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RESUMO

O estudo tem por escopo responder a pergunta: Como modelar e implementar a gestdo
financeira com base no modelo Dupont num grupo empresarial familiar de microempresas? A
priori, o trabalho discorre acerca da administragéo financeira, enumerando suas fungdes, suas
principais areas de decisdes, os demonstrativos contabeis basicos, indices financeiros, o papel
do gestor financeiro, sua importancia dentro das empresas e as tendéncias contemporaneas
dessa area. Posteriormente é abordada a gestdo financeira em micro e pequenos negocios, suas
particularidades e as principais diferencas em relacdo as grandes empresas. Em seguida é
apresentado o Modelo Dupont, seu histérico, aplicacdo e o detalhamento dos seus calculos.
Adiante, analisa-se 0 mercado de bijuterias no Brasil e no mundo através de dados de
fabricacdo e vendas nos Ultimos anos. Apds o referencial tedrico, é realizado um estudo de
caso detalhado sobre um cadeia de cinco lojas de bijuterias localizadas no centro de Fortaleza.
No estudo de caso essas empresas sdo analisadas financeiramente atraves do Modelo Dupont,
mas antes sdo expostos os calculos da demonstracdo do resultado do exercicio e do balango

patrimonial de cada uma delas.

Palavras-chave: Administracdo Financeira. Bijuterias. Modelo Dupont. Microempresa.



ABSTRACT

The scope of the study is to answer the question: How to model an implement the financial
management based on the Dupont Model in a familiar business group of small companies?
First the work talks about financial management, listing its functions, its top decision areas,
the basic financial statements, financial ratios, the work of the financial manager, its
importance inside the companies and the contemporary trends of this area. After this it is
addressed the financial management in micro and small businesses, its particularities and the
main differences between them and the big companies. Then the Dupont Model is presented
together with its history, application and calculation details. Forward the costume jewelry
market in Brazil and all over the world is analyzed through manufacturing and sales data in
the last few years. After the theoretical a detailed case study about a commercial group of five
stores of costume jewelry in the city center of Fortaleza is done. In the case study these
companies are financially analyzed through the Dupont Model but before this it shows the

income statement and the balance sheet of each one of them.

Keywords: Financial Management. Costume Jewelries. Dupont Model. Small Business.
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1 INTRODUCAO

No contexto econémico mundial dos dias de hoje, é consenso geral que a
administracdo financeira é fundamental para o pleno funcionamento de qualquer empresa. Ao
longo das Gltimas décadas, as organizagfes vém se estruturando cada vez mais para atingir
seus objetivos de manutencdo e crescimento dentro do mercado competitivo. Para isso, um
setor financeiro bem organizado € imprescindivel, ja que ndo adianta alcangar bons resultados
nas vendas se o capital ndo estiver no caixa a tempo para cumprir com 0S COMpromissos.

A gestdo financeira € um conjunto de acles e procedimentos administrativos que
envolvem o planejamento, a analise e o controle das atividades financeiras da empresa. O
objetivo da gestdo financeira € melhorar os resultados apresentados pela empresa e aumentar
o valor do patriménio por meio da geracdo de lucro liquido proveniente das atividades
operacionais. No entanto, € muito comum que empresas deixem de realizar uma adequada
gestao financeira.

E muito importante aplicar financas em empresas, de modo que elas realmente
interfiram na composicdo de lucros, analisando suas obrigacGes a curto e longo prazo, seus
investimentos, seus custos e despesas, transformando isso em uma rotina diéria. Outro aspecto
fundamental é observar através de suas demonstracdes como e quando investir, bem como,
analisar o que a economia fala, mostrando o mercado, suas variagdes e 0 que ela demanda
para futuros investimentos.

Diante disso, sera feita uma andlise da gestdo financeira de uma cadeia de lojas de
pequeno porte do ramo de bijuterias, localizadas no centro da cidade de Fortaleza. Para
analisar esse grupo empresarial sera utilizado o Modelo Dupont, por se tratar de um modelo
completo e que mensura bem o retorno sobre 0s investimentos e a lucratividade maxima da
empresa. Como modelar e implementar a gestdo financeira com base no modelo Dupont do
varejo?

O objetivo geral do estudo € analisar a empresa, objeto do estudo de caso, utilizando o
modelo Dupont e verificar se a gestdo financeira esta sendo adequada para o funcionamento
ideal dessa organizacdo. Como objetivos especificos € possivel citar: 1) entender como
funciona a gestdo financeira de pequenos negocios de comércio de bijuterias; 1) observar
como o modelo Dupont se encaixa nas finangas de uma empresa de pequeno porte.

A area de financas é considera ampla e pode ser aplicada nas empresas e na vida
pessoal. Algumas das responsabilidades do setor financeiro, nas empresas, sdo analisar e

controlar fluxo de caixas, DRE, indices, alem de reconhecer que sua analise pode ser
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instrumento para tomadas de decisdes. Por outro lado, caso as demonstragdes financeiras
sejam mal planejadas, elas podem ser prejudiciais as empresas e podem causar alguns
problemas tais como, ndo ter as informac@es corretas sobre saldo do caixa, valor dos estoques
das mercadorias, valor das contas a receber e das contas a pagar, ndo saber se a empresa esta
tendo lucro ou prejuizo em suas atividades operacionais, porque ndo € elaborado o
demonstrativo de resultados, etc.

Diante do que foi exposto, disserta-se sobre cada secdo do estudo, a saber:
administracdo financeira; gestdo financeira em micro e pequenos negocios; Modelo Dupont;
mercado de bijuterias; metodologia; estudo de caso; e conclusao.

Apos essa introducéo, € dado o conceito de administragdo financeira na visdo de varios
autores. Partindo desse conceito sdo definidas as quatro funcdes financeiras basicas:
planejamento financeiro, controle financeiro, administracdo de ativos e administracdo de
passivos.

Logo apds, diferencia-se as duas grandes areas de decisfes financeiras dentro de uma
empresa: decisdes de investimento e decisfes de financiamento. Essas areas ddo origem aos
trés principios financeiros: investimento, financiamento e dividendos.

Em seguida, definem-se os trés principais demonstrativos contabeis: Balanco
Patrimonial (BP), o Demonstrativo de Resultado do Exercicio (DRE) e o Demonstrativo de
Fluxo de Caixa (DFC); além dos quatro grupos de indicadores financeiros: indices de
estrutura de capital, indices de liquidez, indices de rotacdo e indices de rentabilidade.

Posteriormente, € abordado o administrador financeiro, suas principais funcdes e 0s
diferentes cargos que pode ocupar dentro de uma empresa: gerente financeiro, controller e
diretor financeiro. Explica-se também a complexidade da administracdo financeira atualmente
e 0s principais erros das empresas no que diz respeito a essa area.

Adiante, entra-se no contexto dos micro e pequenos negocios, no qual se enquadra a
empresa do estudo de caso. Primeiramente, € exposta da Lei Geral das Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte, que define quais empresas estdo enquadradas no Simples
Nacional. Além disso, ressaltam-se as caracteristicas e as dificuldades da gestdo financeira
desses negocios e as diferencas em relagdo aos de maior porte.

O tdpico seguinte aborda o Modelo Dupont, seu historico, sua importancia para a
administracdo financeira, suas particularidades, decompde-se o seu calculo e mostra-se 0 seu
esquema desenhado.

Finalizando a abordagem tedrica, apresenta-se 0 mercado de bijuterias no Brasil € no

mundo. Analisa-se o crescimento do mercado nos ultimos anos e as expectativas daqui para
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frente através de nimeros tanto em valores de importagdo e exportacdo quanto em volumes de
mercadoria transacionada.

Isto posto, adentra-se aos aspectos metodoldgicos aplicados ao estudo, explicando
como a pesquisa fora realizada, abordando, inclusive, quais as técnicas a serem empregadas
no desenvolver do estudo.

Nesse momento, analisa-se o estudo de caso de uma cadeia de lojas de pequeno porte
do ramo de bijuterias, localizada no centro de Fortaleza, mediante informacdes obtidas junto
ao setor financeiro da mesma. Observam-se dados e informacdes de planilhas, tributos, contas
e pagamentos para adequé-los no modelo Dupont de gestéo financeira.

Finalmente, apresenta-se a concluséo dos resultados obtidos com o desenvolvimento
do estudo de gestdo financeira empresarial baseada no Modelo Dupont, respondendo a

pergunta motivadora do presente trabalho.
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2 COMPENDIO TEORICO DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA

Inicialmente, é fundamental apresentar a abordagem conceitual de finangas.
Entretanto, se apropriando de Dana (2015), este primeiro discute o que seja Administracgao.
Entendendo ele como a ciéncia que analisa e aborda de maneira ordenada as principais formas
de gerenciar recursos, pessoas e organizacdes, entre outros. Em seguida, com base em Gitman
(2010) define o termo finangas como “a arte e ciéncia de administrar o dinheiro”. E possivel
afirmar que qualquer pessoa fisica ou juridica ganhe ou alavanque, gaste ou invista dinheiro.
“Financas diz respeito ao processo, as instituicdes, aos mercados € aos instrumentos
envolvidos na transferéncia de dinheiro entre pessoas, empresas e 6rgaos governamentais.”

Tecidas as consideracgdes supras, Dana (2015), une os dois termos em Administracao
Financeira e delineia o aspecto conceitual referindo como a ciéncia que estuda métodos para
cuidar dos ativos financeiros em um ambiente de incerteza e risco. Aqui entende-se que 0
autor restringe o tipo de ativo sob o foco administrativo quando o correto seria soma-lo aos
ativos reais e ativos intangiveis.

Focando para o ambito empresarial, Braga (1989) afirma que “todas as atividades de
uma empresa envolvem recursos financeiros e orientam-se para a obtencdo de lucros”. Os
recursos supridos pelos proprietarios e pelos credores das empresas encontram-se aplicados
em ativos utilizados na producéo e comercializa¢do de bens ou na prestacao de servicos.

Assaf Neto (2012) define a administragdo financeira como “um campo de estudo
tedrico e pratico que objetiva, essencialmente, assegurar um melhor e mais eficiente processo
empresarial de captacdo e alocagdo de recursos de capital.” Nesse contexto, a administragdo
financeira envolve-se tanto com a problematica da escassez de recursos, quanto com a
realidade operacional e pratica da gestdo financeira das empresas, assumindo uma definicéo
de maior amplitude.

Segundo Braga (1989), a administracdo financeira € um conjunto de atividades
relacionadas com a gestdo dos fundos movimentados por todas as areas da empresa. Essa area
da administracdo e responsavel pela obtencao dos recursos necessarios e pela formulagéo de
uma estratégia voltada para a otimizacdo do uso desses fundos. Encontrada em qualquer tipo
de empresa, a funcdo financeira tem um papel muito importante no desenvolvimento de todas

as atividades operacionais, contribuindo significativamente par o sucesso do empreendimento.
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Sanvicente (1987, p. 21) discorre que a administracdo financeira compreende “0s
esforgos dispendidos objetivando a formulacdo de um esquema que seja adequado a
maximizacdo dos retornos dos proprietarios das acGes ordinarias da empresa, a0 mesmo
tempo em que posso propiciar a manutencédo de certo grau de liquidez.”

