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"Diz-se que, mesmo antes de um rio cair no oceano,
ele treme de medo. Olha para tras,
para toda a jornada: os cumes, as montanhas, o longo
caminho sinuoso através das florestas, através dos povoados,
e vé a sua frente um oceano tdo vasto que entrar nele nada
mais € do que desaparecer para sempre. Mas ndo ha outra
maneira. O rio nao pode voltar.
Ninguém pode voltar. Voltar é impossivel na exisiéncia.
Vocé pode apenas ir em frente. O rio precisa se
arriscar e entrar no oceano. IX somente quando ele entra
no oceano é que o medo desaparece, porque apenas entao
o rio saberd que ndo se frata de desaparecer no oceano.
Mas tornar-se oceano. Por um lado é desaparecimento ¢
por outro lado é renascimento. Assim somos nos.

So podemos ir em frente e arriscar.”

(autor desconhecido)



RESUMO

Em meio a tantos desafios econdmicos ¢ fundamental que os gestores possam ter o respaldo
de informagdes financeiras e operacionais das empresas que administram. A necessidade de
capital de giro € um instrumento estratégico para a tomada de decisdo. Torna o administrador
ciente de quanto € necessario para manter sua atividade em operagdo. Além disso, remete-o a
analisar o seu ciclo operacional assim como o ciclo de caixa, tendo a percep¢io de qual
processo pode ser mais adequado as suas pretensdes e possibilidades. Baseando-se nisso,
houve o interesse de estudar uma empresa que comercializa derivados de petroleo, entre eles,
oleo diesel. A revenda do oleo diesel esta inserida em um delicado contexto, sofre influéncias
de fatores macro-econdmicos assim como pressdo de fornecedores, clientes e concorrentes.
Para aprimorar o controle administrativo-financeiro da empresa, neste setor, analisa-se a sua
dinamica operacional-financeira e faz-se o levantamento da necessidade de capital de giro,
sob duas situagdes: pagando valor integral ao fornecedor a vista; pagando valor integral ao
fornecedor a prazo. Apresenta-se também, o ciclo operacional ¢ o ciclo financeiro nas
respectivas condigdes. Tais informagdes capacitam o gestor a decidir qual o que mais lhe
convém, dentro das expectativas de equilibrio financeiro. Para a concretizagdo dos objetivos.
fundiu-se o conhecimento tedérico de ciclo operacional, prazos médios, ciclo financeiro.
capital de giro e necessidade de capital de giro com observagdes da realidade pratica da
empresa.

Palavras-chave: necessidade de capital de giro, instrumento estratégico, equilibrio financeiro.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Para que o patriménio, conjunto de bens, direitos e obrigagdes, seja comprovado,
controlado e acompanhado, € necessario que ele e suas mutagdes estejam registrados. A
fidedigna, completa e tempestiva escrituragdo torna o gestor ciente das dimensdes fisicas do
patrimdnio administrado, assim como da situagdo econdmica que se apresenta. Além disso,
esses dados possibilitam analises que poderdo informar sobre a saude econdmico-financeira

da empresa.

Com o passar dos anos, observa-se desenvolvimentos sociais, econémicos ¢ politicos.
A unido desses processos gera novos cenarios mercadologicos; a cada novo cendrio
apresentam-se diferentes riscos econdmicos e financeiros, relacionados a atividade da
empresa e a estrutura de fontes de ativos, respectivamente. Por esse motivo, ¢ crescente a
necessidade de gestores, acionistas, investidores, fornecedores, clientes e instituigdes
financeiras, entre outros, estarem bem informados sobre a realidade economico-financeira da
organizagdo. Os usuarios das informagdes buscam indicadores e referenciais para poderem

situar o desempenho do negdcio entidade no mercado.

E fundamental, portanto, que informagdes oriundas da analise financeira sejam
aprimoradas constantemente, pois podem apontar tendéncias e auxiliar a estrutura¢do de

empresas.



Silva (1993, p. 18) faz um breve relato sobre o aperfeigoamento das informagoes

financeiras:

Historicamente, a analise financeira sempre esteve muito ligada a
necessidade de identificagdo de solidez e da performance das empresas. Em
meados do século XIX, razdes como o surgimento de corporagoes nos
Estados Unidos levou a separagdo das fungdes de dono e administrador da
empresa, o que efetivamente passou a exigir um sistema de avaliagdo formal
da performance da propria administragdo. Ao mesmo tempo, banqueiros e
credores também comegaram a usar formas de avaliagdo baseadas nas
demonstragdes financeiras. Ao longo do tempo, o processo de analise e
avaliagdo de empresas vem recebendo valiosas contribuigdes de diversos
profissionais e estudiosos, como, por exemplo:

L.

2,

desenvolvimento e aprimoramento de diversos indices com o
objetivo de analisar a empresa;

técnicas de comparagdo das empresas com os padroes dos
respectivos segmentos de atuagio;

modelos de previsdo de insolvéncia baseados no uso de técnicas
de métodos quantitativos;

metodologias para identificagdo do fluxo de caixa e para
determinagdo da necessidade de capital de giro das empresas; e
modelos para selegdo e avaliagdo de carteiras de agdes e titulos
em geral.

A Contabilidade ¢ uma area do conhecimento que registra ¢ estuda as mutagdes do

patrimonio das entidades. Agregando as contribuigdes citadas - metodologias € modelos

financeiros - aos objetivos da Contabilidade pode-se obter adequadas informagoes para os

usuarios. No caso do empresario, essas informagdes propiciardo as suas escolhas maiores

chances de resultarem em lucro maximizado e estabilidade financeira. Sendo assim, a

Contabilidade afirma-se como um primordial instrumento na administragdo financeira de uma

organizagao.
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1.2 TEMA

O tema escolhido para presente monografia pode ser assim resumido: processo de
melhoria no controle administrativo-financeiro de uma empresa que comercializa derivados
de petroleo, através da aplicagdo da metodologia de identifica¢do da necessidade de capital de

giro.

1.3 PROBLEMA

A questdo problema que se procura responder € a seguinte: em uma empresa que atua
na comercializa¢gdo de derivados de petrdleo e servigos ha alternativas de pagamentos ao
fornecedor na compra de 6leo diesel. Essas alternativas envolvem prazo e custo, desta forma,

qual a necessidade de capital de giro da empresa considerando as op¢des de pagamento?



1.4 OBJETIVOS

1.4.1 OBJETIVO GERAL

Como objetivo geral este trabalho pretende identificar a necessidade de capital de giro
diante de opg¢des diferenciadas para o pagamento a fornecedores, especificadamente de oleo

diesel, de uma empresa de comercializagdo de derivados de petroleo.

1.4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Para complementar o objetivo geral os objetivos especificos consistem em:

e conceituar capital de giro;

e identificar as varidveis que compdem o capital de giro;

e identificar o ciclo operacional e financeiro da empresa em questdo;

¢ identificar a metodologia de calculo da necessidade de capital de giro;

e calcular as necessidades de capital de giro da empresa, considerando duas opgoes

de pagamento a fornecedores.
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1.5 JUSTIFICATIVA

A informagdo sobre a necessidade de capital de giro € essencial para a gestdo
econdmico-financeira da empresa porque auxilia no controle das areas envolvidas na
execu¢do do ciclo operacional, assim como, na escolha de uma estrutura de financiamento que
seja compativel com os niveis de risco financeiro e retorno econdmico desejados pela

entidade.

Possuir a nogdo da capacidade financeira e dispor desse capital de giro evita que
organizagdes denigram sua imagem no mercado. Ter o mérito de honrar contas até o dia do
vencimento ¢ uma caracteristica de empresas idoneas. As empresas que pagam fornecedores
sem atraso tiram vantagens de sistemas de crédito assim como usufruem beneficios de
institui¢des financeiras. Além disso, chegam a conseguir descontos € opgdes quanto a formas

de pagamento.

O capital de giro € um indicador da situagdo financeira € economica da empresa visto

que:

Adequa-lo as necessidades quantitativas e qualitativas em cada caso ¢ em
cada momento, bem como escolher de forma eficiente e eficaz entre as
inimeras fontes e formas de financia-lo, podera representar a diferenga
entre liquidez e insolvéncia, crucial no dia-a-dia das empresas, ou ainda
entre lucro e prejuizo, essencial para a manutengdo dos negocios.
(AGUSTINI 1999, p. 13).

Baseando-se nisso, muitos gestores de organizagdes reconfiguram seus negocios por
meio da redugdo de custos e despesas, langamento de novos produtos, recomposi¢ao do fluxo

de caixa, etc. Ter o conhecimento da necessidade de capital de giro € ter a nogdo do fluxo de



caixa dentro de uma condig@o temporal, fator vital as operagdes da empresa. Essa informagio
referéncia a tomada de decisdo do gestor da organizagdo, auxilia-o em planejamentos
operacionais ¢ financeiros. No setor operacional, por exemplo, pode-se programar a data da
compra do produto considerando o giro de estoque. No setor financeiro, pode-se alongar ou
encurtar o prazo de recebimento do pagamento dos clientes em fungdo da necessidade de
entrada de recursos para o cumprimento de obrigagdes.

