibilizar um software
de uso livre pela internet, para a comunidade empresarial e académica, como uma
ferramenta de apoio a analise e planejamento da tesouraria dindmica e da
rentabilidade empresarial. Para tanto, sdo apresentados as metodologias e os
conceitos de tesouraria dindmica e rentabilidade para o desenvolvimento do
software AR Financial. O Software AR Financial permite aos usuarios (gestores,
académicos e professores) uma série de simulagbes no seu dia-a-dia nas empresas,
principalmente com decisdes que impactam na tesouraria dindmica e rentabilidade,
como o prazo do giro de recebiveis, estoques, fornecedores e outras contas ligadas a
operagcao das empresas, além do acompanhamento dos resultados econdémicos,
obtidos como o valor econédmico agregado, o ebitda, o retorno sobre o ativo e o
patriménio liquido. O caso escolhido para validar a aplicacdo do software foi a
Companhia Brasileira de Distribuicao S.A., para os ultimos quatro anos, simulando
projegdes para o corrente ano, permitindo evidenciar que o AR Financial pode ser
usado como um norteador auxiliar para um diagnostico financeiro-empresarial.
Desde a sua disponibilidade no http://www.arfinancial.com.br, portal AR Financial
Estratégia e Planejamento Financeiro, o numero de registros de novos usuarios
identificados ultrapassa quinhentos. A tese se propO0s a mostrar que, com uma
ferramenta e uso de metodologias existentes para o diagndéstico e planejamento
econdmico-financeiro, a qualidade da analise dindmica (a empresa analisada em
operacéo) podera ser facilitada e melhor qualificada.

Palavras-chave: analise dindmica; tesouraria; rentabilidade; Software AR Financial.



ABSTRACT

RASOTO, A. Dynamic analysis and planning for treasury and profitability management
with AR Financial free software. 2006. 105p. Doctoral dissertation (Production Engineering) —
Programa de Pés-Graduagao em Engenharia de Producéo, UFSC, Floriandpolis, 2006.

The goal of this dissertation is to develop a web-based application to the academic and
the private entreprises communities as a support tool to analysis and planning of
dynamic treasury and company profitability. Therefore, the concepts and methodologies
of treasury and value are incorporated into the software AR Financial. This application
allows the users to perform a series of simulations in the day-to-day operations of the
company, supporting decisions such as receivables due date and period, stock,
suppliers and other accounts related to the company operations. It also allows the
follow-up of economic and financial results such as economic value added, EBITDA,
return over assets and net assets. The "Companhia Brasileira de Distribuicdo S.A."
case was selected to validate the software application for the last four years, simulating
projections for the current year. Henceforth, it is possible to evidence that the AR
Financial can be used to support the economic-financial diagnosis. Since its availability
at the http://www.arfinancial.com.br, the AR Financial portal registered more than 500
users. This dissertation demonstrates the AR Financial software tool as a way to
enhance the quality of dynamic analysis and the financial and economic planning in
decision support systems.

Key wors: dynamic analysis, treasury, profitability, Software AR Financial.
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1 INTRODUGAO

"Sendo o principal insumo do software a inteligéncia
humana, este setor ¢ um grande absorvedor de méao-de-
obra qualificada. Sua importancia, porém, ndo se
restringe a esse fato. O poder transformador do software
estende-se bem além das fronteiras do complexo
eletrénico, atingindo praticamente todos os setores da
atividade humana."

(BNDES, 2004, p.1)

Nos ultimos anos, a economia brasileira passou por uma profunda trans-
formacao, principalmente com a queda da inflagdo, a manutencao de taxas de juros
extremamente elevadas comparadas com paises desenvolvidos. Tal fato tem
intensificado a necessidade de uma gestdo econémico-financeira capaz de avaliar o
impacto do gerenciamento do capital de giro na tesouraria e rentabilidade das
empresas, principalmente numa visdo de analise dinamica, que consiga medir o
desempenho da empresa em andamento e nao se ela fosse encerrar suas atividades.
O maior problema € a distancia entre teoria e aplicabilidade de conceitos financeiros, e
a falta de sistemas de informacgdes, principalmente softwares de auxilio a gestao que
sejam disponibilizados as empresas, afetadas principalmente pelo acesso ao crédito

restrito e muito oneroso.

1.1 Problematica

Embora estejam amplamente descritas na literatura financeira as diversas
estratégias de financiamento das aplicagdes de recursos, na visdo de Vieira (2005),
seus impactos na situacdo de liquidez da empresa vém demandando estudos e
pesquisas mais aprofundados, apontando para a necessidade de complementar
estudo da tesouraria (liquidez), com a utilizagdo de indices com outros instrumentos
de analise, como forma de se alcangar uma visdo mais objetiva e adequada da

posicao da empresa.
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Helfert (2000, p.117) considera que "nao foi encontrado até agora nenhum
método definitivo que fornecesse analises financeiras rapidamente comparaveis e
economicamente significativas".

Padovese (2004, p.75) evidencia que

0 mais importante para o analista financeiro ndo é saber calcular, mas
interpretar esses indicadores e elaborar um relatério com pontos fortes e
fracos do processo operacional e financeiro da empresa, visando propor
alternativas de curso futuro.

Conforme pesquisa, divulgada pelo SEBRAE (2004) nacional, referente
aos fatores condicionantes e taxa de mortalidade de empresas no Brasil, aplicada
no inicio do ano 2004, resultou nas seguintes taxas de mortalidade das empresas
brasileiras: 49,4% para as empresas com até 2 anos de existéncia; 55,64% para as
empresas com até 3 anos de existéncia e 59,9% para as empresas com até 4 anos
de existéncia. O universo pesquisado encontra-se em primeiro lugar, entre as
causas das dificuldades e razbes para o fechamento das empresas, as falhas
gerenciais na condugao dos negocios, devido ao descontrole do fluxo de caixa, a
falta de capital de giro, problemas financeiros (situagao de alto endividamento) na
opinidao dos empresarios que encerraram as suas atividades. Na segunda posigao
da pesquisa estdo as causas econbOmicas e conjunturais, que envolvem a
inadimpléncia, a falta de clientes indicando o desequilibrio nas entradas e saidas
de recursos da empresa, o desconhecimento da gestdo financeira e da
necessidade de equilibrio entre liquidez e rentabilidade por parte dos empresarios.

Blatt (2001) considera que as demonstragdes financeiras comunicam fatos
importantes sobre as empresas, em que 0s seus usuarios se baseiam nestes fatos
para tomar importantes decisdes que afetam o bem-estar das empresas e a saude
geral da economia, sendo essencial a analise dos demonstrativos financeiros para
a tomada de decisbes. Essa analise, segundo Peyrard (1992, p.79) "tem por
objetivo o estudo da situacao financeira da empresa, visando a elaboragcdo de um

diagnostico", auxiliando na avaliagdo da empresa, envolvendo as seguintes
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atividades na visdo de Silva (2005, p.26): "coletar, conferir, preparar, processar,
analisar e concluir”.

Silva (2001, p.24) afirma que "quanto mais esclarecida for a populagéo, em
relacdo a solidez das empresas, maior sera a dificuldade para instituicdes moralmente
desqualificadas tirarem proveito da inocéncia e da boa-fé dos cidadaos", sendo
necessaria a criacao da cultura de interpretar as demonstracdes financeiras e que
estas precisam ser mais divulgadas.

Padovese (2004) considera que nao existem limites para indicadores em
uma analise mas, recomenda que ndo seja uma quantidade muito excessiva, pois
pode prejudicar a analise. Considera, também, que alguns indices se impdem pela
sua natural importdncia e aceitos universalmente, tais como: indicadores de
liquidez, endividamento, rentabilidade e atividades. Contudo, Vieira (2005) ressalta
que os estudos empiricos tém sugerido que os calculos dos indicadores
tradicionais nao tém sido satisfatérios para explicar a situacdo da empresa.

Neste contexto, o presente trabalho busca responder as seguintes
perguntas de pesquisa:

= Como facilitar o uso de um conjunto de ferramentas e indicadores de

desempenho (ndo apenas tedrico, mas de aplicagdo pratica), complementares
a andlise tradicional, para analise da gestdo de tesouraria dindmica e
rentabilidade das empresas?

= Como o planejamento financeiro da tesouraria (dindmica) e rentabilidade

poderia ser melhor interpretado e gerenciado por meio de um software,
disponibilizado sem custos pela internet?

1.2 Objetivo Geral e Especificos

O objetivo geral do presente trabalho € desenvolver e disponibilizar um
software de uso livre, para a comunidade empresarial e académica, como uma
ferramenta de apoio a analise e planejamento da tesouraria dindmica e da

rentabilidade empresarial.
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Visando atingir ao objetivo geral, sao listados os seguintes objetivos
especificos:

1. Revisar a literatura sobre o tema tesouraria e rentabilidade.

2. Utilizar as metodologias e conceitos de tesouraria e rentabilidade para
o desenvolvimento do software.

3. Desenvolver o software com os indicadores de desempenho da
tesouraria dindmica e rentabilidade empresarial.

4. Validar a aplicacdo do software, analisando a empresa Companhia
Brasileira de Distribuicdo S. A.

5. Mostrar que o software AR Financial pode ser usado como um

norteador auxiliar para um diagndstico financeiro empresarial.

1.3 Justificativa e Contribuigoes

A contribuicdo da tese vai ser a disponibilizacdo de um software de uso
livre na internet, para a elaboracdo de um diagnostico econémico-financeiro
empresarial, com foco no gerenciamento da tesouraria dindmica e rentabilidade
das empresas.

Através do uso pela internet do software AR Financial, gestores de
empresas poderdao analisar empresas que ja tenham dados langados no sistema
ou fazer o langamento de seus ativos, passivos e demonstrativos de resultados e a
partir desses dados, ter um diagnostico da posigdo de tesouraria dinamica e
rentabilidade da empresa.

Justifica-se a disponibilizagcdo da ferramenta de gestdo financeira pela
internet por automatizar as tarefas repetitivas (calculos), possibilitando a
antecipacao de problemas e sua solugao prévia com as simulagdes disponiveis no

software AR Financial.
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1.4 Motivacao para o Desenvolvimento do Trabalho

Pode-se considerar que para desenvolver esta tese, o autor levou em
consideragao sua experiéncia profissional, atuando como gestor financeiro, desde
a década de 70, tendo a oportunidade de trabalhar numa holding do setor de
saneamento basico, empresa que diversificava sua atuagcdo no mercado e tinha
grandes problemas de liquidez e rentabilidade. Na década de 80, apos o Plano
cruzado, desligou-se da empresa e foi contratado como gerente de banco. Neste
trabalho no setor financeiro foi possivel perceber como os bancos conseguem a
rentabilidade exatamente em cima de quem ndo pode pagar, ou seja, pessoas
fisicas que utilizam o cheque especial como complemento de seu déficit financeiro
pessoal e, principalmente, empresas pequenas e médias que representam o carro
chefe da rentabilidade bancaria, pois o maior ganho esta nos empréstimos de curto
prazo que os bancos chamam de financiamento para capital de giro, mas que, na
realidade, € financiamento para tesouraria negativa, que o banco renova conforme
0 seu interesse. Essas operagdes, dentro do sistema financeiro, sdo o desconto de
duplicatas ou empréstimos em conta corrente, com juros que variam de 30% a
150% ao ano, conforme se pode constatar em noticias veiculadas em jornais ou
noticiarios econémicos.

Também, este autor atua como professor de finangas, desde 1981,
tentando repassar esta necessidade de dominio de conceitos financeiros voltados
para o gerenciamento da tesouraria das empresas, que, em suma, € O
gerenciamento da liquidez, sinbnimo de sangue, ou seja, se faltar, a empresa sera
mais um numero que vai fazer parte das estatisticas dos 6rgaos de pesquisa que
apontam as dificuldades das empresas de se manterem abertas.

Em cursos de finangas para executivos nao financeiros que tem
ministrado dentro de meédias e grandes empresas, percebe-se o0 anseio dos

colaboradores de média e alta geréncia em entender finangas e como que seus
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departamentos influem nestes resultados de tesouraria e rentabilidade. A empresa
€ muito dindmica e o planejamento financeiro tem de ter o envolvimento destas
areas diversas, pois vendas vai dar menos ou mais prazo aos seus clientes, e isso
tera um impacto na tesouraria da empresa. Se o pessoal envolvido na produgao,
como engenheiros, pessoal de logistica, pessoal de compras e de outras areas,
quando a empresa ¢é eficaz, o ativo gira mais rapido, mas eles sabem o impacto
que isso gera na tesouraria ou na rentabilidade?

Outra grande experiéncia, ocorreu com a oportunidade de qualificar
executivos de uma empresa multinacional, na China, envolvendo diversas areas,
percebendo que a metodologia e a aplicabilidade dos conceitos voltados ao
gerenciamento estratégico da tesouraria e rentabilidade teria que tomar um outro
norte, com um sistema flexivel e disponibilizado de tal forma que qualquer decisor, de
qualquer lugar do planeta pudesse acessar de maneira simples e facil, vindo dai a
decisao de investir no desenvolvimento de um novo sistema. Mas havia impedimentos
operacionais de disponibilizagdo aos interessados, e a solugao seria a linguagem
Web, onde qualquer interessado, tendo um acesso a internet, pudesse usar um
sistema informatizado de gerenciamento da tesouraria e rentabilidade, analisando
balangos ocorridos ou projetados.

Esta maratona levou mais de um ano, entre o desenvolvimento e a
aplicabilidade por partes, realizada com os alunos de pds-graduagéo, junto com as
anotacgdes do rascunho da tese.

No inicio, foi dificil identificar o fio condutor da tese, ou seja, as anotagdes
se voltavam para fazer um estudo de valor das empresas da governanga
corporativa, por meio do software de uso livre pela internet. Porém, na realidade o
eixo era outro, e com auxilio principalmente do orientador prof. Bruno Hartmut
Kopittke, e comentarios do prof. Emilio Araujo Menezes, ambos professores
Doutores da UFSC, foi possivel perceber e aceitar a mudancga no foco do trabalho.

Na realidade, o problema n&o estava voltado para a rentabilidade ou ndo de
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empresas pertencentes a governanga corporativa e a devida analise por meio do
software AR Financial , mas, na falta de uma ferramenta de apoio para a tomada
de decisbes, para empresas que ndo podem pagar, para ter um acesso livre e
rapido. A qualificagao da tese, em novembro de 2005, foi com o tema: governanca
corporativa — um estudo de valor.

Ja havia um histérico de aplicabilidade destes conceitos dinamicos de
gerenciamento da tesouraria e rentabilidade das empresas, realizado pelo trabalho
na academia, nas empresas, na Revista Balango, da Gazeta Mercantil, o qual o
autor foi responsavel pela metodologia e analise de dez mil empresas durante
quase uma década. e entdo, o desafio passou a ser na forma de disponibilizar esta
metodologia que pudesse, de alguma forma, contribuir com uma area téo
importante, como financas.

Durante varios anos, foram arquivadas as mensagens eletrénicas de alunos,
professores, pesquisadores e gestores de empresas, que de alguma forma tinham
conhecimento da metodologia de analise dindmica da tesouraria e rentabilidade e
solicitavam a disponibilizagdo do sistema AR Financial que sempre se tentou atender,
tendo como empecilhos fazer a cépia em disquetes ou cds e remeter aos
interessados. Dai a importancia e a contribuicao para a melhoria da gestao financeira
das empresas, por meio do desenvolvimento e da disponibilizagdo de uma ferramenta

de analise e planejamento financeiro pela internet.

1.5 Procedimentos para Elaboragao do Software e Alternativas Existentes

O estudo busca contribuir para a analise e gerenciamento de tesouraria
dindmica e rentabilidade das empresas, por meio do desenvolvimento e disponibili-
zacao de um software de uso livre, que possa ser acessado em qualquer computador
que esteja conectado a internet, com uso livre.

Os indicadores escolhidos para comporem o software tiveram como
base a experiéncia pratica do pesquisador devido a sua aplicabilidade no meio

académico e empresarial, por seus 25 anos de academia e 30 anos de experiéncia



19

empresarial, quer seja como agente autdbnomo de investimentos, diretor
financeiro de holding, diretor executivo de grandes empresas e consultor de
planejamento financeiro.

Visando atender a atividade académica e empresarial, foi optado pela
transformagao do software AR FINANCIAL para web.net Framework. Os motivos

que levaram a esta transformagéo foram:

a.1) Evolugédo natural do software, ja que a versédo anterior também foi
construida em plataforma Microsoft (Visual basic 6.0 e Banco de
dados Access).

a.2) Por ser um aplicativo Web, ndo ha necessidade de configuracdo
individualizada de clientes, setups de aplicagao, geragao e distribuicao
de midias.

a.3) Uma aplicagédo Web permite um maior controle, flexibilidade e uma
manutengdo muito mais otimizada, facilitando agregar novas
funcionalidades e corre¢des de uma forma rapida e efetiva.

a.4) A plataforma.net Framework permite um desenvolvimento de
aplicagdes de forma rapida e estruturada. Segmentando as camadas
de apresentacgéo, negocios e de dados, permite um desenvolvimento
organizado e manutencgdes e evolugdes do sistema menos custosas.

a.5) Existem inumeras empresas na internet prestadoras de servigos em
hospedagem de sites, que possuem suporte a plataforma.net..

a.6) Facilidade no tratamento de imagens e sua renderizacdo nos

diversos browsers.

Para o desenvolvimento do software, a opg¢ao para o banco de dados foi
pelo SqlServer 2000. A seguir, sdo elencados alguns motivos para esta escolha:
b.1) Foi a evolugéo natural do software anterior que fazia uso do banco

de dados access.
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b.2) Aumento significativo de performance, seguranca e estabilidade;

b.3) Permite que diversas regras de negdcio sejam transferidas dos
componentes para o banco de dados, por meio de construcbes de
stored procedures. E, com isso, melhorando muito a performance e a
manutencio de inumeras férmulas do software.

b.4) Existem inumeras empresas na internet prestadoras de servigos em
hospedagem de sites, que possuem suporte ao banco de dados

SqlServer 2000.

Para a construgdo da linguagem de programagao foram feitos os

seguintes passos:

c.1) Adotou-se o critério de construgdo das paginas Asp.Net em Visual
Basic.Net e a construgao dos componentes de infraestrutura em C#.

c.2) A linguagem Visual Basic.Net &€ a sucessora da Visual Basic 6.0,
linguagem na qual foi construida a versao anterior do software.

c.3) Facilidade no desenvolvimento e de facil manutengdo. Também se

encontram no mercado muitos desenvolvedores.

A selegao da provedora de servigos de hospedagem Locaweb:

d.1) A Locaweb foi selecionada para hospedar o AR Financial, devido ao
suporte as tecnologias: Microsoft.Net : Asp.Net; Ado.Net; C#,.Net
Framework 1.1; Sql Server 2000.

d.2) Possibilidade de suporte na escalabilidade da solugéo.

d.3) Precos adequados a qualidade dos servigos prestados.

Para o desenvolvimento do software foi pesquisado o que existe de
software de uso livre disponibilizado para o meio académico e empresarial. Sendo
verificado que ndo ha disponibilidade de software com as caracteristicas do AR
Financial. Porém, os softwares que mais se aproximam sao: Consult, Matarazzo,

Valuator e Economatica. A seguir, uma breve descrigdo dos softwares:
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« Sistema Analise Financeira de Balango — Consult: esse sistema foi
desenvolvido internamente pela empresa Consult. Nele constam as
analises financeiras de balanco com os indices estaticos padrbes; tem
como diferencial uma breve explicagao do indice e a formula utilizada
para obter o indice; ideal para profissionais de outras areas ou que nao
estejam bem familiarizados com os termos da analise financeira. Além
dos indices que estdo na planilha em anexo "Relatérios Sistema
Consult", todos os grupos de indices tém graficos para a melhor
visualizacao dos indices.

- Sistema Analise Financeira de Balango — Dante Matarazzo: esse
sistema é fornecido junto com o livro do autor. O principal diferencial
desse sistema é o banco de dados, que possibilita uma comparagao
dos indices da empresa analisada com indices médios da atividade da
mesma, gerando um relatério em que ele classifica o indice. A planilha
com o relatério que o sistema gera esta em anexo "Relatérios Sistema
Dante Matarazzo.

