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RESUMO

Muitos micros e pequenos negdécios brasileiros etdne dificuldades financeiras apdés o
inicio da expanséo da suas operacOes. Esse fatd em geral pela falta de planejamento
prévio e por questdes que envolvem seu endividaméntobtencdo de linhas de crédito
favoraveis a investimento em bens de capital aidan desafio para as MPEs, pois 0s
agentes financiadores ainda dificultam os empréstide longo prazo. Sem saida os
empresarios passam a financiar seus ativos peritegnesm empréstimos de curto prazo. O
estudo de caso da empresa Quimipack Ltda, aprofuselmos nimeros da empresa de 2009
a 2011, periodo que houve investimento em bensagdéat e teve como resultado, uma
empresa rentavel no que tange retorno sobre capial que enfrentava graves problemas de
caixa por conta da composicao do endividamentasatividas de curto prazo representavam
quase 75% do seu exigivel. Apos o fechamento de Isuaas de créditos a empresa se viu
obrigada a tomar decisdes drasticas para contargaia de caixa, incluindo aporte de capital
préprio, medidas essas que surtiram efeito e agnalarrecuperar sua saude financeira.

Palavras ChavesPlanejamento; Endividamento; Fluxo de Caixa.



ABSTRACT

Many Brazilian micro and small businesses facingiicial difficulties after the beginning of

the expansion of its operations. This fact is giwegeneral by the lack of advance planning
and issues surrounding its debt. Obtaining linesretlit in favor of investment in capital

goods is still a challenge for MSESs, because lendeit hinder the long-term loans. Trapped
entrepreneurs begin to finance their fixed asseath whort-term loans. The case study
company Quimipack Ltd., deepened in the numberh@fcompany from 2009 to 2011, a
period that there was investment in capital goodd eesulted in a profitable company
regarding return on capital, but faced serious lprab box due to the composition of debt,
whose short-term debt accounted for almost 75%sdfabilities. Following the closing of its

lines of credit the company was forced to take tdraesctions to stop the bleeding of cash,

equity contribution, such measures were effective laelped to regain their financial health.

Keywords: Planning, Debt, Cash Flow.
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1 INTRODUCAO

Entende-se por Administracdo Financeira todas igglades em uma empresa que
requerem decisdes de alocacdo de recursos, finagmcia de projetos e orcamento. Para
todos os efeitos, gerenciar os recursos financeleosma empresa trata de um complexo
emaranhado de ac¢des que visam a aumentar o vaEmpli@sa. Entretanto, tamanho poder
demanda uma grande responsabilidade, pois a atagdis destes recursos é o que fard uma
organizacao obter sucesso ou fracassar.

Sendo assim, o objetivo fim da administracdo fieamac deve ser a busca pela
maximizagdo do lucro e do aumento do valor das esast Logo, pouco importa a
constituicdo da empresa. As decisbes dos admiuhsaa financeiros devem ser voltadas
apenas para o aumento da riqueza dos socios e@wsefarios e ndo em beneficio proprio.
Lidar com os riscos também € uma atividade ineranteadministradores financeiros uma
vez que sao eles que decidem onde alocar os recdisponiveis e uma decisdo errada
poderia provocar enormes prejuizos.

Os estudiosos partem da premissa que a avaliacdoaidla e o planejamento
financeiro sdo fundamentais a sobrevivéncia de ampresa. A literatura explica que os
problemas na gestdo financeira e do caixa sdo &sremarazdes para O insucesso das
empresas de forma que, quanto maior for o estudocdoarios possiveis e melhor for a
quantificacdo de dados histéricos, maior € a pritidatle de um negocio sobreviver. Seguir a
teoria em busca do sucesso se apresenta como & tiwgire simples de alcancar o patamar de
crescimento desejado por um empreendimento. Entogtam estudo do SEBRAE (2004)
mostra que, para 68% dos empresarios de emprasamgxa principal causa do fechamento
foi gerencial, pela consequéncia da falta de pémnento financeiro. Uma parcela
significativa de microempresas e empresas de peqpemnte do Brasil ja inicia suas
atividades com déficits de caixa, seja por consegjgéda falta de um planejamento
financeiro, ou mesmo por ndo possuir uma gerérapaatada a efetivar o seu plano, o que
fatalmente as levam a faléncia. O mesmo estudmafijue 49,4% dos negdécios fecharam as
portas nos dois primeiros anos de funcionamentais de 59,9% encerram as atividades até
0 quarto ano. Usualmente, tais negocios nascersapdecem sem nem ao menos existirem
legalmente. A falta de um plano de negdcios, difiedes de acesso ao crédito, taxas de juros
altas e inexperiéncia comercial sdo os maioresdgmas enfrentados por esse contingente de

MPE’s que complementarmente ainda tem que enfr@ntdnlemas burocraticos referentes a
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abertura legal do negdcio e a elevada carga triautéasileira. Somado a tudo isso, tem-se 0
fato que muitos destes pequenos empresérios tratafinancas empresarias como suas
financas pessoais, realizando retiradas vultosasngfaresa ou entdo financiando projetos
mirabolantes sem o devido célculo do custo parare&sap fatos estes que mais contribuem
para o fechamento dos pequenos empreendimentos.

A justificativa para a pesquisa esté que, alénadmfrentarem os problemas usuais no
que tange a abertura legal do negdcio e a aquidigdiohas de crédito, essas empresas ainda
tém que lidar com administradores despreparadogasnvezes na face de seus fundadores,
que, com o poder altamente centralizado, finangeosjetos proprios, tais como a compra de
bens de capital ou incremento de producao, tudoses o devido planejamento financeiro,
baseado apenas em condi¢fes atuais de mercadceasdmase 0 quanto é volatil o mercado
brasileiro e como este oscila rapidamente de um hoam mau momento. Nisso, esses
administradores acabam por formar estoques exaggeriem retiradas vultosas e investem
em projetos pessoais que imobilizam quase por aimm capital de giro da empresa e
quando a menor oscilacdo negativa do mercado aenés finangcas entram em colapso
podendo ocasionar uma situacéo de insolvénciagpamngpresa devido a sua falta de liquidez.

Em geral, quando as empresas atingem esse estagimum haver decisdes que
busquem novamente o equilibrio das contas. As égpét mais provaveis nesses casos tém
sido a busca pela renegociacao das obrigagOes gwstbornecedores e bancos e, em casos
mais agudos, a venda de ativos da empresa conivobjit capitalizar a mesma, evitando
grandes postergacfes de pagamento dos fornecedgeefalta de pagamento poderia levar a
paralisacdo do fornecimento de matérias-primas, éste que poderia ter consequéncias
catastréficas na tentativa de reestruturacdo doeamgimento.

O objetivo principal do trabalho é realizar uma lisea situacional da empresa
Quimipack Ltda. dada as decisdes tomadas pelosnadradores dessa empresa em
dificuldade.

Especificamente, serd descrito de que forma eshmsénigtradores viabilizaram a
aplicacao dessas decisOes e como essas decisd@sajuna superacao da crise financeira da
empresa. Posteriormente, também serdo feitas 8egeatluz da teoria estudada visando
demonstrar alternativas menos dispendiosas a éaoimanada dessas decisoes.

O estudo se compde em cinco capitulos delineadaegiginte forma. No primeiro
capitulo, € mostrado o planejamento financeiro,secansequéncias da sua falta para as

MPE's. Também serdo demonstrados métodos de arddisgemonstrativos financeiros,
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assim como a avaliacdo dos mesmos. Topicos sobaenento e gerenciamento do fluxo de
caixa serdo abordados, bem como o impacto do tdpi@iro nas obrigacées da empresa.

J& o segundo capitulo é dedicado a tomada de dexig&estimento de longo prazo,
no qual mostrara as formas e fontes de financiamneatprojetos e o custo do capital das
empresas, assim como sua influéncia na estruturapi@l das empresas.

O terceiro capitulo tratard dos aspectos metodwégdesta pesquisa, informacdes
sobre a coleta e organizacdo do referencial tebAcoaracteristica da pesquisa € de fins
descritivos, devido as descricbes minuciosas dascps gerenciais da empresa em questao
no estudo de caso e posterior vinculacdo as teexiatentes. A analise dos dados é feita de
forma qualitativa e quantitativa, sendo a princiipate de dados adquirida através dos socios
da empresa em formas de entrevista e secundareraialvés do acesso aos registros e
demonstrativos financeiros da empresa de forma.

O quarto capitulo descreve o estudo de caso daesen@Quimipack Ltda. com intuito
de mostrar analiticamente o problema enfrentadospskus gestores quando decidiram
imobilizar todo seu capital de giro na construcé slia sede propria, sem nenhum
planejamento prévio. Tendo por base apenas o bomemto que empresa vivia no ano da
construcdo do imovel, os proprietarios decidirane guempresa deveria aumentar 0 seu
espaco fisico, entretanto ndo analisaram a pergpede vendas futuras e com um
pensamento primitivo de que, empresa forte € aqgel possui uma sede propria,
compraram um terreno com localizacdo privilegiania,seja, um custo razoavel e talvez
desnecessario e iniciaram as obras para a constdgddo desejado imoével proprio. O
problema da falta de planejamento veio no ano segupois, devido a fatores de mercado, a
empresa sofreu uma reducao de em torno de 50%ultagEamento. Com essa perda de
faturamento, a empresa entrou em crise, passolstargar o pagamento dos empréestimos
adquiridos para a construcéao do imovel e de sensdedores ocasionado restricao de crédito
junto aos fornecedores. Com objetivo de salvar presa da insolvéncia completa, os sécios
passaram a tomar decisfes drasticas no gerenc@moh@htrecursos da empresa e a partir de
seus dados financeiros tecer os resultados ex¢rdalanalise desses dados.

O quinto e ultimo capitulo expde as consideracGmaisf com discussdo dos

resultados obtidos do estudo de caso.
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2 PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Segundo Gitman (2010, p. 105), “planejamento firancé um aspecto importante
das operacdes das empresas porque fornece um raeparentacdo, a coordenacdo e o
controle dos passos que a empresa darad para aseg® objetivos.” Nesse raciocinio,
complementando a afirmacdo de Gitman, Vieira (2008,212) afirma que esta “[...]
perspectiva tem por objetivo a manutencdo do dwjigilfinanceiro da organizagdo, buscando
identificar, avaliar e suportar a viabilizacdo dtratégias voltadas para o financiamento das
suas atividades atuais e do crescimento”. E camy gm tempo de extrema volatilidade
econdmica, se faz necessario um planejamento sshpedximos passos no que diz respeito

alocacéo de recursos das empresas.

2.1 Planejamento Operacional

Muitas vezes denominado de administracdo do capigalgiro liquido (ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 2009, p. 412) ou de gestdoatigo e do passivo circulantes
(GITMAN, 2010, p. 546), o planejamento operaciosaljundo Gitman (2010, p. 546), “[...] é
uma das atividades mais importantes e que consaisetempo do administrador financeiro.
[...] que mais de um terco do tempo dedicado a@idtracao financeira é gasto com a gestéo
do ativo circulante e cerca de um quarto com aagesdb passivo circulante.” Logo, percebe-
se a importancia do planejamento operacional qué&sdaf Neto (2009, p. 13) menciona a
grande importancia dos ativos circulantes parahilidade do negdcio e para o aumento do
retorno esperado sobre o investimento. Para aschsa das empresas, a principal

preocupacao é com capital de giro que, conformé&oS#4a009, p. 15)

[...] essa alteracédo de foco acontece porque datal@ giro € bastante suscetivel as
mudancgas que acontecem continuamente no ambiesriéraico em que a empresa
atua [...] assim, grande parte do tempo gasto dtogdinanceiro é destinado a

solucdo de problemas de capital de giro, como ia@mentos de estoque,

gerenciamento da inadimpléncia de clientes e adimigidio das insuficiéncias de
caixa.

2.2 Planejamento Estratégico
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Segundo (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2009, p. 412)] “a diferenca mais
importante entre financas a curto prazo e finaagasigo prazo é a distribuicdo de fluxos de
caixa no tempo.” Complementarmente, Gitman (2010, 1@6) afirma que “Os planos
financeiros de longo prazo (estratégicos) expressamacoes financeiras planejadas por uma
empresa e o impacto previsto dessas acdes ao dengeriodos que vao de dois a dez anos.”
Gitman (2010, p. 106) também afirma que o planejgmestratégico serve de orientacao
para os planos de curto prazo.

Em geral, os planos estratégicos informam gastos aivos imobilizados,
investimentos, pesquisas e desenvolvimento de foedunicio ou encerramento de projetos,

fontes de financiamento e estrutura de capital KN, 2010, p. 106).