Hoji (2004) afirma que para a administracdo financeira, 0 objetivo econdmico das
empresas é a maximizagao de seu valor de mercado, pois dessa forma estard sendo aumentada
a riqueza de seus proprietarios. Os proprietarios de empresas privadas esperam que Seu
investimento produza um retorno compativel com o risco assumido, por meio de geracéo de
resultados econdmicos e financeiros (lucro e caixa) adequados por longo prazo.

Partindo dessas definigcdes, Braga (1989) expde que, em qualquer empresa, as receitas
obtidas com as operacdes devem ser suficientes para cobrir todos 0s custos e despesas
incorridos e ainda gerar lucros. Paralelamente a esse fluxo econémico de resultados ocorre
uma movimentacdo de numerario que deve permitir a liquidagdo dos compromissos
assumidos, o pagamento de dividendos e a reinversao da parcela remanescente dos lucros.

Desse modo, cada empresa pode ser visualizada como um sistema que multiplica os
recursos financeiros nela investidos. Nas empresas privadas os proprietarios desejam que seu
investimento produza retorno compativel com o risco assumido (BRAGA, 1937).

Dentro do ambiente empresarial, a administracdo financeira volta-se basicamente para
as seguintes funcdes: (ASSAF NETO, 2012)

a) Planejamento financeiro, o qual procura evidenciar as necessidades de expanséao da
empresa, assim como identificar eventuais desajustes futuros. Por meio do
planejamento, ainda é possivel ao administrador financeiro selecionar, com maior
margem de seguranga, 0s ativos mais rentaveis e condizentes com os negécios da
empresa, de forma a estabelecer mais satisfatoria rentabilidade sobre os
investimentos;

b) Controle financeiro, o qual se dedica a acompanhar e avaliar todo o desempenho
financeiro da empresa. Analises de desvios que venham a ocorrer entre 0s
resultados previstos e realizados, assim como propostas de medidas corretivas
necessarias, sdo algumas das funcdes basicas da controladoria financeira;

c) Administracdo de ativos, que deve perseguir a melhor estrutura, em termos de
risco e retorno, dos investimentos empresariais, e proceder e proceder a um
gerenciamento eficiente de seus valores. A administracdo dos ativos acompanha
também as defasagens que podem ocorrer entre entradas e saidas de dinheiro de

caixa, o que é geralmente associado a gestdo do capital de giro;



16

d) Administracdo de passivos, que se volta para a aquisicdo de fundos e o
gerenciamento de sua composic¢do, procurando definir a estrutura mais adequada
em termos de liquidez, reducédo de seus custos e risco financeiro.

Segundo Assaf Neto (2012), baseando-se nessas funcGes financeiras, uma empresa é
avaliada como tomadora de duas grandes decisbes financeiras: decisdes de investimento,
aplicacdo de recursos, e decisdes de financiamento, captactes de recursos.

No caso de certas empresas, uma terceira decisdo € a de dividendos, que envolve a
alocacdo do resultado liquido da empresa. Ela é geralmente incluida na area de financiamento,
pois representa, em Ultima analise, uma alternativa de financiar suas atividades.

As decisdes financeiras sao tomadas pelas empresas de forma continua e inevitavel. A
decisdo de investimento, considerada como a mais importante de todas, envolve todo o
processo de identificacdo, avaliacdo e selecdo das alternativas de aplicacdes de recursos na
expectativa de se auferirem beneficios econdémicos futuros. Por ndo se ter certeza da
realizacdo futura de lucros, a decis@o de investimento envolve risco, devendo ser avaliada em
termos da relacdo risco-retorno (ASSAF NETO, 2012).

As decisdes de investimento criam valor e, portanto, mostram-se economicamente
atraentes quando o retorno esperado da alternativa exceder a taxa de retorno exigida pelos
proprietarios de capital. E importante destacar que essas decisbes inserem-se no ambito do
planejamento estratégico da empresa, e sdo reflexo de planos futuros tracados para a
conducéo dos negdcios. Refletem, em outras palavras, um compromisso com a continuidade
do empreendimento (ASSAF NETO, 2012).

As decisdes de financiamento, por outro lado, preocupam-se principalmente com a
escolha das melhores ofertas de recursos e a melhor proporgédo a ser mantida entre capital de
terceiros e capital proprio. O objetivo central dessa deciséo envolve a determinacdo da melhor
estrutura de financiamento da empresa, de maneira a preservar a sua capacidade de
pagamento e dispor de fundos com custos reduzidos em relagdo ao retorno que se espera
apurar de suas aplicacdes (ASSAF NETO, 2012).

Essas duas grandes areas de decisdo das empresas devem apresentar-se de maneira
bastante integradas entre si. Enquanto as decisfes de financiamento descrevem as taxas de
retorno exigidas pelos detentores de capital, as oportunidades de investimento centram suas
principais avaliagbes nos retornos esperados. Estabelecem-se, em esséncia, um portfolio de
oferta de fundos disponiveis para investimento e outro de alternativas de aplicacdo desses
valores, devendo ocorrer, para a atratividade do negocio, uma taxa de retorno esperada
superior ao custo do financiamento (ASSAF NETO, 2012).
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Guedes (2010) reitera esse assunto, afirmando que o empresario deve estar atento a
estas funcdes basicas em seu negécio. E necessario analisar, planejar e controlar o uso de seus
recursos financeiros e tomar decisdes de investimentos e financiamentos precisas e
inteligentes.

Sanvicente (1987) também aborda as trés principais areas de decisdes na
administracdo financeira de uma empresa: investimento, financiamento e utilizagdo do lucro
liquido. Investimento diz respeito a avaliacdo de alternativas de aplicacdo de recursos nas
atividades normais da empresa. Financiamento consiste em definir e alcancar uma estrutura
ideal em termos de fontes de recursos, dada a composi¢do dos investimentos. A utilizacdo de
lucros liquidos também é conhecida como politica de dividendos. Essa area se preocupa com
a destinacdo que a propria empresa gera em suas atividades operacionais e extra-operacionais.

Damodaran (2004) expde trés principios fundamentais nas financas corporativas:
principio do investimento, principio do financiamento e principio dos dividendos:

O principio do investimento coloca simplesmente que as empresas devem investir em
ativos somente quando esperam obter um retorno maior que um retorno minimo aceitavel.
Esse retorno minimo é chamado de taxa de corte e deve refletir se o dinheiro € obtido de
divida ou patriménio liquido e que retornos aqueles que investem o dinheiro poderiam ter
obtido em outro lugar, em investimentos similares (DAMODARAN, 2004).

O principio do financiamento postula que o mix de divida a patriménio liquido
escolhido para financiar os investimentos deve maximizar o valor dos investimentos feitos.
No contexto da taxa de corte especificada no principio do investimento, escolher um mix de
divida e patrimdnio liquido que minimize essa taxa, permite que a empresa faca novos
investimentos e aumente o valor dos investimentos existentes (DAMODARAN, 2004).

O principio do dividendo: Algumas vezes as empresas ndo conseguem encontrar
investimentos que ofereca o retorno minimo exigido ou a taxa de corte. Se essa insuficiéncia
persiste, as empresas tém de devolver qualquer caixa que gerarem para 0S proprietarios
(DAMODARAN, 2004).

De acordo com Assaf Neto, na pratica, as empresas tém a sua disposi¢do variadas
fontes de captacdo, tais como fornecedores, instituicdes financeiras, acionistas etc., as quais
apresentam diferentes condi¢Ges de custo, amortizacdes, prazos e garantias exigidas. Essas
condicdes devem ser combinadas de forma a adequar o passivo as caracteristicas de
rentabilidade e liquidez das aplica¢des desses recursos.

Para realizar essas funges, tanto o gestor financeiro, quanto o empresario usara de

relatorios, ferramentas e técnicas de finangas corporativas. Os relatdérios mais comuns e
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eficazes na gestdo financeira sdo o Balanco Patrimonial (BP), o Demonstrativo de Resultado
do Exercicio (DRE) e o0 Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC) (GUEDES, 2010).

Damodaran (2004) aborda esses trés demonstrativos contabeis basicos, que resumem
as informacdes sobre uma empresa. O primeiro € o balanco patrimonial, que resume 0s ativos
de propriedade de uma empresa, o valor desses ativos e 0 mix de financiamento, divida e
patriménio liquido usado para financiar esses ativos em um ponto no tempo. O segundo € o
demonstrativo de resultado do exercicio, que fornece informacdes sobre as receitas e as
despesas da empresa, e 0 lucro resultante obtido por ela durante um periodo determinado.
Finalmente, o demonstrativo de fluxo de caixa especifica as fontes de receita de ambas as
operagOes e novos financiamentos, e o uso desse dinheiro durante certo periodo.

O Balango Patrimonial € como uma foto tirada em determinado momento da empresa.
Com esta foto em méos € possivel entender como a empresa esta naquele momento, se ela tem
dinheiro em caixa, se tem muitas dividas, se possui muito capital parado em bens
permanentes, se possui capital investido em estoque, sendo possivel ter uma visdo geral da
situacdo da empresa através desta foto (GUEDES, 2010).

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio mostra a lucratividade da operacdo e sua
capacidade de gerar lucro econdmico. Tirando todos os custos do faturamento realizado, o
empresario consegue enxergar sua margem bruta e sua margem liquida (lucro). Este relatério
é fundamental para analisar a operacdo da empresa, se ela é viavel ou ndo (GUEDES, 2010).

O Demonstrativo de Fluxo de Caixa mostra as movimentacdes ocorridas nos
disponiveis da empresa, todas as entradas e saidas financeiras devem ser registradas no fluxo
de caixa, sejam elas operacionais ou extra-operacionais. Este relatorio é vital para o controle
do capital de giro da empresa, para o planejamento de pagamentos e recebimentos, para que a
empresa mantenha seus compromissos em dia e com uma marca solida e confiavel no
mercado (GUEDES, 2010).

Ainda segundo Guedes (2010), esses relatdrios, isoladamente, ndo fornecem
informacdes seguras sobre a empresa, mas integrados € possivel compreender toda a operagao
da empresa, se é uma empresa viavel, se 0s recursos sao utilizados corretamente, se a empresa
tem crescido ao longo do tempo, se a empresa tem melhorado sua operagéo, etc. Analisando
estes trés demonstrativos ao longo do tempo, € possivel ter uma visdo completa e abrangente
de qualquer empresa, tornando mais viavel e segura a tomada de decisdes estratégicas da
empresa, garantindo sua sobrevivéncia e crescimento em longo prazo. Todavia, sem a analise

continua destes demonstrativos, as tomadas de decisdes nas empresas ficam comprometidas e
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a visdo do empresario é prejudicada, tornando-se turva e podendo gerar erros estratégicos
graves, comprometendo a continuidade das mesmas (GUEDES, 2010).

Hoji (2004) destaca duas formas de analise de balancos, a analise vertical e horizontal.
Na analise vertical o foco é verificar a participacdo de cada item na composicdo de
determinada coluna, no caso do Balango Patrimonial, verifica-se a participagdo dos itens no
Ativo e no Passivo, na DRE e DFC verifica-se a participacdo dos custos na formacao do lucro
e a participacdo das saidas na formacdo do caixa. Na andlise horizontal, o foco é mostrar a
evolucéo dos dados por periodos.