« Sistema de Avaliagao de Empresas — Valuator: esse sistema foi desen-
volvido pela empresa Venezuelana If Computacion (www.ifcomputacion.com).
E um sistema de avaliagdo econémico-financeira pelo método de
Desconto de Fluxo de Caixa. Apesar de nao ser um sistema especifico de
analise financeira, ele gera alguns indices e possibilita fazer projecées da
redugdo do ciclo operacional, evidenciando os impactos sobre o resultado
da empresa.

» Sistema Economatica: esse sistema permite que qualquer usuario
acesse algumas informagdes de resultados financeiros de empresas
abertas com acgbes negociadas nas principais bolsas da América
Latina, México e Estados Unidos. O uso é gratuito mas limitado a
algumas informagdes resumidas de desempenho. Para os assinantes
da Economatica, principalmente bancos e corretoras, as informacgoes

sdo mais completas.
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O diferencial do AR Financial em relagdo aos outros sistemas de analise
financeira sdo os métodos de analise dindmica que o sistema contempla, entre
eles o ciclo operacional, Du Pont, EVA®. Analises que ndo sdo encontradas nos
outros sistemas do género. Outro diferencial € a possibilidade de fazer simulagoes,
sendo possivel quantificar de quanto sera o impacto no caixa da empresa, se for
conseguido diminuir o ciclo operacional em dias.

A partir dos demonstrativos financeiros da Empresa Companhia Brasileira de
Distribuicao S. A. — empresa pertencente ao nivel 1 da Governanca Corporativa, foi

feita a descrigao integrada do software AR Financial (capitulo 3).

1.6 Estrutura do Trabalho

A presente pesquisa esta dividida em quatro capitulos.

O primeiro relaciona a problematica, as perguntas de pesquisa, os objetivos
da tese, além dos procedimentos para o desenvolvimento do software e alternativas
existentes.

No capitulo dois € apresentada a fundamentacdo teorica, envolvendo os
conceitos de tesouraria dinamica e rentabilidade.

No capitulo trés sdo apresentados o historico do software AR Financial,
a descrigao integrada do software AR Financial aplicada ao estudo de caso da
Companhia Brasileira de Distribuicdo.

No capitulo quatro sdo apresentadas algumas conclusdes e recomendagdes

da pesquisa.

1.7 Limitagoes da Pesquisa

As limitacbes deste estudo estio tipicamente relacionadas as limitagdes
dos métodos empregados. Na descrigdo integrada do software AR Financial foi
analisada a Empresa Companhia Brasileira de Distribuicdo S. A., um estudo de
caso; portanto, depende exclusivamento do pesquisador a captacdo e a

interpretacéo dos fatos.
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Uma vez que os indices financeiros utilizam dados das demonstragoes
financeiras, os mesmos fatores implicam deficiéncias das demonstracbes que
também podem afetar os indicadores.

A anadlise das demonstracdes financeiras, individualmente, ndo consegue
fornecer indices de bom ou de mau desempenho. Os indices financeiros
possibilitardo indicar as areas que o gestor deve investigar mais profundamente.

Nao se pretende no momento encerrar o assunto, nem considerar o
software como unico e ideal, mas como um norteador auxiliar para a orientagao

académica e profissional no diagndstico financeiro—empresarial.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo sdo apresentados os conceitos e as metodologias referentes

a tesouraria e rentabilidade das empresas.

2.1 A Tesouraria

As nogdes de tesouraria s&o numerosas e variam segundo os autores da
teoria financeira das principais escolas de financas. Alguns definem a tesouraria de
uma empresa, numa determinada, data como o valor de uma diferenca: a diferenca
entre os valores realizaveis e disponiveis, por um lado, e as dividas a curto prazo,
do outro.

Outros autores consideram os mesmos elementos, mas, em vez de
considerarem a sua diferenca, estabelecem a relacédo entre eles. Usam da nogao
de coeficiente ou de indices de liquidez corrente, que é o quociente entre os
valores do ativo e do passivo circulante.

Estas duas definicbes sdo muito proximas e, de fato, ndo formam senéo
uma so. Elas correspondem a uma mesma preocupacao, que € a de determinar em
que medida uma empresa tem capacidade para pagar a tempo as suas obrigagdes,
isto €, para pagar as suas dividas a curto prazo, a medida que forem exigiveis.

Elas se assentam, igualmente, sobre uma mesma constatagdo segundo a
qual, para pagar as suas dividas, uma empresa utiliza os seus valores disponiveis
ou os valores quase disponiveis que constituem os valores realizaveis. Dai vem a
idéia de comparar, através de uma diferenca ou um quociente, os valores
realizaveis e disponiveis com as dividas a curto prazo.

Segundo Meunier et al. (1987, p.14) esta idéia € abstrata: por esse fato, ela
€ pouco utilizavel e pouco utilizada nas empresas. Se a diferenga ou 0 quociente em
questdo pode servir de indicador aqueles que se encontram do lado de fora da

empresa, na pratica, eles ndo permitem gerir a tesouraria de uma empresa; nao tém



25

nenhuma utilidade, designadamente quando surgem dificuldades sérias, num caso
extremo, quando uma empresa se encontra num estado préximo do da suspensao
dos seus pagamentos.

Além disso, a idéia é insuficiente em si mesma. Com efeito, quanto mais
o coeficiente ou o indice de liquidez corrente de uma empresa € elevado, mais
hipéteses existem de que a tesouraria dessa empresa seja (e permaneca)
desafogada. Mas, como sera visto, trata-se apenas de uma probabilidade.

Para Fleuriet (2003), a tesouraria de uma empresa (numa determinada
data) é a diferenga (nessa data) entre os recursos empregados para financiar a sua
atividade e as necessidades resultantes dessa atividade.

Para distinguir bem esta nogao de tesouraria de outras nog¢des possiveis,
sera empregado, para designar a nog¢ao de tesouraria definida pelos autores, o
termo "tesouraria liquida".

Esta nogao de tesouraria ou, mais precisamente, de tesouraria liquida,
que preconizamos, recorre as nocdes de necessidades e de recursos € nao as de
receitas e despesas, que importa estudar mais detalhadamente.

Segundo Meunier (1987), as empresas pelo préprio motivo de existirem,
tém de fazer frente a um certo nimero de necessidades. Elas tém necessidade de
locais e de material; tém de possuir estoques de matérias-primas, um estoque de
produtos em elaboragé&o e um estoque de produtos acabados; por outro lado, como
os créditos sobre os seus clientes ndo sdo imediatamente pagos ou nao séo
imediatamente mobilizaveis, elas tém fatalmente a seu cargo uma parte desses
créditos, mesmo que recorram ao desconto e este ndo acarrete custos.

Essas necessidades podem ser classificadas em suas categorias:

- As necessidades, cuja existéncia esta diretamente ligada as atividades

operacionais, que se renovam ao ritmo deste (tais como os estoques e
os créditos ainda ndo mobilizaveis sobre os clientes), e se designam

por "necessidades operacionais”.
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- As necessidades, cuja existéncia nao esta diretamente ligada as
atividades operacionais, que sao constituidas pelos meios de produgao
tomada no sentido pratico do termo (locais, material, participagdes), e
que vulgarmente se designam por "necessidades ndo-operacionais".
Fleuriet (1980) denominou contas nao-operacionais como erraticas ou
do latim: erraticu. Errante, andando fora do caminho, ou seja, a n&o-
ligacdo com contas operacionais do ativo ou do passivo circulante.
Segundo Olinquevitch (2004), as contas que compdem a tesouraria tém
uma particularidade muito importante: ndo estdo relacionadas diretamente com as
atividades operacionais da empresa. Isto quer dizer que, quando de sua realizacao,
vao direto para o fluxo de caixa e ndao necessariamente, retornam para o ativo e
passivo circulante.

Para fazer frente a essas necessidades, que absorvem capitais e pesam na
sua tesouraria, as empresas tém a sua disposicdo um certo numero de recursos:.
primeiramente, os seus fundos préprios, depois, eventualmente, os empréstimos a
prazo que contrairam. Por outro lado, as empresas nunca pagam as suas dividas
todas de imediato, quer se trate, por exemplo, de dividas a fornecedores ou de dividas
fiscais e trabalhistas e essas dividas por liquidar constituem para elas recursos.

Esses recursos podem ser classificados em duas categorias:

- Os recursos cuja existéncia esta diretamente ligada as atividades
operacionais e que se renovam ao ritmo deste (tais como as importancias
devidas aos fornecedores e um certo numero de dividas como as fiscais e
trabalhistas), e que se designam por "recursos operacionais".

- Os recursos cuja existéncia nao esta diretamente ligada as atividades
operacionais, tais como: os fundos proprios e as dividas a prazo, e que
se designam vulgarmente por "recursos ndo-operacionais”.

Pode ser elaborado o quadro 1 das necessidades e dos recursos.
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O total dos recursos nao é igual ao total das necessidades; a sua
diferenca constitui aquilo que é denominado por tesouraria liquida. Para tornar o
total da coluna dos recursos igual ao da coluna das necessidades, € preciso fazer

aparecer a tesouraria liquida na coluna cujo montante € mais baixo.

NECESSIDADES RECURSOS

Recursos ndo-operacionais: Fundos préprios e

Necessidades ndo-operacionais: Meios de produgéo. | ,, .
dividas a prazo

Necessidades operacionais: Necessidades ligadas as | Recursos operacionais: Recursos ligados as
atividades operacionais atividades operacionais

QUADRO 1 - NECESSIDADES E RECURSOS
FONTE: Adaptado de Meunier et al. (1987)

Quando os recursos sao superiores as necessidades, entdo, a tesouraria
liquida é excedentaria; ela é colocada na coluna das necessidades, cujo total se
torna igual ao dos recursos. Inversamente, quando os recursos s&o inferiores as
necessidades, entdo, a tesouraria liquida é deficitaria; ela € colocada na coluna
dos recursos e permite que os totais das duas colunas, Necessidades e Recursos,

se tornem iguais, conforme quadro 2.

NECESSIDADES RECURSOS

Necessidades nao-operacionais: Meios de produgéo. Recursos néo-operacionais: Fundos préprios e dividas a prazo.
Necessidades operacionais: Necessidades ligadas as Recursos operacionais: Recursos ligados as atividades
atividades operacionais. operacionais.

Tesouraria liquida (excedentaria). Tesouraria liquida (deficitaria).

QUADRO 2 - NECESSIDADES E RECURSOS — TESOURARIA LIQUIDA
FONTE: Adaptado de Meunier et al. (1987)

Na contabilidade, as necessidades operacionais constituem aquilo que se
denomina o ativo circulante, 0s recursos operacionais, 0 passivo circulante e os
recursos nao-operacionais (fundos proprios e dividas a prazo), os capitais permanentes.

As contas do quadro 2 apresentam-se, entdo, do seguinte modo no quadro 3.
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NECESSIDADES RECURSOS
Ativo circulante Passivo circulante
Ativo realizavel a longo prazo Exigivel a longo prazo
Ativo imobilizado Patriménio liquido
Tesouraria liquida (excedentaria). Tesouraria liquida (deficitaria).

QUADRO 3 - NECESSIDADES E RECURSOS AJUSTADOS
FONTE: Adaptado de Meunier et al. (1987)

Numa apresentacdao pouco habitual, este inventario resumido das neces-
sidades e dos recursos nao € outra coisa sendao um balango, em que é encontrado o
ativo na coluna da esquerda e o passivo na coluna da direita.

Para Meunier (1987),0s quadros das necessidades e dos recursos e,
portanto, os balangos, podem ser simplificados recorrendo a nogao de neces-
sidades de investimentos e a de necessidades em fundos circulantes ou neces-
sidades da atividade operacional.

A nogao de necessidades de investimentos é simples: as necessidades
de investimentos correspondem aos valores imobilizados, tomados no sentido
pleno da palavra.

A nocgao de necessidades em fundos circulantes € mais delicada: ela resulta
da existéncia de recursos operacionais diante de necessidades operacionais. A
existéncia desses recursos nao significa que o financiamento das necessidades
ligadas as atividades operacionais esteja na sua totalidade a cargo das empresas. A
parte a seu cargo € apenas a diferenga entre as necessidades operacionais e 0s
recursos operacionais. Esta diferenca € denominada "necessidades em fundos
circulantes" ou "necessidades da atividade operacional".

Fleuriet (2003), denominou estas necessidades da atividade operacional
como: necessidades de capital de giro.

Definicdo: as necessidades em fundos circulantes ou necessidades da
atividade operacional sdo a parte das necessidades operacionais, cujo finan-
ciamento ndo € assegurado pelos recursos operacionais e encontra-se, portanto, a

cargo da empresa.
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Modo de calculo: as necessidades em fundos circulantes ou necessidades
da atividade operacional sao iguais a diferenca entre as necessidades operacionais e
0S recursos operacionais.

Por definigcdo, a tesouraria liquida de uma empresa, numa determinada
data, é a diferenga (nessa data) entre os recursos empregados para financiar a sua
atividade e as necessidades resultantes dessa atividade.

Ora, os recursos sao constituidos pelos fundos proprios e pelas dividas a
prazo, isto &, pelos capitais permanentes.

Quanto as necessidades, elas sédo constituidas:

- pelas necessidades ligadas ao equipamento, ou necessidades de

investimentos.

- e pela parte das necessidades ligadas as atividades operacionais cujo
financiamento esta a cargo da empresa, isto é, pelas necessidades em
fundos circulantes, ou necessidades da atividade operacional.

Tendo em consideragao estas duas nog¢des de necessidades de inves-

timentos e de necessidades em fundos circulantes, o quadro 4 das necessidades e

dos recursos pode ser apresentado do seguinte modo:

NECESSIDADES RECURSOS
Necessidades em fundos circulantes Capitais permanentes
Necessidades permanentes Tesouraria liquida (negativa)
Tesouraria liquida (positiva)

QUADRO 4 - NECESSIDADES E RECURSOS
FONTE: Adaptado de Meunier et al. (1987)

Quando, numa dada data, os recursos constituidos pelos capitais
permanentes de uma empresa sao superiores as suas necessidades (necessidades
de investimentos e necessidades em fundos circulantes), a sua tesouraria liquida é,

nessa data, positiva.
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Pelo contrario, quando, numa determinada data, os capitais permanentes
de uma empresa sdo insuficientes para financiar as suas necessidades de
investimentos e as suas necessidades em fundos circulantes, a sua tesouraria
liquida é, nessa data, negativa.

Disso resulta a seguinte RELACAO FUNDAMENTAL, que é de uso corrente:

TESOURARIA LIQUIDA = CAPITAIS PERMANENTES - NECESSIDADES DE INVESTIMENTOS -

NECESSIDADES EM FUNDOS CIRCULANTES

A relacdo fundamental da tesouraria (liquida) pode escrever-se de uma
maneira ligeiramente diferente, considerando a nog&o corrente de fundos
circulantes liquidos contabeis.

Recordando a definicdo: os fundos circulantes liquidos contabeis sédo a
parte dos capitais permanentes, que n&o foi absorvida pelo financiamento das
necessidades de investimentos (e que, por isso, esta disponivel para financiar as
necessidades ligadas as atividades operacionais, isto é, as necessidades em
fundos circulantes).

Recordando, igualmente, um dos modos de calculo: os fundos circulantes
liquidos contabeis sao a diferengca entre os capitais permanentes e as
necessidades de investimentos.

Considerando a nogao de fundos circulantes liquidos contabeis ou, mais
simplesmente, a de fundos circulantes, a RELACAO FUNDAMENTAL da tesouraria

(liquida) pode igualmente escrever-se da seguinte maneira:

TESOURARIA LIQUIDA = FUNDOS CIRCULANTES - NECESSIDADES EM

FUNDOS CIRCULANTES

Quando, numa determinada data, os fundos circulantes liquidos
contabeis de uma empresa sdo superiores as suas necessidades em fundos

circulantes, a sua tesouraria liquida, nessa data, € positiva.
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Inversamente, quando, numa determinada data, os fundos circulantes
liquidos contabeis de uma empresa nao sao suficientes para financiar as suas
necessidades em fundos circulantes, a sua tesouraria liquida, nessa data, € negativa.

- Os seus fundos circulantes, a parte dos capitais permanentes que nao

foi absorvida pelo financiamento das necessidades de investimentos.

- As necessidades em fundos circulantes, que sdo a parte das
necessidades ligadas as atividades operacionais, cujo financiamento
esta a cargo da empresa.

Segundo Meunier (1987, p.15), as necessidades de investimentos séo
sempre positivas. Pode acontecer, em contrapartida, que os capitais permanentes
(muito raramente), os fundos circulantes e as necessidades em fundos circulantes
(mais freqientemente) sejam negativos. A relagdo fundamental da tesouraria
liquida, na sua forma (I) ou na sua forma (ll), continua valida, mas em valor
algébrico e nao em valor absoluto.

Os capitais permanentes podem ser negativos em caso de perdas muito
importantes.

Os fundos circulantes, por seu lado, sdo negativos quando os capitais
permanentes sao insuficientes para financiar as necessidades de investimentos ou,
0 que vem a dar no mesmo quando o montante dos capitais permanentes é inferior
ao dos valores imobilizados.

Quando séo negativos, os capitais permanentes e os fundos circulantes
ja nao constituem recursos de tesouraria, mas necessidades que importa financiar.

Quanto as necessidades em fundos circulantes, elas sdo negativas quando
0S recursos, cuja existéncia esta diretamente ligada as atividades operacionais, ou

recursos operacionais, sao superiores as necessidades operacionais.
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NECESSIDADES RECURSOS
Capitais permanentes (negativos) Capitais permanentes (positivos)
Fundos circulantes (negativos) Fundos circulantes (positivos)

QUADRO 5 - NECESSIDADES E RECURSOS - CAPITAIS PERMANENTES E FUNDOS
CIRCULANTES
FONTE: Adaptado de Meunier et al. (1987)

Quando elas sao negativas, ja ndo se trata de financiar as necessidades

em fundos circulantes, mas os recursos de tesouraria, conforme quadro 6:

NECESSIDADES RECURSOS

Necessidades em fundos circulantes (positivas) Necessidades em fundos circulantes (negativas)

QUADRO 6 - NECESSIDADES E RECURSO SEM FUNDOS CIRCULANTES
FONTE: Adaptado de Meunier et al. (1987)

Os recursos (passivo) e as necessidades (ativo) e ndo entre as receitas e
as despesas. Por outro lado, em matéria de previsbes de tesouraria, o método
recursos-necessidades conduz a resultados muito mais seguros, porque
controlaveis; além disso, ele permite explicar as variacdes de tesouraria, ao passo
que o método receitas-despesas so pode calcula-las e constata-las.

Segundo Brasil e Fleuriet (1979, p.23) uma analise financeira da empresa
pelo método dindmico de gerenciamento da tesouraria ndo se preocupa com
solvéncia, mas com liquidez, ou seja, ao invés de tentar responder a pergunta:

- Encerrando as operacgoes, os ativos sao suficientes para reembolsar as

exigibilidades?

Questionaria o empresario com a seguinte pergunta:

- Existem fundos permanentes suficientes para financiar as operacdes

correntes da empresa (necessidades de capital de giro)?

- A empresa esta gerando recursos suficientes para o seu crescimento

(imobilizagbes correntes e permanentes)?
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- O montante dos financiamentos a curto prazo (recursos nao necessa-
riamente renovaveis) sao inferiores aos disponiveis a vista?
Estas informacdes sido controlaveis e sera demonstrado no estudo de
caso com a empresa Cia. Brasileira de Distribuicao S. A.
» Da relagao fundamental da tesouraria:

Tesouraria Liquida = Fundos Circulantes - Necessidades Em Fundos Circulantes

Em teoria, ndo devera falar-se nunca de tesouraria liquida, mas de
tesouraria liquida numa determinada data, pois a tesouraria varia diariamente, a
medida:

« das receitas e das despesas;

ou das necessidades e dos recursos;

» ou dos fundos circulantes e das necessidades em fundos circulantes.

« A distincdo entre necessidades nao-operacionais e necessidades opera-
cionais, por um lado, e entre recursos n&o-operacionais € recursos
operacionais, por outro, baseia-se na natureza e nao na aparéncia dessas
necessidades e desses recursos. Ela concede mais importancia ao fundo
do que a forma.