2.3 Andlise das Demonstractes de Resultados

As demonstracdes de resultado séo os documenteseapados pelas empresas com
todos os dados referentes aos resultados operacimaleterminando periodo. Assaf Neto
(2009, p. 78) comenta que “a analise das demoisisade resultado constitui um dos estudos
mais importantes da administracdo financeira e afespenorme interesse tanto para os
administradores internos da empresa, quanto para@ivessos segmentos de analistas
externos.”

A relevancia dessa informacao para os analistasnioé da empresa € definida por
Assaf Neto (2009, p. 78) de forma que “[...] a @®aVisa basicamente a uma avaliacao de seu
desempenho geral, notadamente como forma de idantids resultados [...] das decisdes
financeiras tomadas.” J4 para o analista extergeafANeto (2009, p. 78) comenta que “[...]
apresenta objetivos mais especificos com rela@i@miacdo do desempenho da empresa, 0s
quais variam segundo sua posicao, de credor awestidor.”

Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 78) ressattamportancia do demonstrativo
financeiro das empresas, por este ser, muitas vaz@sica fonte de informacao disponivel
sobre as empresas. Gitman (2010, p. 41) tambémionena demonstracdo de resultados pelo

fato da mesma disponibilizar de forma simples altado das operacdes das empresas.

2.3.1 indices Econémico-Financeiros
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E sabido da importancia das demonstracdes deadss|tprincipalmente pelo motivo
de muitas vezes ser a Unica fonte de informacée soha empresa. Os indices financeiros
sao obtidos a partir da divisdo de dois valoresje® primeiro aferido em determinada data
e 0 segundo sendo imediatamente da data anterfairaeiro (ASSAF NETO, 2009, p. 78).
Gitman (2010, p. 48, grifos do autor) complememta ¢a palavra chave aquirélativa, pois
a andlise de demonstragfes de resultado se baseisorndeindices ou valores relativos
Gitman (2010, p. 48) também conclui que “a anéfieeindices ndo se refere apenas ao
calculo de um determinado indice. Mais importarteyde isso € a interpretacédo do valor do
indice.”

Com intuito de facilitar os estudos, os indicesificeiros sdo classificados em cinco
categorias, sendo elas: os indices de liquidezdatle, endividamento, lucratividade e valor
de mercado. Conforme Gitman (2010, p. 51), “baserdm os indices de liquidez, atividade e
endividamento medem o risco; os de lucratividaddemeretorno; os de valor de mercado

capturam tanto risco quanto retorno.”

2.3.1.1 indices de Liquidez

Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 81) denomiiguidez como “[...] os indices de
solvéncia a curto prazo, em geral [...]”, corrobamn essa informagdo e complementa
Gitman (2010, p. 51) ao afirmar que “[...] € a ndadem termos de sua capacidade de saldar
suas obrigacdes de curto prazo a medida que sanodevidas.” Entretanto, Assaf Neto
(2009, p. 86) pondera sobre a confiabilidade dic&gor se tratar de uma medida que ndo
reflete a realidade atual do circulante da empresa.

Atualmente sao utilizados quatro indices de liquisendo esse: o indice de liquidez
corrente, liquidez seca, liquidez imediata e ligaidjeral. O indice de liquidez corrente e
aquele que mede a capacidade da empresa de liguaaiobrigacbes em um espaco de doze
meses (GITMAN, 2010, p. 51), sua formula de caledala por:
indice de Liquidez Corrente (ILC) = Ativo circul@t Passivo Circulante

Esse indice, conforme Assaf Neto (2009, p. 86)ahstna se a empresa possui capital
de giro liquido ou circulante. “Se a liquidez cortee for superior a um, tal fato indica a
existéncia de uma capital de circulante (capitalgote) liquido positivo; se igual a um,
pressupde sua inexisténcia, e, finalmente, seianfarum, a existéncia de um capital de giro

liquido negativo [...].”
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O indice de liquidez seca, segundo Assaf Neto (20@®5) “[...] € obtido mediante o
relacionamento dos ativos circulantes de maioridieg (disponivel, valores a receber e
aplicacdes financeiras de curto e curtissimo prapa) o total do passivo circulante total,
Santos (2009, p. 24) explica a exclusdo dos estodeste indice informando que “[...] os
estoques sao a parcela do ativo circulante com ntigiadez. Por isso sdo excluidos do ativo
circulante quando se quer calcular o indice deidegiseca.” O indice de liquidez seca é
medido por:
indice de Liquidez Seca (ILS) = (Ativo CirculantEstoques) / Passivo Circulante

Assaf Neto (2009, p. 87) explica a liquidez se@araindo que “o indice indica, assim,
o percentual das dividas de curto prazo que podeesgatado mediante o uso de ativos
circulantes de maior liquidez.” Santos (2009, p.tadnbém afirma que “[...] o valor ideal do
indice de liquidez seca depende do setor da emer@sauas caracteristicas operacionais.”

O indice de liquidez imediata € o0 menos importgte se tratar de um indice que
expressa a capacidade de pagamento das dividagngaesas imediatamente (ASSAF
NETO, 2009, p. 87)
indice de Liquidez Imediata (ILI) = Disponivel /$3@vo Circulante

O dultimo indice de liquidez conhecido é chamadarikce de liquidez geral, este
indice retrata segundo Assaf Neto (2009, p. 87)] ‘4 saude financeira a longo prazo da
empresa.” Entretanto o proprio autor pondera gse eaista uma diferenca de prazos muito
grande entre o ativo e o0 passivo, a medida do énpade ser questionavel. O indice de
liquidez geral € dado pela formula:
indice de Liquidez Geral (ILG) = (Ativo Circulante Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo
Circulante + Exigivel a Longo Prazo)

2.3.1.2 indices de Atividade

“Os indices de atividade medem a velocidade com agiediversas contas se
convertem em vendas ou caixas — entradas ou sgi@&BEMAN, 2010, p. 53), logo esses
indices servem como base para a mensuracdo ddelmjudias contas menos liquidas do
circulante, tais como estoques, valores de contascaber de clientes e devidos aos

fornecedores, assim como o0 numero de vezes quadsstece. (ASSAF NETO, 2009, p. 88)
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Giro de estoque, prazo médio de recebimento e preatio de pagamento sdo os
indices responsaveis, segundo Ross, Westerfiaddard (2009, p. 84) “por descrever o quao
eficiente ou intensivamente a empresa utiliza aiues para gerar vendas.”

O giro de estoque mede o tempo que os produtesngeesa permanecem estocados,
aguardando a venda (ASSAF NETO, 2009, p. 88). Git(2910, p. 53) complementa ao
dizer que “o giro de estoque costuma medir a aded ou liquidez, do estoque de uma
empresa.” A medi¢do desse indice se da por:

Prazo Médio de Estocagem (PME) = Estoque MédiostcCdos Produtos Vendidos

Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 84) concordme “desde que nao esteja
havendo falta de estoque, e portanto ndo existasnandas ndo atendidas, quanto maior for
esse indice, mais eficientemente estaremos adraimist 0 estoque.”

O prazo médio de recebimento € o tempo médio quevwemda leva para se converte
em caixa, ou seja, ser recebida (ASSAF NETO, 2p0®89) e se apresenta pela seguinte
formula:

Prazo Médio de Recebimento (PMR) = Contas a Rec#ébeClientes / Valor Médio das
Vendas a Prazo.

Da mesma maneira que o prazo medio de recebimeptazo médio de pagamento &
um indice serve para medir o tempo médio, mas pdajue a empresa leva para pagar suas
dividas (ASSAF NETO, 2009, p. 89) é expresso por:

Prazo Médio de Pagamento (PMP) = Fornecedores p@oAnuais a Prazo

Ambos os indices, PMR e PMP sédo importantissinoossp referirem a entradas e
saidas de caixa, sendo o assunto a ser tratadalajwaciclo de conversdo de caixa for
abordado no decorrer do estudo.

2.3.1.3 Endividamento

Segundo Gitman (2010, p. 55) “a situacdo de enam&hto de uma empresa indica o
volume de dinheiro de terceiros usado para gerarosu’ Assaf Neto (2009, p. 90)
complementa ao afirmar que estes indices “fornee@ma, elementos para avaliar o grau de
comprometimento financeiro de uma empresa perapetes sredores (principalmente
instituices financeiras) e sua capacidade de duropmpromissos financeiros assumidos a

longo prazo.”
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Existem varios indices de endividamento, sendo as$s nmportantes: o indice
imobilizagdo de recursos permanentes, composicaendwvidamento e relacdo capital de
terceiros / passivo total. Para Assaf Neto (20091)p o indice de imobilizagdo recursos
permanentes “revela a porcentagem dos recursow@asslongo prazo (permanentes) que se
encontram imobilizada em itens ativos, ou sejacagbs no ativo permanente.” Conforme
Matarazzzo (1993, p.166) a légica de comparacdato permanente com recursos nao
circulantes se motiva pela grande vida Gtil domel#os do ativo permanente, sendo possivel
a utilizacdo dos recursos de longo prazo para dimano tempo util de utilizacdo do
imobilizacdo ou tempo suficiente para geracao derses com intuito de regaste da divida. O
calculo do indice pode ser expresso por:

Imobilizacdo de Recursos Permanentes = Ativo Pezntanl Patriménio Liquido + Exigivel a
Longo Prazo.

A composicao do endividamento trata do “[...] petaal de obrigacdes de curto prazo
em relacdo as obrigacdes totais.” (MATARAZZO, 198361). Matarazzo (1993, p.161)
ainda completa ao dizer que

uma coisa € ter dividas de curto prazo que precisampagas com recursos
possuidos hoje, mais aqueles gerados a curto peam6$ sabemos as dificuldades
em gerar recursos a curto prazo); outra coisa ditgtas a longo prazo, pois ai a
empresa dispde de tempo para gerar recursos (moemtd lucro + depreciacéo)

para pagar essas dividas.

Composicgéo do Endividamento = Passivo Circulaiapital de Terceiros.

A relacdo capital de terceiros/passivos “mede &gmagem dos recursos total da
empresa que se encontra financiada por capitakeitos. Ou seja, para cada unidade
monetaria de recursos capitada pela empresa, medg@anto provém de fontes de
financiamento ndo proéprias.” (ASSAF NETO, 2009@). O indice é disposto por:

Relacéo Capital de Terceiro/Passivo Total = Exigihetal / Passivo Total

Ao mostrar, essa relacdo de capital de tercemesipos, Assaf Neto (2009, p. 90)
ressalta a importancia de se saber o custo do idadiento da empresa, uma vez que 0
retorno da empresa se da em funcéo de sua margaacmmal e o endividamento pode ser
utilizado no intuito de financiar as operacdes,ddeque seu custo seja inferior a taxa de

retorno.

2.3.1.4 Indicadores de Rentabilidade
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“Estes indicadores visam avaliar os resultadosrigigie por uma empresa em relacao
a determinados parametros que revelem suas dineeh§88SAF NETO, 2009, p. 91), logo
por isso que esses indicadores sdo motivo de ateadabrada para investidores, pois para
Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 85) “[...kgeetendem medir o quéo eficientemente a
empresa utiliza seus ativos e administra suas ofesd Existem diversos indices de
rentabilidade, mas trataremos apenas dos mais tiampes, margem de lucro liquido e retorno
sobre investimento (ROI).

As empresas dedicam muito tempo ao indicador dgenarde lucro, pois segundo
Gitman (2010, p. 59) este indicador “[...] medeocacpntagem de cada unidade monetaria de
vendas remanescente apés a deducdo de todos os eudéspesas [...].” Santos (2009, p.
240) informa que a margem de lucro liquida “é oidadque expressa a lucratividade da
empresa”, ou seja, o valor do retorno de capitalda unidade monetaria vendida. A margem
de lucro liquida é calculada como:

Margem de Lucro Liquido = Lucro Liquido / Vendas

Outro dado bastante observado pelos investidoresnas é o0 ROA, pois “mede a
eficacia geral da administracdo na geracdo de dueropartir dos ativos disponiveis.”
(GITMAN, 2010, p. 60). Ou seja, mostra em percentuaendimento de cada unidade de

valor aplicada na empresa. Assaf Neto (2009, pap&)funda o estudo e afirma que

[...] o retorno sobre o ativo pode ser interpretadmo o custo financeiro maximo

gue uma empresa poderia incorrer em suas captdedgsidos. Se uma empresa
obtiver empréstimos a taxas de juros superioraggtaono gerado por seus ativos, 0
resultado produzido pela aplicagdo desses fundas e@dentemente inferior a

remuneracdo devida ao credor, onerando-se, dess@m,f@ rentabilidade dos

proprietarios (acionistas).

Seu célculo é feito a partir de: Retorno SobreiwoAtROA) = Lucro Liquido / Ativo
Total.