Devido a acirrada concorréncia no comércio, destaca-se a empresa que oferecer o
maior numero de vantagens aos clientes. As facilidades almejadas pela clientela referem-se a
prazo no desconto de cheques, recebimento de cartdes de crédito € maior caréncia de dias para
o faturamento de notas de clientes autorizados. Essas disponibilidades envolvem gastos para a
empresa. O prazo para pagamento aos fornecedores ¢ menor que o ofertado aos clientes. Além
disso, a estrutura fisica operacional necessaria a continuidade das atividades ¢ extremamente
custosa, envolvendo funciondrios administrativos e operacionais, freqiiente manutengdo de
equipamentos, rigido controle das normas ecoldgicas, intensa utilizag@o de servigos bancarios,
entre outros. Sendo assim comprova-se que identificar na empresa a necessidade de capital de
giro € dispor de um diferencial competitivo.

A empresa que conhece a necessidade de capital de giro de que seu negocio carece
tem maiores chances de elaborar estratégias de crescimento, financiamento e lucratividade,
pois tem formas de administrar seus prazos médios de recebimento, estocagem e pagamento.

Portanto, de acordo com o exposto ¢ fundamental possuir esta eficiente informagio
para manter a rotina de atividades da organizagdo que visa €xito em seus resultados.

Segundo Matarazzo (1998, p. 342)“a Necessidade de Capital de Giro ¢ a chave para a

administragdo financeira de uma empresa™.



1.6 METODOLOGIA

Com a intengdo de suprir suas constantes e crescentes necessidades o homem busca o

conhecimento. Tal afirmagédo ¢ complementada pelas palavras de Galliano (1986, p. 17):

O conhecimento leva o homem a aprimorar-se da realidade e, ao mesmo
tempo, a penetrar nela. Essa posse confere-nos a grande vantagem de nos
tornar mais aptos para a acdo consciente. A ignorancia tolhe as
possibilidades de avango para melhor, mantém-nos prisioneiros das
circunstancias. O conhecimento liberta: permite que atuemos para modificar
circunstincias em nosso beneficio. Quando pensamos em termos de toda a
humanidade, reconhecemos que s0 podemos avangar mediante o
conhecimento da realidade.

Lendo este texto, cresce a vontade de buscar o conhecimento, de aprimorar idéias ¢
conceitos para gerar solugdes e construir uma realidade melhor.

Dentre os tipos de conhecimento, este trabalho basear-se-a no conhecimento
cientifico, que “resulta de investigagdo metddica, sistematica da realidade. Ele transcende os
fatos e os fendbmenos em si mesmos, analisa-os para descobrir suas causas ¢ concluir as leis

gerais que o regem” (GALLIANO, 1986, p. 19).

Complementando a citagdo anterior, Galliano (1986, p. 19) afirma que:

Como o objetivo da Ciéncia é o universo material, fisico, naturalmente
perceptivel pelos orgdos dos sentidos ou mediante ajuda de instrumentos de
investigagdo, o conhecimento cientifico € verificavel na pratica, por
demonstragdo ou experimentagdo. Além disso, tendo o firme proposito de
desvendar os segredos da realidade, ele os explica ¢ demonstra com clareza
e precisdo, descobre suas relagées de predominio, igualdade ou
subordinagdo com outros fatos ou fendmenos. De tudo isso inclui leis
gerais, universalmente validas para todos os casos da mesma especie.

Ainda, segundo Lakatos (1989, p. 18), o conhecimento cientifico ¢ transmitido por
intermédio de treinamento apropriado, sendo um conhecimento obtido de modo racional,

conduzido por meio de procedimentos cientificos.



O conhecimento cientifico pode ser obtido por meio de pesquisa cientifica. “A
pesquisa parte, pois, de uma duvida ou problema e, com o uso do método cientifico, busca
uma resposta para a solugdo”. (DEMO, 1985, p. 50)

Procedimentos cientificos ou métodos cientificos sdo, segundo Lakatos (1989, p. 41)
“o conjunto de atividades sistematicas e racionais que, com maior grau de seguranga €
economia, permite alcangar o objetivo — conhecimentos validos e verdadeiros -, tragando o
caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando as decisdes do cientista™.

No desenvolvimento deste trabalho a técnica de pesquisa utilizada sera o estudo de
caso, de carater descritivo-exploratorio. E descritiva porque observa, registra, analisa e
correlaciona fatos, sem manipula-los, isto €, sem interferéncia do pesquisador. Denomina-se
também exploratéria, porque se limita a definir objetivos e buscar maiores informagoes sobre
o tema em questdo, familiarizando-se com ele, obtendo percepgdes do mesmo e, descobrindo
novas idéias para utiliza-las em posteriores pesquisas.

Para garantir maiores possibilidades de exatiddo na andlise financeira, mediante
aplicagdo de uma metodologia para identificar as necessidades de capital de giro de uma
empresa de comercializagdo de derivados de petrdleo, € preciso concentrar-se no contexto em
que ela esta inserida. Os resultados da empresa sdo influenciados pela localizagdo, litragens
negociadas, clientela, sistema de cobranga, formas de pagamento aceitas, etc. Portanto, esse
tipo de empresa possui peculiaridades que a tornam especifica no comércio em questdo. Se as
variantes citadas diferirem ou a entidade pesquisada for outra, mesmo sendo do ramo, a
solug¢do do problema conseqiientemente sera distinto, visto que, se torna um novo caso a ser
estudado. Enfim, em fungdo da questdo a apresentar-se depender do meio em que a empresa

sobrevive, a modalidade “estudo de caso” auxilia de forma mais precisa e objetiva a pesquisa.



A forma de apresentagdo deste trabalho dar-se-4 por uma Monografia, isto ¢,
dissertagdo acerca de um ponto particular ou especifico, tratando de toda a sua completeza

dentro de um contexto. Segundo Inacio Filho (2000, p. 55), monografia € caracterizada como:

(...) uma sintese de leituras, observagdes, reflexdes e criticas desenvolvidas
de forma metddica e sistematica por um pesquisador que relata a um ou
mais destinatarios um determinado escrito que seja resultado de suas
investigagdes, as quais por sua vez tém origem em suas inquietagoes
académicas.

Tragaram-se etapas para a elaboragdo da pesquisa a fim de ordena-la e facilita-la. A
primeira consiste no levantamento bibliografico com relagdo ao tema em questdo: o estudo de
publicag¢des que exponham ferramentas para a orientagdo na etapa seguinte.

A segunda etapa refere-se a apresentagdo da empresa ¢ a analise direta do especifico
ambiente operacional-financeiro onde se situa o problema. Colher dados e estudar
informagdes possibilitam a associagdo de conhecimentos tedricos a fatos concretos para o
desfecho da terceira etapa.

Trata-se, na terceira etapa, da exposigdo do objetivo geral proposto. resultado do
aprimoramento de todos os dados obtidos, tanto tedricos como praticos.

As informagdes relativas a entidade estudada foram obtidas por meio de entrevistas
com o0s socios-proprietarios da empresa, auxiliar administrativo € os controladores de estoque.
0s quais utilizam como auxilio, em questdes operacionais e financeiras, relatorios gerados por
um programa gerencial tecnologico implantado na empresa. Além desses, demonstragoes
contabeis fornecidas pelo contador da empresa serviram de apoio a resolugdo do problema.

Baseando-se no Balango Patrimonial, na Demonstra¢io de Resultado ¢ nas

informagdes operacionais oriundas de relatdrios gerenciais, aplicar-se-4 as metodologias de

calculo para a identificag@o dos indicadores propostos.
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As metodologias de calculo aplicadas na identificagdo dos indicadores de prazos
médios, ciclo financeiro, ciclo operacional e necessidade de capital de giro sio as propostas

pelo Professor Dante C. Matarazzo (1998).
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Para a aplicagdo da metodologia de identificagdo da necessidade de capital de giro ¢
importante ter uma compreens@o tedrica, visto que ¢ a fundamentagdo para se atingir os

objetivos deste trabalho.

2.1 CICLO OPERACIONAL

Conforme Marion (1985, p 89), “o periodo desde a aquisi¢do da matéria-prima (que
entra no processo produtivo) até o recebimento das duplicatas ¢ denominado Ciclo
Operacional”, em outras palavras, ¢ a soma do prazo médio de renovagdo de estoque com o
prazo médio de recebimento de vendas.

Além de Marion, Di Agustini (1999 p. 40) diz que “Ciclo Operacional pode ser
definido como o tempo demandado para aquisi¢do de insumos de produgdo, transformagdo
desses insumos em produtos acabados e servigos, venda e recebimento dos mesmos.”

O Ciclo Operacional envolve contas patrimoniais tais como: Caixa, Bancos, Salarios a
Pagar; Contas a Pagar; Duplicatas a Receber; Estoques de matérias-primas, de produtos em
andamento ¢ de produtos acabados; Fornecedores; Impostos a Recolher ¢ Empréstimos a
Pagar. Os saldos dessas contas sdo alterados freqiientemente, estdo permanentemente em
movimento. “S3o as contas em giro, em circulagdo. Por isso o grupo dessas contas ¢
denominado Circulante.” (MARION 1985, p. 70)

Além disso, “...0 ciclo operacional incorpora seqiiencialmente todas as fases
operacionais presentes no processo empresarial de produgdo-venda-recebimento™ (ASSAF

NETO, 1997 p. 19). Porém, cada uma das fases apresenta determinado prazo: prazo de



recebimento de pagamento por clientes, prazo de estocagem de produtos acabados e/ou
matéria-prima, prazo para pagamento a fornecedores. A soma desses prazos resulta no ciclo

operacional.