« Quando os recursos sao superiores as necessidades, a tesouraria liquida
€ excedentaria (ou positiva) e que, ao contrario, quando 0s recursos sao
inferiores as necessidades, a tesouraria liquida é deficitaria (ou negativa).

Segundo Solomon (1973, p.208), se os ativos em dinheiro superarem os
passivos em dinheiro, a empresa é credora, liquidamente. Se ocorrer o oposto a
empresa € devedora liquidamente.

Quando a tesouraria liquida é positiva, o excedente pode ser deixado em
caixa ou no banco (o0 que nao constitui sempre a solugdo mais vantajosa em termos
de rendimento). Esse excedente também pode ser investido em aplicagdes de curto
prazo, que serao resgatados, posteriormente, quando a empresa tiver necessidade

disso; pode, igualmente, permitir pagar mais rapidamente aos fornecedores.



34

Porém, quando a tesouraria liquida é negativa, o déficit de tesouraria tem
de ser suprido. Isso acontece, geralmente, através do crédito, muito especialmente
através do crédito bancario de curto prazo que, no Brasil, € oneroso, resultado das
altas taxas de juros praticadas pelos bancos, como reflexo da politica econémica
vigente. Também é possivel atenuar a caréncia de tesouraria liquida, retardando
0s pagamentos, especificamente aos fornecedores e/ou ao pagamento de tributos
e encargos sociais.

« Para uma boa parte de gerentes de empresa, o balango constitui mais

uma imposigao fiscal que um utensilio de trabalho.

Todavia, para quem souber servir-se dele, o balango surge como sendo
um instrumento de gestao insubstituivel e ndo unicamente um documento exigido
pela administracdo. Um meio e ndo um fim em si mesmo, tal é a idéia de balanco

que os executivos de empresas deveriam utilizar.

2.1.1 Modo de calculo dos fundos circulantes pelo bloco superior do balancgo

O principal interesse do modo de calculo dos fundos circulantes pelo
bloco superior esta no fato de este permitir explicar (quer dizer, conhecer as
causas de) o valor dos fundos circulantes numa determinada data, assim como as

variagdes dos fundos circulantes, ao longo de um determinado intervalo de tempo:

Fundos circulantes = Capitais permanentes
- Valores - imobilizados
A Fundos circulantes = A Capitais permanentes

- A Valores imobilizados

Por outro lado, o modo de calculo pelo bloco inferior, apesar de conduzir
ao mesmo resultado numérico, ndo pode senao constatar o valor ou as variagoes
dos fundos circulantes sem os explicar, pois as operag¢des que dizem respeito as

posi¢des do bloco inferior do balango ndo incidem sobre os fundos circulantes.
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E assim que, por exemplo, o fato de se pagar a um fornecedor ha 90 dias
fim do més a 10, em vez de ha 60 dias fim do més a 10, ndo modifica 0 montante
dos fundos circulantes, ao passo que modifica 0 da conta de fornecedores e,
portanto, o das necessidades em fundos circulantes (e de tesouraria). Do mesmo
modo, um atraso no faturamento aumenta o volume da conta de clientes; o fato
nao modifica 0 montante dos fundos circulantes, mas modifica o das necessidades
em fundos circulantes (e de tesouraria).

Uma vez que o montante dos fundos circulantes € insensivel as variagdes
das posicdes do bloco inferior do balango, as variagcdes dos fundos circulantes ndo
podem ser explicadas pelas das posicbes do bloco inferior do balanco.
Inversamente, como as variagbes das posi¢coes do bloco superior do balango
incidem diretamente sobre o montante dos fundos circulantes, as variagcdes dos
fundos circulantes sao explicadas pelas das posi¢des do bloco superior do balanco
(e so por elas).

A impossibilidade de explicar as variagdes dos fundos circulantes pelas
variagdes das posi¢cdes do bloco inferior do balango pode compreender-se de outra
maneira. O modo de calculo pelo bloco inferior do balango consiste, de fato, em
efetuar a diferenca entre os valores de exploragdo e os valores realizaveis e

disponiveis, por um lado, e as dividas a curto prazo, por outro:
Fundos circulantes = Valores de exploragéo + Valores realizaveis e disponiveis - Dividas a curto prazo

Ora, os valores de exploracao e os valores realizaveis e disponiveis sao
constituidos pelo ativo circulante e os valores de tesouraria do ativo, ao passo que
as dividas a curto prazo sao constituidas pelo passivo circulante e os valores de
tesouraria do passivo.

Como a diferenga entre: ativo circulante — passivo circulante é igual as
necessidades em fundos circulantes e a diferenca entre: tesouraria do ativo —
tesouraria do passivo € igual a tesouraria liquida, o céalculo dos fundos circulantes

pelo bloco inferior do balango vem a dar a seguinte soma:
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Fundos circulantes = Necessidades em fundos circulantes + Tesouraria liquida

Definindo-se a tesouraria liquida precisamente como a diferenca entre os
fundos circulantes e as necessidades em fundos circulantes, chega-se a uma
conclusdo que corresponde exatamente a hipbétese de partida. Definitivamente,

nada se demonstrou e, portanto, nada se explicou; trata-se de um falso raciocinio.

2.1.2 Modo de calculo dos fundos circulantes pelo bloco inferior do balanco

O calculo dos fundos circulantes pelo bloco inferior do balango nao é,
todavia, de excluir completamente, pois ele permite aproximar e comparar as
contas do bloco inferior do balango, a saber:

« para o ativo, os valores de exploragcéo, assim como os valores realizaveis

e disponiveis (por outras palavras, o ativo circulante e os valores de
tesouraria do ativo);

« e, para o passivo, as dividas a curto prazo (por outras palavras, o

passivo circulante e os valores de tesouraria do passivo).

Os fundos circulantes ddao a medida do desvio existente entre o ativo
imediatamente disponivel e o ativo posteriormente conversivel em numerario, por um
lado, e as dividas a curto prazo, por outro. Nas empresas puramente comerciais ou
nas empresas transformadoras com um ciclo de exploragdo curto e baixo valor
acrescentado, os fundos circulantes constituem a margem de seguranga dos
credores. Com efeito, eles correspondem as perdas que uma empresa pode sofrer
(por vendas efetuadas a um precgo inferior ao do considerado no balango, ou pela
insolvabilidade de clientes seus) sem que essa empresa seja obrigada a vender uma
parte das suas imobiliza¢gdes para pagar aos seus credores.

Esta nogdo de margem de seguranca é dificiimente aplicavel as
empresas industriais, sobretudo quando essas empresas tém o seu ciclo de

exploracéo longo. Em caso de dificuldades, no extremo, em casos de interrupgéo
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de pagamentos, cria-se, de fato, nessas empresas, um passivo invisivel constituido
pelos custos resultantes da conclusdo das encomendas em curso, bem como pelas
indenizagdes a pagar ao pessoal e aos fornecedores, cujo total pode ser muito
elevado e exceder largamente o montante dos fundos circulantes. Nesse caso,
uma interrupgdo dos pagamentos conduz, quase fatalmente, a uma moratéria de
fato (e em seguida, de direito) das dividas e, muitas vezes, a obrigacdo de ceder

uma parte das imobilizagdes.

2.1.3 Fundos circulantes e situacao financeira

A nocédo de fundos circulantes entrou de tal modo nos habitos que ela
constitui o principal, para ndo dizer o unico, critério para avaliar a situagao
financeira de uma empresa.

Considera-se que a situacado financeira de uma empresa é equilibrada
quando os seus fundos circulantes sdo positivos ou, para maior seguranga,
francamente positivos. Considera-se que ela € muito equilibrada quando os fundos
circulantes sao elevados. Inversamente, considera-se que a situacao financeira é
desequilibrada quando os seus fundos circulantes sdo fracamente positivos, com
muito mais razao quando s&o negativos.

Sera possivel ir mesmo ao ponto de fazer um julgamento de valor sobre a
gestao financeira de uma empresa e, em caso extremo, sobre a sua gestao no dia-
a-dia apenas pela consideracdo do montante dos seus fundos circulantes.

N&o seria preciso generalizar esta maneira de pensar.

E assim que, no caso das indUstrias pesadas, isto &, naquelas empresas
em que os investimentos sdo elevados (relativamente ao volume de vendas), o
montante dos fundos circulantes €, geralmente, baixo, devido a importancia dos
investimentos. Muitas vezes, basta um desvio de alguns meses na realizagdo dos
investimentos para fazer pender os fundos circulantes num sentido favoravel ou

desfavoravel.
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De qualquer forma, as empresas com investimentos elevados tém um
meio simples para melhorar os seus fundos circulantes e a sua tesouraria, que é o
de abrandar as suas despesas de investimentos. Durante esse tempo, a
capacidade de autofinanciamento, na medida, evidentemente, em que € positiva,

restabelecera em parte a situacao financeira.

2.1.4 Situagao financeira e tesouraria

Segundo Meunier (1987), os fundos circulantes, sejam qual for a sua
importancia "na avaliagao da situagao financeira", ndo sao os unicos elementos a
ter em consideracdo para fazer um julgamento da tesouraria e, portanto, da
solvabilidade de uma empresa.

A relagao fundamental da tesouraria mostra, efetivamente, que a tesouraria
de uma empresa é fungcédo, ao mesmo tempo, dos seus fundos circulantes e das suas
necessidades em fundos circulantes.

O estudo da tesouraria de uma empresa requer o conhecimento
simultaneo dos fundos circulantes e das necessidades em fundos circulantes; cada
um desses elementos, insuficiente por si s6, completa o outro.

Quanto mais os fundos circulantes de uma empresa sdo elevados, mais
hipoteses existem de que a sua tesouraria seja (e permanecga) desafogada. Mas isso
nao é sendo uma probabilidade e a consideragao apenas dos fundos circulantes nao
permitem que se tenha uma idéia exata da tesouraria, a qual depende igualmente do
montante das necessidades em fundos circulantes.

Contrariamente a uma conviccdo muito espalhada, o fato de uma
empresa ter fundos circulantes elevados nao implica necessariamente que a sua
tesouraria seja desafogada; se as suas necessidades em fundos circulantes forem
consideraveis, ela pode muito bem ter dificuldades de tesouraria.

Inversamente, o fato de uma empresa ter fundos circulantes baixos, nao
implica forcosamente que a sua tesouraria seja reduzida; se as suas necessidades

em fundos circulantes forem negativas, ela pode muito bem ter uma tesouraria
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consideravel. Mas é preferivel, mesmo nos casos (de resto, pouco frequentes) de
atividades com necessidades em fundos circulantes negativas, que os fundos

circulantes sejam positivos.

2.1.5 Modo de calculo tedrico das necessidades em fundos circulantes

Sendo as necessidades em fundos circulantes iguais a diferenca entre as
necessidades operacionais € 0s recursos operacionais, basta, para obter o
montante das necessidades em fundos circulantes, calcular, numa determinada
data, o montante das necessidades operacionais e dos recursos operacionais
nessa data, e obter a diferenca.

Teoricamente, podera calcular-se o montante das necessidades ope-
racionais e dos recursos operacionais e, portanto, o das necessidades em fundos
circulantes na data que se deseje. Mas como as contas das empresas nunca estao,
por assim dizer, paradas no decurso do més, ndo se pode praticamente calcular o
montante das necessidades em fundos circulantes senao no fim do exercicio, ou no
fim do més para as empresas que estabelecem situacdes intermédias.

O fato de as necessidades em fundos circulantes ndo poderem ser
habitualmente calculadas sendo no fim do exercicio ou no fim do més, nédo deve
fazer perder de vista que o seu montante é susceptivel de variagdes, por vezes
importantes, no decurso do ano ou do més.

As necessidades operacionais sao recenseadas, no ativo, nas contas
designadas por contas do "ativo circulante". Estas devem ser procuradas nos valores
de exploracdo e nos valores realizaveis e disponiveis, os quais ndo abrangem seno
as contas do ativo circulante e as contas de tesouraria, desde que os balangos (ou as
situacdes intermédias) estejam corretamente apresentados.

Os recursos operacionais sao langados no passivo, nas contas
designadas por contas do "passivo circulante". Estas devem ser procuradas nas
dividas a curto prazo, as quais ndo abrangem sen&o as contas do passivo

circulante e as contas de tesouraria.
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O critério que permite distinguir as contas do ativo e do passivo

circulantes das contas de tesouraria € a sua ligagdo com o ciclo de explorag&o.

O ativo e o passivo circulantes sdo, em principio, constituidos pelas

seguintes contas, apresentados no quadro 7:

ATIVO CIRCULANTE

PASSIVO CIRCULANTE

Estoques
Clientes
Impostos a recuperar e adiantamentos

Despesas antecipadas

Adiantamentos de clientes
Fornecedores

Salarios e encargos sociais
Impostos a pagar

QUADRO 7 - ATIVO E PASSIVO CIRCULANTE
Fonte: Adaptado de Meunier et al. (1987)

As outras contas dos valores realizaveis e disponiveis e das dividas a

curto prazo constituem contas de tesouraria (quadro 8):

VALORES DE TESOURARIA (ATIVO)

VALORES DE TESOURARIA (PASSIVO)

Caixa e bancos
Aplicagdes financeiras de curto prazo
Outras contas a receber

Bancos e organismos de crédito a curto prazo.

QUADRO 8 - ATIVO E PASSIVO DE TESOURARIA

FONTE: Adaptado de Meunier et al. (1987)

A tesouraria liquida é a diferenga entre os valores de tesouraria do ativo

(que correspondem aos valores disponiveis) e os valores de tesouraria do passivo.

Se, na data considerada, os valores de tesouraria do ativo forem superiores aos

valores de tesouraria do passivo, a tesouraria liquida € positiva (ou excedentaria).

Inversamente, se os valores de tesouraria do passivo forem superiores aos valores

de tesouraria do ativo, a tesouraria liquida € negativa (ou deficitaria).

O montante das necessidades em fundos circulantes obtém-se, geralmente,

de uma forma relativamente simples. A classificacdo acima referida basta,

efetivamente, na maior parte das vezes, para o calcular na data de estabelecimento

dos balancgos.
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Note-se que este modo de calculo conduz a um valor "aparente" das
necessidades em fundos circulantes, aquele que resulta dos numeros do balanco.
E possivel que esses nimeros ndo correspondam a realidade; nesse caso, s&o
necessarias corregcoes tendo em conta as mais-valias e as menos-valias eventuais
do ativo e do passivo circulantes. Isso acontece nomeadamente em caso de
diminui¢cdo voluntaria de estoques, por razdes fiscais; o mesmo acontece (mas no
sentido oposto) no caso em que, por falta de resultados suficientes, os valores de

exploracédo (e as dividas de clientes) ndo foram objetos das provisbes necessarias.

2.1.6 Modo de calculo pratico das necessidades em fundos circulantes

Em certos casos, o calculo das necessidades em fundos circulantes
pode ser mais complicado, porque a classificagdo anterior necessita de
corregdes, visto que, nas contas do ativo e sobretudo do passivo circulantes,
figuram contas cuja existéncia n&o esta ligada, ou n&o esta sendo parcialmente
ligada, as atividades operacionais.

Entre as corregdes mais frequentes, figuram as relativas as dividas por
fornecimentos de imobilizado. Essas dividas sdo contabilizadas, geralmente, nas
contas de fornecedores ou letras a pagar, quando nao correspondem ao passivo
circulante. Elas analisam-se como créditos consentidos pelos fornecedores de
imobilizado e, seguindo as instru¢des do Plano de contas, classificam-se nos
valores de tesouraria do passivo se forem a menos de um ano e nas dividas a
prazo se forem superiores a um ano.

Por outro lado, as dividas encontram-se por vezes na conta de titulos a
pagar e créditos bancarios. Estes ndo fazem parte, evidentemente, das contas do
passivo circulante e devem ser classificados nos valores de tesouraria do passivo.

Além disso, certas empresas com dificuldades de tesouraria podem ter
dividas cuja duragao seja anormal, quer se trate de dividas aos seus fornecedores
de materiais e de mercadorias, cuja duragao € superior aos usos da atividade, quer
de atrasos no pagamento do seu passivo privilegiado (salarios, encargos sociais,

impostos e taxas).
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A parte dessas dividas que é relativa aos prazos de pagamento anormais
nao corresponde ao passivo circulante. Ela analisa-se como créditos consentidos
ou tolerados pelos credores e deve, portanto, ser classificada nos valores de
tesouraria do passivo, mesmo que tenham sido feitos acordos com os credores.

Pelo contrario, as empresas que tenham uma tesouraria particularmente
desafogada podem, momentaneamente, reempregar uma parte da sua tesouraria
disponivel no financiamento de um estoque excedentario. A parte voluntariamente
excedentaria dos estoques retira-se dos valores de exploracéo e classifica-se nos
valores de tesouraria do ativo.

Do mesmo modo, dever-se-a, logicamente, ter em conta no calculo das
necessidades em fundos circulantes (e de tesouraria) as reutilizagbes eventuais de
tesouraria que podem ser feitas pagando aos fornecedores em prazos mais curtos
que o habitual na atividade. Nesse caso, € possivel incluir, um pouco a maneira de
uma conta a ordem, no passivo circulante (e, em contrapartida, nos valores de
tesouraria do ativo) a parte dos créditos dos fornecedores nao utilizada.

Por fim, podem existir nas contas diversas ou nas contas de regula-
rizagdo do ativo ou do passivo, créditos ou débitos que nédo estejam ligados as
atividades operacionais, como os adiantamentos a terceiros ou os adiantamentos de
terceiros. Isso acontece frequentemente com as contas de grupos importantes. As
contas de credores diversos e devedores diversos das empresas desses grupos
tém, muitas vezes, um montante bastante elevado, pois elas compreendem os

saldos de conta das filiais.

Na maior parte dos casos, as somas classificadas nos devedores
diversos correspondendo a créditos sobre as filiais tém um carater relativamente
permanente; as somas classificadas nos credores diversos correspondem a
reutilizagdes de tesouraria relativamente passageiras das filiais.

As diversas corregbes possiveis (que raramente se podem efetuar
estando fora da empresa) estdo resumidas no quadro 9.

Na pratica, a distingdo, no ciclo de mobilizagdo, entre os registros que
devem ser classificados no ativo circulante e os que o devem ser nos valores de

tesouraria nem sempre é facil de estabelecer.



43

Esses registros devem ser procurados tanto na conta de clientes como

em contas a receber, cujo total representa o montante dos créditos sobre clientes

que ainda nao deu lugar a pagamentos ou a mobilizagao.

ATIVO CIRCULANTE

PASSIVO CIRCULANTE

Valores Da atividade operacional: estoque normal,
adiantamentos a fornecedores.

Adiantamentos de clientes.

Clientes

Fornecedores e contas a pagar: parte das dividas aos
fornecedores de materiais e mercadorias cuja duragao é normal e
parte dos créditos normais nao utilizada.

Contas a receber: parte ndo imediatamente
mobilizavel.

Contas diversas e de regularizagao: parte das dividas ligadas as
atividades operacionais, cuja duragédo é normal e parte dos
créditos normais nao utilizada. As dividas ligadas as atividades
operacionais que figuram nas contas diversas e de regularizagao
do passivo compreendem, nomeadamente: a provisado para o
imposto sobre as sociedades, o ICMS, os salarios ou ordenados
a pagar, os encargos sociais e a provisao para férias, a reserva
especial de participacado e os dividendos.

Contas diversas e de regularizagéo: créditos ligados
as atividades operacionais.

Fornecedores e contas a pagar: parte dos créditos normais
n&o utilizados.

Valores de tesouraria (ativo)

Valores de tesouraria (passivo)

Créditos diversos

Bancos e instituicdes de crédito a curto prazo.

Aplicagdes financeiras

Contas a pagar: créditos mobilizados.

Caixa e Bancos.

Fornecedores e contas a pagar: fornecedores de imobilizado
(parte a menos de um ano).

Valores da atividade operacional: parte do estoque
voluntariamente excedentario.

Fornecedores e contas a pagar: parte das dividas cuja duragéo
é anormal.

Contas diversas e de regularizagéo: créditos nao
ligados as atividades operacionais (adiantamentos a
terceiros, etc.).

Fornecedores e contas a pagar: parte dos créditos
normais nao utilizados.