Quanto aos indices financeiros, Guedes (2010) afirma que a analise realizada por meio
desses indices é a ferramenta ideal para se ter o controle mais adequado para as tomadas de
decisbes nas empresas. Através dos indicadores financeiros é possivel comparar uma
organizacdo com outras do mesmo segmento e até de segmentos diferentes de mercado
(andlise cross-sectional), estabelecendo critérios de avaliagdo do desempenho entre as
empresas. Os indicadores também podem ser utilizados para comparar o desempenho da
empresa consigo mesma ao longo do tempo (analise de série-temporal), tornando possivel a
avaliacdo de melhoria temporal da empresa (GUEDES, 2010).

J& Gitman (2010) afirma que a andlise por meio de indices financeiros envolve os
métodos de céalculo e a interpretacdo dos indices financeiros, para avaliar o desempenho e a
situacdo da empresa. A analise por meio de indices financeiros é usada para comparar 0
desempenho e a situacdo de uma empresa com outras empresas, ou consigo mesma ao longo
do tempo.

Prosseguindo esse assunto, Hoji (2004) divide os indicadores financeiros divididos em
quatro grupos: indices de estrutura de capital, indices de liquidez, indices de rotacdo e indices
de rentabilidade.

Os indices de estrutura de capital mostram como o capital estd sendo alocado na
empresa e sua origem. Seus principais indicadores sdo: participacdo do capital de terceiros,
composigdo do endividamento e imobilizag&o do capital proprio.

Os indices de liquidez demonstram a condicdo financeira das empresas, e a capacidade
de quitar suas dividas. Seus principais indicadores sdo: liquidez geral, liquidez corrente,
liquidez seca e liquidez imediata.

Os indices de rotagdo mostram o giro dos ativos da empresa, sdo usados para analisar a
forma mais eficiente para usar o capital de giro, buscando diminuir a necessidade de capital

de giro das empresas. Seus principais indicadores sdo: giro dos estoques, prazo médio de
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estocagem, prazo médio de recebimento de vendas e prazo médio de pagamento a
fornecedores.

Os indices de rentabilidade verificam o retorno dos capitais investidos, sdo indicadores
vitais para a analise do desempenho das empresas, atraves destes indicadores é possivel
identificar se as empresas sdo vidveis operacionalmente. Seus principais indicadores s&o:
margem bruta, margem liquida e rentabilidade do capital proprio.

Partindo para o ambito profissional, Gitman (2010) divide as principais areas e
oportunidades de carreira em financas em duas grandes areas: servicos financeiros e
administracgao financeira.

Os servicos financeiros dizem respeito a concepg¢do e oferta de assessoria e produtos
financeiros a pessoas fisicas, empresas e 0Orgaos governamentais. Envolvem diversas
oportunidades de carreira interessantes em instituicdes bancarias e afins, assessoria financeira
pessoal, investimentos, imdveis e seguros (GITMAN, 2010).

A administracdo financeira diz respeito as atribuicdes dos administradores financeiros
nas empresas. Os administradores financeiros sdo responsaveis pela gestdo dos negdcios
financeiros de organizacdes de todos os tipos, sejam elas financeiras ou ndo, abertas ou
fechadas, grandes ou pequenas, com ou sem fins lucrativos. Eles realizam as mais diversas
tarefas financeiras, tais como planejamento, concessdo de crédito a clientes, avaliacdo de
propostas que envolvam grandes desembolsos e captacdo de fundos para financiar as
operacdes de empresa (GITMAN, 2010).

Para Sanvicente (1987), em termos gerais, o administrador financeiro, qualquer que
seja o titulo especifico de seu cargo, é o individuo ou grupo de individuos preocupados com a
obtencdo de recursos monetarios para que a empresa desenvolva as suas atividades
concorrente e expanda a sua escala de operacdes e a analise da maneira com a qual 0s
recursos obtidos sdo utilizados pelos diversos setores e nas varias areas de atuacdo da
empresa.

Sanvicente (1987) diz que as principais atribuigdes de um gestor financeiro séo:

a) Anélise de registros e informacdes contébeis;

b) Projecdo do movimento de fundos;

c) Aplicagédo de fundos excedentes;

d) Fornecimento a alta administracdo de informacdes sobre as perspectivas financeiras
futuras da empresa;

e) Elaboracgéo de planos para fontes e usos de fundos, a curto e longo prazos.
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Gitman (2010) afirma que como a maioria as decisGes empresariais € medida em
termos financeiros, o administrador financeiro representa um papel central na operacdo da
empresa. Pessoas de todas as areas de responsabilidade em uma organizacdo precisam ter um
conhecimento basico da funcdo de administracdo financeira.

Ainda segundo Gitman, profissionais de todas as areas de responsabilidade em cada
empresa precisam interagir com o pessoal e os procedimentos de finangas para desempenhar
suas tarefas. Para que o pessoal de financas possa fazer previsdes e tomar decisdes Uteis,
devem estar dispostos e habilitados a conversar com colegas de outras areas. Por exemplo, ao
avaliar um novo produto, o gerente financeiro precisa obter da equipe de marketing previsoes
de vendas, diretrizes de precificacdo e estimativas de publicidade e promocdo. A funcdo de
administracdo financeira pode ser genericamente descrita por meio de seu papel na
organizacdo, de sua relacdo com a teoria econdémica e as ciéncias contabeis e das principais
atividades do administrador financeiro (GITMAN, 2010).

Seguindo essa mesma linha de raciocinio, de acordo com Brealey, Myers e Allen
(2008), um gestor financeiro é o responsavel pelas decisbes de investimento ou de
financiamento de uma empresa. No entanto, eles afirmam que na maioria das organizacoes,
ndo é somente uma pessoa ou setor que realizam essas decisdes isoladamente. Geralmente, a
responsabilidade encontra-se dispersa por toda a empresa. Por exemplo, 0 engenheiro que
concebe uma nova instalacdo deve preocupar-se com os valores e qualidades dos ativos reais.
O diretor de marketing que contrata uma campanha de publicidade estd tomando uma
importante decisdo de investimento. Essa campanha € um investimento em um ativo
intangivel, que espera que seja recuperado por meio das vendas e dos resultados futuros.

De acordo com Gamas (2014), é preciso deixar claro que o administrador financeiro
ndo deve focar-se unicamente nas financas da empresa, mas também no porque de todas as
decisbes tomadas dentro da mesma. Dessa maneira, independentemente de cumprir seu
objetivo principal, que é maximizar a riqueza da organizacao, ela poderd manter-se dia a dia
para que a sociedade Ihe dé mais valor e que os empregados fiquem satisfeitos em trabalhar.
Para cumprir seu objetivo, o gestor deve apoiar-se nos trés principais tipos de decisfes
financeiras, citados anteriormente: decisdes de investimento, decisdes de financiamento e
decisdes de dividendos (NUNEZ GAMAS, 2014).

O administrador financeiro também deve ter conhecimentos constantes da situacéo
econbmica do pais e das tendéncias da economia mundial; deve ser um bom leitor de

periddicos e de revistas especializadas. Além disso, ele deve prever a tendéncia das taxas de
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cambio e deve liderar os estudos de novas situagdes, como pode ser 0 caso de um esquema de
corrupcao de um pais (NUNEZ GAMAS, 2014).

O gestor de financas, dada a sua inter-relacdo com todas as areas e a forma como as
analisa globalmente, é talvez o executivo mais proximo a presidéncia da empresa e deve estar
pronto para colaborar com ela em tudo o que diz respeito a tomada de decisGes que
impliquem em uma fuga da rotina (NUNEZ GAMAS, 2014).

Para Nufiez Gamas (2014), a nomenclatura do cargo que se da ao administrador
financeiro depende geralmente do tamanho da empresa e pode ser chamado de vice-
presidente, subgerente ou diretor. Em algumas companhias, especialmente nas multinacionais,
é o controller quem desempenha as func¢des da gestdo financeira. Qualquer que seja 0 nome
que se use, fica claro que a funcdo do administrador financeiro, vai muito mais além do que
uma simples gestdo de fundos.

J& segundo Brealey, Myers e Allen (2008), a gestdo financeira em grandes empresas é
dividida em trés cargos principais: gerente financeiro, controller e diretor financeiro. O
gerente financeiro é responsavel pelo controle dos fundos, pela obtencao de financiamento e
pela relagcdo com os bancos. Em empresas pequenas, o gerente financeiro é, geralmente, o
unico gestor financeiro com poderes executivos.

As grandes empresas também tem um controller, que prepara o relatério de contas
final, faz a gestdo da contabilidade interna da empresa e controla as obrigagdes fiscais. Por
fim, o diretor financeiro supervisiona o trabalho do gerente financeiro e do controller. Esse
diretor € o encarregado pela defini¢do da politica financeira da empresa e pelo planejamento
da empresa (BREALEY, 2008).

O controller ou o diretor financeiro sdo responsaveis pela organizacdo e pela
supervisdo do processo de definicdo do orcamento de capital. Contudo, os principais projetos
de investimento estdo tdo estritamente ligados aos planos de desenvolvimento de produtos, de
producdo e de comercializacdo, que os administradores dessas areas sdo, inevitavelmente,
chamados a participar no planejamento e na analise desses projetos. Se a empresa possuir
guadros especializados em planejamento, eles sdo também e naturalmente, envolvidos no
processo de or¢camento dos investimentos (BREALEY, 2008).

E importante ressaltar os erros mais comuns que levam as empresas a ndo realizar uma
adequada gestdo financeira. De acordo com Rosa (s.d.), os principais problemas relacionam-

Se a.
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a) Falta de registros adequados (saldo do caixa, valor dos estoques das mercadorias,
valor das contas a receber e das contas a pagar, volume das despesas fixas e
financeiras);

b) Falta de compreensdo dos custos das fontes de financiamento;

c) Falta de compreenséo dos ciclos financeiro e operacional da organizacao;

d) Falta de compreensédo do capital de giro (CG), financiamento do capital de giro (FCG)
e necessidade de capital de giro (NCG);

e) Falta de integracdo entre as politicas de vendas (prazos de pagamento) e as politicas
financeiras;

f) Falta de politica de estoques;

g) Falta de elaboracdo do Demonstrativo de Resultados mensal para conhecer seus lucros
e prejuizos.

h) Falta do calculo adequado dos precos de venda;

i) Desconhecimento do valor patrimonial da empresa;

j) Falta de definicdo de retiradas dos socios;

Nota-se que estas ditas "faltas™ ocorrem, muitas vezes, porque as pessoas envolvidas
tém pouca experiéncia em administracdo financeira, e isso interfere nos resultados. (ROSA,
s.d.)

Rosa (s.d.) ainda afirma que muitas vezes, as atividades sdo iniciadas com pequena
dimensdo e, conforme os negécios se desenvolvem, a administracdo financeira nao
acompanha o crescimento da empresa porque 0s gestores ndo tém conhecimentos necessarios
nesta area de gestdo e se envolvem excessivamente com a producdo ou vendas, esquecendo
que sem caixa, ndo ha o que produzir ou vender.