(...) Evidentemente de acordo com as caracteristicas operacionais da
empresa, uma ou mais dessas fases podem ndo existir. Por exemplo, se as
vendas sdo realizadas somente a vista, o prazo médio de cobranga ¢
considerado nulo. Da mesma forma empresas que produzem somente por
encomenda ndo apresentam prazo de estocagem de produtos acabados,

assim por diante. (ASSAF NETO, 1997 p. 19)

Os ciclos operacionais variam de empresa para empresa, dependendo da atividade que

exercem, podendo ser anuais, semestrais, mensais, etc.

Quanto mais longo se apresentar este periodo, maior sera, evidentemente a
necessidade de recursos para financiar o giro da empresa. Em verdade, o
ciclo operacional representa o intervalo de tempo em que ndo ocorrem
ingressos de recursos financeiros na empresa, demandando-se capital para
financia-lo. (ASSAF NETO, 1997 p. 19)

A seguir, serdo apresentadas defini¢des a respeito do prazo médio de renovagao de
estoques (PMRE), prazo médio de recebimento de vendas (PMRV) e prazo médio de

pagamento de compras (PMPC). A importdncia desses indicadores ¢ fundamentada por

Matarazzo (1998, p. 315) quando diz que:

...a conjungdo dos trés indices de prazos médios leva a analise dos ciclos
operacional e de caixa, elementos fundamentais para a determinagdo de
estratégias empresariais, tanto comerciais quanto financeiras, geralmente
vitais para a determinagdo do fracasso ou sucesso de uma empresa.

A partir dos ciclos operacional ¢ de caixa sdo construidos modelos de
analise do capital de giro e do fluxo de caixa.
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Segue a exposigdo grafica do ciclo operacional com os prazos que o compdem:

< Ciclo Operacional »
Compra Venda Pagamento Recebimento

PMRE l , PMRV

4—— Ciclo de Caixa g

| ‘

Figura: 01 — Ciclo Operacional
Fonte: Matarazzo 1998, p. 325

2.1.1 PRAZOS MEDIOS

Os prazos médios descritos nesta parte sdo: prazo médio de renovagdo de estoques,
prazo médio de pagamento de compras ¢ prazo médio de recebimento de vendas.
Uma interessante metafora € apresentada por Dowsley (1983, p. 120) para a melhor

compreensdo dos prazos:

O Prazo Médio parte do entendimento dos conceitos de Estoque e Fluxo.
Imagine uma caixa d’ agua (Estoque) com entrada (Fluxo de Entrada) e
saida (Fluxo de Saida) de agua por um determinado periodo de tempo.
Existe prazo para que a caixa d’ agua fique cheia ou vazia, desde que o
‘Fluxo de Entrada’ seja diferente do ‘Fluxo de Saida’. Por similaridade,
podemos afirmar que o Prazo Médio de um ‘Estoque’ numa empresa € 0
tempo médio para que os seus ‘Fluxos de Saida’ tornem o estoque minimo.

A andlise conjunta dos prazos meédios vale para compreender as variagdes da

necessidade de capital de giro, considerando que eles a influenciam diretamente por



14

representarem ciclo financeiro e dinheiro investido. Sdo elementos controlaveis pelos

administradores, pegas manipuldveis que integram a administragdo do capital de giro.

2.1.1.1 Prazo Médio de Renovagdo de Estoque

Segundo Silva, (1993, p. 144) “o prazo médio de renovagdo de estoques indica
quantos dias, em média, os produtos ficam armazenados na empresa antes de serem

vendidos”.

A formula proposta por Matarazzo (1998, p. 323) € a seguinte:

E
E CMV
PMRE = 360 il
CMV o PMRE= 360
Onde.
PMRE = Prazo Médio de Renovagdo de Estoques
B = Estoques

CMV = Custo de Mercadorias Vendidas

A interpretagdo que se pode dar a primeira féormula, *E / (CMV /360)°, ¢ a
seguinte: o denominador, CMV / 360, mostra quanto a empresa vende por
dia a prego de custo; dividindo-se o estoque por essas vendas diarias
encontra-se para quantos dias é suficiente o estoque. (MATARAZZO, 1998,
p. 324)

2.1.1.2 Prazo Médio de Pagamento das Compras

“O prazo médio de pagamento de compras (PMPC) indica quantos dias, em média, a
empresa demora para pagar seus fornecedores™. (SILVA, 1990 p. 156)

A férmula € assim representada por Matarazzo (1998, p. 323):



F
PMPC =36C —
C

Onde:

PMPC = Prazo Médio de Pagamento de Compras
F = Saldo de Fornecedores do Balango

C = Compras

2.1.1.3 Prazo Médio de Recebimento de Vendas

Silva (1993, p. 152) faz o seguinte comentario sobre este prazo:

O prazo médio de recebimento das vendas indica quantos dias, em meédia, a
empresa leva para receber suas vendas. O volume de duplicatas a receber ¢
decorréncia de dois fatores basicos:

a) montante de vendas a prazo; e

b) prazo concedido aos clientes para o pagamento.

Matarazzo (1998, p. 320) compara a conta de Duplicatas a Receber com um
“reservatorio que € alimentado pelas vendas e, a0 mesmo tempo, alimenta o Caixa™
Acrescenta que: “o nivel do reservatdrio representa o volume de investimentos efetuados pela
empresa em Duplicatas a Receber”. Esse sistema depende de quanto entra diariamente no
reservatorio, ou seja, vendas diarias. Portanto, o Fluxo de Entradas em Caixa € independente
do reservatorio, retrata vendas passadas que podem seguir ou ndo um mesmo prazo de

recebimento.

Sua formula ¢ definida por Matarazzo (1998, p. 319) como sendo:

PMRYV = 360 %



Onde:

PMRYV = Prazo Médio de Recebimento de Vendas
DR = Duplicatas a Receber

Vv = Vendas

2.2 CICLO DE CAIXA / CICLO FINANCEIRO

Ciclo financeiro ou ciclo de caixa ¢ o periodo do ciclo operacional em que a empresa
necessita de financiamento, pois ela pagou a seus fornecedores e ainda ndo recebeu dos
clientes.

Di Agustini (1999, p. 40) define este ciclo da seguinte maneira: “Inserido no Ciclo
Operacional temos o Ciclo Financeiro, que representa basicamente a série determinada dos
recursos financeiros na atividade operacional da empresa, ou seja, pagamento de
fornecimento, tempo de estocagem e recebimento das vendas™.

De acordo com os conceitos pode-se calcular o ciclo de caixa da seguinte forma:

CF = PMRE + PMRYV - PMPC

Onde:
CF = Ciclo Financeiro
PMRYV = Prazo Médio de Recebimento de Vendas
PMRE = Prazo Médio de Renovagéo de Estoques
PMPC = Prazo Médio de Pagamento das Compras
Faz-se um lembrete quanto ao financiamento da empresa: ciclo de caixa “corresponde
ao niamero de dias em que a empresa financia sozinha o ciclo operacional, mas nao 0s Unicos

dias em que ela precisa financia-lo, pois no restante do ciclo operacional os fornecedores

financiam apenas parte dos investimentos” (MATARAZZO, 1998 p. 349).



Ha situagdes em que a empresa recebe dos clientes antes de pagar aos fornecedores.
Desta forma ela trabalha exclusivamente com o dinheiro do fornecedor, portanto ndo ha

investimento e sim, fonte de recurso.

2.3 CAPITAL DE GIRO

Segundo Gitman (2001, p. 459) “capital de giro ou capital circulante, representa a

por¢do de investimento que circula de uma forma para outra na condugdo normal dos

negocios”.

Em outras palavras, Sanvicente (1997, p. 178) justifica capital de giro com a seguinte
expressdo: ativo circulante — passivo circulante, “que fornece um valor monetario absoluto,
corresponde a mesma nogdo subjacente ao indice de liquidez corrente, ou seja, a proporgdo de
ativos transformaveis em dinheiro da empresa para saldar os compromissos com vencimento

em curto prazo”.

“Dependendo da amplitude do ciclo operacional e financeiro e da posi¢do de ativos ¢
passivos circulantes, a empresa necessita de um determinado volume de disponibilidades para
sustentar os descasamentos entre prazos médios de recebimentos das vendas e pagamento de

fornecedores” (DI AGUSTINI 1999, p. 24). Dessa forma a empresa recorre a capital de giro.
As contas que compdem o Ativo Circulante sdo:

— Valores disponiveis para utilizagdo imediata ou conversiveis em moeda
corrente a qualquer tempo; normalmente sdo reunidos sob o titulo de
‘Disponibilidades”

Direitos conversiveis em valores disponiveis durante o curso do exercicio
seguinte aquele do balango ou realizdveis durante o ciclo operacional da
empresa se este exceder ao balango ou realizaveis durante o ciclo
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operacional da empresa se este exceder a um ano; correspondem a “Direitos
Realizaveis a Curto Prazo”;

Valores relativos a despesas ja pagas que beneficiardo o exercicio seguinte
aquele da data do balango; sdo denominados “Aplicagdes de Recursos em
Despesas’. (MATARAZZO 1998, p. 53)

O Passivo Circulante ou passivos de funcionamento, segundo Di Agustini (1999, p.
24), “financiam as atividades operacionais da empresa no ciclo operacional, inclusive as
obrigagdes para aquisigdo de ativo permanente”. As contas que o integram podem ser:
fornecedores, salarios a pagar, contas a pagar, aluguel a pagar, emprestimos bancarios a

pagar, impostos a recolher, juros a pagar e outros.