Contas diversas e de regularizagao: parte das dividas ligadas as
atividades operacionais, cuja duragédo € anormal e dividas nao
ligadas a esse ciclo (adiantamentos de terceiros, etc.)

QUADRO 9 - ATIVO E PASSIVO - VALORES DE TESOURARIA

FONTE: Adaptado de Meunier et al. (1987)

Na realidade, raramente acontece assim: num caso extremo, se seguirem

a letra as prescrigdes do plano de contas (o qual, uma vez mais, se preocupa mais

com a forma do que com o fundo), nunca deveria ser assim, pois, segundo essas

prescricdes, somente os efeitos de comércio aceites deveriam figurar na conta de

letras a receber, ao passo que os efeitos ndo aceites podem muito bem ser

descontados pelos bancos e, por isso, sdo imediatamente mobilizaveis.
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Os valores de tesouraria, tanto do ativo como do passivo, sdo de uma
natureza totalmente diferente da dos valores do ativo e do passivo circulantes e
nao podem ser classificados com estes.

E indispensavel entender bem esta diferenga para chegar & nocdo de
necessidades em fundos circulantes e a compreender perfeitamente.

A maior parte das necessidades ligadas as atividades operacionais
renova-se, transformando-se umas nas outras: as matérias-primas transformam-se
em produtos em curso que, por sua vez, se transformam em produtos acabados;
estes, uma vez vendidos, transformam-se em créditos sobre os clientes...

O mesmo nao acontece com os recursos ligados as atividades operacionais,
0s quais se renovam independentemente uns dos outros: dividas aos fornecedores,
dividas fiscais, encargos sociais, etc.

- A terminologia financeira nem sempre é muito exata. E lamentavel,
nomeadamente, que duas expressdes tao proximas como "fundos
circulantes" e "necessidades em fundos circulantes", designem nog¢des
tao diferentes.

Sera possivel perguntar, por que € que a expressao "necessidades em
fundos circulantes" €, a maior parte das vezes, preferida a de "necessidades da
atividade operacional".

Isso podera explicar-se, em certa medida, pelo menos, reportando-se a

relagcado fundamental dos balancos que, na circunstancia, escreve-se como:

Fundos circulantes — Necessidades da atividade operacional = Tesouraria liquida.

2.1.7 A implementagdo do modelo Fleuriet no Brasil

A metodologia de analise dindmica da tesouraria descrita no presente
capitulo foi introduzida na gestdo financeira das empresas brasileiras pelo
Professor Michel Fleuriet, com um trabalho realizado em empresas mineiras no
final da década de 1970, com varios autores na sequéncia tendo se utilizado desta

metodologia para a publicagéo de livros e teses.
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Os ativos e passivos de exploragao, Fleuriet (op.cit) denominou de contas
ciclicas, e as demais contas do ativo e passivo, erraticas, ou que nao fazem parte

do processo. Sao as contas meio e nao contas fim.

2.1.7.1 Ainter-relacéo entre o ciclo financeiro e o ciclo econémico

De acordo com Fleuriet & Kehdy & Blanc (1980) tem-se que:

O ciclo econbmico caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as entradas
de matéria-prima (compras) e as saidas de produtos acabados (vendas),
enquanto o ciclo financeiro caracteriza-se pelo prazo decorrido entre as
saidas de caixa (pagamentos a fornecedores) e as entradas de caixa
(recebimentos de clientes).

Logo, observa-se que o ciclo financeiro se apresenta "defasado" em
relacdo ao ciclo econémico, pois os movimentos de caixa ocorrem em datas
posteriores as datas das compras de matérias-primas de produtos acabados.

Vale salientar ainda que, o ciclo econdmico e financeiro de uma organizagéo
€ o conceito que melhor incorpora a influéncia do tempo — insumo mais importante da
empresa num mundo competitivo e internacionalizado — nas suas operacoes. E, por
isso, um dos pontos em que a mesma se torna mais vulneravel, principalmente
quando a economia esta em crescimento real ou em regime inflacionario ou ainda,
sofrendo o efeito cumulativo de ambos. A reducdo dessa vulnerabilidade sempre
passa por uma boa administracao desse ciclo, envolvendo seu controle e até mesmo
sua reducgdo, nos limites da estrutura do negdcio ou da atividade. No software AR
Financial, as contas que compdem o ciclo econbémico e ciclo financeiro, foram
chamadas de contas de ciclo operacional em dias.

Por fim, segundo Di Augustini (1996), os ciclos econémico e financeiro

relacionam-se, aproximadamente, através de seguinte expressao:

CICLO FINANCEIRO = CICLO ECONOMICO + PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO DAS CONTAS

A RECEBER - PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO DAS CONTAS A PAGAR
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CF =NCG x dias do periodo considerado
Vendas

CF =

e, que pode ser assim desdobrado:

Clientes + Estoques - Fornecedores - Salarios - Encargos - Impostos
Vendas

NCG =

As parcelas definem os varios giros dos componentes da NCG em fungéo
dos dias de venda. Possibilitando medir o ciclo em fungdo das duragbes de seus
varios componentes, facilitando as analises e 0 acompanhamento de suas variagoes,
identificando nos alongamentos e nas redugdes quais os fatores que tiveram maior
peso (Brasil, 2001, p.20).

Conclui-se, portanto, que a NCG depende do ciclo financeiro e do nivel de
atividade (vendas) da empresa. O ciclo financeiro e as vendas determinam, em
ultima analise, os prazos de rotacdo e valores das contas do ativo e passivo

ciclicos da empresa.

2.1.7.2. Os ciclos no balango patrimonial - reclassificagdo das contas no

modelo Fleuriet

Segundo Brasil & Brasil (1991),

um dos pré-requisitos da analise financeira com énfase na liquidez, ou
seja, considerando que a empresa nao vai encerrar suas atividades, mas
continuara no mercado, € uma reclassificagdo das contas dos varios
demonstrativos.

Para Fleuriet & Kehdy & Blanc (1980), as contas do ativo e do passivo
devem ser consideradas em relacao a realidade dinamica das empresas, onde as
contas relacionam-se ao tempo, que lhes confere estado de permanente
movimentagdo. Assim sendo, tais contas ser&o classificadas em ciclicas, erraticas
e permanentes, como afirma Romao (1992).

Algumas contas apresentam um movimento continuo e ciclico, ou seja,

estdo sempre girando, sendo sua reposigdo automatica, no ritmo do negécio. Dai ser
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natural chama-las de ciclicas. Tais contas sdo operacionais, uma vez que guardam
estreita afinidade com o processo produtivo. Conforme Brasil & Brasil (1991), s&o elas:
os estoques, as duplicatas a receber, as contas a pagar dos fornecedores, salarios e
encargos, impostos ligados a produgéao e demais contas operacionais.

Outras contas apresentam uma movimentacdo tdo lenta, quando
analisadas isoladamente ou em relagdo ao conjunto de outras, que, a primeira
vista, podem ser consideradas como permanentes ou nao ciclicas. O denominador
comum de todas essas contas € o fato de todas serem de longo prazo (prazo
superior a 360 dias). Conforme Brasil & Brasil (1991), tais contas sao: empréstimos
de terceiros, aplicagbes financeiras, titulos a receber, imobilizado, diferido,
empréstimos bancarios, financiamentos, capital social, reservas, lucros suspensos.

Para fechar a classificagdo do balango, restam as contas de curto e
curtissimo prazo (prazo menor ou igual a 360 dias), que ndo guardam relagdo com
0 processo produtivo e ndo sdo estratégicas como as de longo prazo. Geralmente,
estdo ligadas a tesouraria da empresa, sendo denominadas erraticas, por
apresentarem um movimento descontinuo e erratico. No ativo, sdo os numerarios
em caixa, as contas de movimento nos bancos, as aplicacbes de curto prazo; no
passivo, sdo os empréstimos bancarios de curto prazo, duplicatas descontadas, os
dividendos e o imposto de renda a pagar no exercicio e, ainda, as prestagdes de
financiamentos a longo prazo exigiveis no curto prazo.

Por fim, segundo Brasil & Brasil (1991), "para facilitar os calculos e as
analises convém configurar essas contas em um unico bloco funcional, usando,
para tanto, o método das diferengas." Esse método sera empregado tanto para as
contas ciclicas criando o conceito da necessidade de capital de giro (NCG), como
para as contas permanentes criando o conceito de capital de giro (CDG) e erraticas
com o conceito de tesouraria (T). Tais conceitos serdo apresentados nos proximos

itens a seguir.
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2.1.7.2.1 Necessidade de capital de giro - NCG

Quando, no ciclo financeiro, as saidas de caixa ocorrem antes das
entradas de caixa, a operacdo da empresa cria uma necessidade permanente de
investimentos em seu giro (ASSAF NETO, 1997), que se evidencia no balango por
uma diferenca positiva entre o valor das contas ciclicas do ativo e das contas
ciclicas do passivo. De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980), esta aplicagéao
permanente de fundos denomina-se necessidade de capital de giro, sendo

representada pela expresséo:

NCG = ATIVO CICLICO (contas ciclicas do ativo) — PASSIVO CICLICO (contas ciclicas do passivo)

Esse conceito ird medir a defasagem de tempo e valor entre as operagdes

que as contas representam, refletindo-se, portanto, na gestdo da empresa.

Sendo assim, algumas observagbes sao importantes no sentido de

esclarecer tal conceito:

« A NCG é diferente do capital de giro liquido definido por Ross (1995). No
sentido financeiro classico, o CGL = ativo circulante — passivo circulante.
Como o ativo e passivo ciclicos constituem apenas uma parte do ativo e
passivo circulantes, conclui-se que a NCG é diferente do CGL,;

« A NCG é um conceito econémico-financeiro e nado uma definigao legal.
Logo, a medida da mesma pode variar de acordo com as informagdes
dispostas sobre os ciclos econémico e financeiro das empresas;

« A NCG é muito sensivel as modificagbes ocorridas no ambiente eco-
ndmico onde a empresa opera. Todavia a NCG depende, basicamente, da
natureza e do nivel de atividades dos negocios da empresa. O nivel de
atividade afeta mais acentuadamente a NCG das empresas de ciclo
financeiro de longa duracdo do que das de ciclo financeiro de curta
duragao (FLEURIET, KEHDY e BLANC,1980);

« As contas ciclicas do ativo e passivo constituintes da NCG sao ligadas

as operacgdes da empresa;
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. Caso a empresa suspenda parte de suas operacdes, ou ocorrendo
estado de faléncia ou concordata, a NCG, que constituia uma aplicacéo
de fundos, passara a constituir uma fonte de fundos, podendo ser

utilizada, por exemplo, para pagamento a credores e acionistas.

2.1.7.2.2 Capital de giro - CDG

Para entender o capital de giro deve-se considerar que a NCG, quando
positiva, indica uma aplicagdo permanente de recursos que, normalmente, deve
ser financiada com os fundos permanentes utilizados pela empresa.

Normalmente, apenas uma parte dos fundos permanentes € utilizada
para financiar a NCG, visto que grande parte desses fundos é utilizada para
financiar itens do realizavel a longo prazo e aplicagdes permanentes, tais como:
terrenos, edificios, maquinas, imobilizagdes financeiras.

Assim sendo, segundo Brasil & Brasil (1991), define-se como capital de
giro (CDG) a diferenga entre o passivo permanente e o ativo permanente, podendo

ser representado pela expressao:

CDG = PASSIVO PERMANENTE (contas néao ciclicas do passivo) — ATIVO PERMANENTE (contas no ciclicas do ativo)

Neste ponto, convém apresentar algumas observagdes importantes,
conforme Fleuriet & Kehdy & Blanc (1980), com o intuito de se esclarecer o
conceito de CDG:

« O CDG possui 0 mesmo valor que o capital de giro liquido (CGL),
definido no sentido financeiro classico por Hoji (2000) como a diferenca
entre o ativo e passivo correntes. Somente seu calculo é realizado de
maneira diferente. Segundo Fernandes (2002), o CGL representa o
valor liquido dos ativos circulantes uma vez deduzidas as dividas de

curto prazo;
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« O CDG é um conceito econdmico-financeiro e ndo uma definigao legal,
constituindo uma fonte de fundos permanente utilizada para financiar a
NCG da empresa,;

» Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (1980), tem-se que: "o CDG apresenta-
se razoavelmente estavel ao longo do tempo. O CDG diminui quando a
empresa realiza novos investimentos em bens do ativo permanente
(aumento do ativo permanente). Esses investimentos sdo, em geral,
realizados através de autofinanciamento’, empréstimos a longo prazo e
aumentos de capital (em dinheiro), que, por sua vez, aumentam o CDG
(aumento do passivo permanente), compensando aproximadamente a
diminuigdo provocada pelos novos investimentos;

» O CDG pode ser negativo. Neste caso, o ativo € maior que o passivo
permanente, significando que a empresa financia parte de seu ativo
permanente com fundos de curto prazo. Embora esta condi¢cao
aumente o risco de insolvéncia, a empresa podera se desenvolver,
desde que sua NCG seja também negativa.

A estrutura de capitais, representada por conta de tesouraria,
necessidade de capital de giro e capital de giro nas empresas, segundo Rasoto
(2001) sofreram algumas alteragdes entendidas como mais apropriadas para a
linguagem financeira usado no diagnostico e gestdo das empresas. As contas
erraticas do ativo ou passivo, o autor da tese classifica pelo nome de contas de
tesouraria (T).

As contas ciclicas no software AR Financial sdo chamadas de operacionais,
portanto o valor da necessidade de capital de giro (NCG), representa a diferenca das
contas operacionais do ativo e contas operacionais do passivo.

As contas de longo prazo do ativo e passivo, sdo classificadas como

contas permanentes, apontando o valor do capital de giro (CDG).

Refere-se aos fundos gerados pelas operagdes da empresa, cujo valor pode ser calculado,
aproximadamente, adicionando-se as depreciagdes ao lucro liquido do periodo apds provisao
para pagamento de IR.
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2.2 A Rentabilidade

2.2.1 Analise de desempenho através do Sistema Du Pont

Segundo Gitman (2001, p.125), o sistema Du Pont tem sido, por muitos
anos usado por administradores financeiros para analisar e avaliar a situagao
financeira das empresas.

Uma ferramenta utilizada com bastante aprofundamento nos trabalhos de
consultoria e nos cursos de pos-graduacéo e cursos de finangas para executivos
nao financeiros € o modelo Du Pont ou ROl - Return on investiment como é
conhecida, além do modelo Du Pont modificada que é usada para medir o
resultado sobre o patriménio liquido.

Esta metodologia, que foi criada em 1914, quando bem compreendida pelos
colaboradores das diversas areas, principalmente vendas, compras, producdo e
logistica, pode trazer uma melhor sinergia dentro da empresa, pois cada gerente pode
analisar o impacto que uma decisdo que envolva custos, investimentos ou giro dos
ativos tera sobre o resultado que os acionistas tanto esperam que € o retorno sobre o
investimento e retorno sobre o capital préprio empregado.

O mais importante que as trés decisbes empresariais basicas (figura 1),
segundo Helfert (2000): investimento, financiamento e operacéo, ficam evidenciados
quando os numeros da contabilidade através dos balancetes e demonstrativos de

resultados sdo inseridos na férmula Du Pont.
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INVESTIMENTO FINANCIAMENTO

AS TRES DECISOES BASICAS
TOMADASPELA GERENCIA

OPERACOES

FIGURA 1 - AS TRES DECISOES EMPRESARIAIS BASICAS
FONTE: Helfert (2000)

Todas as contas do ativo somam os investimentos e sdo as causas dos
financiamentos necessarias, representadas pelo lado direito do balancete,
somando-se o exigivel total mais o patriménio liquido.

Porém, a causa de existirem os investimentos é a operacao. Operacao
que € a exploracdo do negdcio (industria, comércio ou prestadora de servigos),
representada pelo demonstrativo de resultados que destaca as fontes de recursos
(receitas) e aplicagdes de recursos (impostos, custos e despesas), proporcionando
um resultado positivo (lucro), ou negativo (prejuizo).

A analise e o acompanhamento detalhado do modelo Du Pont mostra aos

gestores o impacto das decisdes tomadas, e isto fica evidenciado na figura 2.
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FIGURA 2 - SISTEMA DU PONT DE ANALISE
FONTE: Adaptado de Gitman (2004)

O lucro, como informagao fundamental, é resultado da operacao, que a
contabilidade denomina demonstrativo de resultados. O giro do ativo mostra
quantas vezes o ativo girou no més ou no ano, colocando em evidéncia a impor-
tancia da necessidade de se planejar o investimento em ativos, principalmente os
de longo prazo, que em teoria, tem giro menor ou improvavel. A alavancagem
financeira € um indice que resulta na relagdo do tamanho do ativo e finan-
ciamentos com capital de terceiros.

Portanto, a compreensao destes elementos pelos diversos executivos
pode trazer para a empresa uma compreensdo melhor do proprio negdcio e
melhorar o relacionamento entre os diversos setores dentro da empresa,
minimizando conflitos.

Segundo Brigham, (1999, p.531) empresas bem administradas geralmente
baseiam seus planos operacionais sobre um conjunto de proje¢cdes de demonstragdes

financeiras. O processo tem inicio com uma projecdo de vendas, depois se
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determinam os ativos necessarios para atingir as vendas e a forma de financiamento
destes ativos.

Este é o ponto crucial da qualidade da analise através do modelo Du
Pont. Normalmente se mede o passado, ou o chamado retrovisor, e existe uma
dificuldade natural de projegdes, principalmente na pequena e média empresa.

O sistema AR Financial foi desenvolvido para analisar o resultado obtido
através do modelo Du Pont, com balancos e demonstragdo de resultados que ja
ocorreram, bem como permite a projegao dos resultados de retorno com balangos
projetados.

Segundo Gitman (1997, p.125), sendo o modelo Du Pont tdo importante
para ajudar a medir a lucratividade e rentabilidade das empresas, os alunos que
cursam Administracdo, Economia ou Ciéncias contabeis ndo entendem a
importancia e aplicabilidade destes conceitos, na pratica dentro das empresas? O
motivo € claro para quem tenta fazer uma leitura mais aprofundada sobre o
assunto. Os professores de contabilidade, controladoria e finangas s6 vao
conseguir realmente fazer o aluno entender e aplicar o conceito na empresa, se
ele, o professor, agir como se a formula fosse por ele inventada e recentemente,
pois nunca as empresas precisaram tanto de entender em detalhes o que o giro e
o tamanho dos ativos afetam substancialmente o resultado.

Nas décadas de maior protecionismo dos mercados, as empresas tinham
praticamente a certeza de que, a partir da produgéo, provavelmente alguém estaria
disposto a comprar, principalmente pela concorréncia quase inexistente na maioria
dos produtos ou servigos.

De acordo com Slywotzky (1998, p.14), os executivos de décadas atras
foram treinados para um mundo centrado no produto, conforme figura 03, diferente
do executivo que age com o pensamento centrado no cliente; dai uma mudanca na

cadeia de valor, consoante apresentado na figura 4.
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FIGURA 3 - CADEIA DE VALOR ANTIGA
FONTE: Slywotzky (1998)

Segundo Slywotzky (1998), os gerentes devem pensar em: quais as
necessidades e prioridades de seus clientes; que canais podem satisfazer essas
necessidades e prioridades; que produtos e servicos devem fluir através desses
canais; que insumos e matérias-primas sao necessarios para criar produtos e
servigos; que ativos e competéncias essenciais sao criticos aos insumos e

matérias-primas.

Comega com o Cliente I

Prioridades do ";:”t'f"?s’ Ativos!
Cliente Canais Oferta A= Competéncias
Prima Essenciais

FIGURA 4 - CADEIA DE VALOR ANTIGA
FONTE: Slywotzky (1998)

Pode-se perceber que a cadeia de valor moderna néo prioriza os ativos,
ao invés disso, deixa este questionamento por ultimo: De que ativos realmente a
empresa necessita? Quanto menor o ativo, tanto operacional como ativo de

investimento, maior sera o giro para um mesmo nivel de vendas.
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2.2.2 Custo médio ponderado de capital

Para os gestores medirem a rentabilidade dos investimentos, é
necessario que compreendam e consigam acompanhar a evolugédo do custo médio
ponderado de capital.