2.4 Capital de Giro

Para Gitman (2010, p. 547), “[...], representa i&{o do investimento que circula, de
uma forma para outra, na condug¢do normal dos negdcCorrobora essa informacao Assaf
Neto e Silva (1997, p13) ao afirmar que “o capiialgiro ou capital circulante é representado
pelo ativo circulante [...].” Essas denominacdeahe a conclusdo que o capital de giro é todo

ativo circulante.
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Assaf Neto e Silva (1997, p. 15) segmentam o a&hpié giro em permanente e
variavel, sendo o capital de giro permanente ooresjprel pela manutencdo das atividades
normais da empresa e o capital de giro variavelelegque varia conforme sazonalidades na
vendas, antecipacdo na formacédo de estoques ouaemaior no recebimento de contas a
pagar.

A administracdo do capital de giro conforme Vie{2908, p. 32) “[...] pode ser
caracterizada como o campo de estudo que tratasi@aogdos ativos e passivos que compdem
0S grupos circulantes do balanco patrimonial”, cementa a informacao Assaf Neto e Silva
(1997, p. 15) quando afirma que “a administracdo cdpital de giro diz respeito “a

administracdo das contas dos elementos de gite@ ps inter-relacfes existentes entre eles.

2.4.1 Capital de Giro Liquido

“O capital de giro (circulante) liquido — CCL — éaiwm diretamente obtido pela
diferenca entre o ativo circulante e passivo cactd.” (ASSAF NETO; SILVA, 1997, p. 16).

O resultado obtido dessa subtracdo, de acordo deima\(2008, p. 36), “se refere ao saldo
liquido de aplicacbes e fontes efetuados nesteoqmerde tempo.” O capital de giro é
importante para o pagamento das obrigacfes da smpsntretanto € importante a
conciliacdo da conversdo dos ativos ndo liquidmsesgpecial os estoques e contas a receber
em recebiveis de forma que possa fazer frente @mssalo caixa para as obrigacbes
(GITMAN, 2010, p. 547)

A administragéo do capital de giro por Vieira (200840) “[...] tem como objetivo
principal a manutencdo do equilibrio financeiro elapresa como forma de garantir a
continuidade da atividade operacional e propictarda;0es adequadas que favorecam a sua
sobrevivéncia e crescimento.” Complementa essanaf@o, Gitman (2010, p. 547) que
conceitua as empresas que sao incapazes de efetisapagamentos em dia de tecnicamente
insolventes, principalmente pela falta de sincragéo das entradas e saidas de caixa.

2.4.1.1 Ciclo Operacional

O ciclo operacional segundo Ross, Westerfield daio2009, p. 414) € “o periodo
entre a compra da mercadoria e o recebimento dalase Assaf Neto e Silva (1997, p. 19)
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também conceituam o ciclo operacional como o peripe “[...] representa o intervalo de
tempo em que nao ocorrem ingressos de recursascéimas na empresa, demandando-se

capital para financia-lo.”

Figura 1. — Ciclo Operacional.

Compra de Inicio da Fim da Venda Recebimento
Matéria-Prima Fabricagao Fabricagéo da Venda

‘ PME (Mp) ‘ PMF ‘ PMV ‘ PMC ‘

A
\4

Ciclo Operacional

Fonte: Assaf Neto e Silva (1997, p. 19).

O ciclo operacional de uma empresa pode ser repegke conforme a figura acima
onde:
a) PME (Mp) representa prazo médio de estocagem dériasprimas;
b) PMF representa o prazo médio de fabricacéo;
c) PMV representa o prazo meédio de venda;

d) PMC representa prazo médio de recebimentos.

Assaf Neto e Silva (1997, p. 19) citam que

Cada uma das fases operacionais retratadas apreséetminada duracdo. Assim, a
compra de matérias-primas denota um prazo de gsgaa fabricacdo, o tempo
gue se despende para transformar os materiais @hatps acabados; os produtos
acabados, 0 prazo necessario a venda; e o recebjnoeperiodo de cobranca das
vendas realizadas a prazo.

2.4.1.2 Ciclo de Caixa

O ciclo de caixa, também denominado ciclo de c@@iede caixa “é a dimenséo do
tempo decorrido entre as saidas de caixa operagiemmarecebimento das vendas de produtos
[...].” (VIEIRA 2008, p. 54). Diferentemente do lmcoperacional, o ciclo de caixa “mede
exclusivamente as movimentacdes de caixa, abrangengeriodo compreendido entre o
desembolso inicial de caixa (pagamento de mateaidisrnecedores) e o recebimento da
venda do produto.” (ASSAF NETO; SILVA, 1997, p. 22)

O estudo desse ciclo € muito importante, princigalt® porque, segundo Vieira

(2008, p. 54), ele “[...] representa uma avaliaclo prazo durante o qual 0s recursos
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financeiros ficam comprometidos nos investimenéadizados em ativos circulantes.” O ciclo
de converséao de caixa pode ser expresso por:

Ciclo de Caixa = Ciclo operacional — Prazo de pagdos

2.4.2 Financiamento do Capital de Giro

Conforme estudo acima, o ciclo de caixa das empregaesenta as entradas e saidas
do caixa. Com base nessa informacdo, as empresassgmm de alguma forma de
financiamento para os periodos em que estiver @ndsponivel investido em contas nao
liquidos. Segundo Vieira (2008, p. 45)

[...] @ maior parte das empresas tem a sua disgosi€s fontes principais de recurso
para o financiamento das aplicacdes nos itensidw @itculante. A primeira delas é
formada pelos recursos originarios dos seus foduees e é decorrente, em grande
medida, da prépria realizacdo do processo de camprgd A segunda fonte é
constituida pelos empréstimos e financiamentos ut @razo obtidos junto as
instituices financeiras. A terceira fonte de reoué formada pelos empréstimos e
financiamentos de longo prazo e pelos recursosagitat préprio registrados pela
contabilidade no patrimdnio liquido.

A escolha de qual fonte sera utilizada vai de axocdm a necessidade de
financiamento e estratégias de financiamento adopath empresa. Para Gitman (2010, p.
550) as empresas possuem dois tipos de necessldafieanciamento: os financiamentos
permanentes e sazonais. A necessidade de finamt@mpermanente ocorre nas empresas
cujas vendas sao constantes, logo, sendo seus &mbém constantes. Ja os sazonais, além
de necessitarem de um financiamento permanentda gmossuem picos de vendas em
determinados periodos, 0 que faz necessitarem dar@carsos nesses periodos.

Sobre a escolha da estratégia de financiamentma@i{2010, p. 550) explica que “o
financiamento de longo prazo garante a disponduliéd de fundo no momento em que a
empresa necessita, enquanto o de curto prazo expdsco de ndo poder obter os fundos
necessarios para cobrir 0s picos sazonais”.

Dessa forma, o risco se faz presente na escolhestdaégia de financiamento do
capital de giro. De acordo com Vieira (2008, p. 4&jstem trés tipo de politicas de
financiamento, sendo elas: moderada, agressivangen@dora. Segundo Gitman (2010, p.
550-551) a estratégia conservadora tem por base fifinciamento de longo prazo tanto das
necessidades sazonais quanto para as permaneéntesstratégia agressiva, busca financiar

as necessidades de capital com recursos provemidateurto prazo. Vieira (2008, p. 46)
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ainda fala em uma politica moderada que “[...] pragealizar uma sincronia entre a natureza
das fontes e aplicag@es. [...] 0 componente deerditemporaria é financiadas por recursos
de curto prazo, enquanto as inversdoes permanefenanciadas por uma composicéo de

[...] longo prazo.”

2.5 Fluxo de Caixa

Para Assaf Neto e Silva (1997, p. 36) “conceitwaite, o fluxo de caixa é um
instrumento que possibilita o planejamento e o rotmtdos recursos financeiros de uma
empresa.” Logo, fluxo de caixa trata das entradaaigas de recursos da empresa. Gitman
(2010, p. 95) destaca sua importancia ao dizer“gaefluxos de caixa, [...]. s&o o foco
principal do gestor financeiro, seja na gestaofu@scas rotineiras, seja no planejamento e
tomada de decisfes a respeito da criacdo de \adamopacionista.”

O estudo de fluxo de caixa de uma empresa trataaifaimportante andlise a ser feita.
Isso porque segundo Vieira (2008, p. 183) “a fd#aconsisténcia para o estudo do fluxo de
caixa a partir da sua atividade-fim obriga a orgag@o a se financiar através da captacéo de
recursos dos acionistas e da obtencdo de dinhesadbdncos.” Portanto, gerando juros e
despesas que podem comprometer a rentabilidadeegidcin. Para Ross, Westerfield e
Jordan (2009, p. 64) o fluxo de caixa das operaé@eaixa gerado pelas atividades usuais da
empresa”

Um fato defendido por Vieira (2008, p. 179) € qambora seja muito importante que
a empresa seja lucrativa, para que esteja equitibiinanceiramente é fundamental que ela
disponha de caixa (ou fluxo de caixa) para realimapagamentos necessarios, no volume e
no momento adequados.” Assaf Neto e Silva (199736). também destacam que “a
insuficiéncia de caixa pode determinar cortes médiws, suspensdo de entregas de materiais

e mercadorias, e ser causa de uma séria descdatiieuem suas operagdes.”

2.5.1 Liquidez da Empresa

Uma questdo sensivel a empresa é referente ao eaandisponibilidade de caixa a
empresa deva possuir, Vieira (2008, p. 179) feeréeicia a avaliacdo da situacao de liquidez
da empresa como sendo uma importante etapa nadmscpiilibrio financeiro. Assaf Neto e
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Silva (1997, p. 36) ponderam quanto a quantidadeydelez imediata disponivel ao afirmar
que

a manutencdo de saldos de caixa propicia folgaxdiea imediata a empresa,
revelando melhor capacidade de pagamento de suagagies. Neste
posicionamento, a administragdo ndo deve mantarresarvas de caixas em niveis
elevados como forma de maximizar a liquidez. Aot@oio, deve buscar um
volume mais adequado de caixa sob pena de in@mreustos de oportunidade.

Custos de oportunidade nada mais sdo que “a ditexrmaais valiosa que é sacrificada
guando se faz um dado investimento” (ROSS; WESTERPB] JORDAN, p. 241). Nesse
momento a empresa entra no que Assaf Neto e Si88v( p. 36, grifo do autor) chamam de
“[...] no conhecido dilemarisco x retorno[...]", cabendo ao administrador financeiro

determinar a escolha da estratégia de financiantentapital de giro da empresa.

2.5.2 Orcamento de Caixa

7

Orcamento de caixa € “[...] uma projecdo de engr&lsaidas de caixa para o periodo
de planejamento seguinte.” (ROSS; WESTERFIELD; JBRD 2009, p. 424). Pode-se
concluir que o gerenciamento busca anular as iremoémcias tanto da falta de caixa, como as
sobras do mesmo. Segundo Santos (2009, p. 65) d®s daincipais que alimentam o
orcamento de caixa sdo: projecoes de receita ddaserprojecbes de recebimentos da
cobranga, projecdes de desembolsos com comprasvieose projecbes de despesas com
pessoal e despesas financeiras.

Entretanto, Assaf Neto e Silva (1997, p. 78) dessrea importancia do orcamento de
caixa ao afirmarem que “[...] o investimento enxaafepresenta perda da rentabilidade, a
empresa deve exercer controle sobre este item gerardar, em nivel indesejado, o risco.”
Esse controle da-se através das estimativas dedastde caixa e desembolsos, mas depender
de apenas uma modelo de estimativa favorece o @ondenincerteza, sendo preferivel a
utilizacdo de outras técnicas, de forma que determin valor mais provavel, um pessimista
e outro otimista sendo este o caminho para umadandea decisdo com mais seguranca
(SANTOS, p. 66).

Assaf Neto e Silva (1997, p. 78) também recomendamanutencdo de um caixa
minimo, e conceitua trés motivos para a manuterdgionesmo, sendo eles: transacéo,
precaucdo e especulacdo. O motivo da transacace é'agempresa precisa ter recursos

aplicados no caixa para poder honrar seus compsomiassumidos.” (ASSAF NETO;
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SILVA, 1997, p. 78). O segundo motivo, de precayé@saf Neto e Silva (1997, p. 78) citam
que “[...] existem fluxos de pagamentos futuros sempre totalmente previsiveis e em face
da atitude de um administrador financeiro em r@agirisco, uma empresa deve manter uma
quantidade de recursos para estas eventualidadiescéxo fala do motivo da especulacéo,
que trata de “neste caso, existéncia de recursosagxa decorre da perspectiva de uma

oportunidade futura para fazer negocios.”

2.6 Administracao de Contas a Receber

Outra funcdo vital para a administracdo financemagestdo dos recebiveis é
importante, pois “todas as vendas a prazo virantasoa receber” (HOJI, 2010, p. 101). O
planejamento do ciclo de conversao de caixa depéineiamente das contas a receber, além
do que, segundo Assaf Neto (2009, p. 554) “paraamuempresas, 0S investimentos em
valores a receber representam uma parte signiiicae seus ativos circulantes, exercendo,
em consequéncia, importantes influéncias em suéahiédades.”