Conforme Di Agustini (1999, p. 13), “capital de giro €, para as empresas, uma parcela
de seu capital total, todavia tdo necessario quanto o capital fixo e, pelo dinamismo de suas

mutag¢des, ganha importancia a sua administragdo”.

Assaf Neto (1997, p. 13) afirma que:
A importancia € o volume do capital de giro para uma empresa sdo
determinados principalmente pelo volume de vendas, o qual ¢ lastreado
pelos estoques, valores a receber e caixa; sazonalidade dos negocios, que
determina variagdes nas mnecessidades de recursos ao longo do tempo:
fatores ciclicos da economia, como recessdo, comportamento do mercado
etc; tecnologia, principalmente aplicada aos custos e tempo de produgio; ¢
politicas de negdcios, centradas em alteragdes nas condigdes de venda, de
crédito, produgdo etc.

Baseando-se no balango patrimonial, o capital de giro pode ser nulo, proprio ou de
terceiros. Diz-se nulo quando o ativo circulante iguala-se ao passivo circulante, ou seja, as
contas a pagar coincidem com a receber em prazo de at€ um ano.

O capital de giro é proprio quando dividas ou obrigagdes exigiveis encontram-se
menores que o valor de bens e direitos no periodo de um ano. A empresa financia com

recursos proprios, Patriménio Liquido e Ativo Permanente, parcela do ativo circulante.
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Denomina-se capital de giro de terceiros o capital provindo de financiamentos e

empréstimos bancarios, isso porque o passivo circulante supera o ativo circulante.

2.4 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

A metodologia aplicada neste trabalho para a identificagcdo da necessidade de capital
de giro € a proposta pelo professor Dante C. Matarazzo no livro Analise Financeira de

Balangos.

Segundo Matarazzo (1998, p. 344) a necessidade de capital de giro (NCG) ¢

estabelecida da seguinte maneira:

NCG =ACO-PCO

Onde:

NCG = Necessidade de Capital de Giro
ACO = Ativo Circulante Operacional
PCO = Passivo Circulante Operacional

O Ativo Circulante Operacional — ACO € o investimento que decorre
automaticamente das atividades de compra / produgdo / estocagem / venda,
enquanto que o Passivo Circulante Operacional — PCO ¢€ o financiamento, também
automatico, que decorre dessas atividades.

A diferenga entre esses investimentos (ACO) e financiamentos (PCO) € quanto a
empresa necessita de capital de giro para financiar o giro, ou seja, a NCG.

O Ativo e Passivo Circulante Operacional podem encontrar-se em dadas situag¢des na

empresa:
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ACO > PCO Ea situa¢do normal na maioria das empresas. Ha uma NCG para ;i]
qual a empresa deve encontrar fontes adequadas de financiamento.

ACO = PCO Neste caso a NCG ¢ igual a zero € portanto a empresa ndo tem
necessidade de financiamento para o giro.

ACO < PCO A empresa tem mais financiamentos operacionais do que
investimentos operacionais. Sobram recursos das atividades
operacionais, os quais poderdo ser usados para aplicagio no
mercado financeiro ou para expansio da planta fixa.

Quadro 01 — ACO / PCO
Fonte: Matarazzo (1998, p.345)

Na primeira situagdo a empresa pode ser financiada por fontes internas ou externas.
Estas, por recursos proprios ou de terceiros; aquelas por rendimentos provindos da atividade

operacional da empresa.

Os recursos proprios podem ser Patrimonio Liquido e Ativo Permanente, ja os de
terceiros sdo duplicatas descontadas, empréstimos bancarios a curto ¢/ou longo prazo,

financiamentos bancarios, cheques pré-datados, antecipagdo de cartdo de crédito, entre outros.

A Necessidade de Capital de Giro, segundo Matarazzo (1998, p. 348) pode ser

também apresentada pela seguinte formula:

NCG=CCXVd+A

Onde:

NCG = Necessidade de Capital de Giro

CC  =Ciclo de Caixa

Vd = Vendas diarias = Vendas anuais / 360

A = Ajuste: é o resultado de outros Ativos Circulantes Operacionais menos Outros
Passivos Circulantes Operacionais (como salarios, encargos e tributos a pagar). ou seja,
valores de Ativo e Passivo Circulante que surgem das operagdes € cujo saldo em geral, de
pequeno montante, sera um ajuste (acréscimo ou decréscimo) da NCG.

Essa nova representagdo demonstra que “existe relagéo direta entre o Ciclo de Caixa e
o financiamento do investimento em giro” pois, “o montante desses financiamentos ¢

conhecido como Necessidade de Capital de Giro = NCG”.



O presente trabalho analisa apenas um produto comercializado na empresa (oleo

diesel), e assim fundamenta esta postura:

Considerando-se que as empresas geralmente produzem mais de um
produto, a mensuragdo das necessidades de capital de giro deve ser feita a
partir da mensuragdo do Capital de Giro diretamente identificada a cada um
dos produtos, pois cada produto possui sua propria estrutura de custos, seu
préprio volume e comportamento de vendas, e seus proprios ciclos
operacionais e de financiamento, portanto, sua propria necessidade de
capital de giro periddica, a que se denomina de Capital de Giro Direto.
(DOLABELLA)

Capital de Giro Direto s3o os recursos financeiros necessarios a realizagdo do volume
de vendas de um produto, levando em conta a extensdo do seu ciclo operacional daquele

mesmo.
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3 ESTUDO DE CASO

O periodo analisado compreende de primeiro de janeiro a trinta € um de agosto de dois

mil e trés.

3.1 A EMPRESA

A empresa analisada ¢ a Alfa e Cia. Ltda., seu nome de fantasia ¢ Postos X-Alfa ¢ ela
atua no ramo de comercializagdo de derivados de petrdleo e prestagdo de servigos. Sua forma
juridica ¢ de Sociedade por Cotas de Responsabilidade Limitada. Esta empresa ¢ formada por
dois postos de gasolina e localiza-se na BR-101, Km ZZZ no municipio de Biguagu, no estado
de Santa Catarina. Os postos situam-se frente a frente, um deles contratado com a empresa
Companhia Brasileira de Petroleo Ipiranga S/A (sentido Norte da Rodovia); o outro com a
empresa Esso Brasileira de Petroleo S/A (sentido Sul da Rodovia).

Os produtos comercializados sdo: 6leo diesel comum, o6leo diesel aditivado, gasolina
comum, gasolina aditivada, alcool e 6leos lubrificantes.

E importante salientar que a idéia inicial da empresa, representada por projetos
técnicos e arquitetonicos, tinha-se como foco a revenda do 6leo diesel. Tal ponto de vista
baseava-se no antigo ambiente geografico em que os postos estavam inseridos, sendo assim
eram classificados como “postos de estrada”.

No entanto, com a grande expansdo das cidades da regido da Grande Florianopolis
verificada nos Gltimos anos observou-se um encurtamento das distdncias e, atualmente, nao ¢
mais possivel identificar onde comega uma cidade e termina outra. O local em que o posto se

enquadra deixou de ser apenas uma reta de ligag@o, mas passou a ser uma localidade de vida
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propria. A duplicagdo da BR-101 no trecho Norte aumentou o fluxo de veiculos € também
trouxe mudangas demograficas. O dito “posto de estrada™ passou a se adaptar as idéias,
propostas ¢ conceitos de um “posto de cidade™.

A revenda de gasolina, se comparada a do 6leo diesel, ¢ mais vantajosa em termos de
margem de lucro: aproximadamente 19.45%, enquanto que o diesel representa
aproximadamente 9,22%. Porém, a maior parte do faturamento da empresa continua provindo
da revenda do oleo diesel, apesar de oferecer menor margem de lucro se comparado aos
outros produtos ali ofertados.

Comercializar diesel envolve muitos custos e pouco lucro. No entanto, os proprietarios
tém esperanga de que seja reimplantada uma politica econdmica que favorega a atividade.
Mesmo assim o negdcio traz seus beneficios: possibilita a fixagdo de outros produtos e
servigos que envolvem a sua clientela e serve como atrativo aos consumidores de alcool ¢
gasolina.

Em fung¢do disso, ha um interesse especial, de quem administra a empresa e de quem a

estuda, no produto “dleo diesel” e nas condig¢des que circundam a sua comercializagdo.

3.1.1 BREVE HISTORICO

O posto da rede Ipiranga foi implatado no ano de 1971 pelos socios “A” e "B, Eles
optaram pela cidade de Biguagu, em virtude do término das obras da BR-101 na Grande
Floriandpolis.