Para Damodaran (2002, p.77), o custo médio ponderado de capital pode
ser intuitivamente definido como "a média ponderada dos custos dos diversos
componentes de financiamento, incluindo divida, patriménio liquido e titulos de
divida utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades financeiras".

Segundo Tracy (2004), o lucro da empresa antes das despesas
financeiras e do imposto de renda (Lajir) deve ser suficiente para: 1) pagar juros
sobre capital de terceiros; 2) pagar imposto de renda; e 3) gerar lucro liquido,
normalmente nao tém o entendimento necessario para interpretar esta taxa.

Tracy (2004) indica que o custo de capital para a maioria das empresas
situa-se na faixa de 15% a 25%, embora ndo exista um padrao pronto e acabado
que se aplique a maioria dos negocios. O custo de capital depende intensamente
da taxa-alvo de retorno sobre o patrimdnio liquido, ou como é conhecido o custo do
capital proprio. Frezzatti (1997, p.49) considera que a reuneragéo do capital proprio
deveria ser maior do que a do capital de terceiros em funcéo do risco.

Segundo Gitman (2003), o custo de capital € a taxa de retorno que uma
empresa deve ganhar para manter o valor de mercado de suas agdes. E segundo
o autor, o custo de capital é estimado em uma determinada data. Reflete o custo
médio futuro esperado de fundos a longo prazo.

E comum na literatura financeira americana que apenas as fontes de
recursos a longo prazo entrem na composi¢do do custo meédio ponderado de
capital. Mas, como ficaria a situagdo de uma pequena ou média empresa brasileira
que vem tomando recursos de curto prazo para financiar suas opera¢dées? Quando

verificado nos balangcos de periodos passados que a empresa € tomadora de
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financiamentos a curto prazo, este valor com estes custos deverao entrar no custo
meédio ponderado de capital, sob o risco de grandes distor¢des. Até porque nesta
mesma literatura americana, baseada na realidade do sistema financeiro americano
pode afirmar que o custo de capital de curto prazo € mais barato que os finan-
ciamentos de longo prazo, pelo fator risco. Sabe-se que as estatisticas brasileiras
mostram uma outra realidade com taxas extremamente elevadas para empresas
endividadas tomadoras de recursos a curto prazo, até porque os bancos brasileiros
praticamente ndo financiam a necessidade de capital de giro das empresas com
empréstimos de longo prazo.

O software AR Financial faz simulagdes do custo médio ponderado de
capital, que é um indicativo extremamente importante para a empresa definir a sua

taxa de oportunidade atrativa.

2.2.3 Ebitda

E um indicador de desempenho que mede o potencial operacional de
caixa, que o ativo operacional de uma empresa é capaz de gerar.

Padoveze (2004) define indicador de desempenho como sendo um
numero que ajuda no processo de clarificacdo do entendimento da situagdo da
empresa e objetiva detectar situacdes, verificar a tendéncia dos acontecimentos e
dar subsidios para que a administracdo da empresa enfatize os esforgcos na
direcao necessaria.

Ebitda é a sigla em inglés para Earnings before interest ,taxes, depreciation
and amortization, que, traduzido para o portugués significa: lucro antes de juros,
impostos, depreciagdo e amortizagao. Algumas grandes empresas tém divulgado este
resultado junto com os balangos patrimoniais com o a sigla LAJIDA.

Pode-se encontrar o ebitda (quadro 10) pelo demonstrativo de resultados

realizados ou projetados.
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VENDAS

- CUSTO DAS MERCADORIAS VENDIDAS

= LUCRO BRUTO

- DESPESAS OPERACIONAIS (COM VENDAS E ADMINISTRATIVAS)
= EBITDA

- DEPRECIACAO

- DESPESAS FINANCEIRAS

+ RECEITAS FINANCEIRAS

= LUCRO OPERACIONAL ANTES DOS IMPOSTOS
+- IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL
= LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO

QUADRO 10 - EBITDA
FONTE: Padoveze (2004)

2.2.4 O valor econdmico agregado - EVA®

O EVA® - Economic Value Added, segundo Brigham (2000) focaliza-se na
eficacia gerencial num dado ano estimando o verdadeiro lucro econémico da
empresa para o ano diferindo do lucro contabil. Para Santi Filho (1997, p.79), é
uma metodologia de gestdo de negdcios, que tem por finalidade medir o valor da
riqueza criada por um empreendimento. EVA® é uma ferramenta de diagndstico
que mede a produtividade de todos os fatores de producdo. Para Druker "O EVA®
se baseia em algo que conhecemos ha muito tempo: o que realmente chamamos
de lucro, o dinheiro que sobra para remunerar o capital préprio. Até que gere lucro
superior ao custo de capital, a empresa esta operando no prejuizo”.

O sistema AR Financial mede o valor econdmico agregado a partir do
investimento dos proprietarios, ou seja, o patriménio liquido. Quando se abre a
janela do EVA®, o sistema comega medindo o resultado simulando um retorno de
6%, que ndo é atrativo para investimento em acdes, apenas € uma referéncia de
comparabilidade com investimento em caderneta de poupanca.

Quando o lucro é superior ao retorno esperado sobre o patrimbnio

liquido, a empresa e este valor ficam evidenciados nos periodos analisados.
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3 APRESENTAGAO E ANALISE DOS RESULTADOS

3.1 O Software AR Financial - Historico

O software foi desenvolvido em sua primeira versao em 1991, devido a
necessidade real de existir uma ferramenta que auxiliasse na andlise e no
planejamento financeiro, disciplina que este autor tinha a responsabilidade de
ministrar nos cursos de pos-graduacao. Era evidente a lacuna que existia em sistemas
que pudessem auxiliar no processo de decisdo financeira, e principalmente, nas
projegcbes que se faziam, limitadas de tecnologias disponibilizadas, com raras
utilizagdes de computadores na época. Como diretor de holding, na década de 1970,
e posteriormente assumindo uma geréncia geral de agéncia bancaria e, depois,
direcao regional de um banco de atacado, era muito claro que a forma de se atribuir
limites de crédito ou de se analisar a rentabilidade empresarial tinha a limitagdo de
metodologia financeira americana, sem grandes preocupag¢des com inflagdo ou taxa
de juros. Porém, a realidade do Brasil era diferente, com hiperinflagéo e taxas de juros
elevadas, comparadas com padrdes internacionais. Portanto, como professor de
financas desde 1981, a preocupagdo e a motivacdo eram para que aquelas
metodologias de gestdo financeira, principalmente o modelo de analise iniciada no
Brasil pelo professor Michel Fleuriet, pudessem ser desenvolvidas para um software.

O primeiro software foi desenvolvido em linguagem cliper, que viria a ser
um grande aliado nas aulas de finangas e pela sua aplicabilidade, diversos alunos
passaram a usar a ferramenta no seu dia-a-dia no apoio a gestao financeira.

Apo6s alguns anos, pelo uso constante do software, e consequentemente
pela necessidade de atualizagdes, a base de dados em linguagem cliper e pelo uso
macic¢o por alunos de graduacéao, pds-graduacgao e por executivos nas empresas, a
partir de 1996 o banco de dados adotado foi 0 access, o qual permitiu uma série de
insercoes de analise de sensibilidade, que a partir dos balancos patrimoniais e
demonstrativo de resultados, varias projegcdes de ciclo operacional em dias, capital
de giro, necessidade de capital de giro, tesouraria liquida, além das simulag¢des a

partir de valor econémico agregado, ponto de equilibrio, alavancagem operacional,
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financeira e combinada, assim como projecbes de custo de capital médio
ponderado, e analise de sensibilidade do retorno sobre o ativo e retorno sobre o
patriménio liquido, usando os conceitos da formula Du Pont.

O uso do software se estendeu para auxilio em trabalhos de consultoria
em gestdo estratégica e planejamento financeiro, cursos dentro de grandes
empresas, denominado de finangas para executivos nao financeiros, e trabalhos de
coach com altos executivos.

Em 1999, iniciou uma nova etapa do software, com a parceria feita com o
jornal a Gazeta Mercantil, em que, apos varios debates com os gestores daquele
jornal, foram modificados os principais indicativos de desempenho publicados na
Revista Balango Anual, com aproximadamente dez mil empresas sendo analisadas
e os resultados divulgados anualmente. O destaque dos indicadores da gravata da
revista, aconteceu com a insergdo de métricas como capital de giro, necessidade
de capital de giro, tesouraria, demonstragdo grafica do efeito tesoura, ebitda, e
valor econdmico agregado, indices estes que outras revistas de médias setoriais
viriam a adotar mais tarde. Marques (2002 p.44), cita que "diversos trabalhos de
cunho técnico tém sido desenvolvidos com base nas caracteristicas do modelo
Fleuriet. Exemplo é a Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil" cujo autor dessa
tese é o responsavel pela mudanca e implementagcao dos indicadores da Revista.

Uma grande mudancga viria a partir de 2005, quando o sistema foi
utilizado para um treinamento de média e alta geréncia de uma multinacional
sediada na cidade de Pequim - China. A partir dali, ficou claro que o software
necessitava de uma grande mudancga, ou seja, aquela ferramenta ndo podia mais
depender de instalacbes em computadores por cds, mas uma disponibilidade de
todo o sistema operacional pela internet, onde todos os interessados pudessem
acessar de maneira simples e rapida, navegando por empresas abertas, langadas
no sistema ou com dados de balango ou balancetes de demonstrativo de
resultados; qualquer usuario de qualquer parte pudesse fazer uso de um sistema
de uso livre para auxilio na gestdao de tesouraria e rentabilidade, com os mais

modernos conceitos de gestao financeira colocados a disposigéo.



3.2 Apresentacao do Software AR Financial

A seguir, sdo apresentados os passos para a utilizagdo do software,
iniciando pelo acesso, como se faz para o empresario utilizar e analisar a sua

empresa — passo a passo, Para tanto, foi escolhida a empresa Companhia

Brasileira de Distribuicao S. A.

3.2.1 0O acesso ao sistema AR financial

Através da internet, o usuario pode acessar o site: <http://www.arfinancial.

com.br> e fazer o registro como usuario de empresa, aluno ou analista de mercado,

conforme figura 5.

AR FINANCIAL

mm:ademicu Forum Legal

Opinido

Portal de Estratégia e Planejamento Financeiro

Artigo da semana

oticias do dia

=pRegistrar
= Esqueci a senha

Informes

Links Sugeridos
? Bovespa

# Economatica

# Tesouro direto
# Falha em agio

# Blog ARFinancial

Indicadores

I Home | Sobre o Portal

Indicador Setembro

2006

DI-CETIF

0.16

10.55

Dolar Com,

-0.47

-9.05

Poupanca

0.65

5.54

TR

0.15

141

R

0.37

1.97

fhavespa

3.03

12.54

Curo(Spot)

-0.4d6

1z.89

IFC-FIFE

0.21

0.4z

FIGURA 5 - PORTAL DE ESTRATEGIA E PLANEJAMENTO FINANCEIRO - LOGIN DO USUARIO

FONTE: AR Financial
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A partir do registro, o usuario podera acessar o sistema através do icone

destacado do software (figura 6). Para acessar uma empresa que ja tenha

langamentos, o usuario podera escolher a disponibilizagdo de todas as empresas,

ou pertencentes a governanga corporativa nivel 1, nivel 2 ou do novo mercado.

AR FINANCIAL

DRE

# ndlise Horizantal
# dndlise Yertical

# dpresentacdo

Balango

# findlise Horizantal
» dndlise Yertical

# Balango Reclassificado

# Graficos

# Ciclo Operacional

# Estrutura de Capitais

A Previsdo de Faléncia
A Efeito Tesoura

# indices

Empresas

A Geral
A Gavernanga-Mivel 1
# Governanga-Mivel 2

P izovernanga-blovo
Mercado

# Governanga Total

Home Academico Fl'JrumCadastrus Legal

Software ArFinancial

N

AR FINANCIAL

0l4 rasoto! [Home | Sobre o Portal | Lagoff

Portal de Estrategia e Planejamento Financeiro

Ferramentas

# Alavancagem

A Parecer TEcnico

 Custo Ponderadn

2 DuPont

A andlise de sensibilidade

AEVA,
2 Ehitda

# Comparagio

# Matriz Planejamento

Mais acessadas

D iy
D G

Spenn Flo de
e

D PAODE
ACTCAR
D Fard
(0] Littas
hirye
D Inmatex
D EUCATEX

1 Arviricy

Litina
D TAM

TI672990 2000 5 e Fsis
2344327 2003 3 e resic
4750841 2000 5 e Fsis
Q5098200 2002 4 an rvs
131108652002 4&@5“
06164253 2000 5 e Bt
£1194030 2000 5 e Resis
FI924173 2002 4 e resic

(12387241 2000 5 et Feaic

(1832635 2000 e Fegic

FIGURA 6 - ABERTURA DO SOFTWARE

FONTE:AR Financial

Apos este comando, aparecera o0 nome das empresas sociedades

andnimas de capital aberto que aderiram a Governanga Corporativa com seus
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demonstrativos financeiros divulgados e cabendo ao usuario selecionar a empresa

desejada, conforme apresentado na figura 7.

[ Jeve NomeRazao _labreviatura________|UF[todigo _[lipo [Periodo [Unidade |
1: Selecionar 90099090/8765-43 CIA BRASILEIRA DE DIST PR Y9001232 2006 2 em reais
02387241/0001-60 ALL América Latina Logistica 5/A All América Latina PR 02387241 2000 5 em Reais
42157511/0001-61 Aracruz Celulose §/A Aracruz Celulose ES 42157511 2000 5 em Reais
FE7E787S/7E78-78 LOJAS ARAPUA ARAPUA 5P E3666432 1995 3 £m Peais
16404287 /0001-55 Suzano Bahia Sul Papel Celulose 5/A Bahia Sul BA 16404287 2000 5 em Reais
03235229/0002-84 Bom Conselho Bom Conselho RS F8922785 2006 2 em reais
03235229/0002-84 Bom Conselho Bom Conselho PR B3882611 2001 10 &m reais
76535764/0001-43 Brasil Telecom 5/A Brasil Telecom DF 76535764 2000 5 em Reais
02570688/0001-70 Brasil Telecom Parts §/A Brasil Telecom Parts DF 02570688 2000 5 em Reais
42150391/0001-70 Braskem §/A Braskem BA 42150391 2000 5 em Reais
73178600/0001-18 Brazil Realty 5/ A Emprs Parts Brazil Realty 5P 73178600 2000 5 em Reais
02846056/0001-97 Cia Concessbes Rodovidrias CLR CCR 5P 02846056 2000 5 em Reais
17155730/0001-64 Cia Energética Minas Gerais Cemig Cemig ME 17155730 2000 5 em Reais
60882628/0001-90 Confab Indl5/A Confab Indl 5P 60882628 2000 5 em Reais
50746577 /0001-15 Cosan §/A Ind Com Cosan SP 50746577 2000 5 em Reais

FIGURA 7 - SELECAO DA EMPRESA A SER ANALISADA

FONTE: AR Financial

A partir da selecdo da empresa, o usuario podera fazer uso da analise

econdmico-financeira, conforme passos a serem descritos a seguir.

3.2.2 Como se faz para o empresario utilizar querendo analisar a sua empresa —

passo a passo

O plano de contas utilizado no sistema AR Financial é analitico e foi criado a

partir da parceria com o jornal Gazeta Mercantil, quando a responsabilidade da

metodologia e analise econémico-financeira da Revista Balango Anual ficou sob a

responsabilidade do autor deste trabalho.

O sistema AR Financial, a partir dos langamentos de ativo, passivo e

demonstrativo de resultados, faz a reclassificacdo automatica de todas as contas do
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balanco patrimonial, separando-as em contas de tesouraria, contas operacionais e
contas permanentes.

As contas de tesouraria sdo aquelas que Fleuriet (2003) chamava de
contas erraticas. As contas operacionais sao as ligadas ao ativo e do passivo de
exploracao e todas as contas de longo prazo, classificadas como permanentes do
ativo ou do passivo.

Depois de langados os valores de balango patrimonial e demonstrativo de
resultados, o software vai oportunizar uma série de analises da tesouraria dindmica
e rentabilidade, além de indices tradicionais de analise financeira destas empresas

com os dados lancados.

3.2.2.1 Estudo de caso da Companhia Brasileira de Distribuicdo S. A.

A Companhia Brasileira de Distribuicdo S. A., empresa de capital aberto,
com agdes negociadas na Bovespa, aderiu a governanga corporativa Nivel 1, que
conta com empresas que aderiram as regras impostas pela Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM) e pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC).

A escolha dessa empresa para ser objeto de analise por intermédio do
sistema AR Financial se deu pelo desempenho da tesouraria e rentabilidade nos
ultimos quatro anos, conforme poderemos perceber mais adiante no estudo de
caso da empresa. O setor em que a empresa atua é muito competitivo no Brasil,
com grandes grupos multinacionais instalados nas principais cidades brasileiras,
como a rede Carrefour e a rede Wal Mart, além de supermercados regionais que
fizeram e continuam fazendo elevados investimentos.

Em junho de 2005, os proprietarios das ag¢des do grupo Pao de Agucar,
com direito a voto, venderam parte destas a¢des para um grupo francés, causando
certo impacto no mercado, inclusive com o valor das acdes preferenciais

negociadas na Bovespa, tendo um significativo aumento.
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Usando toda a metodologia apresentada, € possivel fazer uma analise
dos principais indicadores de desempenho da tesouraria e da rentabilidade da
empresa. Para efeitos de analise, a seguir, os valores estdo evidenciados em

milhares de reais.

3.2.2.1.1 Tesouraria

Conforme fica evidenciado na (figura 8), o capital de giro da empresa, ou
seja, o valor que a mesma tinha nos periodos analisados para financiar a sua
necessidade de capital de giro, mostrava que os valores sairam de R$ 255.724 em
2002, caindo para R$ 101.699, em 2003, com aumento para R$ 301.963, em 2004,
e R$ 544.127, em 2005. Analisando o grafico, percebe-se claramente este

aumento do valor do capital de giro.

Empresa Selecionada: C14 BRASILEIRA DE DIST Fecha: em redis
Vendas Mensais (¥M) 786605 905802 906347 944969
Capital de Giro (CDG) 255724 101699 301963 544127
Necessidade Capital de Giro(NCG) 768397 553769 358680 160480
Tesouraria -512673 -452070 -56717 383647
[ / / /
/ | I ]
/ / /] /
/
e ] ] I
AN / /
] ] 7 /
i i / .4-‘

FIGURA 8 - ESTRUTURA DE CAPITAIS

FONTE: AR FINANCIAL
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A necessidade de capital de giro, que tinha um valor de R$ 768.397, em
2002, caindo para R$ 553.769, em 2003, para R$ 358.680, em 2004, e R$ 160.480,
em 2005, mostra a eficacia dos gestores em reduzir o valor desta necessidade. A
reducao da necessidade de capital de giro implica a melhora do fluxo de caixa livre da
empresa.

Os resultados dessas duas contas ocasionou, nesses periodos, o valor
da tesouraria (figura 9). Ela deveria buscar financiamentos a curto prazo no valor
de R$ 512.673, em 2002, reduzindo para R$ 452.070, em 2003, R$ 56.717, em
2004, e no ano de 2005 a sua tesouraria ja se apresentava positiva, pois o valor de

capital de giro era superior as necessidades de capital de giro.

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

Fecha.r

¥M - Yendas Mensais CDG - Capital de Giro MCG - Mecessidade Capital de Giro

a0,

944969

50472

755975

661478

566951

472455

IFFOEE

283491

135994

94497

.

0
Pertiodo

FIGURA 9 - DEMONSTRAGAO GRAFICA DO EFEITO TESOURA

FONTE: AR Financial
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O diagnostico mensal da estrutura de capitais e da evolugao da
tesouraria tem uma importancia fundamental no gerenciamento das empresas,
pois, conforme a evolugdo das vendas mensais, os valores da necessidade de
capital de giro tendem a se modificar. Ai fica evidente a importancia de o gestor
planejar a sua tesouraria, pois 0 descompasso entre necessidade de capital de giro
e o valor do capital de giro significa buscar recursos a curto prazo nos bancos.
Sabe-se do impacto destes custos no resultado das empresas.