Segundo Assaf Neto (2012), com as evolugbes do mundo contemporaneo, as financas
corporativas se tornaram cada vez mais abrangentes e importantes para as empresas atuais.
Com isso, 0 administrador financeiro passou a ser cada vez mais exigido, necessitando se
atualizar e se especializar sempre.

A administracdo financeira insere-se num campo de atuacdo bastante abrangente e
crescentemente complexo, exigindo maior conhecimento técnico e sensibilidade no trato de
seus diversos instrumentos (ASSAF NETO, 2012).

Assaf Neto (2012) afirma que essa crescente complexidade no mundo dos negocios,
fez com que o administrador financeiro desenvolvesse uma visdo mais integrativa da empresa

e de seu relacionamento com o ambiente externo. Um executivo de qualidade ndo pode ficar
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restrito aos conhecimentos financeiros, necessitando de uma maior sensibilidade em relacéo a
outras areas e informac0es estratégicas.

A proépria evolucdo da area financeira imprimiu no administrador uma necessidade
maior de visualizar toda a empresa, realcando suas estratégias de competitividade,
continuidade e crescimento futuro. Em verdade, o administrador financeiro no contexto atual
ndo pode assumir posicdes menos envolventes de centrar suas preocupag¢fes unicamente nos
mecanismos de captacdo de fundos e aplicacBes na atividade da empresa. Deve gerenciar
esses recursos de forma a manter a saude financeira e econémica da empresa e de sinergia
com relacdo ao futuro dos negécios (ASSAF NETO, 2012).

Diante da crescente complexidade que o mercado e os negdcios vém apresentando, o
administrador financeiro hoje ndo pode se ater exclusivamente aos modelos mais tedricos e
restritivos de solugdes dos problemas, sendo indispensavel munir-se de uma visdo critica mais
acurada e global da empresa. Suas atividades tornam-se mais importantes, assumindo maiores
niveis de responsabilidade, prevendo-se grandes desafios para o futuro (ASSAF NETO,
2012).

Dana (2015) ainda instiga em que exatamente a Administracdo Financeira pode ajudar
as organizagbes? Ele restringe em destacar a importancia no ambito das unidades
organizacionais para que o empresario saiba qual o produto/servigo gera mais lucro, em qual
investir para aumentar as vendas, qual deve ser descartado por ndo representar ganho
financeiro dentre outros. Quando alguém tem essas informacgdes, consegue expandir a
producdo, desenvolver o negdcio e minimizar custos, garantindo maiores lucros.

A administracdo financeira tem demonstrado ao longo do tempo notavel evolugédo
conceitual e pratica. De uma posicdo inicial menos ambiciosa, em que se distinguia um
posicionamento mais descritivo dos fendmenos financeiros, a area financeira tem apresentado
no mundo contemporaneo uma postura mais questionadora e reveladora em relacdo ao
comportamento do mercado em geral e ao processo de tomada de decisdes empresariais. Esse
posicionamento tem contribuido bastante para o fornecimento de explicagbes mais logicas e
completas dos varios fenbmenos financeiras, tornando mais evidente sua compreensao e
ampliando sobremaneira sua esfera de atuacdo e importancia (ASSAF NETO, 2012).

Bernardes (2014) concebe a ideia que a funcéo operacional de lidar com dinheiro, nas
empresas, na verdade é a de transformar informacGes e, por isso, mais processam dados do
que manuseiam dinheiro na forma de papel, moeda e pléastico. Ele enquadra as fungdes e
subfuncbes de movimentar dinheiro como atividades operacionais. As fungfes sdo descritas

como captar, guardar e distribuir dinheiro, evidentemente como informacdes. Para ele tais
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fungdes estdo uma em seguida a outra e, portanto, hierarquizadas por precedéncias. Por outro
lado, é natural que sejam decomponiveis em subfungdes, exemplificando, a guarda do
dinheiro no caixa (fisicamente um cofre) ou entdo em bancos. Em consequéncia, sdo também

hierarquizaveis por ordens de complexidade, como os dois niveis representados na Figura 1.

Figura 1 — As fungdes de movimentar dinheiro hierarquizadas por precedéncias e por ordens
de complexidade
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Fonte: Bernardes (2004)

Sanvicente (1987) exibe a visdo geral das preocupacdes da Administracdo Financeira
no interior das empresas, tomando como base a Figura 2. E uma representac&o esquematica da
movimentacdo de dinheiro dentro de uma empresa. Ela possui uma particularidade que
merece explicacdo. Trata-se dos contatos da empresa com o ambiente externo, através das
entradas e saidas de dinheiro.

A atividade da empresa esta representada pelo retdngulo central que abrange toda a
movimentac&o interna de dinheiro. A esquerda e a direita do retangulo central encontramos o
mercado de fundos, representando o setor da economia em que atuam as forcas de oferta e

procura (e determina o preco) dos recursos que a administracdo financeira deve obter para
sustentar as atividades da empresa.
Nota-se assim que as entradas de capital podem provir: de terceiros (empréstimos e

financiamentos), da venda de produtos ou servicos (contas a receber), da liquidacéo de ativos

imobilizados ou ativos financeiros, e dos proprietarios (recursos préprios, aumento de

capital).
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Na outra extremidade temos os pagamentos efetuados para remunerar (1) terceiros
(principal encargos de empréstimos e financiamentos), (2) proprietarios (dividendos), (3)
fornecedores de servicos e bens a empresa (fornecedores, funcionarios, arrendadores), e para

pagamento de impostos.

Figura 2 — O processo da funcdo financeira
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3. AGESTAO FINANCEIRA DOS MICRO E PEQUENOS VAREJISTAS

Conforme Sousa (s.d.), as empresas que compdem a cadeia produtiva de gemas e
metais, tanto na industria quanto no varejo, sdo compostas basicamente, por micro e pequenas
empresas, responsaveis por mais de 96% desse universo.

Baradel et al. (2010) enquadra uma microempresa varejista, como uma intermediaria
das empresas produtoras e dos consumidores, repassando o produto tal como recebe, sem
modifica-lo, ndo lhe agregando nenhum valor e obtendo o faturamento através de vendas de
pequenos lotes, independentemente de ser fabricante, distribuidor ou varejista.

A microempresa serd a sociedade empresarial, a sociedade simples, a empresa
individual de responsabilidade limitada e o empresario, devidamente registrados nos 6rgaos
competentes, que aufira em cada ano calendéario, a receita bruta igual ou inferior a R$
360.000,00 (SEBRAE, 2011).

Se a receita bruta anual for superior a R$ 360.000,00 e igual ou inferior a R$
3.600.000,00, a sociedade serd enquadrada como empresa de pequeno porte. Estes valores
referem-se a receitas obtidas no mercado nacional. A empresa de pequeno porte ndo perdera o
seu enquadramento se obter adicionais de receitas de exportacdo, até o limite de R$
3.600.000,00 (SEBRAE, 2011).

Conforme Kassai (1997), na maioria das vezes, as micro e pequenas empresas, por
serem firmas individuais, sdo gerenciadas por uma unica pessoa, geralmente o préprio dono
ou parente, 0 que pode acarretar problemas diversos, ja que estes nem sempre tém o
conhecimento adequado para realizar tal gerenciamento.

Ndo €é incomum que os fundadores de um pequeno negdcio tenham total
responsabilidade sobre de todas as fases de operacfes da empresa. De fato, em muitos casos
esses individuos sdo relutantes em delegar qualquer responsabilidade, mesmo quando a
empresa cresce de maneira significativa. Portanto, a administracdo das pequenas empresas €
comumente muito reduzida: somente um dos individuos da empresa assume mais
responsabilidades do que pode gerir adequadamente (NUNEZ GAMAS, 2014).

Para ilustrar a afirmativa anterior remeteu-se a Baradel et al (2010) onde ao estudar a
importancia da utilizacdo de uma ferramenta gerencial para o planejamento e controle
financeiro de uma microempresa varejista que comercializa produtos de papelaria, armarinho,
brinquedo e presentes em geral, deduzem com base em observagdo, contrariando os relatos
descritos, que a figura central detentor da gestdo € o marido, restringindo a sua esposa as

questdes de natureza operacional. Os pesquisadores reforcam do ndo uso de nenhuma
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ferramenta gerencial, dada a crenca do proprietario de ndo se traduzir em prejuizo haja vista
do reconhecimento da empresa perante a cidade, o que resulta no sucesso do empreendimento.
Sucesso esse baseado exclusivamente em sua experiéncia na atividade. A Figura 3 expressa o

modo de gestao das financas do campo empirico objeto de estudo de Baradel et al (2010).

Figura 3 — O modo de gestdo financeira na microempresa varejista
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Fonte: Baradel et al (2010)

Por isso, é de vital importancia que a gestdo das financas de um administrador
financeiro em uma empresa sirva para o engrandecimento do negdcio, para que a empresa,
com as decisdes adequadas do mesmo possa desenvolver-se e consiga maiores utilidades
(NUNEZ GAMAS, 2014).

Continuando a comparacdo das financas das pequenas com as grandes empresas,
Levin e Travis (1987) afirmam que os proprietarios de pequenas empresas tem uma grande
liberdade financeira. Eles podem arrendar ativos para o negécio, colocar familiares na folha
de pagamento e até se premiar com generosas regalias. Além disso, ndo precisam maximizar o
valor de mercado de suas a¢des. Também é possivel colocar a saude financeira de longo prazo
da empresa a frente dos crescimentos de ganhos de curto prazo, e ser conservador ou ousado
com os empréstimos, conforme for conveniente. Tudo isso seria invidvel numa empresa de
grande porte com capital aberto.

A verdade é que demonstracGes financeiras padronizadas contam apenas metade da
historia em empresas privadas. Afinal, quando a sadde financeira flutua livremente entre o
proprietario e a empresa, as finangas pessoais fazem parte da organizacao, ainda que registros

financeiros olhem somente para as operagdes corporativas. Retorno sobre o patriménio,
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retorno sobre ativos, retorno sobre investimentos e nivel de endividamento sdo importantes
para medir o desempenho de grandes corporacOes de capital aberto. No entanto, para
pequenas companhias privadas essas medidas ndo sdo confiaveis. Métodos encontrados em
livros para julgar oportunidades de investimento, como taxas de risco, periodos de payback e
fluxo de caixa descontado nem sempre sdo Uteis em empresas privadas. Nem o conhecimento
convencional a respeito de alavancagem e politica de dividendos se aplicam necessariamente
(LEVIN; TRAVIS, 1987).

Segundo Gamas (2014), de maneira geral, € possivel concluir que os principais
motivos pelos quais as micro e pequenas empresas ndo alcancam o éxito desejado na
execucao de suas atividades sdo a incorreta administragdo da entidade; a falta de uma pessoa a
frente da empresa com os conhecimentos necessarios para analisar as informacdes financeiras
e tomar decisdes; a falta de investimento e financiamento, ja que isso faz com essas empresas
estagnem e ndo sejam competitivas.

E por isso que o papel do administrador financeiro dentro da organizagéo é de vital
importancia, j& que com os conhecimentos adequados podera tomar boas decisdes,
estabelecera estratégias financeiras que o permitirdo desenvolver a empresa e fazé-la crescer
(NUNEZ GAMAS, 2014).