Em 1989 houve o rompimento da sociedade que destinou a “A” a propriedade do
posto, na época contratado com a rede Companhia Brasileira Atlantic de Petroleo, ¢ de um

terreno de 30.000 m’em frente ao empreendimento. Assim, em 1994, com a confirmagdo da



duplicag@o da BR-101, visando atender os clientes em ambos os sentidos, “A™ construiu nesse
terreno um novo posto que seguiu /ayout americano, pioneiro no Brasil. Melhorou-se a

estrutura da empresa, que passou a ser formada por matriz e filial.

3.1.2 ESTRUTURA ORGANIZACIONAL

Hoje a empresa possui cinco socios proprietarios € 43 funcionarios assim distribuidos:
um controlador de estoque, um auxiliar administrativo, um gerente geral, dois encarregados
de contas a receber, trés gerentes de pistas, seis caixas, vinte lubrificadores, sete frentistas ¢

duas faxineiras. A representacdo do quadro funcional da-se pelo seguinte organograma:

Socios Proprietarios

Controlador Auxiliar Gerente Controladores
de Estoque Administrativo Geral de
Contas a
Receber
Gerentes
de Pistas
Caixas Lubrificadores Frentistas Faxineiras

Figura 02 — Quadro Funcional

Dezessete funciondrios estdo diretamente relacionados a venda de oleo diesel.
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3.1.3 INSTALACOES

Quanto as instalagdes o posto matriz, [piranga, compreende uma area total de 20.000
m’, 8 bombas de diesel, 4 bombas de gasolina, 2 bombas de alcool, 8 tanques subterraneos de
15.000 litros cada, 1 lanchonete, 1 hotel, 1 oficina mecdnica, | oficina elétrica, | loja de
concerto de radio-amador, 1 barbearia, 6 rampas para lubrificacdo e troca de oleo, I maquina
para limpar tanque e 1 borracharia.

O posto Esso, filial, compreende uma area total de 50.000 m’ ., | restaurante, |
lanchonete, 1 oficina elétrica, 1 borracharia, 1 loja de concerto de bombas injetoras, |
maquina para lavagdo de Onibus e caminhdes, 1 maquina para lava¢do de automoveis, 5
bombas duplas de diesel, 4 bombas de gasolina, 4 bombas de alcool, 12 tanques subterraneos
de 15.000 litros cada , 4 rampas para lubrificacdo e troca de oleo.

Existe, no ativo da empresa, um caminhdo para transporte de combustiveis o qual
serve aos dois postos.

Os Postos X-Alfa possuem suportes tecnologicos: Sistema de Informagdo Gerencial
(Selfmax), que possibilita 190 tipos de relatorios; bombas eletronicas; sistema de vigilancia
24h com 4 cameras no Posto Ipiranga e 4 cameras no Posto Esso; maquina de lavagdo para
automoveis e para Onibus e caminhdes, modelo Ceccato; notas fiscais computadorizadas;
bombas equipadas com filtros que purificam o 6leo diesel; sistemas integrados operacionais

disponibilizados pelas companhias de petroleo, C7/ e Essocard.



3.1.4 CONTROLE DE QUALIDADE

A qualidade nos postos da empresa ¢ verificada por meio de varias agoes. O controle
de qualidade dos combustiveis ¢ feito mensalmente pelas Distribuidoras de Petroleo que
certificam cada bomba com o selo de garantia da companhia. E feita pela empresa a drenagem
semanal dos tanques para evitar o acimulo de dgua, assim como controle diario dos tanques
subterraneos através de medigdes para verificar a existéncia de vazamentos ou problemas no
estoque. O posto faz aferigdo das bombas de combustivel diariamente para verificar se a
quantidade marcada na bomba ¢ real. E o INMETRO (Instituto Nacional de Metrologia,
Normaliza¢do e Qualidade Industrial) fiscaliza, a cada seis meses, 0 volume registrado nas

bombas, certificando o controle com um selo de garantia.

3.1.5 FORNECIMENTO DO PRODUTO

Os combustiveis sdo fornecidos pelo Armazém das Distribuidoras, comandado pela
Petrobras, que fica a 7 Km dos postos e o transporte € feito por caminhdo tanque da propria
empresa. Mais especificadamente, os produtos sdo provenientes da refinaria que a Ipiranga ¢ a
Esso possuem em Paulina - SP e sdo conduzidos através do oleoduto para a base de
distribuic@o da Petrobras no municipio de Biguagu. A partir desse estagio, com caminhdo
proprio do posto, este retira os combustiveis € no mesmo dia os descarrega nos tanques
subterraneos de armazenamento.O fato de o transporte ser feito por caminhdo da empresa
resulta no desconto de R$ 0,006 por litro em cada produto.

Pela experiéncia no negdcio e o conhecimento das variaveis externas que determinam

a demanda, a empresa faz uma provisdo de vendas para cada posto e, assim, efetua os pedidos



as companhias de petréleo Esse modelo de gestdo denomina-se deterministico, ou seja, ““parte
do suposto que a quantidade de demanda de estoque € conhecida™ (Assaf Neto, 1997 p.159).
No entanto, trabalha-se com o incremento da margem de seguranga ou estoque de seguranga
fixo, que varia as vezes, numa margem de mil litros, em cada posto, para o diesel e, de cem
litros para o aditivado.

O pedido € realizado com um dia de antecedéncia, at€¢ as 17:00h, pela central
eletronica. A liberagdo do combustivel ocorre conforme crédito positivo com a companhia. O
pagamento se da mediante boleto bancario para compras a vista e a prazo. As compras sdo
realizadas 100% a prazo. As aquisigdes ddo-se dessa forma em fungdo do alto custo dos
pedidos feitos diariamente.

O responsavel por essa se¢do € o auxiliar administrativo.

No periodo analisado, de primeiro de janeiro a trinta € um de agosto de dois mil ¢ trés,
as condigdes de pagamento apresentam-se assim: a Ipiranga oferece 20 dias de prazo na
compra do o6leo diesel ao custo de R$ 1,23 o diesel comum e de R$ 1,26 o diesel aditivado.
Na compra a vista o produto passa a custar R$ 1,20 o comum e R$ 1,23 o aditivado

Ja na Esso os dias de prazo para o pagamento do dleo diesel sdo 20 ao custo de RS
1,2338 o diesel comum e de R$ 1,2612 o diesel aditivado. Na compra a vista paga-se RS
1,2038 pelo comum e R$ 1,2312 o aditivado..

Ha necessidade de se conhecer a fundo o que envolve essas condigdes de pagamento,
visto que a empresa objetiva e precisa de estabilidade financeira. Saber a necessidade de
capital de giro de cada proposta possibilita a empresa escolha da op¢do que mais se encaixe a
sua capacidade operacional e possibilidades de financiamento. Assaf Neto (1997, p. 13)
define que “uma empresa deve investir em capital de giro enquanto o retorno marginal dos

ativos correntes se mantiver acima do custo dos recursos alocados para seu financiamento.”



Desta forma, em fungdo das opgdes de se pagar aos fornecedores o valor integral a

vista ou a prazo da-se a existéncia deste estudo de caso.

3.1.6 VENDAS

Os clientes do oleo diesel sdo caminhoneiros auténomos que vivem do transporte de
cargas, empresas transportadoras e/ou produtoras, onibus de turismo e veiculos de passeio.

O fluxo da BR 101 sofre influéncias sazonais relacionadas aos periodos de entressafra,
de maior consumo da populagdo motivada por fatores econdmicos e, de outras variaveis
macroambientais que serdo comentadas no proximo subitem. A vendagem dos postos ¢
influenciada por essas variaveis além de outros fatores relacionados diretamente aos atrativos
dos postos, entre eles: instalagdes, localizagdo, prego do oleo diesel, condigdes de pagamento
ofertadas aos clientes e credibilidade. No entanto, as receitas auteridas no decorrer dos meses
do altimo ano, nesta atividade, tém apresentado razoavel regularidade, a ndo ser no periodo
entre vinte e quatro de dezembro a cinco de janeiro, quando ocorre uma queda de 50% nas
vendas.

Considerando essas influéncias, fez-se uma média mensal de vendas, analisando o
periodo de janeiro a agosto do ano de 2003. No posto matriz, Ipiranga, o montante foi de
540.021 litros, enquanto no posto Esso, filial, de 361.140 litros.

As empresas do ramo, focadas na revenda de oleo diesel, normalmente ndo utilizam
nenhum método para formagdo do preco de venda, o que ocorre devido a forte pressdo
existente entre, fornecedores, consumidores e principalmente dos concorrentes diretos.

Na empresa em questdo, o prego € o prazo sdo decorrentes do mercado. Leva-se em

conta os custos fixos da empresa e, em cima disso, trabalha-se com um prego minimo, ambos



sendo instrumentos equilibradores de lucratividade. A empresa tem poderes para administra-
los, mas, para manter-se competitiva, necessita enquadrar-se nesse sistema mercadologico.
Os pregos ofertados pela empresa sdo os seguintes:
Matriz
e A vista— 6leo diesel comum =R$ 1,37/ 6leo diesel aditivado = R$ 1.40:
e A prazo — 6leo diesel comum = R$ 1,43 / 6leo diesel aditivado = R$ 1.46.
Filial
e A vista - 6leo diesel comum = R$ 1,3738 / 6leo diesel aditivado = RS 1.4038:

e A prazo — 6leo diesel comum = R$ 1,4338 / 6leo diesel aditivado = RS 1,4638.