2.6.1 Politica de Crédito

Santos (2009, p. 36) diz que “para empresa, prazpagamento concedido a seus
clientes representa uma operacao financeira demoiaiorédito comercial.” Segundo Hoji
(2010, p. 101, grifo do autor) “politica de créditotrata dos seguintes aspectos: prazos de
crédito, selecao de clientes e limite de crédito.”

Os critérios para aprovacao de crédito de clieméeimm de acordo com a rigidez da
politica de crédito, sendo que “uma politica dalitoéliberal aumenta as vendas muito mais
do que uma politica rigida, porém gera mais inwemitos em contas a receber e,
possivelmente, mais problemas de recebimento” (HZDIO, p. 101), assim Santos (2009, p.
41) prega que “para reduzir o risco com possivatlimpléncia dos clientes, a empresa
vendedora precisa estabelecer um valor maximo nigaveara cada um deles.”

O conceito de limite de crédito € muito limitadpara Santos (2009, p. 41) “[...] ndo
existe um critério confiavel para a determinacadihite superior de crédito.” Entretanto,
Assaf Neto (2009, p. 557) cita que a empresa vemdgubde desenvolver critérios minimos

préprios, sendo que
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0 estabelecimento dessas exigéncias minimas engehkamente o agrupamento

dos clientes em diversas categorias de risco, ais gisam, normalmente mediante

ao uso de probabilidades, mensurar o custo dasapesdsociadas as vendas
realizadas a um ou varios clientes de caractagssemelhantes. Assim para cada
classe ou categoria de clientes tem-se um custbdpilidade) de perdas pelo ndo-
recebimentos das vendas efetuadas a prazo.

Outra analise que deve ser observado é o do pradrde cobranca, pois longos
prazos de cobranca afetam o giro de contas a megabkepor consequéncia exigem maiores
investimentos em capital de giro reduzindo a sotab#lidade (SANTOS, 2009, p. 39).

2.7 Gestao do Contas a Pagar

Gitman (2010, p. 582, grifo do autor) explica qos gassivos espontaneosiginam-
se das atividades rotineiras da empresa. As duagigais fontes espontaneas de
financiamento de curto prazo sao contas a pagamadedores e as despesas a pagar.” Para
Santos (2009, p. 65) “os pagamentos a fornecedorpsestadores de servico formam o
principal item de saida de dinheiro [...].” Entréta ndo sdo os Unicos, sendo contas a pagar
sujeito ainda, as despesas financeiras e com peSAATOS, 2009, p. 66).

Gitman (2010, p. 583) conceitua a administracdocaolotas a pagar como “[...] a
administracdo, pela empresa, do prazo entre amupra de matéria-prima e a remessa do
pagamento ao fornecedor.” Gitman (2010, p. 583 gid autor) também explica que “a meta
da empresa € estender o prazo de pagamento ao mpédem prejudicar o sewting de
crédito. Isso significa que as contas devem seagag ultimo dia possivel, dados os termos
de crédito anunciados pelo fornecedor.”

Entretanto, Gitman (2010, p. 583) afirma que a esgf]...] deve, portanto, analisar
detidamente os termos de crédito para determingllor estratégia de crédito mercantil. Se
forem oferecidos termos de crédito que incluam algss financeiros, a empresa tera duas
opcOes — aproveitar ou rejeitar o desconto finaacei

Quando a empresa optar por renunciar o descordgndairo ela incorre em um custo
associado a essa renuncia, esse custo € a tanesg@p qual a empresa se submete ao optar
pela postergacdo do pagamento até o ultimo diatefosos de crédito oferecido por seu
fornecedor (GITMAN, 2010, p. 583).
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2.8 Financiamento de Curto Prazo

Santos (2009, p. 127) define financiamento de quid@ao como “[...] aqueles que tem
uma maturidade de até um ano. Esse tipo de entieiti® destina-se a financiar o capital de
giro da empresa.” Assaf Neto (2009, p. 607) complem que essas linhas de crédito
objetivam “[...] suprir a demanda por recursos deac(e médio) prazo da economia, sendo
constituido por todas as instituicdes financeieschrias ou monetérias (bancos comerciais).”

Os empréstimos de curto prazo podem se dividir eiw ttpos: com garantias e sem
garantias. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (20@27), um empréstimo de curto prazo
sem garantia é “[...] um acordo mediante uma erapéeautorizada a sacar até um limite
estipulado.” Gitman (2010, p. 587, grifo do autamjorma que “o principal tipo é o
empréstimo autoliquidavel de curto prazgue tem por objetivo simplesmente ajudar as
empresa a superar 0s picos sazonais de necesdgdid@nciamento, sobretudo decorrentes
do acumulo de estoques e de contas a receber.”

Quando as linhas de créditos de empréstimo de praim se esgotar, a empresa ainda
podera recorrer aos empréstimos com garantias (BN,N2010, p. 594). Ross, Westerfield e
Jordan (2009, p. 427) citam que “as garantias emr&timos a curto prazo normalmente
consistem em contas a receber e estoques.” Giatd®, p. 595, grifo do autor) comenta
gue “os dois meios mais comuns de financiamentocude prazo com contas a receber séo o
desconto de contas a receber e o factating

Em um desconto de contas a receber, também coohmamdo desconto de duplicatas,
acontece uma cessao de direitos sobre o contaslere como garantia de pagamento, do
tomador para o financiador em troca do adiantameatealor do empréstimo. Entretanto, o
tomador ainda € o responsavel pelos titulos, queaso de inadimpléncia deve recompra-los
(ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2009, p. 427).

Nos casos déactoring Gitman define como “[...] a venda, pura e simptis contas
a receber, com desagio, a uma instituicdo finaacel que difere do desconto de duplicatas,
segundo Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 4#6, dp autor) que “uma vez vendidas, a
cobranca passa a ser problema da empreséaaleting que assume o risco total de
inadimpléncias por parte dos maus clientes.” Nesse, “[...] 0 custo de uma operacao de
factoring € maior do que o de operagcbes como o descontaplieatas” (SANTOS, 2009, p.
129, grifo do autor).
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3 TOMADA DE DECISOES DE INVESTIMENTO

Assaf Neto (2009, p. 297) explica que “as decisdesinvestimento envolvem a
elaboracdo, avaliacdo e selecdo de propostas dmc@mEs de capital efetuadas com o
objetivo, normalmente de médio e longo prazos, delyzir determinados retorno aos
proprietarios de ativos.” Gitman (2010, p. 326) bém explica que “os investimentos de
longo prazo representam desembolsos substancidisndes que comprometem a empresa
com determinada acédo. Desse modo, a empresa deta@ com procedimentos para analisar

e selecionar de maneira adequada os investimenids [

3.1 Fontes de Financiamento de Longo Prazo

Assaf Neto (2009, p. 429) cita que “as linhas darfciamento para o setor produtivo,
disponiveis no mercado financeiro, possuem divecaaacteristicas que as diferenciam de
outras economias desenvolvidas.” Entre eles, $addas os altos encargos financeiros, baixa
oferta interna de crédito de longo prazo e a gEgiride ofertas de acdes e debéntures no
mercado.

Santos (2009, p. 130) informa que “as linhas dditwréle longo prazo destinam-se a
financiar os investimentos permanentes.” Como takateriormente, as linhas de credito de
longo prazo, sdo bastante restritas no mercad@malciisso se deve principalmente pelos
bancos privados oferecerem crédito com prazo orferium ano e com altas taxas de juros.
Em geral, ficam por conta das instituicbes conttada pelo governo a oferta de
financiamentos a prazos maiores (ASSAF NETO, 200829).

Santos (2009, p. 130) indica que o Banco Nacioaedbesenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES) encontra-se como o maior financiatimipais e como elucidado por Assaf
Neto (2009, p. 429) é um banco nacionalizado e Eussos “[...] constituem na maior fonte
de recursos de longo prazo disponivel no Brasil.”

Outro tipo de financiamento comumente usado € maba de repasses de recursos
externos. Assaf Neto (2009, p. 432) fala que essdahidade de financiamento trata de “[...]
poupancas captadas no exterior, por instituicGembieiras nacionais e, a seguir, repassadas
no mercado interno para as varias empresas indel@Essporém Santos (2009, p. 131, grifo do

autor) explica que “embora esse custo de captagfo geralmente baixa, o custo da
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intermediacdo bancaria, representado pgleeadcobrado pelo banco, encarece bastante o

custo final do financiamento para a empresa tonaédor

3.2 Custo de Capital

Segundo Assaf Neto (2009, p. 392) “o custo de abpie uma empresa reflete, em
esséncia a remuneracdo minima exigida pelos ptapags de suas fontes de recursos
(credores e acionistas. E utilizado como taxa ndnide atratividade das decisdes de
investimento.” Ja Gitman (2010, p. 432) diz que]‘g a taxa de retorno que uma empresa
precisa obter nos projetos em que investe, parademanvalor de mercado de sua acéo.
Também pode ser considerado a taxa de retornodexfgglos fornecedores de capital no
mercado [...].”

Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 321) comemiaen“o custo de capital depende
principalmente do uso dos fundos, e ndo de suassdrAfirmacédo é interessante, tendo em
vista que a medida que o risco aumenta o retonmibéen deve ser maximizado. Pode-se
concluir entdo que o custo do tomador do financrameende a aumentar na medida em que
0 risco do projeto também aumenta.

Definido o custo de capital, cabe a empresa bulsrdes para financiar os seus
projetos, Vieira (2008, p. 15) diz que “em geratusto do capital proprio é superior ao custo
do capital de terceiros, devido as caracteristidaimsecas de cada fonte.”, complementa essa
informac&o Correia Neto (2009, p. 130) ao afirmae ¢ao ter direitos residuais sobre os
resultados do empreendimento, o proprietario assumesco maior”. Assaf Neto (2009, p.
394) informa que “o custo total de capital da ers@ré tradicionalmente obtido mediante o
calculo da média dos custos de captacdo, pondpedagarticipacdo de cada fonte de fundos

na estrutura de capital a longo prazo.”

3.2.1 Custo do Capital Proprio

Segundo Assaf Neto (2009, p. 395) o custo de damifgrio “[...] revela o retorno
desejado pelos acionistas de uma empresa em stia8edede aplicacdo de capital proprio.”
Correia Neto (2009, p.129) corrobora com esta aip@o quando diz que “a remuneracgéo do

capital préprio indica o quanto os proprietariosedapreendimento desejam obter de retorno
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a partir do uso de seu capital. Portanto, essaneragao representa, para o empreendimento,
0 custo de capital proprio.” Ross, Westerfield eddn (2009, p. 321) consideram um das
guestbes mais dificeis de serem resolvidas, paig fjdo existe maneira de observar
diretamente o retorno exigido pelos investidoresagéies da empresa.”

Gitman (2010, p. 434) define acdes preferenciaggd@es ordinarias como sendo as
principais fontes de recursos préoprios das emprésascoes preferéncias sao titulos que
conferem a seus proprietarios o direito de recdivedtendos j& definidos. Sua remuneracéo é
de prazo indeterminado e como proprio nome diz w pessuidor tem preferéncia no
recebimento dos dividendos. Seu custo é calculada givisdo do dividendo da acéo
preferencial pelo valor de venda da acgé&o prefeaénci

Outra forma de custeia os financiamentos das esaprcom capital préprio é
utilizando-se da emisséo de acdes ordinarias. @ das acdes ordinarias pode ser obtido de
duas maneiras diferentes, através do modelo deoBad através do, também chamado de
modelo de formagéo de preco de ativos ou em irg#stal Asset Pricing ModglCAPM).
Gitman (2010, p. 441) diferencia as duas técnicasmeio de sua abordagem na formulagéo
do custo, enquanto o modelo de Gordon néo tratasdo da operacdo, o modelo CAPM
inclui diretamente o risco, neste caso chamadq pata determinar o custo do capital.

Por fim, Correia Neto (2009, p. 129) também diz goea forma de determinar o custo
de capital proprio seria pela determinacdo de Wmjar pelo risco assumido no projeto. Esse
prémio seria somado a uma taxa retorno sobre tdpita de risco, em geral, titulos de

dividas governamentais, sendo a soma das duasa&xsso de capital proprio.

3.2.2 Custo do Capital de Terceiros

O custo do capital de terceiros é definido por Ru¥ssterfield e Jordan (2009, p.
324) como o “retorno exigido pelos financiadores dividas das empresas.” Santos (2009, p.
122) complementa informando que “o capital de ieveeé representado por empréstimos,
financiamentos e titulos emitidos pela empresa.”