Nos dias de hoje, é indispensavel, que as micro e pequenas empresas desenvolvam
estratégias financeiras adequadas, que as permitam, combinando as habilidades do gestor
financeiro e os servicos financeiros, a maximizacdo dos recursos da organizacdo, com o
objetivo de crescimento e posicionamento no mercado (NUNEZ GAMAS, 2014).

Portanto, € possivel citar algumas estratégias financeiras que permitirdo que essas
empresas prosperem: (NUNEZ GAMAS, 2014)

a) Eleger um administrador financeiro que esteja capacitado para poder enfrentar as
necessidades da empresa, que conte com 0s conhecimentos e a experiéncia necessaria
para poder resolver as diferentes contingéncias que venham a ocorrer, diante as
constantes mudancas nos mercados locais e nacionais.

b) Ser competitivas diante dos diferentes mercados que se desenvolvam, procurando
sempre inovar e criar produtos atrativos e que cubra as expectativas de demanda dos
clientes.

c) Avaliar periodicamente opgdes de financiamento com o intuito de investir na empresa,
buscando o crescimento da mesma.

d) Analisar constantemente as razdes financeiras e os estados financeiros, podendo assim

medir a economia da empresa e tomar as decisfes adequadas.
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Quanto as dificuldades encontradas na conducdo dos empreendimentos de pequeno
porte, para Tachizawa e Faria (2007), as maiores delas sdo a falta de capital de giro, a
recessdo econdmica no pais e a carga tributaria. Porém, a falta de clientes ou do cumprimento
de suas obrigacdes, mercado financeiro que dificulta o crédito, concorréncia acirrada e a falta
de conhecimento gerencial sdo os principais inibidores dos negocios.

Logo, conforme Reis e Armond (2008), para comegar um negdcio, define-se a real
oportunidade de negdcios, quando ha disponibilidade de aporte de recursos externos e
condicdes acessiveis para efetiva-lo. Trés aspectos sdo imprescindiveis, segundo os autores:
plano de negocios; planejamento financeiro; e aspectos legais. A questdo é entender o
processo em que estdo inseridas as empresas de pequeno porte, como sao constituidas e qual o
grau de capacitacdo de seus gestores para tomar decisbes na esfera da administracdo
financeira.

Concluindo, é possivel afirmar que o fator essencialmente relevante para o éxito das
micro e pequenas empresas € ter um bom gerenciamento dos negocios, traduzido em ndmeros
gue possam dar visdo fidedigna de seus resultados financeiros. O mau gerenciamento
contribui para o alto indice de mortalidade dessas empresas de pequeno porte. Para que o
gestor tenha éxito, € importante que haja um forte entrelacamento dos resultados operacionais
com administracdo estratégica da organizacdo, consubstanciado na forma de um modelo de

gestao.
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4. MODELO SISTEMICO DUPONT

Em 1903, em um cenario de empresas com apenas um ramo de atividade e a
preocupacdo voltada apenas para a avaliagdo dos processos internos, foi criada a DuPont
Powder Company. Os trés primos Du Pont, Alfred, Coleman e Pierre, desenvolveram uma
nova estrutura administrativa com o objetivo de avaliar e controlar a eficiéncia e rentabilidade
de sua recem-adquirida companhia (FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014).

Como a diversidade de atividades exercidas naquela época era praticamente
inexistente, os projetos e os procedimentos de gerenciamento da Dupont foram os divisores de
aguas, possibilitando a compreensao e preocupacdo do retorno do investimento. Sobre a visao
dos gestores da empresa sobre o retorno do investimento, Johnson e Kaplan (1993) destacam
que os executivos da Powder Company também percebiam que um item produzido em uma
fabrica barata poderia exibir um indice de retorno do investimento maior que outro item
vendido pelo dobro do custo, mas produzido numa fabrica cara. Percebendo entdo que o que
demonstra se o lucro esté alto ou baixo demais ¢ a taxa de retorno do dinheiro investido no
negécio (JOHNSON; KAPLAN, 1993).

Ainda segundo Johnson e Kaplan (1993), o intuito de avaliar cada aspecto das
atividades da empresa em termos do preco do capital levou os fundadores da DuPont Powder
Company a criarem uma férmula do retorno do investimento, atualmente conhecida como
método Dupont. De acordo com Silva (2006, p.264), o método Dupont ¢ “uma forma grafica e
analitica de demonstrar o retorno sobre o investimento, a partir da integracdo entre os indices
de atividade (giro do ativo) e a margem liquida”. “O sistema DuPont de analise ¢ utilizado
para dissecar as demonstragcdes financeiras da empresa e avaliar sua situa¢do financeira”
(Gitman, 2004, p.60). O modelo possibilita, ainda, identificar como o retorno do investimento
é afetado pela mudanca em qualquer elemento, seja do balanco, por meio do giro do ativo, ou
pela demonstracdo de resultados que pode ser verificada pelos dados operacionais.

A ideia da férmula de retorno do investimento da DuPont teve origem, pelo que se
sabe, com F. Donaldson Brown (Johnson & Kaplan, 1993). F. Donaldson era graduado em
engenharia elétrica e atuava como vendedor de equipamentos elétricos. A criacdo do modelo
ocorreu quando, em 1909, foi trabalhar no departamento de vendas da Dupont e se tornou, em
1914, tesoureiro auxiliar da empresa. De acordo com Padoveze e Benedicto (2007, p. 112),
somente em 1930 esse importante instrumento foi apresentado a comunidade académica e

empresarial dos Estados Unidos.
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De acordo com Gitman (1997, p. 125) o sistema DuPont “funciona como uma técnica
de busca que ajuda a localizar as areas-chaves responsaveis pela desempenho financeiro da
empresa’.

O sistema Dupont é a lucratividade da empresa sobre as vendas junto com o uso dos
seus ativos que geram essas vendas. Brigham e Houston (1999, p. 94) descrevem que “a
margem liquida multiplicada pelo giro do ativo é chamada de Férmula DuPont, e fornece a
taxa de retorno sobre os ativos”. A formula Dupont original ¢ composta pelo retorno do
investimento calculado pela rotacdo do investimento multiplicado pela margem liquida.
Padoveze e Benedicto (2007, p. 109) afirmam que, “se a margem ¢ o elemento para obter a
rentabilidade, o caminho ¢ o giro”.

Conforme Brigham e Houston (1999, p. 94), “A margem liquida multiplicada pelo
giro do ativo ¢ chamada de Férmula DuPont, e fornece a taxa de retorno sobre os ativos™.

O célculo da margem liquida envolve todas as receitas, custos e despesas do processo
de operacdo da empresa por meio da divisdo do lucro liquido pelas vendas, possibilitando
identificar o retorno da atividade da empresa, porém esse indice ndo considera o investimento
que foi necessario para o0 exercicio da atividade. Para suprir essa necessidade existe o calculo
de rotacdo do investimento em que é feita a divisdo das vendas pelo investimento total que
engloba desde o maquinario investido na operagdo até o capital disponivel da empresa. Como
0 célculo de rotagdo de investimento considera apenas as vendas, ao multiplica-lo pela
margem liquida € possivel verificar o retorno do investimento, demonstrando a rentabilidade
da empresa (FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014).

Segundo Angotti (2010) uma das inovacgdes trazidas pela DuPont, provavelmente a
mais duradoura, de grande repercussao foi o desenvolvimento da férmula de Retorno sobre os
Ativos (RSA), dando amparo aos gerentes seniores nas decisdes entre quais divisoes
receberiam novos aportes de capital.

Casa Nova et al. (2005, p.183) afirma que a analise DuPont representa uma radiografia
da empresa em seus aspectos inerentes & obtencdo do retorno sobre os investimentos. Pode-se
acompanhar a evolucdo do RSA no decorrer dos periodos e analisar as causas e efeitos na
rentabilidade da empresa. Uma diminuicdo nos indices do RSA é decorrente de um
decréscimo na margem ou no giro. Se for a Margem, é porque o lucro desse periodo oscilou
em relagdo ao montante das vendas. Se o lucro diminuiu é porque as vendas diminuiram ou 0s
custos aumentaram, ou ainda uma combinagéo de ambos (CASA NOVA et al., 2005).

A seguir sera apresentado o modelo Dupont convencional, para, logo apoés, detalhar

alguns de seus principais indices.
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Figura 4 - Modelo Dupont convencional
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Fonte: Notas de aula da disciplina de AFO 2

O Retorno sobre os Ativos mensura a rentabilidade conjunta dos recursos préprios e
de terceiros aplicados na empresa. Pode-se observar a partir do RSA quanto a empresa ganhou
(perdeu) para cada unidade monetaria aplicadas no ativo total, sua equacdo basica pode ser
escrita conforme descrito na equacdo 1 (ANGOTT]I, 2010):

RSA = Lucro liquido / Ativo total (1)

A decomposicao do indice de retorno sobre os ativos pode ser vista através da Margem
Liquida e do Giro dos Ativos. A ML mede a porcentagem de lucro (prejuizo) em relacdo as
receitas liquidas de vendas, o GA informa quanto de receitas liquidas de vendas foram obtidas
por unidade monetaria investida no ativo. A equacdo 2 exibe a formacdo matematica do RSA,
em seu formato tradicional, a partir das relagcdes explanadas (ANGOTT]I, 2010):

RSA = (Lucro liquido / Ativo total) = ML (Lucro liquido / vendas) x
GA (Vendas / Ativo total) (2)

A partir do desmembramento da ML, podem-se obter os componentes de despesas —

como o custo das mercadorias e produtos vendidos, as despesas de vendas, administrativas e

financeiras. A avaliacdo desses indicadores por periodos sequenciais pode revelar
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oportunidades de melhoria na margem de liquida de uma empresa, bem como a forma como a
margem se perde (ANGOTT]I, 2010).

O GA demonstra a produtividade do investimento realizado, ou seja, quanto mais
vendas ela fizer, mais produtivo é o ativo da empresa. A possibilidade de uma firma obter
lucros estd vinculada com o quanto esta consegue faturar com o mesmo valor de
investimentos. Com isso, quanto maior for o giro obtido, maior a oportunidade de diminuir a
margem de lucro na venda dos produtos, ensejando uma competitividade maior pelos menores
precos que podem ser praticados (ANGOTT]I, 2007).

Tendo o retorno sobre o investimento, medido em funcdo dos ativos, como o produto
da Margem Liquida pelo Giro dos Ativos, cabe a indagacdo: o que seria melhor para uma
empresa qualquer, ganhar mais na margem ou no giro? Casa Nova et al (2005, p.180)
salientam que “em principio, essa questdo ¢ indiferente, pois 0 que importa € o equilibrio
entre a margem e 0 giro, ou seja, a ponderacdo de ambas as forcgas para obtencdo do melhor
retorno possivel” (CASA NOVA et al., 2005).