A linha do capital de giro, que representa a diferenca de fontes e
aplicagdes de recursos a longo prazo, resulta de decisbes estratégicas dentro das
organizacgdes, ou seja, conseguir financiamentos a longo prazo, emitir titulos de
divida de longo prazo, langar novas agdes no mercado de capitais, ou investir a
longo prazo em maquinas, equipamentos, plantas, etc.

A linha da necessidade de capital de giro € uma linha de planejamento
tatico, pois as contas que determinam o valor da mesma sao, principalmente:
contas a receber, estoques, adiantamento a fornecedores, impostos a recuperar no
lado do ativo; no passivo, as contas sao: fornecedores, salarios a pagar, impostos
a pagar, adiantamento de clientes. Os gestores podem e devem tentar melhorar o
giro das contas do ativo e conseguir eventualmente mais prazos de fornecedores
ou procurar outras opgdes de fornecimento mais atrativas.

O resultado € a tesouraria, que representa um planejamento operacional.
Se a empresa tivesse uma contabilidade diaria, ela poderia com o sistema AR
Financial planejar o seu fluxo de caixa diario, pois, na realidade, ela tesouraria é a
diferenga de quanto eu tenho (capital de giro) e de quanto eu preciso (necessidade
de capital de giro).

O ciclo operacional em dias (figura 10) representa o tempo em dias em que
cada conta operacional de ativo ou do passivo levou para girar. O acompanhamento e
o entendimento do ciclo operacional em dias deveria, por todos os gestores, ser uma

busca das empresas, pois, na realidade, este ciclo representa por quanto tempo a
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empresa tem de financiar a atividade, quando ele & positivo, ou por quanto tempo a

empresa é financiada sem énus, quando o ciclo é negativo.

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

Clientes 39,94 20,48 16,40 13,85
Estoques 33,13 27,93 26,82 26,54
Adiantamentos a Fornecedores 1,33 2,00 1,55 1,88
Impostos a recuperar 10,29 9,70 13,56 11,62
&) Aplicacdes de recursos oper.em dias 84,69 60,11 58,33 53,89
Fornecedores 50,95 36,91 41,01 42,34
Impostos 1,15 1,55 1,44 2,36
Salarios 3,28 3,30 4,00 4,10
B) Origens de Recursos Operacionais em Dias 55,38 41,76 46,45 48,80
Ciclo Operacional em Dias 29,31 18,35 11,88 5,09
Ciclo Operacional Ajustado 29,00 18,00 12,00 5,00

FIGURA 10 - CICLO OPERACIONAL EM DIAS

FONTE: AR Financial

O valor monetario da necessidade de capital de giro € consequéncia deste
ciclo. Poder-se-ia citar metodologias ligadas aos processos de produgéo, como Just in
time, Kanban, Lean, e outros, que, na realidade, representam também um just in time
financeiro. Quanto mais rapido o giro, menor é o valor da necessidade de capital de
giro e menor € o capital preso na organizagao.

A Companhia Brasileira de Distribuigdo tinha um ciclo em dias, de 29 dias
em 2002, decrescendo para 18, em 2003, 12 dias, em 2004, e com um desempenho
eficaz de cinco dias, em 2005.

Em funcio desse ciclo de cinco dias é que a necessidade de capital de
giro era de R$ 160.480, em dezembro de 2005.

O sistema AR Financial permite ao gestor fazer uma analise de sensibilidade
(figura 11) com decisbes que possam ser tomadas dentro da empresa, como: prazo
dado aos clientes, tempo de giro de estoques, prazo junto a fornecedores, etc. Essas
simulagdes representam um avango no planejamento financeiro, pois em minutos o
gestor pode perceber de maneira bem clara o impacto na tesouraria da empresa,

advindo de decisdes no dia-a-dia.
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Numa analise de sensibilidade para o proximo periodo da Companhia
Brasileira de Distribuicdo, se algum analista externo ou gestor simulasse uma
reducao do prazo da conta clientes para 10 dias e giro dos estoques para 25 dias,
o ciclo operacional projetado seria de — 0,30 dias, ou seja, um ciclo negativo, ou

ajustado em zero dia, conforme fica evidenciado na (figura 12)

Empresa Selecionada: C14 BRASILEIRA DE DIST lﬂ?echa: Vendas Mensais  Capital de Giro Necessidade Capital de Giro
| Descicho [2002]2003 | 2004 | 2005 |
Clientes 30,04 20,48 16,40 13,85 HL2RE
Estoques 33,13 27,03 26,82 26,54 &
Adiantamentos a Fornecedores 1,33 2,00 1,55 1,88 2 .
Impostos a recuperar 10,29 9,70 13,56 11,62 244989 e -
A) Aplicaciies de recursos oper.em dias 24,60 60,11 58,33 53,80 A B
Fornecedores 50,95 36,91 41,01 42,34 -
Impastos 115 4,55 1,44 2,36 | Geen o
salarios 3,28 3,30 4,00 4,10 /'
B) Origens de Recursos Dperacionais em Dias 55,38 41,76 46,45 48,80 '
Ciclo Operacional em Dias 29,31 1%,35 11,8%¢ 5,09 — \
ticlo Dperacional Ajustado 29,00 18,00 12,00 5,00 N
\
s T Lo [
\

vendas Mensais (VM) 786605 905802 006347 944969 661478 "
Capital de Giro (CDG) 255724 101699 301963 544127
Necessidade Capital de Giro(NCE) 768307 553769 358680 16040 | P00l
Tesourara -512673  -452070 -36717 333647

472485
Clientes 13,85 L] 944969
Estoques 26,54 DG 544127 377968
Cred.Dperacionais MCE 160480
Adiant.Fornecedor 1,88 T 383647 Fa3isl
Impostos a recuperar | 11,62

183994
Fornecedores 42,34 A) Aplic. de recursos 53,89
Impostos 2,36 B) Origens de Recursos 48,50

94497
Salarios 4,10 Ciclo Dperacional em Dias |[5,09
Debitos Dper. Ciclo Dperacional Ajustado |[5,00

i i " i
adiant. Clientes 1] - dZUUZ 2003 2004 2005
erodo

FIGURA 11 - ANALISE DE SENSIBILIDADE

FONTE: AR Financial

O impacto desta redugao do ciclo fica evidenciado no valor da necessidade
de capital de giro, que cairia de R$ 160.480 para (R$ 9.450), impactando
imediatamente na tesouraria, que passaria de R$ 383.647 para R$ 553.577. Percebe-

se que, um dia a mais ou a menos no ciclo operacional da empresa, representa na
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sua tesouraria R$ 30.000. Estes valores sdo muito expressivos, até por serem
resultado de uma grande empresa, mas uma pequena ou média empresa, um de
variagao no ciclo operacional pode representar pequenos valores na tesouraria que
para ela, empresa, tem uma proporcionalidade muito grande.

Nesta simulagdo de mudanga de giro das contas operacionais, percebe-
se a mudancga do quadro da estrutura de capitais, bem como a representacao

grafica do efeito tesoura.

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST ll?echa: Yendas Mensais  Capital de Giro Necessidade Capital de Giro
| Descricho [2002] 2003 [ 2004 | 2003 |
tlientes 30,04 20,48 16,40 13,85
Estoques 33,13 27,93 26,82 26,54 &
Adiantamentos a Fornecedores 1,3 2,00 1,55 1,88 2
el

Impostos a recuperar 10,29 9,70 13,56 11,62 A
A) Aplicagbes de recursos oper.em dias 84,69 60,11 58,33 53,89
Formecedores 50,95 36,91 41,01 42,34
Impostos L15 L35 L4 2,36 838977
Salarios 3,28 3,30 4,00 4,10
B) Drigens de Recursos Dperacionais em Dias 55,38 41,76 46,45 42,80
Ciclo Operacional em Dias 29,31 18,35 1L,8%8 5,09 763535 '\
Ciclo Operacional Ajustado 29,00 18,00 12,00 5,00 "\\
B S E e

£68093 )
¥endas Mensais (VM) 786605 403802 906347 044069 \\
Capital de Giro (CDG) 253724 101699 301963 544127

972651
Necessidade Capital de Giro(NCE) 768397 553760 358680 160480 T T
Tesouraria -5126F3  -452070 -56717 383647

477210
Clientes 10 L 044969

381768
Estoques 25 CDG 544127
Cred.Operacionais 1} NLG -0450

286326
Adiant.Fornecedor 1,88 T 553577
Impostos a recuperar (11,62

190554
Fomecedores 42,34 A) Aplic. de recursos 48,3
Impostos 2,36 B) Origens de Recursos 48,8

95442
Salarios 4,10 Ciclo Dperacional em Dias ||-0,300000 \

hY
i
Debitos Oper. 1] Cicla Dperacional Ajustado [0 ' i i i i \Eb |
02002 2003 2004 2005 2

Adiant.lientes o

Periodo

FIGURA 12 - PROJEGAO DE NOVO CICLO OPERACIONAL EM DIAS

FONTE: AR Financial



71

3.2.2.1.2 A rentabilidade

A provavel venda de parte das a¢des com direito a voto da Companhia
Brasileira de Distribuicdo se deu pela baixa rentabilidade para o capital proprio,
conforme ficara evidenciado. As ag¢des estratégicas futuras das empresas deverao
buscar um crescimento nos indices de rentabilidade.

« Retorno pelo sistema Du Pont

A idéia de colocar o retorno sobre o ativo e o retorno sobre o patrimdnio
liquido bem evidente, € para ressaltar que o resultado obtido € uma métrica
financeira de retorno, porém, quem faz acontecer € a operacéo.

O lucro liquido obtido é o resultado de fontes e aplicagdes do demonstrativo
de resultados, dando uma margem maior ou menor sobre as vendas.

Os ativos sdo todos os investimentos que sao resultados de decisdes
gerenciais, de investir mais ou menos para um determinado nivel de vendas.

A alavancagem financeira € um indice maior ou menor, conforme
decisdo empresarial de financiar estes ativos com capital dos sécios ou buscar no
sistema financeiro.

Aqui se evidencia um quadro de grande importancia, pois para se aumentar
o lucro para os proprietarios, as variaveis possiveis sao estas colocadas nos quadros;
portanto, o gestor deve entender o impacto que o cumprimento ou ndo das metas por

departamento vai ocasionar no resultado final (figura 13).
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Lucro Liquido
2002 | $245122
2003 | $225545
2004 | $369830
2005 | $256990

2002
2003
2004
2005

Vendas
2002| $9439263
2003 |$10869620
2004/$10876160
2005411339629

Margem Liquida

2,600
2,08%
3,40%
2,27%

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

Vendas
2002 $9439263
2003 $ 10869620
2004 $10876160
2005 $11339620

Ativo Total
2002 | $9092172
2003 | $8874972
2004| $0017197
2005 | $8786851

Giro do Ativo Total

2002
2003
2004
2005

Total de Retorno Sobre o ativo total (RSA)

2002
2003
2004
2005

2,70%
2,54%
4,100%
2,920

1,0382
1,2247
1,2062
1,2905

projetado

Exigivel
2002 | $5500132
2003 $5106550
2004| $4966207
2005 | $4534479

Patrimonio L
2002 | $3592040
2003 | $3768422
2004 $4050000
2005 | $4252372

Total do Passivo e PL

2002
2003
2004
2005

$0002172
$8874072
$9017197
$8786851

em reais

Patrimonio Liquide

2002 $3502040
2003 $3768422
2004 $4050990
2005 $4252372

Multiplicador de Alavancagem Financeira

2002
2003
2004
2005

Taxa de retorno sobre o patrimonio liquide (RSPL)

6,82%
5,009%
9,13%
6,04%

2002
2003
2004
2003

2,5312
2,3551
2,2259
2,0663

FIGURA 13 - ANALISE PELA DU PONT

FONTE: AR Financial

A Companhia Brasileira de Distribuicdo apresentou, nos ultimos anos, uma

rentabilidade pouco atrativa se comparada com outras taxas de investimentos no

mercado brasileiro, como o tesouro direto ou certificados de depdsitos bancarios.

O retorno sobre o patriménio liquido foi de 6,82%, em 2002, 5,99%, em

2003, 9,13%, em 2004, caindo novamente para 6.04%, em 2005.
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Lucro Liquide
2002 | $245122
2003 | $225545
2004 | $369830
2005 | $236090
2006 | $300000

2002
2003
2004
2005
2006

Vendas
2002 $9430263
2003410869620
2004($10876 160
2005 |$113396290
2006 |§ 12500000

!

Margem Liquida

2,60%
2,08%
3,40%0
2,27%
2,40%

X

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

Vendas
2002| $9439263
2003|$10869620
2004($10876160
2005($11339629
2006|$12500000

/

Giro do Ativo Total

2002
2003
2004
2005
2006

Total de Retormo Sobre o ative total (R5A)

2002
2003
2004
200%
2006

2,70%
2,54%
4,10%
2,92%
3,330

Ativo Total
2002 | $9092172
2003 | $8874972
2004 §9017197
2005 | 8786851
2006 | $0000000

1,0382
1,2247
1,2062
1,2905
1,3889

projetado

Exigivel
2002 | 45500132
2003 $5106550
2004 $4966207
2005 | $4534479
2006 | $4500000

+

Patriminio L
2002 | $3592040
2003 | $3768422
2004 | $4050990
2005 | $4252372
2006 | $4500000

Total do Passivo e PL

2002
2003
2004
200%
2006

%

$9002172
$8874072
$0017197
$8786851
$0000000

/

em reais

Pabrimdnio Liquide

2002
2003
2004
2005
2006

Multiplicador de Alavancagem Financeira

Taxa de retomo sobre o patrimonio liquido (RSPL)

2002
2003
2004
200%
2006

6,820
5,90%0
9,13%
6,04%0
6,67%0

2002
2003
2004
2005
2006

2,5312
2,3551
2,2259
2,0663
2,0000

$3502040
$a76e422
$4050990
$4252372
$4500000

FIGURA 14 - DU PONT PROJETADO

FONTE: AR Financial

Fazendo uma leitura nas projegdes da rentabilidade (figura 14) para

2006, de uma forma empirica, se o lucro do ano fosse de R$ 300.000, e as vendas

atingissem R$ 12.500.000, com um ativo projetado de R$ 9.000.000, um exigivel
total de R$ 4.500.000 e um patriménio liquido ao final do ano de R$ 4.500.000, a

rentabilidade projetada para o ano seria de 6,67% sobre o patrimdnio liquido.

O site da empresa economatica: www.economatica.com.br permite a

qualquer usuario o acesso a informacdes de empresas listadas nas principais

bolsas americanas.

Quando estas informagdes sdo interpretadas e projetadas no sistema AR

Financial, por meio da analise da Du Pont, fica mais facil entender por que as agbes

da empresa Companhia Brasileira de Distribuicdo vém caindo no ano de 2006.
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Conforme a figura 15, pode-se constatar que o desempenho das vendas

e a rentabilidade n&o projetam uma situagao diferente do que tem acontecido nos

ultimos anos, pelo constatado na analise até aqui.

ldentificagdo
Caodiga

Fais
Setar (ol assif
Setar (ol assif
Balsa

Cotagties

[rata ult neg

Ultima cotagdo

M ax (ult 52 sem)

PCARD
BRA
Eco) Camércia

HAICE)

Pao de AcucarPN E3

Loja de depatamentos

Bowespa
Ozcilaghes
0.05943 1 dia -0.45
2005.09.15 7d (1sem) -4.53

fhd = 1.000.000

0.092205 20d (1mes)

hdin {ult 52 zem) 0.0555 2658d (1anc) -2.21
Vol § med (21d) 11,006k Sebi2005 .47
Estatizticos Em 2006 -22.A7
Beta (G0m) 0.77 Em 2005 12.78
Cormelagio (G0m) 052 Em 2004 -1.42
- Waolatilidade (21d) 0.20 Em 2003 3075
L Fartic no Indice 0.75 Em 2002 11.24
; Tipa [rata ex Ultimas proventos
i+ Dividendo  2006.04.27 F5G2.57/M
- Bonificagdo
__Q Subscrigio  1997.05.28 012412 aghes a5 00215
g Maiares acionistas em Z006.06.09
SR Yiern Padicipacoes 508 20%
= SEGISOR 14%
k= 1.000
“ b = 3 1.000.000
A= 1.000

Ind Mercado (12m)
Preco f Lucra ()

Preco £ Walar Patrim ()
Dividend “1d (oot fim) %
Walar Merc (este™tot) §
Price Sales Ratio ()
Dividendo Pgo pf Acd
Ind Financeiros (12m)

Lucro pd Acao §

-0.44 Walar Patrim pf Acao §

Margem Bruta %

Rent P atr(pat final) %
Margem Liquida %
Criwvida Brota f Pat Lig %
Liquidez Caorrente ()
Balanga

Ativa Total

Fatrimaonio Liquido
Receita Liquida Operac
Lucro Operac EBIT
Lucro Liquida
Depreciacaos & Amart Ex
Mezes

Driversas

Qt Acoes Total Cale
[rata de Divulgacan

Consolidada

06 2005
1211
127

1.76
5319M
0.4

S26 .52/
06 2005
0.0035729
0036753
2843
972
209
5833
1432

06 2005
10,450
4173
5. 423M
563, TESk
121 900k
251,210k
=1

06 2005

Sim

moeia: em RS Real

122005
34.01
2.06
1.07
2.741m
065

D26 G520
122005
00022609
0.037441
20 .64
G.04
1.92
43.35
1.91
122005
10,9230
4,252
13,4130
1,170mM
256 990k
G625 281k
12
122005

Sim

06 2006 2006.09.15

23226
1.75

085

7 E20M
056

563 .57/
06 2006
00020763
0033329
26851
542

173

fat= ]
194

06 2006
10,370M
43610

B 633M
539,338k
101,172k
252,333k
=1

28 62
1.55

086
G761
050
SE2.57 M

06 2006 2006.09.15
1135220 113 668 112 771M 1137710
2005.05.10 2006 .02.09 2006.02 .09 2006 .02.09

Sim

Sim

FIGURA 15 - RAIO X

FONTE: Economatica

Este desempenho provavelmente seja a causa da queda do valor das

acdes preferenciais negociadas na Bovespa, o que se pode visualizar na figura 16,

o comparativo do indice ibovespa com as acdes preferenciais da Companhia

Brasileira de Distribuicdo S. A. O valor de $ 160 em margo caiu para $ 98, em

agosto de 2006.
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° o FCARA-BR Em moeda ariginal v

Comparativo

Pao de Acucar PN E2 moeda: em R$ Real ate: 2006.03.15
E Pao de Acucar PR 1ED
-3 Ihovespa
150
140
130
120
'l'.!':
o 110
oy
B
b 100
=
=
e
= a0
I < 19 o0 10 [2005.11 | 2005 1 2|2006.01 PO0G 02| 2006 03 PO0G 04| 2006 05 [2006 06 pO0E 07 | 2006 08
P
m

@ EcoNoMATICA aviorizagio b respansabil dada

iy

FIGURA 16 — COMPARATIVO

FONTE: Economatica

O Ebitda, ou lucro antes de juros, imposto de renda e contribuicéo
social, depreciagbes e amortizagbes (figura 17), serve como indicativo de
gerenciamento e retorno sobre a operacéo, que tem uma importancia destacada
para analistas e consultores de investimentos. Percebe-se uma queda deste valor

no exercicio de 2005.
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Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

Fechar

Descricdo
vendas 9381113 10833724 10842854 11013494
Deducies das Vendas -1516446 -1736600 -2056929 -2315192
CMY -5878653 -6637873 -6305905 -6924440
Lucro Bruto 2102314 2531041 2546632 2426132
Despesas Operacionais -1254286 -1394072 -1444490 -1850677
Ebitda 731728 1065177 1035530 -76815
Depreciacdo -379934 -409353 -401563 -456186
Receita Financeira 328377 473675 279987 323762
Despesas Financeiras -621529 -680171 -485059 -472766
Outras Rec/Desp ndo Operacionais 186480 -223783 -g8205 1016059
IR+CS 29140 -77064
Lucro Liquido 245122 225545 369830 256990

IO,

A

1027793
913594
799394
665195
570995
456797
342595
228398
114199
1}

Periodos

FIGURA 17 — EBITDA
FONTE:AR Financial

O sistema AR Financial possibilita o calculo do valor econémico agregado
(figura18), a partir de uma simulagao de custo de oportunidade que o analista ou o
gestor desejar.