“Diferentemente do custo de capital proprio da ess@y o custo de capital de terceiro
normalmente pode ser observado tanto direta quiawioetamente, porque corresponde
exatamente a taxa de juros que a empresa preasa jpara obter novos empréstimos [...]"
(ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2009, p. 324). Histaneente, o custo de capital de
terceiros é menor que o do capital proprio. AssatbN2009, p. 393) explica que “[...] diante
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da dedutibilidade fiscal permitida aos encargoarfaeiros, pode também ser apurado apos a
respectiva provisdo para Imposto de Renda, redaznseu custo final.” O custo de capital
de terceiros pode ser calculagdppor:

Figura. 2 — Custo de Capital de Terceiros.

K, (ap6s IR) = K, (antes IR) x (1 - IR)

Fonte: Assaf Neto (2009, p. 393)

3.2.3 Custo Médio Ponderado de Capital

O custo médio ponderado de capital (CMPC), ou eji@éaWeighted Average Cost of
Capital (WACC) é o custo médio das as fontes de finanaionee longo prazo da empresa e
€ obtido através da multiplicacdo de cada custo percentual de sua participacdo na
estrutura de capital da empresa (GITMAN, 2010,44)4Assaf Neto (2009, p. 409) diz que
esse indice “[...] é frequentemente utilizado naniattracdo financeira como taxa de
desconto minima a ser exigida nas aplicagfes dakde uma empresa.”

Assaf Neto (2009, p. 408) diz que “a metodologiaagaracdo do WACC pode ser
desenvolvida de acordo com ponderacdes baseadasalemes contabeis, em valores
determinados pelo mercado ou, ainda com base emesindura 6tima de capital admitida
como meta pela empresa.” Gitman (2010, p. 445)maegta que pelos fluxos de caixa de
investimento das empresas serem baseados no eatoerdado da mesma, € preferivel o uso
de pesos baseados em valores de mercado. Nesserm@soo CMPC pode ser representado

por:

Figura. 3 — Custo Médio Ponderado de Capital.

> ru = (wi X rl) + (wp X I/p) + (W.v X rr‘ ou I)
onde

w, = participacdo do capital de terceiros de longo prazo na estrutura de capital
w,= participa¢do das agdes preferenciais na estrutura de capital

w, = participagdo do capital proprio na estrutura de capital

w,tw,+w =10

r, = custo capital de terceiros

r, = custo capital das agdes preferenciais

r. = custo capital do lucro retido

r, = custo capital da emissdo de novas agoes ordinarias
Fonte: Gitman (2010, p. 444)
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3.3 Alavancagem Financeira

Assaf Neto (2009, p. 121) considera alavancageandeira “[...] o efeito de tomar,
numa ponta, recursos de terceiros a determinado,caglicando-os na outra ponta (nos
ativos) a outra taxa de retorno: a diferenca vaa g@us proprietarios e altera seu retorno
sobre o patrimdnio liquido, para mais ou para méngs Viera (2008, p. 22) corrobora com
a opinido de Assaf Neto (2009, p. 121) ao expligae “[...] o grau de alavancagem
financeira, representa a oportunidade para os iatagnobterem retornos mais elevados, ou
alavancados, caso a empresa seja capaz de aficacuwrsos captados a taxas superiores
aguelas incorporadas aos juros.”

Viera (2008, p. 23) relaciona as operacoes de iataggem ao aumento do risco da
empresa ao argumentar que “da mesma forma questasdikos operacionais aumentam o
grau de risco dos resultados operacionais, os ustos financeiros representados pelos
juros possuem o efeito de aumentar o grau de dscresultado liquido do disponivel aos
acionistas.” Isso fica claro, pois ao tomar-se tehpie terceiros, a empresa assume 0
pagamento dos encargos e do principal, ficandoiclmméda as condicbes de suas operacdes
para o pagamento dos mesmos, 0 que, em momenittstalglidade econdmica, pode levar a
empresa a problemas de liquidez. (VIERA. 2008 3p. 2

Nesse caso, deve ter bastante cuidado ao usaramedgem financeira com intuito de
elevar os resultados. Assaf Neto (2009, p. 1273aaqjue “a conciliacdo entre taxa de
captacdo e taxa de retorno dos ativos € um angulgrdblema. A conciliacdo entre
alavancagem financeira e prazos de amortizacdodama é outro, nem sempre bem

considerado quando assumem riscos quanto as ré&esvpgsteriores.”

3.4 Estrutura de Capital

Assaf Neto (2009, p. 443) conceitua estrutura ¢italacomo “[...] a composicdo de
suas fontes de financiamento a longo prazo, orsd@acapitais de terceiros (exigivel) e de
capitais proprios (patriménio liquido)”. Gitman (@0 p. 482) argumenta que as decisdes

sobre estrutura de capitais sdo complexas, poh@m muitas variaveis e decisdes erradas
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podem levar a diminuicdo do VPL de projetos acabaud considera-los inviaveis levando-
0S a sua rejeicao.

Ross, Westerfield e Jordan (2009, p. 340) afirmam“q principal razdo para estudar
o WACC é que o valor da empresa sera maximizadodua WACC for minimizado.”
Quando o valor minimo do WACC ¢ encontrado, dizise a empresa atingiu o a estrutura
Otima de capital. Essa informacéo confirmada paafAdleto (2009, p. 443) quando ele diz
que “[...] € possivel uma empresa alcancar estdtima de capital, na qual minimizaria seu
custo de capital (WACC) e maximizaria a riquezaelgs acionistas.”

Gitman (2010, p. 482) explica os motivos do capitaterceiros terem um custo mais
baixo que o capital proprio. Os fatores que causasa diferenca entre 0os custos reside no
fato que os encargos do capital de terceiro sdospafrigatoriamente na apuracdo dos
resultados e antes do IR, nesse caso, existe upradade de pagamento antes das acbes
preferenciais e ordinarias. Outro fator € que, per pago antes do IR existe uma
dedutibilidade no referido imposto, por ocasionaraueducdo no lucro liquido tributavel o
que termina por um menor valor para fins de aporaBar fim, os financiadores externos
podem exigir 0 pagamento de suas dividas judiciaeneesse caso requerendo abertura de
um processo de faléncia da empresa.

Por esse motivo é questionado se o uso de capiti@rdeiro, mesmo quando capital
préprio € mais custoso € interessante para as sasprassaf Neto (2009, p. 459) abre essa

discusséo quando diz que

um maior uso do capital de terceiros exerce cressdes sobre os fluxos de caixa
das empresas, determinadas principalmente pelagagbes de caixa juros e
amortizacdes do principal das dividas. Se esseproonissos financeiros ndo forem
respeitados, a empresa passara por dificuldadesciiras que poderdo culminar em
sua faléncia. Neste caso a propriedade da emplegalénente transferida aos seus
credores. [...] Os acionistas, por seu lado, tepeetativas de recebimento de
dividendos, porém nédo possuem um direito tdo fiuento o dos credores.

3.5 Saneamento Financeiro

Viera (2008, p. 275) fala que “o risco financeiax fparte da vida das empresas,
independentemente do seu porte, origem ou setatu#gdo. A liquidez é uma das fontes
mais importantes de riscos dessa natureza e pra&sisaonitorada continuamente.” Santos
(2009, p. 248) revela que

um processo de saneamento financeiro deve serdébenomo um batalha de
muitas frentes. Na frente de caixa, é preciso eataa sangria de dinheiro que
acontece por varias razées. Na area comerciaka@sprdesenvolver esforcos para
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aumentar as vendas. Na area de controle, tornayserioso apurar e analisar os
custos de modo que forneca subsidios para um pbssducdo. A area de

administracdo de pessoal precisa desenvolver esfoara impedir a diminuicdo do
moral da forca de trabalho.

Santos (2009, p. 249) e Viera (2008, p. 275) catanorque medidas para solucionar
os problemas devem ser tomadas e que uma atitutig ¢ administracdo da empresa pode

ocasionar em pedido de liquidagao judicial. Alguressas medidas sdo compartilhadas pelos
autores e dizem respeito a:

a) Venda de ativos ociosos;
b) Reducao de custos;
c) Aporte de capital préprio;
d) Renegociacéo da divida de curto prazo, vencidaal@ncer, transformando-a
em divida de longo prazo;
e) Renegociacdo dos compromissos vencidos e/ou a rveooe fornecedores,
impostos, e outros itens operacionais.
Entretanto, Santos (2009, p. 248) ressalta queui®oncomum em situacdes de crise
todas as prioridades serem colocadas para resolveblema de caixa. Essa atitude, voltada
exclusivamente para o curto prazo, tende a trageo®problemas de longo prazo.” Por isso é

ideal medidas financeiras saneantes que busquajuilibdo das contas no curto prazo que
possam ser sustentaveis a longo prazo.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Lakatos e Marconi (2010, p. 65) “[...] aadé € o conjunto de atividades
sistematicas e racionais que, com maior seguraecaremia, permite alcancar o objetivo —
conhecimentos validos e verdadeiros — tracandaront® a ser seguido, detectando erros e
auxiliando as decisfes do cientista”. Trujillo (493pud Lakatos; Marconi, 2010, p. 62)
conceitua ciéncia como “[...] conjunto de atitudesatividades racionais, dirigidas ao
sistematico conhecimento com objeto limitado, cajgger submetido a verificacao.”

De posse dessas informacfes, Lakatos e Marconi0 (20164, grifo do autor)
concluem que “[...] a utilizacdo de métodos ciécad ndo € da alcada exclusiva da ciéncia,
mas ndo ha ciéncia sem o emprego de métodos westif

A utilizacdo de pesquisa em todo trabalho ciemtiidmprescindivel. Logo, Lakatos e
Marconi (2010, p. 137) definem pesquisa como “firj procedimento formal, com método
de pensamento reflexivo, que requer um tratameatiifico e se constitui no caminho para
conhecer a realidade ou para descobrir verdadesajsdr Gil (2010, p. 1) destaca que “a
pesquisa € desenvolvida mediante o concurso deecioné@ntos disponiveis e a utilizacédo de
meétodos e técnicas de investigacdo cientifica”.

“Como as pesquisas se referem aos mais diversewslg perseguem objetivos muito
diferentes, é natural que se busque classificaf@sl’, 2010, p. 25). Lakatos e Marconi
(2010, p. 147) completam ao afirmar que “a selegdonstrumental metodolégico esta,
portanto, diretamente relacionada com o problemsarastudado; a escolha dependera dos
vérios fatores relacionados com a pesquisa [...]".

Gil (2010, p. 26), sobre a classificagdo dos tigespesquisa, afirma que “[...] é
possivel estabelecer multiplos sistemas de cleasdb e defini-las segundo area de
conhecimento, a finalidade, o nivel de explicacas emmétodos adotados”.

O presente trabalho visa analisar as decisdes tanpdlos administradores da
empresa Quimipack Ltda. apdés a realizacdo de uresiimento sem planejamento que
ocasionou um crise financeira na empresa. Seguadsiftcacédo de Gil (2010, p. 26-43), a
pesquisa tem uma finalidade basica pura por bumsawentar o conhecimento do assunto,
sem se preocupar com seus beneficios. Possui ustivobpstritamente exploratério, por
buscar uma compreenséo profunda do problema na;é@dede construir melhores hipoteses.
Nesta pesquisa, também se utilizou dos delineamelet@esquisas bibliograficas e estudo de

caso, ja que foi fez necesséaria a analise de estiedoicos de outros autores abordando o
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assunto, o estudo de caso se fez presente pelsitEmie do aprofundamento da investigacao
do problema, através da consulta dos documentoediolos pela empresa e observacao
participante, a fim de se conhecer sua real catesta as hipdteses para 0 mesmo.

As fontes primarias deste trabalho sdo os dadddosbatraves das entrevistas com o0s
administradores da empresa. Como fontes secundéorasn utilizadas todos os relatérios

disponibilizados pela empresa e as obras dos auppesentes nas referéncias bibliograficas

da pesquisa.
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5 ESTUDO DE CASO: QUIMIPACK LTDA

5.1 Historico da Empresa

A empresa foi fundada em 2001, quando da necessidadatender aos clientes de
pequeno porte com produtos plasticos personalizeslogindo a empresa lvone Veloso
Freitas — ME. Fundada por Paulo Soares Freitasn@esa nasceu em vinte de agosto,
sediada em um pequeno espaco alugado iniciandcopeeacdes basicas no final do més de
criacdo sem capital e apenas com uma idéia empméeral de atingir a faixa de clientes
impossibilitados de comprarem embalagens plagtieesonalizadas diretamente da industria.

A idéia da empresa nasceu de Paulo, um vendedomaisnde 15 anos de experiéncia
na época e ja possuidor de uma empresa de re@gdesntno mesmo ramo, que, atento as
dificuldades de compra dos seus clientes, 0os quaitas vezes desistiam de comprar seus
produtos devido ao grande volume minimo exigida fi&@brica e ao pequeno prazo fornecido
para o pagamento. Ele abriu a oportunidade debteses comprarem os produtos através de
sua empresa pagando um valor pouco superior aalmtécd, mas com a vantagem de
programar a entrega da mercadoria de forma quemtelpudesse dividir os pagamentos em
duas etapas, diluindo assim o pagamento da compra.