Os componentes do Retorno Sobre o Ativo, conforme comprovado por Nissim e
Penman (2001), possuem propriedades diferentes. Os autores observaram que a Margem
Liquida mede a habilidade da firma de controlar os custos incorridos para gerar vendas e da a
uma visdo da sensibilidade do lucro operacional ao preco do produto e a estrutura do custo.
As variacfes na ML medem a taxa de crescimento do lucro relativo a taxa de crescimento nas
vendas. Por outro lado, o Giro dos Ativos captura a eficiéncia da empresa em empregar 0s
recursos operacionais para gerar vendas e é interpretado pelos gestores como uma medida da
utilizagdo dos ativos. As variagdes no GA refletem a mudanca na produtividade dos ativos da
firma e medem o crescimento das vendas em comparagdo ao crescimento relativo dos ativos
operacionais (NISSIM; PENMAN, 2001).

Dentre o0s objetivos empresariais, € essencial a busca pela maximizacéo da riqueza dos
acionistas e, para isso, devem ser tomadas decisfes de investimentos, com vistas a otimizagao
na alocacdo dos recursos. Uma medida do éxito econdmico em relacdo ao capital dos
proprietarios é fornecida pela taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido, o0 RSPL, expresso
em sua forma mais bésica como destacado na equacdo 3 (ANGOTTI, 2010):

RSPL = Lucro liquido / Patriménio liquido (3)

Assaf Neto (2007, p.124) salienta que indicadores de rentabilidade, como o RSPL, séo
elementos de atencdo diferenciada pelos analistas, “os quais costumam exercer
significativamente influéncias sobre as decisdes que envolvem a empresa em analise, tomadas

tanto no mercado de crédito, quanto no mercado acionario”.
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Antes de trabalhar o Modelo Dupont expandido é importante apresentar o Modelo
Fleuriet, que serve de base para a sua construgdo, compondo a estrutura basica do balango
patrimonial.

O Modelo Fleuriet € uma logica diferente sobre as demonstracdes financeiras de uma
empresa. Criado em 1978 pelo professor francés Michel Fleuriet, este modelo é uma
abordagem nédo so6 de anélise do desempenho econdmico-financeira da empresa, mas também
uma forma inteligente de administrar uma empresa com loco na sustentabilidade financeira e
econbmica de curto e longo prazo (INSTITUTO BRASILEIRO DE EXECUTIVOS DE
FINANCAS, 2015).

De acordo com Theiss Junior e Wilhelm (2000) o Modelo de Fleuriet oferece
parametros que apresentam um grau de sensibilidade sobre mudancas na situacdo financeira
significativamente mais apurado que a andlise financeira tradicional, bem como, possibilita
ainda uma classificacdo e qualificacdo do desempenho.

A andlise a partir do Modelo de Fleuriet se inicia pela reclassificacdo das contas do
Balanco Patrimonial em néo circulante ou Capital de Giro (CG), operacional ou Necessidade
de Capital de Giro (NCG) e financeiro ou Tesouraria. Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) afirmam
que essa reclassificacdo leva em conta a realidade dindmica da empresa, ou seja, antes mesmo
de estar ligada a diferentes tipos de tomadas de decisGes por parte dos gestores (operacional -
NCG, estratégica - CG ou financeira), a reclassificacdo de Fleuriet considera primeiramente a
velocidade intrinseca de movimentagdo de cada conta (ciclo) e sua vinculagdo com a atividade
operacional da empresa. Monteiro e Moreno (2003), adicionam que essa reclassificacdo
permite interpretar as decisdes dos gestores, bem como identificar suas consequéncias e
nortear os rumos para o futuro.

Para ilustrar melhor esta reclassificacdo proposta pelo Modelo de Fleuriet, é preciso
modificar o Balanco Patrimonial, dividindo as contas do passivo e ativo em trés grupos:
Circulante Erratico (ou financeiro), Circulante Ciclico (ou operacional) e Nao Circulante,
conforme exposto na figura seguinte (MELO, 2007).
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Figura 5 - Modelo Fleuriet
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Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

A estrutura de capitais de uma organizacdo afeta diretamente o retorno obtido pelos
proprietarios. A selecdo de fontes de financiamento leva em conta a relagdo custo do
financiamento frente ao RSPL. Com o retorno produzido pelos passivos superior ao custo do
endividamento, fica apropriado manter elevada a alavancagem financeira, decorrente da
existéncia de capital de terceiros financiando os ativos. Contudo, esse aumento ira aumentar o
risco financeiro da empresa e tais decisdes devem ser muito bem ponderadas. (ANGOTTI,
2010)

O endividamento pode ser verificado por meio do Grau de Alavancagem Financeira
(TAR), que indica o volume de recursos investidos na empresa, comparado com recursos
proprios aplicados ou mantidos pelos acionistas. E dado pela razdo do Ativo Total pelo
Patrimdnio Liquido. Sua utilizacdo reflete o impacto do uso de capital de terceiros sobre o
retorno dos proprietarios ao converter o RSA em RSPL, conforme explicito na equagdo 4:
(ANGOTTI, 2010)

RSPL = ML(LA/VL) x GA (VL/AL) x TAR (AL/PL)
RSPL (LA/PL) = RSA (LA/AL) x TAR (AL/PL); ou TAR = RSPL / RSA (4)
Onde: LA = Lucro Liquido
VL = Receita Liquida de Vendas
AL = Ativo Total

PL = Patriménio Liquido
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Sobre a estrutura essencial de funcionamento da alavancagem financeira, Stickney e
Weil (2001, p. 242) a resumem da seguinte maneira: 1°) A empresa obtém fundos de credores;
2°) Investe os fundos em vérios ativos e obtém determinado RSA, medido antes da
remuneracao atribuida aos fornecedores de capital; 3°) Os credores recebem uma parcela do
RSA, dada pelos juros sobre o valor emprestado a firma. Para essa, entretanto, o custo deste
débito corresponde aos juros ap6s o imposto de renda; 4°) Os acionistas detém um direito
residual sobre os lucros gerados pela empresa.

E possivel observar que quanto mais recursos de terceiros os acionistas tomarem,
maior rentabilidade terdo em relacdo aos proprios recursos investidos na firma. Mas essa
relagdo ndo pode ser manejada de forma téo livre. Segundo Assaf Neto (2007) a dificuldade
em se obter empréstimos aumenta ao reduzir a participacdo de capital préprio, além disso,
cresce também a taxa de captacdo de recursos em razdo do maior risco financeiro assumido
pela companhia.

Isto €, @ medida que a firma aumenta a utilizagdo de dividas, o risco de insolvéncia ou
faléncia torna-se maior. A insolvéncia refere-se a uma condi¢do em que a empresa ndo possuli
caixa para pagar as suas dividas correntes, enquanto faléncia se refere a uma condicao
estabelecida em legislacdo, em que geralmente o passivo da empresa excede 0 seu ativo.
Assaf Neto (2007) destaca ainda, que em termos de viabilidade economica do
empreendimento, duas empresas iguais em tudo, menos na forma como séo financiadas, sao
avaliadas igualmente, revelando mesma atratividade e valor. Denotam, em outras palavras,
idéntico potencial econdmico de lucro. No entanto, o que ird diferenciar o desempenho das
empresas € a capacidade que suas estruturas de financiamento apresentam de alavancar seus
resultados operacionais.

A partir de tais conceitos observa-se, por exemplo, que um Retorno sobre o
Patriménio Liquido (RSPL) abaixo do custo de oportunidade, rentabilidade minima esperada,
pode ser proveniente de um fraco desempenho operacional, resultante de uma estrutura de
custos cara e baixo volume de vendas, ou por um endividamento elevado e oneroso. No
primeiro caso, o desempenho operacional deficitario deve ser corrigido alterando as
estratégias de Ativos, envolvendo o giro e a margem. Por outro lado, se mesmo com razoavel
lucro operacional a firma apresenta resultado liquido negativo, tem-se revelada uma
inadequada estrutura de capital, que consome o retorno produzido pelos ativos e que seria
direcionado aos acionistas. (ANGOTTI, 2010)
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Com a inclusdo do RSPL e do TAR na relacdo anterior (RSA = GA x ML) obtém-se o
Modelo Dupont expandido. Essa anélise evidencia o j& exposto, que quanto maior o retorno

sobre o investimento total, medido em funcdo dos ativos, e menor a participacdo dos

proprietarios, maior sera o grau de alavancagem e em decorréncia o retorno auferido pelos

proprietarios. Ele esta exposto na figura seguinte: (ANGOTTI, 2010)

Figura 6 - Modelo Dupont expandido
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Fonte: Notas de aula da disciplina de AFO 2

RSA

Para finalizar, observa-se abaixo um esquema de funcionamento desse modelo de

gestdo financeira dentro de uma empresa, através de uma visdo sistémica dos principais

indices e seus elementos:



Figura 7 - Viséo sisttmica do Modelo Dupont
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5.0 SEGMENTO DE BIJUTERIAS

O mercado mundial de joias, semijoias e bijuterias tem crescido a cada ano. As
estimativas sdo de que as vendas anuais terdo um crescimento de até 6% nos proximos anos.
As cifras atuais denunciam o momento interessante. Foram 148 bilhGes de dolares em vendas
em 2014, que revelam um mercado cada vez mais aquecido. Segundo relatério da McKinsey
Global Institute, estima-se que as vendas anuais do setor chegardo a US$250 bilhGes/ano até
2020. (JOIALERISMO, 2015)

O segmento de bijuterias e folheados tem mantido um ritmo razoavel de crescimento
no Brasil, registrando aumento no nimero de empresas, no consumo aparente de matérias-
primas e na geracdo de empregos. (IBGM, 2014)

As vendas, nos ultimos quatro anos, aumentaram para boa parte das empresas, ainda
segundo o instituto. Do total das empresas do segmento, 37% aumentaram as vendas e 19%
mantiveram o faturamento estavel. J& no mercado de joias de ouro, apenas 20% cresceram e
16% mantiveram as vendas. (ALBUQUERQUE, ELIETE, 2014)

As empresas brasileiras se mostram confiantes na expansdo da producdo, para
acompanhar o mercado que evolui em consonancia com o desenvolvimento da inddstria e do
comportamento do consumidor. O mercado de semijoias e bijuterias também tem contribuido
para essa expansdo. Atualmente, sdo cerca de trés mil empresas de semijoias e bijuterias em
atividade no pais que, juntas, faturam em torno de R$ 600 milhdes. Cenario que so tende a
melhorar. Do total de exportacfes dos produtos folheados brasileiros, 70% sdo para paises
importantes no cenario mundial de joias, como Estados Unidos, Alemanha e Canada.
(JOIALERISMO, 2015)

Em 2015, de acordo com dados do Instituto Brasileiro de Gemas e Metais (IBGM),
atuam no setor de bijuterias montadas cerca de 3 mil empresas, entre micro e peguenas,
formais e informais. Elas estdo em capitais e cidades conhecidas pelo artesanato. J& no caso
das bijuterias folheadas, ha trés pélos de producdo. A maioria das 500 empresas estd em
Limeira (SP), Guaporé (RS) e Cariri (CE). Neste segmento, 85% sdo pequenas e micros.
(ALBUQUERQUE, ELIETE, 2014)

Conhecida como capital dos folheados, Limeira fornece dados sobre o crescimento do
setor. Desde 1995, o0 numero de empresas da area dobrou no municipio. Das 420 ali
instaladas, 5% sdo de grande porte, 40% tém em média 50 funcionarios e as demais sdo
pequenas empresas familiares, com até 10 empregados. Do total de pecas vendidas, 97%
custam menos de R$ 200. (ALBUQUERQUE, ELIETE, 2014)
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Grande parte do sucesso do setor no Brasil é creditada a criatividade de designers e
fabricantes na mistura de materiais diversos, muitos dos quais sdo ecologicamente
sustentaveis. Investimentos em desenvolvimento de novas tecnologias de producdo também
possibilitam a oferta ao mercado de produtos com diferencial em termos de estilo e com
precos competitivos. (JOIALERISMO, 2015)

A demanda dos consumidores por novas matérias-primas também tem aumentado, e
pecas feitas em titanio, paladio e aco inox estdo entre as mais requisitas. Inclusive, 0 aco inox
é uma tendéncia forte para a confeccdo de joias masculinas, além do tradicional ouro amarelo,
que voltou & moda recentemente. O segmento masculino de joias e semijoias € um dos
responsaveis pelo reaquecimento do setor. Homens cada vez mais compram joias para si, ao
invés de presentear mulheres, o que denota uma mudanca no perfil desse consumidor. Dentre
os itens mais desejados estdo as pulseiras, em diferentes tamanhos e pesos, brincos, correntes
e abotoaduras, nos mais variados formatos. Mas sdo o0s anéis os mais procurados, em formatos
simples e sofisticados, com linhas mais retas e sobrias. (JOIALERISMO, 2015)

Segundo o IBGM, o numero de fabricas de bijuterias e folheados cresceu de 1327 no
ano de 2012 para 1450 em 2014, um aumento de 9% em somente um ano.