Para efeito de demonstracéo, adota-se uma taxa de retorno classica de
15% ao ano, que, para o mercado de capitais brasileiro, ndo é tao atrativo quando
comparado com taxas de renda fixa nesses ultimos anos.

A empresa, com essa taxa de expectativa por parte dos acionistas teria

desagregado R$1.252.087 nesses cinco anos, dai talvez se justificando a
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globalizacdo da empresa, na tentativa de reverter esses retornos, os quais
comprometem o futuro da empresa a longo prazo, quando ela precisar chamar

novos acionistas para novos investimentos.

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

Custo de Dportunidade sobre o PL: | 15 ¥ E.M.A, Cumulative : |-1252087

1-Lucro liquido depois do imposto de renda (NOPAT) 245122 225545 360830 2569090
2-Custo de Oportunidade sobre o PL 538806 565263 607649 637856
3-E.V.A. -203684 -339718 -237819 -380866

SEA0|E fy

0
-36087
76173

-114260

-152346

=190433

228520

266606

304693

=342779

-380366
Perindos

FIGURA 18 - EIV.A. ®

FONTE:AR Financial

» O custo médio ponderado de capital

Provavelmente na analise do custo médio ponderado de capital haja um
ganho para os analistas e gerentes, pois o sistema AR Financial possibilita, a partir
do passivo e do patriménio liquido do ultimo exercicio digitado no plano de contas,
a simulacdo do custo médio ponderado de capital. A partir de custos sobre o

capital de terceiros e capital proprio, e considerando a dedutibilidade do imposto de
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renda para empresas de lucro real sobre o pagamento de juros, € possivel
determinar a taxa interna de retorno a ser obtida sobre os projetos existentes e

para 0os novos projetos.

Girculante
2005 Custo Anual % |Custo Apds IR % Custo Anual R§

Emprestimos e Financiamentos 375866 20 13,00 48863
Duplicatas Descontadas/Cambiais 0 1] 0,00 0
Debéntures a curto Prazo 17979 23 14,95 2638

Exigivel a longo prazo

Emprestimos e Financiamentos 550061 18 11,70 64357
Debéntures a lango Prazao 401490 23 14,95 60023

Patrimdnio Liquido

Patrimdnio Liquido 4252372 15 15,00 637856
Total
5597768 813787
Taxa de IR % Custo Ponderado %o
35 v 14,54

Nova Alavancagem
Incide IR ?

Novo Emprestima |0 0 0 @sim Onao

Eechar

FIGURA 19 - ANALISE DE SENSIBILIDADE COM O CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPK)

FONTE: AR Financial

Simulando a estrutura de capital (figura 19) do ano de 2005 da
Companhia Brasileira de Distribuicdo, obtém-se o custo médio de capital que seria
de 14,54%. Portanto, se fossem realmente estes os custos do capital de terceiros e
15% fosse a meta de rentabilidade sobre o capital proprio, a taxa interna de retorno
minima para projetos seria de 14,54% ao ano. O que a empresa eventualmente
conseguisse de taxa interna de retorno para os projetos acima desse percentual,
ela estaria agregando valor para o acionista, ou desagregando se a taxa fosse

inferior ao custo médio ponderado de capital.
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Circulante

2005 Custo Anual % Custo Apds IR % Custo dnual R
Emprestimos e Financiamentas 375866 20 13,00 48863
Duplicatas Descontadas/Carmbiais 0 o 0,00 0
Debéntures a curto Prazo 17979 |23 14,95 2638

Exigivel a longo prazo

Emprestimos e Financiamentas 550061 18 11,70 64357
Debéntures a longo Prazo 401490, |23 14,95 60023

Patrimdnio Liquido

Patriménio Liquido 4252372 15 15,00 637856
Total
5597768 813787
Taxa de IR % Custo Ponderado %
35 v 13,79

Nova Alavancagem
Incide IR ?

Movo Emprestima |2000000 18 11,70, @sim Onso

Calculo

Eechar

FIGURA 20 - ANALISE DE SENSIBILIDADE COM NOVOS FINANCIAMENTOS
FONTE: AR Financial

Se a empresa planejasse tomar novos financiamentos de bancos a longo
prazo (figura 20), com um custo projetado de 15% ao ano, o novo custo médio de
capital projetado cairia para 13,81%.

Este quadro de planejamento, que o sistema AR Financial disponibiliza,
pode qualificar melhor o gerenciamento da chamada estrutura étima de capital, que
seria em tese o menor custo médio ponderado a ser obtido por uma organizagéo,
conforme a possibilidade que essa empresa teria de ir ao mercado para financiar

0s seus ativos.
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. Comparacgao entre empresas ou setores

O sistema permite que se compare a empresa selecionada com qualquer
outra que esteja disponivel para ser selecionada. Como exemplo evidenciado na
figura 21, a comparacgao ¢é feita entre a Companhia Brasileira de Distribuicdo e a
empresa Eucatex S. A., em que ficam evidenciados os resultados obtidos no
desempenho de ciclo operacional em dias, a estrutura de capital, abrangendo o
valor do capital de giro das duas empresas, a necessidade de capital de giro e a

demonstragao grafica do efeito tesoura.

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST recha: EUCATEX v
| Descrico | 20022003 ] 2004 | 2005 |
Clientes 39,94 2048 16,40 13,85 | L & @
Estoques 33,13 27,93 26,82 26,54|| o=
Adiantamentos a Fornecedores 1,33 2,00 1,55 1,88 2 e
Impostos a recuperar 10,29 9,70 13,56 11,62| 244960 e -
A) Aplicacbes de recursos oper.em dias 8469 60,11 58,33 53,80 50472 ’___.-""
Fornecedores 50,95 326,91 41,01 42,34 [
Impostos 1,15 1,55 1,44 2,36|| 795975 ey
.
Salarios 3,28 3,30 400 4,10|| coipe 8y
B) Origens de Recursos Dperacionais em Dias 55,38 41,76 46,45 48,20
ticlo Operacional em Dias 29,31 18,35 11,88 5,00/ P6E%E1
Ciclo Operacional Ajustado 29,00 18,00 12,00 5,00 475405
Descricio

| vesciche | 2002 | 2003 [ 2004 | ouos |
Vendas Mensais (VM) 786605 903802 906347 944969

263491
Capital de Giro (CDG) 255724 101699 301963 544127

163994
Necessidade Capital de Giro(NCG) 768397 553769 358680 160480
Tesouraria -312673  -452070 -36F17 383647 497

i i i ' \
0 2002 2003 2004 2005
Perioda
| Descrigio | 2002 | 2003 | 2004 2005
Clientes 96,39 #2,01 70,00 59,44
Estoques 34,32 30,18 33,77 27,61 &
Adiantamentos a Fornecedores 1,79 1,20 2,03 088 E
_ N N — e e

A) Aplicacbes de recursos oper.em dias 132,50 113,39 105,89 87,93 7585 — ey
Formecedores 41,21 27,13 27,79 31,98 L ‘:
Impostos 8,84 9,20 8,25 9,42/ 37928 [
Salari 8,60 7,50 8,19 g,02
aros — - ' ' Lol R of amme T e T Tane T awes
B) Origens de Recursos Dperacionais em Dias 58,65 43,83 44,23 49,42
Ciclo Dperacional em Dias 73,85 69,56 61,66 38,51 -37926
Ciclo Operacional Ajustado 74,00 70,00 62,00 39,00 75555
Vendas Mensais (VM) 21469 37436 44670 47414

-151710
Capital de Giro (CDG) -115772  -199828 -230470 -287452
Necessidade Capital de Giro(NCG) 77459 6790 91324 60860 -1B%636
Tesourara -186156 -286618 -322204 -348312|| £Z7OEE

265433 T~

Perioda

FIGURA 21 - COMPARAGCAO DE EMPRESAS
FONTE: AR Financial

E possivel comparar o desempenho da estrutura de capital, ciclo

operacional em dias e a demonstracdo grafica do efeito tesoura, para uma
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avaliacdo comparativa entre empresas, como exemplo na (figura 21) ou entre a
empresa e eventualmente um setor ou subsetor que o sistema tenha disponivel,
como o exemplo da figura 22, comparando a Companhia Brasileira de Distribuigédo

S. A., com o setor de governanga, nivel 1.

Empresa Selecionada: C1A BRASILEIRA DE DIST W Govemanga Niel 1 v

| Desaicio 20022003 2004 | 2005 |

tlientes 30,94 20,48 16,40 13,85

Estoques 33,13 27,93 26,82 26,54 &

Adiantamentos a Fornecedores 1,33 2,00 1,55 1,88 2

Impostos a recuperar 10,29 9,70 13,56 11,62| 244969

A) Aplicagtes de recursos oper.em dias £4,60 60,11 58,33 53,80 50472

Fomecedores 50,95 36,91 41,01 42,34

Impostos 1,15 1,55 1,44 2,36/ 799975

Salarios 3,28 3,30 400 4,10 goig7a

B) Origens de Recursos Dperacionais em Dias 55,38 41,76 46,45 48,80

ticlo Dperacional em Dias 20,31 18,35 11,88 5,00 206941

Ciclo Operacional Ajustado 20,00 18,00 12,00 5,00 473435

Yendas Mensais (VM) 786605 405802 906347 944960

Capital de Giro (CDG) 255724 101699 301963 544127 pasl

Necessidade Capital de Giro(NCE) 768307 553769 358680 160480 163994

Tesouraria -512673  -452070 -56717 383647 94497
o Tae T T e s
Perindo

| Descricio | 2000 2001 2002 [ 2003 [2004 |

Clientes 69,52 58,20 63,09 45,91 52,51

Estoques 26,67 22,42 24,03 18,01 22,48 &

Creditos Operacionais 1] o 0,01 0 0 9

Adiantamentos a Formnmecedores 1,71 6,73 9,12 8,26 542/ 9543310 .,,--"_“H-q._.d__.---“"'

Impostos a recuperar 12,04 7,31 8,50 11,14 13,51 7730779 /,/'

A) Aplicagtes de recursos oper.em dias 109,94 94,66 104,75 84,22 93,92 ,.,/

Fomecedores 23,57 21,11 29,91 20,71 25,03 | 6916248 o

Impostos 5,13 530 475 5,92 8,17 gei9p7 e

Salarios 574 574 484 4,26 5,22

Debitos Dperacionais 2,70 2,97 3,83 2,09 5,33( 2187186

Adiantamentos a Clientes 2,81 1,24 0,89 0,58 0,89)| 4aoopcr

B) Origens de Recursos Dperacionais em Dias 40,04 36,36 44,22 34,46 44,64
Ciclo Dperacional em Dias 69,00 58,30 60,53 49,76 40,28 | S¥58124
Ciclo Operacional Ajustado 70,00 58,00 61,00 50,00 49,00 7503503

vendas Mensais (M) 2663885 3544723 4217813 4971568 5262805 -
Capital de Giro (CDG) 3893983 2175437 1574052 665678 701906 \ L L 1 L
0 2000 2001 2002 2003 2004

Mecessidade Capital de Giro(NCG) 6206121 6889512 $509923 $245729 $643310 Perindn

Tesouraria -2312138 -4714075 -6034071 -7580051 -7853404|

FIGURA 22 - COMPARAGAO DA EMPRESA COM AS EMPRESAS DA GOVERNANGA CORPORATIVA NIVEL 1

FONTE: AR Financial

O sistema AR Financial apresenta uma matriz de planejamento da
tesouraria e da rentabilidade (figura 23), que seria o plano de vbéo para o gestor,
pois os principais indicativos de desempenho econdmico-financeiro estao
evidenciados, dando indicativos de causas e efeitos da tesouraria e da

rentabilidade da empresa analisada.
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Empresa Selecionada: C1A BRASILEIRA DE DIST

reais

Vendas (V) 9439263,00 10869620,00 10876160,00 11339629,00
Yendas Mensais (¥M) 786605,00 905802,00 906347,00 944969,00
Capital de Giro {CDG) 255724,00 101699,00 301963,00 544127,00
Necessidade Capital de Giro{NCG) 768397,00 553769,00 358680,00 160480,00
Tesouraria -512673,00 -452070,00 -56717,00 383647,00
Indice de Liquidez Corrente (LC) 1,08 1,04 1,12 1,25
Indice de Liguidez Geral (LG} 0,78 0,77 0,76 0,88
Ciclo Operacional Ajustado 29,00 18,00 12,00 5,00
Tesouraria(T)f¥endas Mensais -0,65 -0,50 -0,06 0,41
NCGfV¥endas Mensais 0,98 0,61 0,40 0,17
Variacdo CDG -154025,00 200264,00 242164,00
Variacdao NCG -214628,00 -195089,00 -198200,00
CPVY (%) 5820503,00 6601979,00 6272599,00 6598305,00
LBO ($) 2160464,00 2566937,00 2579938,00 2752267,00
LL (%) 245122,00 225545,00 369830,00 256990,00
DF/¥ (%) -6,58 -6,26 -4,46 -4,17
CPY ¥V (%) 61,66 60,74 57,67 58,19
CPY / V (%) 22,89 23,62 23,72 24,27
LL / ¥ (%) 2,60 2,08 3,40 2,27
E.V.A. -53635478,00 -56300785,00 -60395020,00 -63528590,00
Ebitda 17391640,00 20201584,00 20174606,00 19524041,00
RSA 2,70 2,54 4,10 2,92
RSPL 6,83 5,98 9,13 6,03
Indice Alavancagem Operacional 10,62
Indice Alavancagem Financeira 1,50
Indice Alavancagem Total 15,97
Ponto de Equilibrio 14158292,00
Custo Ponderado 14,54

FIGURA 23 - MATRIZ DE PLANEJAMENTO DA TESOURARIA E DA RENTABILIDADE
FONTE: AR Financial

Este cenario deveria ser analisado no minimo, mensalmente, pelos
tomadores de decisbes dentro da empresa, pois os conceitos financeiros, bem

como o respectivo desempenho, devem ser entendidos, analisados e projetados.

» A analise estatica do desempenho econémico-financeiro

A analise estatica dos balangos patrimoniais e os demonstrativos de resul-
tados estao disponibilizados no software AR Financial, somando-se a analise dinamica
da tesouraria e da rentabilidade, sendo uma contribuicdo a mais para a decisdo dos
gestores das empresas, de acordo com a importancia que eles possam dar a cada
métrica de desempenho financeiro. As planilhas sdo apresentadas no Apéndice.

O diagndstico da empresa Cia. Brasileira de Distribuicao S. A., através da

utilizagcao do software AR Financial, mostrou através dos numeros que a empresa
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tem um bom desempenho na sua liquidez nos ultimos periodos analisados, através
dos numeros da tesouraria e do ciclo operacional em dias, porém, a sua
rentabilidade se mostra bastante aquém de retornos desejados para renda
variavel, principalmente no Brasil aonde as taxas de remuneragdo do Tesouro

Nacional sdo bastante atrativas.
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4 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Neste capitulo, sdo apresentadas as conclusdes e recomendagdes. Na
parte de conclusbes, sdo apresentados em face dos objetivos os resultados
alcancados. No tépico das recomendagdes, a conclusdo que o sistema AR
Financial de uso livre pela internet € apenas um inicio de varias contribuicdes para

diagndstico e planejamento da tesouraria dindmica e rentabilidade das empresas.

41 Conclusoes

A presente tese de doutorado constituiu-se no desenvolvimento e na
aplicabilidade de uma ferramenta de analise e planejamento financeiro, com foco
na gestdo da tesouraria dinamica e na rentabilidade das empresas. Esta
ferramenta de gestdo, agiliza e torna possivel uma série de simulagbes de
tesouraria e de rentabilidade com a empresa em andamento, contribuindo para a
analise dindmica da tesouraria.

Com a facilidade de acessar o software AR Financial, pela internet,
espera-se que a disponibilizagdo desta ferramenta de gestao financeira venha a
auxiliar e a melhorar a qualidade do planejamento da tesouraria e da rentabilidade
das empresas, em que a sua originalidade esta na sua utilizagdo ndo apenas
tedrica, mas com aplicagao pratica nas empresas, beneficiando estudantes de
finangas, analistas de crédito e investimentos e, principalmente, os pequenos e
médios empresarios que, independente de terem a contabilidade mensal ou néo,
se a empresa tiver o minimo de controle dos seus valores de estoques, contas a
receber, imobilizado, contas a pagar a fornecedores, impostos, salarios e encargos
sociais, financiamentos a vencer a curto e longo prazo, somado ao controle do
resultado mensal, esta pequena e média empresa podera, com estes dados, fazer
os langamentos no plano de contas do sistema AR Financial, e, a partir destes
lancamentos, fazer uma interpretacdo mensal dos resultados de liquidez e
rentabilidade do que aconteceu ou o que podera acontecer num planejamento

projetado para curto ou longo prazo.
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Acredita-se numa efetiva contribuicdo para a gestao financeira, que, a
partir de metodologias existentes de analise dindmica nesta area, possam os
gestores evoluir em suas analises e, consequentemente, na tomada de
decisdes, contribuindo talvez com uma estatistica menos sinistrosa para
pequenas e médias empresas.

O grau de aplicabilidade da metodologia de gerenciamento da tesouraria
e da rentabilidade dependem da informag¢ao minima que a empresa necessita ter,
que sao os numeros dos balangos patrimoniais e demonstrativo de resultados.

A partir da utilizacdo, pelo menos mensal que os gestores fagcam do
software de uso livre AR Financial, € possivel se estabelecer metas relacionadas
ao ciclo operacional em dias que impactam no valor da necessidade de capital de
giro e, por consequéncia, na tesouraria. O processo de tomada de decisdao pode
ser melhor compreendido e melhorado, principalmente nas areas de vendas,
logistica, compras e em processos de producéo.

O texto deu destaque para a necessidade dos executivos da empresa
conhecerem melhor o retorno sobre o ativo ou o patriménio liquido a partir do giro
mais rapido dos ativos.

Como estudo de caso foi escolhida a empresa Companhia Brasileira de
Distribuicdo, que ficou evidenciada a importdncia de métricas financeiras
dindmicas, como a avaliagao da estrutura de capital, do ciclo operacional em dias,
do retorno pelo método Du Pont, pelo EVA® e a determinagdao do custo médio
ponderado de capital, que é referéncia obrigatoria dentro da empresa, para se
estabelecer e medir as metas de taxa interna de retorno ou valor presente liquido.

A metodologia da analise dinamica da tesouraria e da rentabilidade,
propicia, também, a possibilidade de insercdo de outros indices importantes, que
possam ser estudados e disponibilizados no sistema AR Financial, podendo
aperfeigoar e contribuir para a gestéo financeira das empresas.

O objetivo geral foi atingido, pois o desenvolvimento e a disponibilizagao
de um software de uso livre pela internet aconteceu com mais de quinhentos

usuarios, ja tendo sido feito o registro, no site <www.arfinancial.com.br>.
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Os objetivos especificos também foram cumpridos, com a revisdo das
metodologias e nos conceitos de gerenciamento da tesouraria dindmica e da
rentabilidade das empresas. O desenvolvimento do software com os indicadores
propostos foi realizado e comprovado com a possibilidade de diagnéstico e
planejamento da tesouraria e rentabilidade de qualquer empresa, que tenha
controles de situacao patrimonial e resultados.

A aplicabilidade da metodologia e os conceitos de tesouraria e da
rentabilidade foram alcangados, conforme ficou evidenciado no estudo de caso da
Companhia Brasileira de Distribuicdo S. A.

O software pode ser usado como uma ferramenta de apoio a executivos,
professores, alunos e analistas interessados, pois as analises de sensibilidade
mostradas no estudo de caso da Companhia Brasileira de Distribuicdo S. A.
comprovam a aplicabilidade do estudo e a contribuicdo inovativa que o sistema AR
Financial pode trazer para o gerenciamento financeiro de empresas de qualquer

tamanho ou setor.

4.2 Recomendag¢odes para Trabalhos Futuros

Apbs o estudo, recomenda-se que outras pesquisas possam ser feitas com o
objetivo de insercdo de outros indicadores que possam ser estudados e
disponibilizados no sistema AR Financial, podendo aperfeicoar e contribuir para a
gestao financeira das empresas.