O sistema funcionou bem, pois Paulo possuia coesligdpeciais de compra, uma vez
que era representante das empresas fornecedorda. veada, apesar de ser para a sua
empresa, ainda gerava uma comissdo para Paulop sstd sempre integralizada nas
operacdes da Quimipack Ltda.

Até o final do ano de 2007, a empresa manteve sguvaftado para o ramo de
embalagens, que, apesar dos altos e baixos do @orsgmpre se mostrou rentavel. Mas, no
inicio de 2008, apresentou-se uma proposta de sipamo mix da empresa para produtos
quimicos de limpeza e higiene pessoal. A Quimipdd¢lla. ndo possuia nenhum
conhecimento sobre esses produtos e também naoigpasmhecimento sobre o mercado
deles. Os produtos foram apresentados como sestimbarentaveis e com generoso retorno
sobre o investimento, entretanto os numeros apeekes) ndo se referiam a Fortaleza e
regido metropolitana, local de atuacdo da empress, sim a outra empresa com bastante
tempo de mercado, cuja atuacdo era em outro estadtesconhecimento, por parte dos
empresarios, sobre tomada de decisGes de investisnars fez investir em estoque,
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treinamento e viagens simplesmente acreditandoremfaturamento rentavel. Assim, como
nao havia espagco na empresa, providenciou-se unto pde apoio, alugado, para
armazenagem das novas mercadorias, investiu-senmar& de estoque e fez-se contratacao
de funcionarios, fato que elevou os custos admatigbs da empresa.

Apds um ano de investimentos, a nova linha de posdida empresa ndo apresentou o
retorno esperado e isso se deveu ao fato de quexassidades dos clientes ndo se satisfaziam
apenas com os produtos quimicos de higiene e lmpgees demandavam outros tipos de
produtos complementares, sem 0s quais nao efetivaga compras dos principais.
Descoberto isso, viu-se que a empresa precisariamdgrande espaco para armazenagem
destes produtos complementares, pois as novas aoeesm eram volumosas e além do que
seria necessaria a imobilizacdo de um grande esfogna que se atingisse o pedido minimo
das fabricas.

ApoOs estudar o mercado financeiro para financiamdatbens de capital, descobriu-
se uma linha de financiamento de longo prazo pamstucdo de um galpdo que poderia
comportar todo o estoque da empresa. Para o faraeaito da obra, era necessario ja possuir
o local de construcdo proprio e como a empresanamssuia, o terreno para construcao foi
adquirido através de um amigo proximo de Pauloapsgtou financiar um de seus terrenos
em trinta e seis meses com caréncia de trés mase® nicio do pagamento do capital. Os
valores das prestacdes eram altos devido ao val@mothpra e a empresa ndo conseguiria
arcar sem comprometimento grande do seu capigradeDevido a amizade com o vendedor
do terreno, 0 mesmo efetuou a transferéncia dertenpara empresa e assim a empresa pode
almejar o financiamento da construcdo do seu galpgms a entrada dos papéis do
financiamento, o banco financiador deu uma expegetate liberacdo de trés meses dos
valores informando que no valor solicitado parénarfciamento da obra também poderia ser
adicionado um percentual para capital de giro. @rvde capital de giro solicitado foi
exatamente o valor do terreno adquirido, pois aedinanceira da empresa poderia ser
comprometida caso fosse assumido as prestacOesagimento do terreno. Tudo foi
planejado, pois a caréncia de trés meses par&io oo pagamento do capital financiado do
terreno acabaria junto com a liberacéo financiameias obras do galpdo evitando assim a
empresa de assumir a divida de curto prazo da eodwterreno. Entretanto a liberacéo do
financiamento da empresa atrasou e saiu quase andepois do planejado, ja no fim de
2009. Isso prejudicou os niveis de capital de gisoempresa e gerou um aumento da

inadimpléncia no seu contas a pagatr.
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Em 2010, a empresa atingiu seu patamar maximo tdeafaento, e mesmo assim
operava com saldo de caixa negativo, reflexo dardiffo tardia do financiamento da
construcdo do galpao e do aumento natural das sidadss de capital de giro por conta do
aumento das vendas. Entretanto, dois fatores npassaram a fazer um grande efeito nos
custos da empresa, a inadimpléncia dos clientes aineento do custo com rescisdes
trabalhistas. O primeiro se deu principalmente @dtouxamento da politica de crédito da
empresa devido a necessidade de faturamento. vdeedai ocasionado a mudancgas na
politica da empresa com relacdo a produtividadgeds funcionarios.

Com o caixa deficitario, a empresa foi obrigaddil&ar cada vez mais as suas linhas
de crédito para manter suas contas com minimordsoatinevitavelmente havia, também,
atraso no pagamento dos juros mensais e do capisabmpréstimos e isso ocasionou um
aumento nas taxas de juros cobradas pelos barus;dmo reducéo dos limites de crédito e
a diminuicdo do seu prazo para quitacdo. Isso gemuaumento substancial do custo
financeiro da empresa.

No fim do ano de 2010, o quadro apresentou um agramto ainda maior, pois dois
clientes de grande porte da empresa atrasaranpagasientos. Por contar com baixo capital
de giro, a empresa sempre efetuou empréstimoséatdw desconto de titulos a receber,
entretanto em caso de néo liquidagdo em seis diaparte dos clientes da empresa, 0s
fornecedores do empréstimo exigem sua recomprajeoggrou mais despesas, pois, nao
havia capital de giro para pagar a divida. A engpezgao foi obrigada a financiar esta divida
através de um empreéstimo de curtissimo prazo comtara de juros alta em troca da ndo
paralisacdo de suas operac¢des de desconto ds.titulo

Com um grande recuo nas vendas, 0 inicio de 20lim&scado pelo colapso
financeiro na empresa. As vendas decresceram emsedquinquenta por cento e a
administracéo foi obrigada a desenvolver um plamsaheamento financeiro, pois as dividas

da empresa estavam impossibilitando a continuidadesuas atividades.

5.2 Coleta de Dados

Inicialmente foi verificado que a empresa nao piassuodelos de planejamento
econbmico-financeiro e nem de previsao de vendsmioso conhecimento empirico de seu
administrador a principal forma de determinacaoplimejamento e previsdo de vendas da

empresa. Assim como as técnicas citadas acima,peesatambém ndo possuia nenhuma
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técnica de orcamento de caixa, 0 que acarretavaventuais caréncias no caixa, sendo este
suprido com empréstimos de curtissimo prazo oulesnente pela postergacao das dividas.
Vale ressaltar que todos os dados foram obtidoavésr de seus sistemas de

gerenciamento de dados e confirmados através dendmtacdo arquivada na empresa.

5.2.1 Dados do Faturamento

O faturamento anual da empresa (TABELA 1) mostraatares faturados nos anos de

2009, 2010 e 2011 e com uma grande oscilacdo ndead610.

Tabela 1 — Faturamento Anual de 2009, 2010 e 2011.

| 2009 | 2010 | 2011
Janeiro R$ 272.822,1t R$ 275.057,1- R$ 399.769,10
Fevereiro R$ 313.271,76R$ 320.274,40R$ 278.068,57
Marco  R$ 328.555,9: R$ 317.933,8( R$ 199.444,86
Abril R$ 276.963,48R$ 358.903,18R$ 214.186,58
Maio  R$ 235.475,7: R$ 347.307,0: R$ 151.355,00
Junho R$ 232.247,40R$ 515.387,28R$ 214.714,46
Juho R$ 336.644,9¢ R$ 395.066,7: R$ 204.186,96
Agosto  R$ 334.255,38R$ 618.995,21R$ 350.173,19
Setembro R$ 549.047,6' R$ 706.528,4! R$ 234.556,97
Outubro  R$ 344.482,92R$ 432.434,75R$ 320.973,61
Novembro R$ 343.505,2: R$ 415.240,1! R$ 271.017,15
Dezembro R$ 296.712,25R$ 417.904,83R$ 333.950,32
Total R$ 3.863.984,8 R$ 5.121.032,9 R$  3.172.396,77

Fonte: Quimipack (2012)

5.2.2 Coleta de Dados Dos Demonstrativos Financgiro

A empresa Quimipack Ltda. também disponibilizou badancos financeiros e os

demonstrativos de resultados dos anos de 2009Cee2PQ11.

Tabela 2 — Balanc¢o Patrimonial de 2009.

BALANCO PATRIMONIAL 2009

i ATIVO 2 PASSIVO

11 CIRCULANTE 232%6,27 2.1 PASSIVO TOTAL 930_@%0,71
1.1.1 DISPONIVEL 50?31 2. CIRCULANTE 581%?,,1'81
1.1.1.1 CAIXA R_$ 2111 FORNEE(EESRES A 215.?%5,48
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R$ OBRIGACOES FISCAIS E R$
1112  SALDOEMCIC 50531 2112 "TsociAls A PAGAR 7.792.35
. R$ OBRIGACOES R$
1.1.2 CREDITOS 2924400 2113 TRABALHISTAS 7.763,88
1121 TITULOS A RS$ 114 EMPRESTIMOS E RS
1.2, RECEBER 531.486,00 211 FINANCIAMENTOS 170.780,08
(-) DUPLICATAS RS$ RS$
1122 HESCONTADAS  (505.458,00) 2115 CHEQUE ESPECIAL 47.707,00
ADIANTAMENTO A RS . RS$
1123 A e Lsopoo 2116 OUTRASOBRIGAGOES .00,
104 TRIBUTOS A RS$ 1,  EXIGIVEL ALONGO R$
1.2. RECUPERAR 1.648,00 1. PRAZO 349.248,90
R$ EMPRESTIMOS E R$
113 SoloEs 202.976.96 2122  EINANCIAMENTO 349.248,90
~ R$ A R$
12 NAOCIRCULANTE "% o 3 PATRIMONIO LIQUIDO 63,907 56
REALIZAVEL A R$ R$
121 LONGO PRAZO 3197296 1 Chli 2oell 50.000,00
RS LUCROS OU PREJUIZOS R$
122 PERMANENTE 730.00000 32 ACUMULADOS 13.917.56
_ R$ TOTAL DO PASSIVO + R$
USTALDIOAUINEL oo sorm o PL: 994.698,27
Fonte: Quimipack (2012)
Tabela 3 — Balang¢o Patrimonial de 2010.
BALANCO PATRIMONIAL 2010
1 ATIVO 2 PASSIVO
1.1 CIRCULANTE RS 21 PASSIVO TOTAL RS
: 366.191,52 : 1.192.162,59
o R$ R$
111 DISPONIVEL Lovra 211 CIRCULANTE 896 712,59
RS$ FORNECEDORES A RS$
1111 CAIXA ) 2111 Ve 226 450,65
R$ OBRIGACOES FISCAIS E R$
1112 SALDOEMC/C 106731 2112 "TSociAlS A PAGAR 65.840,00
. R$ OBRIGACOES R$
1.1.2 CREDITOS 164.32604 2113 TRABALHISTAS 12.500,00
1191 TITULOS A RS 2114 EMPRESTIMOS E R$
L RECEBER 65017302 211 FINANCIAMENTOS 446.908.92
(-) DUPLICATAS RS RS
1122 HESCONTADAS (49123588 2115 ~ CHEQUEESPECIAL 92.000,00
ADIANTAMENTO A RS . RS
1123 A e 374000 2116 OUTRASOBRIGACOES g3y o
124  TRIBUTOSA RS 1,  EXIGIVEL ALONGO RS
1.2. RECUPERAR 1.648,00 1. PRAZO 295.900,00
R$ EMPRESTIMOS E R$
113 SoloEs 20079817 2122  EINANCIAMENTO 295.900,00
~ R$ A R$
12 NAOCIRCULANTE g .f8 3 PATRIMONIOLIQUIDO B8
REALIZAVEL A RS RS
121 Sonag M ' 31 CAPITAL SOCIAL 50.000,00
RS LUCROS OU PREJUIZOS R$
122 IMOBILIZADO 943.851,30 32 ACUMULADOS 67.880,23
_ R$ TOTAL DO PASSIVO + R$
UOMEAL [BIE) ATl 1.310.042,82 PL: 1.310.042,82

Fonte: Quimipack (2012)

Tabela 4 — Balango Patrimonial de 2011.