As dificuldades de mercado para o setor, decorrentes do quadro econdmico interno e
em paises importadores, além da competicdo com produtos da Asia, certamente reduziram o
crescimento, mas existe potencial positivo para os proximos anos, se tomadas medidas como
a regulamentacdo dos teores de metais nas ligas e banhos e ampliacdo da fiscalizacdo da
importacdo. (IBGM, 2014)

O crescimento, segundo analise do IBGM, decorre da ampliacdo do consumo das
novas classes médias, melhoria de qualidade e produtividade da indudstria, de maior
convergéncia entre esses produtos e a moda e, também, como uma op¢do de consumo mais
acessivel. (IBGM, 2014)

As estatisticas indicam que:

a) A industria de folheados no Brasil alcangou o 2° lugar no ranking mundial em 2013,

ultrapassando a Coreia, e ficando atras da China;

b) As exportacdes brasileiras atingiram cerca de 10% do total mundial e;

c) Embora presente em diversos estados, hd forte concentracdo de industrias nos

estados de S&o Paulo (Limeira) e Rio Grande do Sul (Guaporé). (IBGM, 2014)
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O segmento de bijuterias, apesar de ser bastante significativo no mercado interno pelo
alto consumo dos seus produtos, € menos relevante que o de folheados quanto ao volume de
exportacdes. E o Unico segmento da cadeia produtiva que apresenta balanca comercial
negativa, fortemente afetado pelas importacdes asiaticas. (IBGM, 2014)

Entre 2011-2013 a cotacdo do ouro obteve altos indices e as exportacGes de joias em
ouro enfrentaram um periodo de retracdo. Nesse periodo, 0 mercado mundial passou a buscar
por joias mais "leves”. Ligas com menor teor de ouro tornaram-se uma opcao para a reducao
de custos de producéo, principalmente de matéria-prima. (IBGM, 2014)

Mesmo no Brasil, onde o consumidor mostra resisténcia a esse produto, o ouro 10k
comecou a encontrar seu espaco. Diante do aumento da oferta de joias de menor quilatagem a
precos bastante competitivos, as fronteiras entre os segmentos ficaram ainda mais turvas,
forcando, novamente, a diferenciacao do folheado em relacéo ao preco. (IBGM, 2014)

Analisando a balanca comercial de bijuterias e folheados no Brasil, segundo o portal
do IBGM, conclui-se que o pais tem um saldo bem positivo no setor de folheados, enquanto
no ramo de bijuterias ocorre 0 oposto. No ano de 2013, as exportacdes de folheados
alcancaram US$ 58 milhdes enquanto as importa¢fes ndo passaram de US$ 3 milhdes. J& no
caso das bijuterias foram exportados US$ 13 milhGes e importados US$ 52 milhdes. (IBGM,
2014)

Em relagdo ao mercado interno, estdo em curso medidas como a criagdo de normas
técnicas para o setor e a adocdo de um conjunto de acbes para a melhoria da gestdo dos
negocios e da qualidade dos produtos. Entidades publicas e privadas, como INMETRO,
ABNT, SEBRAE, APEX e SENAI, fortemente alinhadas ao IBGM, trabalham na ampliagéo
da competitividade da indUstria brasileira. (IBGM, 2014)

Em paralelo e ainda mais urgente, ha a necessidade de intensificar a fiscalizacdo na
entrada do produto importado. Analisando o volume e preco das importacGes e comparando
as de outros paises, percebe-se que deve haver problemas de subfaturamento nas importacoes
advindas da China para o Brasil, mesmo que a composic¢ao da pauta de importagdes ndo seja
idéntica em todos os paises. (IBGM, 2014)

Em comum, os segmentos se beneficiaram do periodo de crise e do processo de
ampliacdo do poder de consumo dos brasileiros. Mas o cenério atual aponta para ameagas
distintas: se para as bijuterias a importacdo é o maior problema, para os folheados o aumento
da oferta de produtos em ouro a pregos cada vez mais competitivos pode redirecionar o
consumidor. (IBGM, 2014)
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6. PROCEDIMENTO METODOLOGICO:

A pesquisa trata de um estudo de caso de uma cadeia de lojas composta de cinco
unidades do ramo de bijuterias.

Quanto a classificagdo da pesquisa segundo seu objetivo geral, pode-se enquadra-la
como uma pesquisa descritiva, pois foi realizada uma anélise financeira de uma empresa
especifica de pequeno porte do setor comercial de bijuterias. Essa analise financeira foi feita
utilizando o modelo Dupont.

Quanto ao objeto, a pesquisa é classificada como tedrico-empirica, pois se utiliza de
pesquisa tedrica e estudo de caso para comprovar a eficiéncia de um modelo de gestéo.

Todos os dados e informaces utilizados no estudo de caso foram coletados no setor
financeiro da empresa através de analise documental, observacdo com participacdo e
entrevista semi estrutural. Além disso, a familiarizacdo do pesquisador dentro da empresa
facilitou a busca mais eficiente das informagdes relevantes para a pesquisa.

A classificacdo quanto a abordagem da pesquisa é quantitativa, pois foi usado
tratamento estatistico na coleta e analise dos dados para realizar uma analise complexa das
financas empresariais do grupo de lojas.

No registro dos dados e informagdes foram utilizados smartphone, computador
pessoal, planilhas e documentos disponiveis no escritdrio da empresa. O tratamento analitico
se apoiou em simulacdo computacional, contrastes teoricos e elaboracdo de esquemas.

O método de abordagem utilizado € o indutivo, uma vez que se busca uma Vvisdo
genérica através de fatos particulares. Ou seja, analisando o funcionamento do setor
financeiro da empresa estudada é possivel compreender como funcionam muitas empresas

semelhantes, embora cada uma com suas especificidades.
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7. DESCRICAO DO ESTUDO DE CASO

Nesta secdo serd apresentado primeiramente o historico da cadeia de lojas em estudo,
desde a abertura da primeira. Logo ap0s, sera detalhada a administracdo da cadeia no geral,
com enfoque na gestdo do setor financeiro. Por fim, serd analisada a modelagem e

implementacdo do modelo Dupont na gestdo financeira da organizacao.

7.1. Histoérico:

A primeira loja da cadeia foi fundada em 1993, quando o casal abriu a Loja 1. Era uma
loja bem pequena localizada no Shopping Fortaleza, no centro da cidade. Eram vendidos
artesanatos, bijuterias e alguns artigos importados. Anteriormente, eles ja trabalhavam com
vendas desses produtos, porém ndo tinham um ponto fixo.

A segunda loja foi aberta em 1996, também com o nome de Loja 2, no Shopping dos
Fabricantes. Em 2001, inaugurou-se a Loja 3, que posteriormente passou por uma reforma e
alterou seu nome para Loja 4. Em 2003, surgiu a Loja 5, maior loja do grupo, e a Unica de
imével préprio. Nesse mesmo ano, foi fechada a Loja 1, do Shopping Fortaleza.

Loja 2 mudou de local em 2005, saindo do Shopping Dos Fabricantes para a Rua
Liberato Barroso. Em 2008, foi inaugurada a Loja 6, que abriu uma filial no ano de 2013.
Além dessas, a Loja 7 foi aberta em 2006, no North Shopping, mas fechou em 2013.

Ao longo dos anos, todas as lojas passaram por reformas para adquirirem o padrao
atual de estrutura. Atualmente, a cadeia é composta por cinco lojas localizadas no centro de
Fortaleza, todas elas sdo Empresas de Pequeno Porte (EPP). Quanto ao numero de
funcionarios, em janeiro de 2016 somam um total de 52 colaboradores.

Especificando o ramo dos negdcios, a cadeia trabalha com a venda no varejo e atacado
de bijuterias, semijoias, acessorios e maquiagens. Podemos citar produtos como: colares,
brincos, anéis, pulseiras, piercings, bolsas, carteiras, cintos, relogios, tiaras, chapéus, piranhas,
chaveiros, porta joias, perucas, batons, pés-compactos, rimeis, delineadores, sombras, blushs,

pincéis, entre outros.
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7.2. Modelo de gestao financeira adotado:

A gestdo financeira da cadeia de lojas € centralizada em um s6 escritorio, localizado na
parte superior da Loja A. Trata-se de uma empresa familiar de carater centralizado, na qual a
maioria decisbes fica por conta de seus dois proprietérios, do gerente geral e da secretéaria
principal.

A maioria das compras da empresa € realizada pelo dono, sendo algumas compras
realizadas pelo gerente geral. Todas elas sdo passadas ao setor financeiro atraves de
romaneios. Romaneio é uma via de conferéncia das mercadorias, na qual consta descricao,
preco e quantidade do pedido. As secretérias tem acesso ao sistema operacional de vendas das
lojas e a quaisquer outras informacGes que tenham relacdo com o financeiro da empresa.

Cada loja conta com seus funcionarios de caixa, que sdo responsaveis por passar todas
as mercadorias e receber 0 pagamento corretamente, além de conferir o dinheiro e as vias de
cartdo para que sejam iguais ao resultado do dia. Durante o dia sdo feitas “sangrias” do
dinheiro dos caixas para o escritorio. As “sangrias” sao feitas da seguinte forma: geralmente
duas vezes ao dia, dependendo do volume de vendas, é retirado o excedente de dinheiro no
caixa, ou seja, o valor além do minimo necessario para passar troco para os clientes. O
funcionério do caixa de cada loja registra o valor retirado no sistema operacional, imprime
uma via de conferéncia e anexa ao dinheiro num envelope. Este € entregue a um fiscal de loja
que o leva até o escritorio, onde a secretaria assina a via e ela é levada de volta ao funcionario
do caixa.