Considerando que esta tese € apenas o ponto inicial para outras pesquisas
neste tema, sugere-se, para estudos posteriores, a criagdo de um modelo de
avaliacdo e insolvéncia utilizando o banco de dados disponivel no software,
principalmente para analises setoriais e sub-setoriais, como ocorreu com a parceria

do sistema AR Financial com a revista balango da gazeta mercantil.
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APENDICE A - ANALISE HORIZONTAL DO DEMONSTRATIVO

DE RESULTADOS
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Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST em reais
[ Conta | Deswich | 2002 | 2003 | 2003% | 2004 | 20045 | 2005 | 2005% |
2070 RECEITA BRUTA 9430263 10869620 15,15 10876160 0,06 11339629 4,26
2130 DEDUI}ﬁES DA RECEITA BRUTA 1458296 1700704 16,62 2023623 18,99 1989057 -1,71
2240 RECEITA UPERRCIUNRLLiQUIDR 79800967 9168916 14,88 §832337 3,43 9350372 5,63
2250 CUSTDS 5820503 6601979 13,43 6272509 -4,99 6598305 5,19
2300 RESULTADO OPERACIDNAL BRUTO 2160464 2566937 18,81 2579038 0,31 2752267 6,68
2310 (-) Despesas com Vendas -1196136 -1358176 13,33 -1411184 3,90 -1324542 §,03
2320 (-) Despesas Administrativas 296284 -406108 37,07 -jr0822  -21,00 326135 1,66
2340 (-) Despesas de Depreciacio e Amortizacio -370034 -409353 7,74 -401563 -1,00 -456186 13,60
2360 (-) DESPESAS FINANCEIRAS -621329 -680171 9,44 -483059  -28,69 472766 -2,33
2400  RECEITAS FINANCEIRAS 328377 473675 44,25 279087  -40,89 323762 15,63
2450 (-) Outras Despesas Operacionais -38150 -35896  -38,27 -33306 -1,22

2470 (+/-) Equivaléncia Patrimonial 151788 70000 77,83 44406 -42,96 47576 6,02
2490 RESULTADO DPERRCIDNHLLiQUIDU 288396 228917 -20,68 252487 10,30 343976 36,24
2500 DESPESAS NAD DPERACIONAILS 43474 3372 -02,24

2540 RECEITAS NAD OPERACIONAIS 90016 07 -99,79
2650  RESULTADO ANTES DO IR/CS 243122 225143 -7,09 331503 35,83 344183 -2,08
2670 (+/-) Contribuico Social 29140

2680 (+/-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social -77064

2690 (-) Participacdes e Contribuiches -10813 -10129 -6,33
2700 LUCROS E PREJUIZOS DO EXERCICIO 245122 225543 -7,99 369830 63,97 256990 -30,51
2070 RECEITA BRUTA 9430263 10869620 15,15 10876160 0,06 11339629 4,26
2130 DEDUI}ﬁES DA RECEITA BRUTA 1458296 1700704 16,62 2023623 18,99 1989057 -1,71
2240 RECEITA UPERRCIUNRLLiQUIDR 7980067 9168916 14,88 3832337 -3,43 9350372 5,63
2300 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 2160464 2566937 18,81 2579938 0,51 2752267 6,68
2310 (-) Despesas com Vendas -1196136 -1358176 13,55 -1411184 3,90 -1524542 8,03
2320 (-) Despesas Administrativas -296284 -406108 37,07 -320822 -21,00 326135 1,66
2340 (-) Despesas de Depreciacio e Amortizagdo -370034 -409353 7,74 -401563 -1,90 -456186 13,60
2360 (-) DESPESAS FINANCEIRAS 621529 -680171 9,44 -435059  -28,69 -472766 2,33
2400  RECEITAS FINANCEIRAS 328377 473673 44,25 279987 -40,89 323762 15,63
2450 (-) Outras Despesas Operacionais 38130 -33896  -38,27 -33306 -1,22

2470 (+/-) Equivaléndia Patrimonial 351788 78000 77,83 44436 42,96 47576 6,02
2490 RESULTADOD DPERhCIDNhLLiQUlDU 288506 228917 -20,6% 252487 10,30 343976 36,24
2500 DESPESAS NAD DPERACIONAILS 43474 3372 -2

2540 RECEITAS NAD DPERACIONAIS 99016 07 -99,79
2650  RESULTADO ANTES DO IR/CS 245122 225545 -7,09 351503 55,85 344183 -2,08
2680 (+/-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social 77064

2700 LUCROS E PREJUIZOS DO EXERCICIO 243122 225543 -7,99 369830 63,97 256990 -30,51

FIGURA 1.A.A. - ANALISE HORIZONTAL DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

FONTE: AR Financial
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APENDICE B - ANALISE VERTICAL DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST em reais
[Conta | Desoigho | 200220020 | 2003 | 2003% | 2004 | 200406 | 2005 | 20050
2070  RECEITA BRUTA 9439263 118,27 10869620 113,35 10876160 122,86 11339629 121,27
2130 DEDUI}ﬁES DA RECEITA BRUTA 1458296 18,27 1700704 13,55 2023623 22,86 1989057 21,27
2240  RECEITA OPERACIONAL LiQUID.ﬂ 7080967 100,00 9168916 100,00 §852537 100,00 9330572 100,00
2230 CUSTOS 5820503 72,93 6601979 72,00 6272599 70,86 6598305 70,57
2300 RESULTADO OPERACIONAL BRUTD 2160464 27,07 2566937 28,00 2579938 29,14 2752267 20,43
2310 (-) Despesas com Vendas -1196136  -14,99  -1358176  -14,81  -1411184 -15,94  -1524542 -16,30
2320 (-) Despesas Administrativas -296284 -3, -406108 -4,43 -320822 -3,62 -326135 -3,49
2340  (-) Despesas de Depreciacio e Amortizacso -379934  -4,76 -409353  -4,46 -401563  -4,54  -436186  -4,38
2360  (-) DESPESAS FINANCEIRAS -621529 -4, 630171 -142 -485059 -5,48 -472766 -5,06
2400 RECEITAS FINANCEIRAS 328377 4,11 473675 5,17 279987 3,16 323762 3,46
2450 (-) Outras Despesas Operacionais -58150 -0,73 -35896 -0,39 -33306 -0,38

2470 (+/-) Equivaléncia Patrimonial 351788 4,41 78009 0,85 44496 0,50 47576 0,51
2490  RESULTADD UPERRCIUNHLLiQUIDU 288396 3,62 228917 2,30 232487 2,85 343976 3,68
2500  DESPESAS NAD DPERACIONALS 43474 0,54 3372 0,04

2540 RECEITAS NAD DPERACIONAIS 99016 1,12 207 0
2650  RESULTADO ANTES DO IR/CS 245122 3,07 225543 2,46 351503 3,97 344183 3,68
2670 (+/-) Contribuigdo Social 29140 0,33

2680 (+/-) Imposto de Renda e Contribuigdo Social -F7T064  -0,82
2690 (-] Participacoes e Contribuicdes -10813  -0,12 -10129  -0,11
2700  LUCROS E PREJUTZOS DO EXERCICIO 245122 3,07 227545 2,46 369830 4,18 256990 2,75
2070  RECEITA BRUTA 9439263 118,27 10869620 118,55 10876160 122,86 11339629 121,27
2130 DEDUGﬁES DA RECEITA BRUTA 1458296 18,27 1700704 18,35 2023623 22,86 1989057 21,27
2240 RECEITA OPERACIONAL LiQUID.ﬂ 7980967 100,00 9168916 100,00 8852337 100,00 9350572 100,00
2300 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 2160464 27,07 2366937 28,00 2579938 29,14 2752267 29,43
2310 (-) Despesas com Vendas -1196136  -14,99  -1358176  -14,81  -1411184 -1594  -1524542  -16,30
2320  (-) Despesas Administrativas 296284 -3,H1 -406108 -4,43 -320822 -3,62 -326135 -3,49
2340 (-) Despesas de Depreciacdo e Amortizacdo 370034 -4,76 -409353  -4,46 -401563  -4,54 -456186  -4,88
2360 (-) DESPESAS FINANCEIRAS -§21529 1,79 -6g0171 -1 42 -485059 -5,48 -472766 -5,06
2400  RECEITAS FINANCEIRAS 328377 4,11 473673 5,17 279987 3,16 323762 3,46
2450 (-) Outras Despesas Operacionais -58150 -0,73 35896 -0,39 -33306 -0,38

2470 (+/-) Equivaléncia Patrimonial 351788 4,41 78000 0,85 44496 0,50 47576 0,51
2490  RESULTADOD UPERMIUNALLiQU[DU 288506 3,62 228917 2,50 252487 2,85 343976 3,68
2500  DESPESAS NAD DPERACIONALS 43474 0,54 3372 0,04

2540 RECEITAS NAD DPERACIONAIS 99016 1,12 207 0
2650  RESULTADO ANTES DO IR/CS 243122 3,07 2259343 2,46 331303 3,97 344183 3,68
2680  (+/-) Imposto de Renda e Contribuicgo Social 77064  -0,82
2700  LUCROS E PREJUIZOS DO EXERCICIO 245122 3,07 227543 2,46 369830 4,18 256990 2,75

FIGURA 1.A.B - ANALISE VERTICAL DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

FONTE: AR Financial



APENDICE C - ANALISE HORIZONTAL DAS CONTAS DO BALANGO
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PATRIMONIAL
Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST Bm reais
@ Financeiro o Operacional O Permanente O Resumo

Ativo Financeiro

((onta |  Desoigh o2 |03 200w | 2004 | 200 | 2005 | 200500
40 DISPONIVEL 1110894 964658  -13,16 759578 -21,26 797439 4,08
190 (-) Provisao para Créditos de Liquidacdo Duvidosa

200 (-) Outros Abatimentos

220 Bancos Conta Vinculada

250 Cedditos em Coligadas

260  Dividendos a Receber

300 Titulos a Receber

310 Outros 139772 219582 i 197743 -9,95 250596 26,73
320 () Provisio para Créditos de Liquidagdo Duvidosa

330 .‘tPLICM;ﬁ.D FINANCEIRA

9999 TOTAL 1250666 1184240 53 957IAL (19,16 1048035 9,48

Passivo Financeiro

[ fonta | Descighh o[ am | a0 2004 | 2005 | 2003t
1180 DEBENTURES 79991 61024 23,71 59896 -1,83 17979 -69,98
1230 EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 1532516 1373298 -10,39 708546 -48,41 375866 -46,95
1435 Controladas e Coligadas 67414 112821 67,36

1445 Adiantamento sobre Contrato de Cambio

1446 Juros Propostos sobre Capital Proprio

1447 Dividendos e Participactes Propostos 59441 34792 -7.42 89039 62,34 62053 -30,32
1460 Contas a Pagar PETE) 43358 181142 36896  -18,66 40653 10,19
1470 Contas Correntes

1480 Segquros

1490 Outras Obrigacbes Diversas 80018 101838 14,40 52227 -2 55014 5,34
9999 TOTAL 1763339 1636310 7,20 1014038 -34,03 664388 34,48

FIGURA 1.A.C - ANALISE HORIZONTAL DO BALANGO

FONTE: AR Financial



APENDICE D - ANALISE HORIZONTAL DAS CONTAS DO BALANGO
PATRIMONIAL 2

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

@ Financeiro O Operacional O Permanente O Resumo

Ativo Financeiro

Conta Descricdo
40  DISPONIVEL 1110894 88,82 964658 81,46759578 79,34 797439 76,09
190 {(-) I?ruviséu para Créditos de Liquidacao

Duvidosa

200 ({-) Outros Abatimentos
220 Bancos Conta Yinculada
250 Créditos em Coligadas
260 Dividendos a Receber
300 Titulos a Receber

310 Outros 139772 11,18 219582 18,54197743 20,66 250596 23,91
120 (-] I.Jruviséu para Créditos de Liquidacdo
Duvidosa
330 ﬂPLICﬂCﬁO FINANCEIRA
0999 TOTAL 1250666 100,00 1184240 100,00 957321 100,00 1048035 100,00

Passivo Financeiro

Conta Descricdo
1180 DEBENTURES 79991 4,54 61024 3,73 59896 591 17979 2,71
1230 EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 1532516 86,91 1373298 83,93 708546 69,87 375866 56,57
1435 Controladas e Coligadas 67414 6,65 112821 16,98

1445 Adiantamento sobre Contrato de Cdmbio

1446 Juros Propostos sobre Capital Praprio

1447 Dividendos e Participacdes Propostos 50441 3,37 54792 3,35 B9059 8,78 62053 9,34
1460 Contas a Pagar 2373 0,13 45358 2,77 36896 3,64 40655 6,12
1470 Contas Correntes

1480 Seqguros

1490 Outras Obrigacdes Diversas 89018 505 101838 6,22 52227 515 55014 8,28
0999 TOTAL 1763339 100,00 1636310 100,00 1014038 100,00 664388 100,00

FIGURA 1.A.D - ANALISE VERTICAL DO BALANGO

FONTE: AR Financial




APENDICE E - BALANGO PATRIMONIAL RECLASSIFICADO

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

@ Financeiro O Operacional O Permanente O Resumo

Ativo Financeiro

2002 | 2003 | 2004 | 2005
DISPONIVEL 1110894 964658 750578 797439

19I] (- Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa

200  (-) Outros Abatimentos

220  Bancos Conta Vinculada

250  Créditos em Coligadas

260  Dividendos a Receber

300  Titulos a Receber

310  Outros 139772 219582 197743 250296
320  (-) Provisdo para Créditos de Liquidacdo Duvidosa

330 nPLICﬁ.C.ﬁO FINANCEIRA

9999 TOTAL 1250666 1184240 957321 1048033

Passivo Financeiro

1180 DEBENTURES 79991 61024 59896 17979
1230 EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS 1532516 1373298 708546 375866
1435 Controladas e Coligadas 67414 112821

1445  Adiantamento sobre Contrato de Cambio

1446  Juros Propostos sobre Capital Proprio

1447  Dividendos e Participacies Propostos 59441 54792 89059 62053
1460 Contas a Pagar 2373 45358 36896 40655
1470  Contas Correntes

1480  Sequros

1490  Outras Obrigacdes Diversas 89018 101838 52227 55014
09999 TOTAL 1763339 1636310 1014038 664388

FIGURA A.1.E - BALANCO RECLASSIFICADO

FONTE: AR Financial




APENDICE F - GRAFICO DE PARTICIPAGAO DAS CONTAS DE ATIVO

E PASSIVO

99

i Fin 10,61%

[ Ope 19,54%
Per £3,84%

B Fin 11,24%

[ Ope 15,58%
< Per 73,19%

[ Fin 11,92%
[ Ope 19,32%
Per 68,75%

[ Fin 7,561%
[ Cpe 1749
- Per 74,94%

FIGURA 1.AF - GRAFICO

FONTE: AR Financial

DO BALANGO PATRIMONIAL
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APENDICE G - PREVISAO DE FALENCIA PELO MODELO DE ALTMAN

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

@ Altman O Kanitz O Matias
2002 2003 2004 2005
1,1374 1,4176 1,1953 1,2761
i2 1,9735 2,7409 2,7453 3,2232

Z1=-1,44 + 4,03 X2 + 2,25 X3 + 0,14 ¥4 +0,42 X5
2= -1,84-0,51 %1 +6,32 ¥3 +0,71 X4 +0,52 ¥5

X1= (AL - PC) / ATIVD TOTAL

X2 = (NAD EXIGIVEL - (RES + LUCRD ACUM)) / ATIVO TOTAL
%3 = LUCROS ANTES DE JURDS E IMPOSTOS / ATIVO TOTAL
%4=PL,/ EX.TOTAL

X5 = VENDAS /ATIVO TOTAL

gchar

FIGURA 1.A.G - PREVISAO DE FALENCIA ALTMAN

FONTE: AR Financial
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APENDICE H - PREVISAO DE FALENCIA PELO MODELO DE KANITZ

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

O Altman @ Kanitz O Matias
2,5163 2,3669 2,4670 2,8526
Entre D e 7 : Solvéncia Entre -3 & -7 : Insolvéncia

9 9 9 9
-6 -6 - -
-5 -5 -5 -5
-4 -4 -4 -4
-3 -3 -3 -3
-2 -2 -2 -2
-1 -1 -1 -1
0 0 0 0

1 1

.
L 1 1 1 1 |
.

2002 2003 2004 2005

F1=0,05 X1 + 01,65K2 + 3,553 - 1,06%4 + 0,333
F1=FATOR DE INSOLVENCIA

%1 = LUCRO Liguipo,/PAT.LIQUIDD

%2 (ATIVD CIRCULANTE + REALIZAVEL A LONGO PRAZD) / EXIGIVEL TOTAL
¥3 = (ATIVD CIRCULANTE - ESTOQUES) / PASSIVO CIRCULANTE

¥4 = ATIVD CIRCULANTE / PASSIVO CIRCULANTE

%5 = EXIGIVEL TOTAL / PATRIMONIO LiQUIDD

FIGURA 1.A.H - PREVISAO DE FALENCIA DE KANITZ

FONTE: AR Financial
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APENDICE | - PREVISAO DE FALENCIA PELO MODELO DE MATIAS

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

O Altman O Kanitz @ Matias

2002 2003 2004 2005

43177 52702 14752 9,4827

2= 23,792 %1 - 8,260 K2 - 8,868 X3 -0,764 R4 + 0,535 85 + 9,912 K6
%1= PL/ATIVD TOTAL

%2 = FINANCIAM E EMPR BANC / ATIVO CIRCULANTE

%3 = FORNECEDORES ATIVO TOTAL

X4=AC/PC

%5 = LUCRO OPER/LUCRO BRUTO

%6 = DISPONIVEL / ATIVO TOTAL

FIGURA 1.A.l - PREVISAO DE FALENCIA MATIAS

FONTE: AR Financial



APENDICE J - INDICES DE LIQUIDEZ E ENDIVIDAMENTO
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Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

®liquidez  Oendividamento  O'Imobilizacgo O tucratividade O Dinamicos
Capital Circulante Liquido {CCL) em R$ 233724,00 101699,00 301963,00 544127,00
Liquidez Corrente 1,08 1,04 1,12 1,25
Liquidez Seca 0,81 0,74 0,79 0,87
Liquidez Geral 0,78 0,77 0,76 0,88

FIGURA 1.A.J - INDICES DE LIQUIDEZ

FONTE :AR Financial

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

O Liquidez @ Endividamento O Imobilizacdo O Lucratividade O Dindmicos
Endividamento Geral 60,49 57,54 55,07 51,61
Financiamento curto prazofYendas 18,68 15,05 0,32 5,86
Exigivel a longo prazo/PL 63,60 58,62 62,92 54,86

FIGURA 2.A.J - INDICES DE ENDIVIDAMENTO

FONTE: AR Financial
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APENDICE K - INDICES DE IMOBILIZAGAO E LUCRATIVIDADE

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

'O' Liquidez 'O' Endividamento @' Imobilizacio 'O' Lucratividade O Dindmicos
Imaobilizacdo do Patrimdnio liquido 74,92 76,07 77,35 88,25
Imobilizacdo do Recursos a longo prazo 81,59 82,87 79,36 73,17

FIGURA 1.AK - INDICES DE IMOBILIZAGAO

FONTE: AR Financial

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

O Liquidez O Endividamento O Imobilizacdo @ Lucratividade O Dindmicos
Margem Bruta 22,89 23,62 23,72 24,27
Margem Operacional 3,06 2,11 2,32 3,03
Margem Liguida 2,60 2,08 3,40 2,27
Retorno sobre o Ativo Total 2,70 2,54 4,10 2,92
Retorno sobre o patrimanio liquido 6,82 5,99 9,13 6,04

FIGURA 2.AK - INDICES DE LUCRATIVIDADE

FONTE: AR Financial
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APENDICE L - INDICES DINAMICOS DE VENDAS X TESOURARIA E
NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Empresa Selecionada: CIA BRASILEIRA DE DIST

O Liquidez O Endividamento O Imobilizagao O Lucratividade @ Dinamicos

ncg / vendas mensais 2,7 L8 1,8 1,6

T / vendas mensais 1,51 121 1,02 1,08

FIGURA 1.A.L - INDICES DINAMICOS

FONTE: AR Financial