BALANCO PATRIMONIAL 2011
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1 ATIVO 2 PASSIVO
11 CIRCULANTE 222%3;7,05 21 PASSIVO TOTAL
111 DISPONIVEL 3_5%286 211 CIRCULANTE
1.1.1.1 CAIXA R$ 21.11 FORNEECEBF?RES A
1112  SALDOEMC/C 3_5%386 2112 OBRICAGOES FISCASE
11.2 CREDITOS 45;554’0 , 2113 Tgigﬁﬁ?&i
11p1  TTULOSA RS o114  EMPRESTIMOSE
RECEBER 500.485,58 FINANCIAMENTOS
1122 OOPLCATAS ( 455?;1,57) 2115  CHEQUE ESPECIAL
1123 ADVTAMERTON R 2.1.16 OUTRAS OBRIGAGOES
oLt =EUeodEs 173.F;$i4,15 2l EMAPSEI?AEES'?OE
12 NAO CIRCULANTE 985513;4,66 3 PATRIMONIO LIQUIDO
1.2.1 'EgﬁgéA;’&ZAo e 3.1 CAPITAL SOCIAL
123  IMOBILIZADO o5 o ses 32 LUCigﬁh/?LjJLigg‘]SUizos
TOTAL DO ATIVO: 1_202*_?11’71 TOTAL DO PASSIVO + PL:

R$
760.653,89
R$
597.453,89
R$
177.797,97
R$
162.485,92
R$
4.150,00
R$
173.200,00
R$
80.000,00
R$
R$
163.200,00
R$
163.200,00
R$
447.457,82
R$
300.000,00
R$
147.457,82
R$
1.208.111,71

Fonte: Quimipack (2012)

Tabela 5 — Demonstrativo de Resultados dos ands, 2000 e 2011.

| 2009 | 2010 | 2011
RS RS RS
VENEAS 3.863.984.87 5.121.032,97 3.172.396.77
MESéSAE%SR'A 2 975 296 05 3 935 256 10 2 445 ios 20
VENDIDA 972.296,05 3.939.256,10 2.440.305,
R$ R$ R$
e 801.688,82 1.181.776,87 732.091,57
DESPESAS COM RS RS RS
VENDAS 115.91054 153.63098  95.171,90
DESPESAS RS$ RS RS$
ADMINISTRATIVAS 34655039 440.36558 199.258,25
DESPESAS RS$ RS RS$
FINANCEIRAS 384.42439 533.827.64 358.083,83
- R$ R$ R$
UCROLIQUIDG 4478575  53.962,67  79.577,59

Fonte: Quimipack (2012)

5.2.3 Coleta de Dados Dos Fluxos de Caixa
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Foram coletados os dados de gastos reais durara@ossde 2009, 2010 e 2011,
conforme a tabela seis. Também foram disponibitizagela empresa, dados de seus
demonstrativos de resultados do més de dezembraamos de 2009, 2010 e 2011. As
despesas com vendas sdo compostas pela comis§36 pagas aos vendedores no ato da
venda. As despesas administrativas englobam taslamiteas despesas que ndo envolvam
pagamento de empréstimos e comissdes. As despeaaseiras tratam do pagamento dos
juros e outras despesas relacionada as finangasmo a amortizacdo de empréstimos traz o

pagamento da parte principal dos empréstimos.

Tabela 6 — Despesas referentes aos anos de 20@MPe ZD11.

| 2009 | 2010 | 2011
R$ R$ R$
DESPESAS GERAIS | 100,636,17 1.445.284,42 1.089.337,34
DESPESAS COM R$ R$ R$
VENDAS 115.919,54 153.630,98  95.171,90
DESPESAS R$ R$ R$
ADMINISTRATIVAS  346.559,39 440.365,58  199.258,25
DESPESAS R$ R$ R$
FINANCEIRAS 384.424,39 533.827,64 358.083,83
AMORTIZACAO DE R$ R$ R$
EMPRESTIMOS  187.732,85 103.608,92  395.260,00
R$ R$ R$

INVESTIMENTOS  56.000,00  213.851,30  41.563,36

Fonte: Quimipack (2012)

Como a empresa ndo adota métodos de precificagd@isusverificou-se que a
geréncia usa de percentuais para o célculo do mlegeenda das mercadorias. A geréncia
acredita que o preco de venda das mercadoriasteilevacréscimo de 30%, o qual chama de
margem de lucro bruto para cobrir suas despesasisAndo os titulos pagos da empresa,

tem-se como pre¢o compra os valores na tabela sete.

Tabela 7 — Preco de Compra das Mercadorias.
2000 | 2010 | 2011
R$ R$ R$
2.972.296,05 3.939.256,10 2.440.305,20
Fonte: Quimipack (2012)

Ao agrupar todos os dados acima, montamos o flexentradas e saidas da empresa
no periodo de 2009 a 2011. As vendas da empreda sensideradas inteiramente a vista,
uma vez que a mesma efetua o desconto de toda@usgitlos a prazo junto a instituicées

financeiras.
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Tabela 8 — Fluxo de Caixa Anual de 2009 a 2011.

| 2009 | 2010 | 2011
ENTRADAS DE CAIXA
(+) SALDO INICIAL R$ 463712 (R$ 54.310,23) (R$ 153.453,76)
(+) VENDAS NO PERIODO R$  3.863.984,87 R$ 5.121.03297 R$  3.172.396,77
(+) EMPRESTIMOS R$ 150.000,00 R$ 164.364,02 R$ 0,00
(+) DESINVESTIMENTOS R$ 0,0 R$ 000 R$ 250.000,00
(+) APORTE DE CAPITAL R$ 0,0C R$ 0,00 R$ 250.000,00
(=) TOTAL DE ENTRADAS R$  4.018621,9¢ R$ 5.231.08676 R$  3.518.943,01
SAIDAS DE CAIXA
(- FORNECEDORES R$ 297229605 R$ 3.939.256,10 R$  2.440.305,20
(-) DESPESAS GERAIS R$  1.100.636,17 R$.445.284,42 R$  1.089.337,34
(=) TOTAL DE SAIDAS R$ 407293222 R$ 5.38454052 R$  3.529.642,54
CAIXA GERADO (R$ 54.310,23) (R$  153.453,76)R$ 10.699,53)
SALDO INICIAL DE CAIXA R$ 4.637,12 (R$ 54.310,23, (R$ 153.453,76)
SALDO FINAL DE CAIXA (R$ 54.310,23) (R$  153.453,76)R$( 10.699,53)

Fonte: Quimipack (2012)

5.2.4 Coleta de Dados Das Fontes de Financiamento

Completando o resumo dos dados gerenciais da empoeslisponibilizada a tabela
com os dados das fontes de financiamento da empregseriodo de 2009 a 2011. Esse
periodo foi marcado pela grande utilizacdo dasabnike crédito da empresa, principalmente
em 2010 por conta da construgéo da sua sede.

Tabela 9 — Fontes de Financiamento de 2009 a 2011.

2009 2010 2011

TAXA VALOR TAXA VALOR TAXA VALOR

BANCO DO BRASIL

CHEQUE ESPECIAL . RS . RS . RS
(GIRO) 880%am ;55009 880%am  g55099 880%aAM 555609

: R$ R$ R$

0, 0, 0,

EMPRESTIMO DE GIRO 155% am g (% 1.89%am .80 275%am o o0 o
DESCONTO DE . RS$ . RS . RS
TITULOS (GIRO) 2,05%am 540.000,00 204% &M 50000000 200% &M 4o
FINANCIAMENTO ; R$ ) RS ) R$
LONGO PRAZO 091% am o3 00000 291%aM 35600000 921%3M 556 000,00
BANCO DO
NORDESTE
EMPRESTIMO DE GIRO 1,33%am ggo 0o L33%am 200%%0 0o 0.00%am oRgo
FINANCIAMENTO . R$ . RS$ . R$
LONGO PRAZO 085%am ,g6 000,00 082%aM 55500000 000%am 5
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BANCO ITAU

(Ceﬂgg)u EESPECIAL - 760%am 5o.cF;o$o,oo 7,60%am 80.§o$o,oo 0,00% am 80.§0$0,00
BANCO REAL

(CGHIEg)UE ESPECIAL g 0206 am 2.0%%,00 8,02% a.m 2.0%%,00 0,00% a.m oF,eo$o
?ﬁifggggg) e 100.%%0,00 e 100.%%0,00 0,00% a.m oF,{c?o
Eg\INA(’;\lg Iﬁll\?ﬂle\l(;r ° 0,00% a.m oF,ego 0,00% a.m oF,{(?o 0,91%a.m 42.5(?0,00

Fonte: Quimipack (2012)

5.3 Célculo de indices Financeiros

Uma parte importante do entendimento do comporttondss financas da empresa €
elaborar o célculo dos indices financeiros no decado periodo, a tabela nove traz as
variacdes dos indices dos anos de 2009 a 2011.

Tabela 10 — indices Financeiros de 2009 a 2011.

INDICES
FINANCEIROS 2009 2010 2011
LIQUIDEZ
CORRENTE 0,4001 0,4083 0,3727
SECA 0,0511 0,1844 0,0818
IMEDIATA 0,0000 0,000 0,0000
GERAL 1,0686 1,0988 1,5882
ENDIVIDAMENTO
IMOBILIZACAO DE
RECURSOS 1,7668 2,2810 1,9783
PERMANENTES
COMPOSICAO DA
DIVIDA 62,47% 75,21% 78,54%
CAPITAL DE
TERCEIROS/PASS. 0,9357 0,9100 0,6296
TOTAL
RENTABILIDADE
MARGEM DE LUCRO 0 0 0
LIQUIDO 1,16% 1,05% 2,51%
RETORNO SOBRE O
ATIVO TOTAL 4,50% 4,12% 6,59%

Fonte: Quimipack (2012)

5.4 Calculo das Necessidades de Capital de Giro (¢
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A tabela onze mostra os dados necessarios patamefetcalculo da necessidade de

capital de giro da empresa durante os anos de 2029,e 2011.

Tabela 11 — Célculo do NCG de 2009 a 2011.

2009 2010 2011
(+) PME 14,64 19,62 18,25
(+) PMR 0 0 0
(-) PMP 13,79 17,39 13,72
(=) CICLO DE CAIXA 1 DIA 2DIAS  4DIAS
(x) VENDAS DIARIAS 10.7R?;$3,29 14.555,09 8.8R12,21
R$ R$ R$

(=) NCG 10.733,29 28.450,18 35.248,84

Fonte: Quimipack (2012)

Devido ao fato da empresa trabalhar com seus gitalgorazo descontados em
instituicdes financeiras, todas as vendas foransideradas a vista, tornando assim o seu

prazo medio de recebimento igual a zero.

5.5 Célculo do Custo de Capital

Por ser tratar de uma empresa pertencente ao aissenplificado de imposto
(SIMPLES), ou seja, paga todos os impostos em @hqanica baseada no seu faturamento,
independente dos custos financeiros, os juros gidatale terceiros ndo sao dedutiveis no
pagamento de impostos da empresa logo, utilizaurs® soma ponderada da taxa de juros
cobrada pelos financiadores da empresa, a pondegi&a-se devido as varias taxas e

diferente participacdo dos empréstimos na estrufleracapital de capital de terceiros da

empresa.
Tabela 12 — Custo Médio do Capital de Terceirobléas de 2009 a 2011.
2009 2010 2011
Jr. Jr. Jr.
Coef. a.m Valor Coef. a.m Valor Coef. a.m Valor
(%) (%) (%)
(%) (%) (%)

BANCO DO BRASIL
CHEQUE ESPECIAL g9  gg0 R$7.500,000,86 8,80 R$9.500,00086 880 . K2

(GIRO) 3.500,00
EMPRESTIMO DE RS$ RS$ RS$

GIRO 954 155 4500000 74 189 43500000 1221 275 4200000
DESCONTO DE RS$ RS$ RS$
TTULOS (GIRO) 2385 205 566 00,00 1806 264 545 000,00 200 000 449
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FINANCIAMENTO RS RS RS
LONGO PRAZO ~ /°1 091 san0000 203 091 140.000,00 2299 091 55000000
BANCO DO
NORDESTE
EMPRESTIMO DE R$ R$ R$
GIRO 596 133 5500000 1806 133 55000000 900 000 45
FINANCIAMENTO RS$ RS$ RS$
LONGO PRAZO 3411 085 50660000 2282 085 55500000 000 000 (59
BANCO ITAU
CHEQUE ESPECIAL RS RS RS
(GIRO) 596  7.60 5400000 722 760 gpo0000 1963 0.00 g4000.00
BANCO REAL
CHEQUE ESPECIAL RS
GIRO) 024 802 R$200000018 802 R§200000000 000 %
DESCONTO DE RS$ RS$ RS
TiTuLos (GIro) 193 215 10000000 203 215 10000000 OO 000 ggg
FINANCIAMENTO RS$ RS$ RS
LONGO PRAZO 900 000 5455 000 000 54, 1031 091 4555000
CUSTO MEDIO DE
CAPITAL 1,88 2,07 1,08

Fonte: Quimipack (2012)

Ao serem guestionados sobre o0 quanto gostariameequeapital fosse remunerado, 0s
administradores da empresa afirmaram que comolhighana empresa e recebem salarios, a
remuneracdo minima aceitavel seria a representpedmentual de seus salarios sobre o
faturamento de 2009. Ao indice requerido pelos getyrios foi adicionada uma taxa de juros
média da época considerada livre de risco, reprasdanaqui, pelo Sistema Especial de
Liquidacdo e Custddia (SELIC), que regula a remagéo do pagamento de juros dos papéis

da divida publica do governo brasileiro.