3.1.6.1 Recebimento das Vendas

Do total das vendas de dleo diesel realizadas pela empresa, aproximadamente, 69%
sdo recebidas a prazo, enquanto que 29% a vista. O restante, 2% das vendas, a prazo, dao-se
como perda por inadimpléncia.

Atualmente os Postos X-Alfa oferecem a seus clientes prazo para pagamento por meio
de cheques, cartdes de crédito, CTF (Controle de Tele-Frotas), Essocard e boleto bancario.
Os cheques sdo aceitos apenas de pessoas cadastradas, caso contrario, hd necessidade de
apresentagdo de documentos de identidade e, dai, € realizada consulta em sistemas de
conferéncia.

O CTF e o Essocard séo programas desenvolvidos pelas companhias de petroleo, que
buscam favorecer seus usudrios: o posto € a empresa cadastrada, qual tem maior controle de

suas frotas e prazo para pagamento. O posto assegura-se da garantia do recebimento da venda
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realizada. A utilizagdo desse sistema impde aos postos uma despesa de comissdo de 1% do
CTF e 5% do Essocard

Os clientes que usufruem o cheque pré-datado, boleto bancario, fissocard ¢ 11
recebem o prazo de 15 + 15 dias. Esse prazo consiste em receber o valor de vendas auferidas
dentro de um lote de quinze dias, ou seja, a empresa abastece por quinze dias € honra seu
compromisso, em valor integral, no décimo quinto dia do periodo; abastece por mais quinze
dias e paga o valor no trigésimo dia do periodo.

Sdo aceitos todos os tipos de cartdes de crédito. O recebimento do valor, pela empresa,
da-se em média vinte e cinco dias apds a venda.

Os responsaveis por esse setor s3o os controladores de contas a receber.

3.1.7 ANALISE DO AMBIENTE EXTERNO

A empresa em questdo esta inserida em um ambiente de varidaveis expressivas que a
tornam singular na revenda do produto que estd sendo especificamente analisado para o
trabalho: oleo diesel. De acordo com a analise do ambiente externo pode-se observar o quanto
o comportamento do negocio € afetado por fatores que vém de fora.

Como o principal objeto de Alfa & Cia Ltda ¢ a comercializagdo do oleo diesel, ate
porque € o responsavel pela maior parte de seu faturamento, € necessario estar atento ao
contexto existente. Mas, além de estar ciente de acontecimentos externos € necessario possuir
informagdes financeiras, de ambito gerencial pois servem de instrumentos estratégicos para o
bom desempenho da atividade.

Neste caso, a informac¢do sobre a necessidade de capital de giro € um elemento

norteador para a tomada de decisoes.



Atualmente, a BR 101 encontra-se parcialmente duplicada, fato que resultou no
aumento do fluxo de veiculos. Sendo assim, inimeros outros postos se instalaram as suas
margens, no entanto foi de maneira desproporcional ao crescimento do movimento de
veiculos nela registrado. Sob o ponto de vista do consumidor pode ser um bom negocio pois
este passou a ter maior poder de barganha.

Em 1998 ocorreu a crise asiatica ¢ a forte valorizagdo do dolar. Observaram-se
constantes aumentos no pre¢o dos combustiveis, resultando no encarecimento do transporte
rodoviario e na queda do consumo da populagéo, pois 0s custos sdo repassados aos produtos ¢
o consumidor continua a receber o mesmo salario. Em fungao disso, empresas revisaram seus
custos e enxugaram-nos ao maximo. Incentivos ao transporte ferroviario, maritimo ¢ fluvial
comegaram a surgir.

Porém, no primeiro semestre do ano de 2003 o prego de combustivel baixou 7,82%.

O setor passou a ser regulado e fiscalizado pela Agéncia Nacional de Petroleo (ANP)
que em 1998 promoveu a abertura de mercado, a qual facilitou o surgimento de pequenas
distribuidoras que ndo recolhem impostos (PIS, COFINS, ICMS). A chamada “Industria das
Liminares”, junto a adulteragdo de combustiveis (uso de solventes), resultou em concorréncia
desleal perante os postos que trabalham legalmente. Segundo a Fecombustiveis, os governos
Federal e Estadual deixam de arrecadar, entre impostos protegidos por liminares ¢ a
comercializa¢do de produtos fora de especificagdo, cerca de R$ 2.5 bilhdes anuais. Diz, ainda,
que o mercado ilegal chega a movimentar algo como R$ 7 bilhdes anuais, sendo que as
empresas associadas ao Sindicomb (Sindicato dos Combustiveis) tém um faturamento de
cerca de R$ 60 bilhdes anuais, ou seja, o mercado ilegal de combustiveis no Brasil ¢

responsavel por mais que 10% do total movimentado pelas empresas que operam legalmente.
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Em fungdo dessa abertura de mercado, as empresas de transportes estdo tendo a
possibilidade de possuir reservatorios de combustiveis, ficando isentas de qualquer tributo
especifico ou controles ambientais.

As préprias companhias de petroleo podem ter postos proprios de revenda de
combustiveis, 0s quais tém maior mobilidade para concorrer.

Como se percebe, o ramo de revenda de oleo diesel esta inserido em uma situagao
extremamente delicada onde a honesta saude financeira provem de um esfor¢ado trabalho.
Criatividade, controle, ferramentas de gestdo e experiéncia misturam-se para vislumbrar

resultados positivos.

3.1.8 DEMONSTRACOES CONTABEIS

No presente trabalho sdo apresentados, em anexo, o Balango Patrimonial (anexo 01) ¢
a Demonstrag¢do do Resultado do Exercicio (anexo 02). Os valores expressam os resultados da
matriz e da filial. Estes documentos foram transcritos dos originais assinados pelo contador da
empresa. A primeira demonstragdo € datada do dia trinta e um de agosto de dois mil e trés, a

segunda representa o periodo de primeiro de janeiro a trinta € um de agosto do mesmo ano.

3.2 CICLO FINANCEIRO E CICLO OPERACIONAL

Esta parte do trabalho visa apresentar o ciclo financeiro e operacional do oleo diesel
comum e aditivado da matriz e da filial. Tal indicagdo esta fundamentada na metodologia de

calculo referida no item 2.2, e na representagdo grafica do item 2.1.



L
(S

Para relembrar, a formula utilizada € a seguinte:

CF = PMRE + PMRYV - PMPC

Onde:

CF = Ciclo Financeiro

PMRYV = Prazo Médio de Recebimento de Vendas
PMRE = Prazo Médio de Renovagido de Estoques
PMPC = Prazo Médio de Pagamento das Compras

Apresentar-se-a os ciclos financeiros e operacionais sob as duas op¢des de pagamento

da empresa a fornecedores: pagamento integral a prazo e pagamento integral a vista.

3.2.1 COMPRAS PAGAS A PRAZO

Inicia-se pelo célculo do prazo médio de renovagao de estoques:

E

E CMV
PMRE =360 —— =
CMV HH PMRE =360
Onde:
PMRE = Prazo Médio de Renovagéo de Estoques
E = Estoques

CMV = Custo de Mercadorias Vendidas

Conforme o Balango Patrimonial o valor registrado no Estoque ¢ de R$ 344.081,18,
representando o estoque de todos os combustiveis e 6leos lubrificantes. Por meio de relatorio

operacional determina-se o valor do estoque para o oleo diesel:
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Produto Custo (R$) Estoque (litros) Estoque (R$)
oleo diesel comum 1,23/1 25.000 30.750,00
oleo diesel aditivado 1,26 /1 2.000 2.520,00
33.270,00
Tabela 01 — Estoque Matriz
Produto ‘[ Custo (R$) Estoque (litros) Estoque (R$)
6leo diesel comum 1,2338 /1 15.000 18.507.00
6leo diesel aditivado 1,2612/1 500 630,80
19.137.6 K
Tabela 02 — Estoque Filial
O Custo de Mercadoria Vendida (CMV) € o seguinte:
Produto Custo (R$) Quantidade Vendida |CMV (RS$)
oleo diesel comum 1,23 /1 2.662.650,09 3.275.059.61
oleo diesel aditivado 1,26 /1 228.163,61 287.486.15 1
3.562.545.76
Tabela 03 — CMV Matriz
Produto Custo (R$) Quantidade Vendida |CMV (RS)
oleo diesel comum 1,2338 /1 1.908.969,67 2.355.286,78
oleo diesel aditivado 1,2612 /1 20.739.,76 26.156.98
2.381.443.76

Tabela 04 — CMV Filial
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Conhecendo-se o Estoque e o Custo de Mercadorias Vendidas, aplica-se a formula.
Em fung@o de as demonstragdes representarem um periodo semestral, 240 dias, € necessario

fazer a seguinte adaptagdo:

PMRE = 240 .-
CMV

MATRIZ | Oleo diesel comum Oleo diesel aditivado
PMRE = 240 x 30.750.00 = 2 dias PMRE = 240 x 2.520.00 = 2 dias
3.275.059.61 287.486.15
FILIAL |Oleo diesel comum Oleo diesel aditivado N
PMRE = 240 x 18.507.00 = 2 dias PMRE = 240 x 630.80 = 6 dias
2.355.286.78 26.156.98

Tabela 05 — PMRE / a prazo

O préximo passo € identificar o prazo médio de pagamento das compras, seguindo a

formula exposta.