Tabela 13 — Custo Médio de Capital Proprio ao Més.
| 2009 | 2010| 2011

(%) SALARIAL
MEDIO SOBREO  2,50% 2,50% 2,50%

FATURAMENTO
SELIC 0,80% 0,79% 0,93%

3,30% 3,29% 3,43%
Fonte: Quimipack (2012)

De acordo com os dados dos custos de capital préudo capital de terceiros, é

possivel determinar o custo total de capital. ktiii-se 0 modelo de custo médio ponderado

de capital.



50

Tabela 14 — Custo Médio Ponderado de Capital aodd&009 a 2011.

2009 2010 2011
(%) DO (%) DO (%) DO
CUSTO| 1o7AL | CUSTO| 1o7AL | CYUSTO| TOTAL
CAPITAL PROPRIO 330% 10,12% 3,29% 12,37% 3,43% 51,79%
CAPITAL DE TERCEIRO 1,88% 89,88% 2,07% 87,63% 1,08%  4821%
CUSTO MEDIO PONDERADO  2,02% 2,21% 2,29%

Fonte: Quimipack (2012)

5.6 Analise dos Dados

Através dos dados apresentados pela tabela unsanak os faturamentos dos anos
de 2009, 2010, 2011. Comparando os periodos de 20@®10, houve um salto no
faturamento em 32,53%, tal percentual de crescionjamais foi visto em sua série historica
de faturamento o que leva a crer em uma situac@can@ogica especial. Tal informacéo foi
confirmada ao compara-se os anos de 2010 e 204teda no faturamento de 2011 chegou a
38,05%, Excluindo-se o ano de 2010 e comparando 2009, o faturamento de 2011
também mostra reducdo de 17,90% o que mostra umgqussmento no mercado de
embalagens no referido ano.

Conforme houve um aumento no faturamento da empoesadividamento tambéem
subiu. No balanco patrimonial das tabelas dois és, tnota-se um crescimento nos
empreéstimos e financiamentos da empresa no an6@®e€2010. Essa informacdo também
esta presente fluxo de caixa da empresa (TABELAQ®) apresenta um aporte de R$
314.364,02 nesses dois anos. Em conjunto com aandenativo permanente da empresa,
pode-se concluir que parte destes empréstimosegiindda a financiar o ativo permanente,
entretanto, um dado interessante sobre a compod@ndividamento da empresa mostra
uma conversado do prazo de pagamento de longo p@zoo curto prazo, indicando um
financiamento de ativos permanentes com capitalde prazo o que caracteriza a adocéo de
uma estratégia agressiva de financiamento por partempresa. Ja no ano de 2011, com a
grande retracdo das vendas e a reducao do caiempaesa passa a liquidar os seus
empréstimos através de um aporte financeiro e veledativo permanente. Com isso a
participacdo do capital de terceiro na empresale€2% em média para apenas 62,96% o0
qgue denota uma pressdo dos financiadores pelo pagarde seu capital jA que a empresa

tomou diversos empréstimos em 2009 e 2010 pararada no curto prazo.
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Os demonstrativos de resultado do periodo (TABEDAfEresentados pela empresa
apresentam sucessivos valores positivos no lugoidld, inclusive com os indices de liquidez
da empresa tendendo a aumento, entretanto a w@ibelamostra um severo desequilibrio no
fluxo de caixa da empresa, pois mesmo com aumentatgramento e resultados positivos de
lucro liquido, 0 mesmo apresenta valores negati@ssnumeros indicam que o0 crescimento
da empresa nédo foi acompanhado da geracdo de oaixge terminou por gerar
inadimpléncia.

Conforme exposto anteriormente, a empresa estapéaacio suas operacoes desde
2008 quando em 20089 inicia a construcdo de uma sen@ que perdura até meados de 2010.
As contas de despesas financeiras, amortizacaongeéstimos e investimentos compdem
mais 50% das saidas de caixa da empresa, resulmdousto de capital de terceiros
(TABELA 12) que em 2009 e 2010 atingiu 1,88% a.i3,@/% a.m, respectivamente e da
composicao do endividamento (TABELA 10) da emprgsa mostra que 0os empréstimos
com vencimento no curto prazo em 2009 represent®24Y% do total e em 2010 75,21%.
A pressdo exercida no caixa pela amortizacdo deéstimpos é resultado da politica de
alavancagem da empresa, cuja participacdo do kdpit@rceiros no passivo (TABELA 14)
atingiu o percentual de 93,57% em 2009 e 91% erf.28desar dos valores altos de capital
de terceiros na estrutura de capital das emprésasarem essencialmente um problema, em
conjunto com a composicdo do endividamento tornsmanum forte redutor de caixa
ajudando no resultado negativo do final do periodo.

O inicio de 2011 foi marcado pela forte reducédoveaslas em com relacédo a 2010.
Com a reducdo da atividade da empresa e o pésssutado de caixa em 2010 a
inadimpléncia foi inevitavel. O principal problerf@ a ndo renovacao das linhas de crédito
da empresa. Esse fato colocou em risco todas amodgs da empresa, por conta da
dependéncia do capital de terceiros. Administralgoerceberam que mudancas eram
necessarias e tomaram as seguintes atitudes:

a) suspensao dos pagamentos dos empréstimos baneafmwmecedores nao
estratégicos e investimentos;

b) reducdo do quadro de funcionarios;

c) desativacdo e saida do ramo de higiene e limpeza;

d) aporte de capital préprio no valor de R$ 250.000,00

e) venda de terreno de propriedade da empresa nodaR$ 250.000,00;

f) negociacéo de prazo de pagamento dos fornecedsirategicos;
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g) negociacao de titulos vencidos de clientes.

Ao final do ano, os resultados foram sentidos asas da empresa. Com o aporte do
capital proprio, a presenca de capital de terc@roreduzida a 48,21%, mesmo com a
composicao do capital de terceiro mostrando os @stipros de curto prazo com percentual
de 78,54%, os valores de amortizacdo dos emprésfiiceram menos proibitivos devido a
liquidacdo de algumas linhas de crédito. Devida cemspensdo do pagamento dos
empréstimos e posterior liqguidagdo a empresa gdeodesconto financeiro na liquidagéo
dessas linhas de crédito e também consegui abatindes juros devidos. Os resultados
foram sentidos na tabela seis que mostra uma rediegd®7,07% das despesas financeiras
com relacdo a 2010. O fluxo de caixa, mesmo feahanano de 2011 com déficit, sentiu 0s
efeitos dos ajustes efetuados pela empresa e fedmowm aumento de 93,02% em relagéao a
2010.

Com liquidacédo de varias linhas de créditos e aprege reducdo do capital de
terceiro na empresa, 0s custos de capital de tescda empresa sofreu uma reducao e caiu
para 1,08% a.m, mais que um ponto percentual a sngne o ano de 2010, o motivo da
reducdo do custo de capital da empresa se detigbeldo capital de terceiros ter sofrido uma
reducdo de sua participacdo na estrutura de cagatampresa. Essa reducdo beneficiou
diretamente o caixa da empresa, pois houve umgdeda saida de caixa para pagamento de
juros. Entretanto ndo houve reducao de custo déeatap empresa, ja que com o aumento da
participacdo do capital proprio na composicdo mddste custo o mesmo sofreu aumento por
conta do maior custo do capital proprio, mas quetrd@uxe problemas pela ndo exigibilidade

de pagamentos aos sOcios.
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6 CONCLUSAO

Este trabalho teve o objetivo de estudar uma ermpgtepequeno porte, cujo periodo
de 2009 a 2011 investiu em um novo segmento deat@rcsem planejamento e nem
conhecimento e que depois do retorno negativo degtstimento passou a sofre um grave
crise financeira de caixa. A empresa aqui desadmo muitas do seu porte, possuem uma
geréncia familiar, capital de giro quase nulo ealyjeente tomam suas decisdes baseadas em
dados completamente subjetivos, os quais sdo gbéittaves apenas de suas experiéncias.
Por conta disto, essas empresas sdo extremantetigeiscas variacbes do mercado, tais
como, reducdo do nivel de faturamento e investiosemtal planejados. Quando isto acontece,
inevitavelmente as empresas passam a enfrentdeprab financeiros.

A empresa estudada passou pelo processo de audeest@s operacdes e aquisicao
de bens de capital, tal como descrito, ndo buscgodtmuer forma de planejamento, senéo
apenas o conhecimento empirico do seu administrador

O objetivo principal da pesquisa foi alcancado anseguir expor uma analise de
todos os dados da empresa que mostraram que dasatiéés anos de investimento macico, o
empreendimento apresentou uma boa rentabilidade,imdices financeiros positivos, o que
denotou uma situacdo econdmica extremamente faslor&wntretanto, pela falta de um
planejamento financeiro, a situacao financeirardaresa se deteriorou rapidamente a partir
da reducédo de suas vendas e a mesma passou daerdiéculdades no seu fluxo de caixa
por conta da realizacdo investimentos além da apactdade de pagamento. Tudo isso aliado
a uma composicdo de endividamento extremamentendepe do faturamento da empresa,
fez que, com a brusca queda nas vendas em 20%&eRriea tona essas dificuldades ignoradas
ao longo de 2009 e 2010.

A hipdtese apresentada no inicio da pesquisa cemdosa possivel para a saida da
empresa da crise financeira, se apresentou verdagmis, com a situacao financeira da
empresa agravada em 2011, principalmente pelo leemepto das linhas de crédito da
empresa por conta da inadimpléncia, os administesdtomaram decisdes drasticas com
intuito de manter as operac¢des da empresa, tais:@emissdes, suspensao de pagamentos e
renegociacao de dividas. Juntamente com essasOeeci®i disponibilizado um capital
financeiro, vindo de fonte préprio e da venda deoat Essas medidas se mostraram
acertadas, pois, ao final de 2011, a empresa apoesema grande melhora em seus niveis de
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caixa, que apesar de ndo mostrar nimeros posaweentou cerca de 90% em relacdo ao
periodo anterior.

Os problemas financeiros vivenciados pela empresmiQack Ltda. mostram a face
do extremo vivido pelos pequenos negdécios bragsigigue, juntamente com a falta de
planejamento, encontram enorme dificuldade em #bhas de crédito para financiarem seu
crescimento e quando a abrem, ou emperram na baracou quase sempre sao limitados ao
pagamento a curto prazo com taxas de juros mais, atirnando as empresa dependentes de
seus resultados e totalmente vulneraveis as vasagércadoldgicas.

As recomendacdes sugeridas para a empresa do edtidocaso em questédo
desdobram-se em dois assuntos. O primeiro trafdash@jamento de caixa. Como a empresa
ja conseguiu estancar a sangria de caixa, a sogestdscar um planejamento de forma que a
mesma possa evitar inadimpléncia em determinadiodmere sobra de caixa em outro. A
importancia desse planejamento vem do fato quesjul® inadimpléncia aumentam as
despesas financeiras, que consequentemente reduotahilidade.

A outra sugestdo é a respeito do financiamento rdpresa. A composicdo do
endividamento da empresa encontra-se em um nistiwteavel por conta da mesma possuir
um grande capital de terceiros a serem pagos &m @@zo e nao possuir nenhum capital de
giro. A empresa deve buscar a inversdo desta copdpoga que adquiriu um bem de capital
e liguidou o0 mesmo utilizando-se de empréstimosutto prazo. Ao fazer isso, a empresa
pode buscar taxas mais atrativas de financiameartdipponibilizar um bem como garantia e
reduzir a pressdo sobre o caixa por conta do aeng@ do prazo de amortizacdo dos
empréstimos. Em conjunto a essas medidas, a empagsaém pode capitalizar-se,

diminuindo assim a sua dependéncia das vendas.
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ANEXOS

ANEXO A — Autorizag&o de Uso de Dados Financeiros.

QUIMIPACK COM. DE PLASTICOS LTDA. QUIMI‘ PACK
Ivone Veloso Freitas - ME

AUTORIZACAO

Eu, Paulo Soares Freitas, socio e gerente da eanresnipack
Comércio de Plasticos Ltda. autorizo a divulgagddaancos, dadg
de empréstimos, projecdes de vendas e outros diadoseiros para

fins de estudo nesta monografia.

PAUL®’SOARES FREITAS
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