PMPC =240 ——
C

Onde:

PMPC = Prazo Médio de Pagamento de Compras
F = Saldo de Fornecedores do Balango

c = Compras

Segue as informagoes:
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Produto Custo (R$) Quantidade (litros) | Compras (RS)
6leo diesel comum 1,23/1 2.662.650,09 3.275.059,61
oleo diesel aditivado 1,26 /1 228.163,61 287.486,15
3.562.545.76
Tabela 06 — Compras Matriz
Produto Custo (R$) Quantidade (litros) | Compras (RS)
oleo diesel comum 1,2338 /1 1.908.969.67 2.355.286,78 i
oleo diesel aditivado 1,2612 /1 20.739,76 26.156.98
2.381.443,76 |
Tabela 07 — Compras Filial
Produto Custo (RS) Quantidade (litros) | Fornecedores (RS$)
oleo diesel comum 1.23 41 115.050,60 141.512.24
oleo diesel aditivado 1,26 /1 6.685.67 8.423.94
149.936.18

Tabela 08 — Fornecedores Matriz

Tabela 09 — Fornecedores Filial

Produto Custo (RS$) Quantidade (litros) | Fornecedores (R$)

oleo diesel comum 1,2338 /1 78.241,23 96.534.02

oleo diesel aditivado 1,2612 /1 705,04 889,19
9742321




Aplicando a formula encontram-se os seguintes valores aproximados:

MATRIZ

Oleo diesel comum

PMPC =240 x 141.512.24= 10 dias
3.275.059.61

Oleo diesel aditivado

PMPC = 240 x 8.423.94 = 7 dias
287.486,15

FILIAL

Oleo diesel comum

PMPC = 240 x 96.534,02= 10 dias
2.355.286.,98

Oleo diesel aditivado

PMPC =240 x 889.19 = 8 dias
26.156,98

Tabela 10 — PMPC / a prazo

Para conhecer o prazo médio de recebimento das vendas, utiliza-se a formula com a

adaptagao:

DR

PMRV =240 ———

\Y%

Os saldos das vendas e das duplicatas a receber sdo os seguintes:

Produto Quantidade (litros) Vendas (R$) }
oleo diesel comum 2.662.650,09 3.966.418.82 ?
oleo diesel aditivado 228.163,61 353.753,11

2.890.813,70

4.320.171,93

Tabela 11 — Vendas Matriz



Produto Quantidade (litros) Vendas (R$)
oleo diesel comum 1.908.969,67 2.857.002.,42
oleo diesel aditivado 20.739,76 32.11942
1.929.709.,43 2.889.121.84
Tabela 12 — Vendas Filial
Produto Matriz (R$) Filial (R$)
oleo diesel comum 621.431,50 573.078,13
oleo diesel aditivado 67.342.88 6.285.,00
688.864,38 579.579,99

Tabela 13 — Duplicatas a Receber

Desta forma, encontra-se 0s seguintes prazos:

[}

MATRIZ

Oleo diesel comum

PMRYV =240 x 621.431,50 = 38 dias
3.966.418,82

Oleo diesel aditivado

PMRYV =240 x 67.342.88 = 46 dias
353.753,11

FILIAL

Oleo diesel comum

PMRYV =240 x 573.078.13 = 49 dias
2.857.002,42

Oleo diesel aditivado

PMRYV = 240 x 6285 = 47 dias
32.119.42

Tabela 14 — PMRV / a prazo

Com base nos trés indices de prazos médios, calcula-se o ciclo financeiro: CF =

PMRE + PMRV — PMPC.
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MATRIZ | Oleo diesel comum

CF=2 + 38 - 10=30 dias

Oleo diesel aditivado

CF=2+46-7=41 dias

FILIAL |Oleo diesel comum

CF=2+49-10=41

Oleo diesel aditivado

CF=6+47-8=45

Tabela 15 - Ciclo Financeiro / a prazo

O ciclo operacional dos produtos adquiridos a prazo € o seguinte:

<

Ciclo Operacional 40 dias

Compra Venda
|

Pagamento

v

30

>

Recebimento

10

4 Ciclo de Caixa —_—

Figura 03 — Ciclo Operacional M/dc a prazo

<

Compra Venda
"]

Pagamento

Ciclo Operacional 48 dias

.

41

—»

+— Ciclo de Caixa B

Recebimento

y

]

Figura 04 - Ciclo Operacional M/da a prazo
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# Ciclo Operacional 51 dias

Compra Venda Pagamento
2

’ 8 41

Recebimento

.

4—————— Ciclo de Caixa

10

Figura 05- Ciclo Operacional F/dc a prazo

>

<+ Ciclo Operacional 53 dias

Compra Venda Pagamento
2

6 } 45

Recebimento

;

|

4~—————— Ciclode Caixa

Figura 06 - Ciclo Operacional F/da a prazo

Conclui-se que a empresa financia sozinha, em média, 81% dos dias de todo o seu

ciclo operacional. H4 uma notavel disparidade entre o prazo de pagamento das compras ¢ 0

prazo de recebimento das vendas.

322 COMPRAS PAGAS A VISTA

Neste caso, o unico indice a ser modificado € o prazo médio de pagamento de

compras.
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Sabe-se que, se a empresa pagar suas compras totalmente a vista, ndo havera saldo na

conta Fornecedores do Balango Patrimonial, portanto o PMPC ¢ nulo:

Aplicando a formula encontram-se os seguintes valores aproximados:

MATRIZ

Oleo diesel comum

PMPC = 240 x =1

2.447.997,25

Oleo diesel aditivado

PMPC =240 x 0 ..
239.277,84

FILIAL

Oleo diesel comum

PMPC =240 x0 =)
1.791.026,37

Oleo diesel aditivado

PMPC =240x 0 =
2241734

Tabela 16 — PMPC / a vista

Sendo assim, demonstra-se o seguinte ciclo financeiro (CF = CMRE + CMRV -
CMPC):
MATRIZ | Oleo diesel comum Oleo diesel aditivado {
CF=2 + 38 - 0=40 dias CF =2 +46 -0 =48 dias |
FILIAL | Oleo diesel comum Oleo diesel aditivado o
CF=2+49-0=51 CF=6+47-0=53
Tabela 17 - Ciclo Financeiro / a vista
Os Ciclos Operacionais comprando-se a vista sao:
& Ciclo Operacional 40 dias >

v

Compra Venda

38

Recebimento

.

Ciclo de Caixa

Figura 07 - Ciclo Operacional M/dc a vista




< Ciclo Operacional 48 dias "
Compra Venda Recebimento
2 1 46
4+— Ciclo de Caixa —_—>
Figura 08 - Ciclo Operacional M/da a vista
« Cicle Operacional 51 dias >
Compra Venda Recebimento
2 ‘ 49
4 Ciclo de Caixa _—

Figura 09 - Ciclo Operacional F/dc a vista

»

Ciclo Operacional 53 dias

<
Compra Venda Recebimento
6 ) 47 1
1
4 Ciclo de Caixa _ >

Figura 10 - Ciclo Operacional F/da a vista
Observa-se que ao se comprar a vista a empresa tera que financiar sozinha todo o seu

ciclo operacional. Os fornecedores nada financiardo o giro da empresa. Neste caso ¢
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importante analisar, além da necessidade de capital mais propicia, se os descontos obtidos por
litro de oleo diesel ao se comprar a vista sdo mais vantajosos que o custo do capital necessario

para a empresa financiar a parte dos fornecedores.

3.3 NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

A necessidade de capital de giro € calculada através da utilizag@o da seguinte formula:

NCG=CCXVd+A

Onde:
NCG = Necessidade de Capital de Giro
CC = Ciclo de Caixa
Vd = Vendas diarias = Vendas anuais / 360
A = Ajuste: é o resultado de outros Ativos Circulantes Operacionais menos Outros
Passivos Circulantes Operacionais (como saldrios, encargos e tributos a pagar), ou seja,
valores de Ativo e Passivo Circulante que surgem das operagdes e cujo saldo em geral, de
pequeno montante, sera um ajuste (acréscimo ou decréscimo) da NCG.

Para este trabalho precisa-se adaptar a formula ao produto analisado. O odleo diesel

apresenta-se em quatro representagdes, isto porque pode ser comum ou aditivado, da matriz

ou filial, cada um com caracteristicas especificas. Dessa forma segue-se o modelo:

NCG=Z((CCX Vd+ A

A formula sugere que se some, das quatro representagdes do oleo diesel, o produto
obtido da multiplicagdo de seus respectivos fluxos de caixa com as suas vendas diarias. Dal,
acrescenta-se a este resultado o total do valor de “ajuste” referente a comercializagao do

produto.
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O ajuste referente a outros valores operacionais totaliza R$ 194.244 34, em fungdo de
outros ativos € passivos operacionais proporcionais a comercializagdo do oleo diesel
resultarem em R$ 262.739,39 ¢ RS 68.495,05, respectivamente.

Para a opgdo de pagamento a prazo apresenta-se:

NCG =[(30 X 16.526,74) + (41 X 1.473,97) + (41 X 11.904,17) + (45 X 133.83)] + 194.244 34 =
1.244.572,63

Tabela 18 — NCG a prazo

Entdo, a necessidade de capital de giro comprando o dleo diesel a vista €:

NCG = [(40 X 16.526,74) + (48 X 1.646,26) + (51 X 11.904,17) + (53 X 133.83)] + 194.244 34 =
1.548.540,08

Tabela 19 — NCG a vista

Desta forma, comprova-se que, para se trabalhar a vista com fornecedores, ha maior
necessidade de capital para financiar o giro da atividade. Mensalmente o valor estimado como
necessidade de capital de giro ¢ de R$ 155.571,58 pagando-se a prazo e de R$ 193.567.51 a
vista. A diferenga desses valores resulta em R$ 37.995,93.

A Alfa apresenta, além da necessidade de capital de giro, outra peculiaridade
resultante da forma de pagamento: quando a mercadoria ¢ paga a vista, recebe RS 0.03 de
desconto no litro do dleo diesel. Analisando-se os oito meses considerados no trabalho, esse
valor iguala-se a R$ 144.615,69, ao se comprar a prazo acresce-se R$ 18.076.96 ao custo do
produto. Portanto, para se ter uma analise mais precisa das condi¢gdes de pagamento ¢
importante que se considere este fator, visto que a formula utilizada para o calculo da NCG
ndo o compreende.

Além disso, para um eficaz auxilio financeiro, deve-se levar em conta as fontes de

financiamento para suprir a necessidade de capital de giro. A empresa precisa analisar a
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situagdo em que se encontra e procurar as opgdes de financiamento que lhe cabem. Ha fontes
em que as taxas de juros cobradas sdo elevadas, reduzindo o lucro da entidade. E uma questao
de balancear as alternativas optando por aquela mais proxima ¢ vantajosa para a realidade da
empresa a curto € médio prazo de tempo.

Caso a empresa Alfa optasse por pagar seus fornecedores 100% a vista, teria que
dispor, além do capital de giro necessario, de um valor extra que cobrisse por vinte dias o
pagamento das compras feitas. Afinal, sabe-se que a empresa compra 6leo diesel todos os dias
e paga-o com vinte dias de prazo, entdo, existem boletos a serem pagos diariamente, assim 0s
valores das cargas se somariam: o de vinte dias atras com o do dia presente.

Sugere-se como alternativa “audaciosa”, pois acabaria afetando o mercado, que a
empresa passasse a ofertar um menor prego na venda do 6leo diesel para o recebimento a
vista. Lucraria-se com o montante das vendas, prevendo um provavel aumento da demanda,
reduziria as despesas financeiras e o prazo de recebimento das vendas. O ciclo de caixa da
empresa seria menor, ou seja, a empresa financiaria sozinha menos dias de seu ciclo

operacional.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

Dos seis objetivos propostos no presente trabalho, atingiu-se todos. O objetivo geral
ampara-se ¢ complementa-se pelos objetivos especificos. Para identificar a necessidade de
capital de giro diante de opgdes diferenciadas de pagamento ao fornecedor, objetivo geral,
precisou-se saber o que € capital de giro, assim como sua importancia € as variaveis que o
compdem. Baseando-se nisso, estudou-se a dinamica financeira e operacional da empresa a
fim de colher dados validos e concisos. Adaptou-se o conhecimento teorico de ciclo
operacional e financeiro ao exercicio pratico da empresa no que se refere aos seus prazos
médios de estoque, pagamento das compras e recebimento das vendas. Além do mais, o ciclo
financeiro € requisitado pela metodologia de calculo utilizada na identificagdo da NCG.
Apresentaram-se as variagdes do ciclo operacional diante das possibilidades de se comprar a

prazo e a vista. Por fim, calculou-se as necessidades de capital de giro.

As informagdes geradas por este trabalho contribuem para o processo de melhoria no
controle administrativo-financeiro da empresa, pois, apresentam ao gestor o contexto
econdmico-financeiro em que a sua empresa estd inserida. Diante disso, as decisdes do

administrador tém maiores chances de resultar em éxito.

Como complemento a este trabalho, seria interessante aprofundar-se na parte de
administragdo do capital de giro, analisar as fontes de financiamento mais vantajosas a
empresa considerando sua realidade operacional e financeira, comprovar o custo para
financiar o giro de sua atividade e indicar, por meio desse calculo, se 0 negocio tem sido

economicamente viavel.
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Pelo estudo, confirma-se a importancia de se desenvolver pesquisas que aprimorem a
area de indicadores financeiros. E importante, também, estimular investigagdes que se
utilizam desses mecanismos estratégicos nas empresas, para que se tornem conhecidos dos
gestores. As informagdes propostas por eles tendem apenas a beneficiar aqueles que as
utilizam. Muitos empresarios ndo tém conhecimento da necessidade de capital de giro de seu
negocio, desconhecem que podem articular prazos meédios para adapta-los as suas
capacidades, assim como escolher a melhor fonte de financiamento. E fundamental

desenvolver a idéia de se estudar cendrios para planejar decisdes.
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BALANCO PATRIMONIAL ENCERRADO EM 31 DE AGOSTO DE 2003 (EM RS)

ATIVO
CIRCULANTE
DISPONIVEL
Caixa
Bancos Conta Movimento
DIREITOS REALIZAVEIS A CURTO PRAZO
Contas a Receber de Clientes
(-) Titulos Descontados
Cheques em Cobrangas
Estoques
Outros Créditos
Adiantamento a Sécios € Empregados
Impostos e Contribuig¢des a Recuperar
Despesas do Exercicio Seguinte
DIREITOS REALIZAVEIS A LONGO PRAZO
Aplicagdes Financeiras de Longo Prazo
PERMANENTE
IMOBILIZADO
Edificios e Benfeitorias
Terrenos
Maquinas e Equipamentos
Veiculos
Outras Imobilizagdes
(-) Depreciagdo Acumulada
Bens em Construgao
TOTAL DO ATIVO
PASSIVO
CIRCULANTE
Fornecedores
Obrigagdes Sociais e Trabalhistas a Pagar
Obrigacdes Tributdrias a Recolher
Outras Contas a Pagar
Provisdo para Imposto de Renda
Provisdo para Contribuigdo Social
Empréstimos e Financiamentos
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Cia Brasileira de Petroleo Ipiranga
PATRIMONIO LiQUIDO
CAPITAL REALIZADO
Capital Social
LUCROS OU PREJUIZOS ACUMULADOS
Lucros Acumulados
Lucro do Exercicio
TOTAL DO PASSIVO

1.475.542,14
79.630,53
78.236,42
1.394.11
1.395.911,61
1.668.720.49
(899.191.04)
344.081,18
227.239,04
50.304.16
1.366.55
261,99
3.12924
5.503.49
5.03.49
593.688,42
593.688,42
249334 33
122.360,69
123.684 48
21.700,00
297.706,57
9299.247.05)
78.149 40
2.074.734,05

1.308.874,78
628.680,81
87.275,39
1.345,49
1.071,32
0,00

432,87
590.058,90
64.444,45
64.444 .45
701.414,82
450.00,00
450.000,00
251.414,82
128.493.21
122.921,61
2.074.734,05

Importa o presente Balango Patrimonial encerrado em 31 de agosto de 2003, somando no
Ativo e no Passivo a importancia de R$ 2.074.734,05 (dois milhdes, setenta e quatro mil, setecentos e
trinta e quatro reais € cinco centavos), e confere os documentos apresentados ao nosso escritorio.

Biguagu (SC), 31 de agosto de 2003.



DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO ENCERRADO

EM 31 DE AGOSTO DE 2003 (EM RS)

RECEITA BRUTA DE VENDAS E SERVICOS MATRIZ
RECEITA BRUTA DE VENDAS E SERVICOS FILIAL

(-) Devolugdo de Vendas e Servigos
(-) Impostos sobre Vendas e Servigos

RECEITA LiQUIDA DE VENDAS E SERVICOS

Custo das Mercadorias e Servigos Vendidos Matriz
Custo das Mercadorias e Servigos Vendidos Filial

LUCRO BRUTO

(-) DESPESAS OPERACIONAIS
Despesas com Vendas
Despesas Administrativas
Despesas Financeiras
Despesas Tributarias
Outras Despesas Operacionais
Outras Receitas Operacionais

LUCRO OPERACIONAL

(-) Despesas Ndo Operacionais
(-) Receitas Ndo Operacionais

LUCRO LIQUIDO ANTES DA CONTRIBUICAO SOCIAL
(-) Contribuig¢ao Social

LUCRO LiQUIDO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

(-) Imposto de Renda

LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO

5.618.893,35
4.123.421,16

0.00
(19.596,20)

9.722.718,31

(4.818.064,96)
(3.514.141,00)

1.390.512,29
(1.345.854,62)
(317.256,16)
(696.054,97)
(326.173,76)
(8.773,67)
(1.616.06)
4.020,00
44.657,67

0,00
119.751,70

164.409,37
(14.659,51)
149.749,86
(26.828,25)

122.921,61

Biguagu (SC), 31 de agosto de 2003.