O escritorio da empresa conta com duas secretarias, que sdo responsaveis tanto pelas
planilhas financeiras quanto pela programacéao e controle das contas e pagamentos. Como a
empresa so trabalha com vendas a vista ou no cartdo, ndo é necessario realizar cobranca dos
clientes. Os depositos bancarios sdo realizados por um ou dois funcionarios que trabalham no
estoque e exercem essa funcdo geralmente uma vez ao dia ou quando solicitados, dependendo
dos bancos favorecidos.

Quando ha necessidade de utilizar cheques para efetuar pagamentos pela auséncia de
dinheiro suficiente, os donos da empresa preenchem os mesmos. O contato com 0s gerentes
dos bancos para resolver quaisquer situacOes necessarias pode ser feito tanto pelos
proprietarios quanto pelas secretarias.

A empresa investe em ativos fixos de acordo com as ambicdes e a disponibilidade de
capital dos proprietarios. Somente um dos imdveis nos quais se encontram as lojas é préprio,

0 restante é alugado. Antes da compra desse imovel foi analisado o valor pedido, sua
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localizacdo, estrutura disponivel para reforma, possibilidade de valorizagcdo. Além disso,
procura-se estabelecer uma estrutura basica em cada loja, com os computadores, impressoras
comuns e fiscais, ar condicionados, iluminacéo, mdveis, vidracaria, refrigerador, microondas.

As decisbes em investimentos operacionais de giro sdo tomadas de acordo com a
experiéncia de compra do proprietario. Preocupa-se em comprar o necessario de acordo com a
necessidade de reposi¢do e o periodo do ano, j& que a sazonalidade de vendas é um fator
importantissimo e que costuma ter um padréo de acordo com o més. No entanto, a maioria das
compras € feita de maneira intuitiva, observando as mercadorias que ja acabaram ou tem
expectativa de acabar, aléem das compras de rotina, nas quais sdo adquiridas as novidades e
produtos para a reposi¢cdo também.

Decisdes de investimentos em propagandas e servicos sdo tomadas em conjunto, por
toda a cupula superior da administracdo da cadeia de lojas. Atualmente trabalha-se com a
GVT na parte de internet e telefonia, com a Cidade 99.1 FM na parte de propaganda de rédio.
H& também um funcionario responsavel pela programacdo do sistema da loja, outro pela
manutencdo dos computadores e um responsavel pelas cameras de vigilancia das lojas. Além
disso, a cadeia conta com os servi¢os de um advogado pago mensalmente.

Com relacdo a estrutura financeira, a cadeia de lojas ndo trabalha com empréstimos e
financiamentos, cobrindo todas as suas despesas com capital proprio. Os resultados liquidos
permanecem dentro da empresa em sua maioria, conforme 0 que serd exposto agora.
Praticamente tudo o que entra em espécie nas lojas vai para 0s pagamentos de fornecedores,
funcionarios, aluguéis e outras despesas. O capital proveniente dos cartbes de crédito entra
nas contas juridicas das lojas.

Os pagamentos dos fornecedores e das despesas da cadeia de lojas sdo realizados de
acordo com a disponibilidade de dinheiro em espécie de cada dia. No caso de alguma
urgéncia ou de algum fornecedor com muito atraso recorre-se a retirada do dinheiro das
contas juridicas, que entram pelas vendas de cartdo de crédito, utilizando-se de cheques.

O setor financeiro trabalha em conjunto com o escritério de contabilidade que presta
servicos para a empresa, fornecendo as informacdes e documentos necessarios e obtendo do
mesmo outras informagdes, documentos e dlvidas que ocorram. E um escritorio de pequeno
porte, composto por pai e filho e presta servigco para algumas outras empresas. Esse escritorio
realiza um trabalho mais burocratico, tanto na parte trabalhista quanto na tributaria,

ausentando-se da responsabilidade de elaborar balancos patrimoniais ou DRE.
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O resultado das operacgdes financeiras ndo é mensurado com absoluta exatidao. O que
se tem é uma nocéo do lucro obtido, mas ndo o valor exato do retorno sobre o ativo ou sobre 0
patrimonio liquido.

A gestdo orcamentaria da empresa é simplificada, calculando-se as despesas com
salarios, aluguéis, impostos, propagandas, contas, reformas e outras mais, além das compras
de mercadorias. As despesas de cada loja séo calculadas separadamente, na medida do
possivel, ja& que algumas delas incidem de maneira geral. As receitas com vendas séo
calculadas separadamente por loja e também somadas a empresa como um todo.

A gestdo de pagamentos da empresa é realizada de acordo com a quantidade de capital
disponivel para serem efetuados os pagamentos. Os pagamentos dos fornecedores sdo
organizados por ordem de vencimento, e analisados diariamente pelas secretarias. Todas as
lojas tém seus pagamentos de fornecedores organizados juntamente. Ha uma planilha no
excel, constando data, nome do fornecedor e valor a ser pago. A maioria dos fornecedores tem
certa flexibilidade com atrasos de pagamento, isso ocorre devido a longevidade dos seus
proprietarios no mercado e das suas compras constantes e de alto volume.

Os pagamentos das despesas, incluindo tributos, sdo organizados em uma planilha
separada. Todos os valores pagos sdo registrados numa agenda no dia em que sdo efetuados.
Programam-se 0s pagamentos de acordo com o0s seus valores e vencimentos. Todos 0S
comprovantes de depoésito sdo arquivados como forma de comprovacao posterior.

A gestdo dos recebiveis, provenientes dos parcelamentos de cartbes de crédito, é
controlada atraves de uma planilha de vendas em cartdo e dos sites das duas maquinetas
utilizadas pela empresa: Cielo e Rede. O controle das movimentagdes de dinheiro nos caixas e
bancos é feito pelo sistema operacional, que computa as vendas a vista e no cartdo de todas as
lojas. Para isso, o fundo de caixa diario é constante. As saidas de dinheiro do banco sé
ocorrem quando sdo utilizados cheques para 0 pagamento das despesas ou fornecedores.

Os estoques de mercadorias sdo gerenciados atraves de um sistema computadorizado
gue mantém um controle aproximado das quantidades e variedades dos produtos. Os
funcionarios do estoque sdo responsaveis por abrir, embalar, precificar e distribuir as
mercadorias na cadeia de lojas. Ndo ha um controle exato de perdas, furtos e avarias.

Para considerar os custos das mercadorias, trabalha-se principalmente com o seu prego
de compra, incluindo despesas como frete, impostos e tudo o mais que entra na estrutura da
loja. A precificacdo dos produtos é feita principalmente baseada nos custos, adicionando-se
uma margem de lucro desejada, dependendo de cada fornecedor e tipo de produto. Além

disso, também s&o feitos alguns ajustes baseados nos precos de mercado.
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A Figura 8 expde o0 esquema da estrutura financeira da cadeia de lojas.

Figura 8 - Estrutura financeira da cadeia de lojas

Lojal Bancos
Loja 2 Fornecedores
\ luxos "
Loja3 | —— > DE S Pessoal
_ DINHEIRO
Loja 4 Tributos
Loja5 Outras despesas

Fonte: Pesquisa de campo

7.3. Configuracdo do modelo sistémico piramidal Dupont na cadeia de lojas

Este topico apresenta a configuracdo do modelo sistémico piramidal Dupont nas cinco
lojas que constituem a cadeia de lojas investigada.

A sustentacdo de todo o sistema Dupont converge para 0s demonstrativos financeiros:
0 balanco patrimonial e o demonstrativo de resultados. Sendo assim, ambos serdo
apresentados antes de elaborar o modelo Dupont das lojas, além da anéalise tributaria das
mesmas.

No que diz respeito a parte tributaria, todas as empresas sdo optantes do Simples
Nacional, que possui a mesma tabela desde 2012. Atualmente esta em tramite na Camara dos
Deputados, o Projeto de Lei Complementar (PLP) 448/14 que institui novos limites de
faturamento para micro e pequenas empresas do Simples Nacional. No entanto, espera-se que
essa alteracdo ocorra somente em 2017.

A seguir esta exposto o quadro de aliquotas e partilha do Simples Nacional atualmente

vigente para o comércio.
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Quadro 1 - Aliquotas e Partilha do Simples Nacional no segmento comercial

Receita Bruta em 12 meses (em R$) | Aliquota | IRPJ | CSLL | Cofins | PIS/Pasep | CPP | ICMS
Até 180.000,00 4,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 2,75% | 1,25%
De 180.000,01 a 360.000,00 5,47% | 0,00% | 0,00% | 0,86% 0,00% 2,75% | 1,86%
De 360.000,01 a 540.000,00 6,84% | 0,27% | 0,31% | 0,95% 0,23% 2,75% | 2,33%
De 540.000,01 a 720.000,00 7,54% ] 0,35% | 0,35% | 1,04% 0,25% 2,99% | 2,56%
De 720.000,01 a 900.000,00 7,60% | 0,35% | 0,35% | 1,05% 0,25% 3,02% | 2,58%
De 900.000,01 a 1.080.000,00 8,28% | 0,38% | 0,38% | 1,15% 0,27% 3,28% | 2,82%
De 1.080.000,01 a 1.260.000,00 8,36% | 0,39% | 0,39% | 1,16% 0,28% 3,30% | 2,84%
De 1.260.000,01 a 1.440.000,00 8,45% | 0,39% | 0,39% | 1,17% 0,28% 3,35% | 2,87%
De 1.440.000,01 a 1.620.000,00 9,03% | 0,42% | 0,42% | 1,25% 0,30% 3,57% | 3,07%
De 1.620.000,01 a 1.800.000,00 9,12% | 0,43% | 0,43% | 1,26% 0,30% 3,60% | 3,10%
De 1.800.000,01 a 1.980.000,00 9,95% | 0,46% | 0,46% | 1,38% 0,33% 3,94% | 3,38%
De 1.980.000,01 a 2.160.000,00 10,04% | 0,46% | 0,46% | 1,39% 0,33% 3,99% | 3,41%
De 2.160.000,01 a 2.340.000,00 10,13% | 0,47% | 0,47% | 1,40% 0,33% 4,01% | 3,45%
De 2.340.000,01 a 2.520.000,00 10,23% | 0,47% | 0,47% | 1,42% 0,34% 4,05% | 3,48%
De 2.520.000,01 a 2.700.000,00 10,32% | 0,48% | 0,48% | 1,43% 0,34% | 4,08% | 3,51%
De 2.700.000,01 a 2.880.000,00 11,23% | 0,52% | 0,52% | 1,56% 0,37% | 4,44% | 3,82%
De 2.880.000,01 a 3.060.000,00 11,32% | 0,52% | 0,52% | 1,57% 0,37% | 4,49% | 3,85%
De 3.060.000,01 a 3.240.000,00 11,42% | 0,53% | 0,53% | 1,58% 0,38% | 4,52% | 3,88%
De 3.240.000,01 a 3.420.000,00 11,51% | 0,53% | 0,53% | 1,60% 0,38% | 4,56% | 3,91%
De 3.420.000,01 a 3.600.000,00 11,61% | 0,54% | 0,54% | 1,60% 0,38% | 4,60% | 3,95%

Fonte: Portal tributario (2012)

Sobre as compras realizadas, todas as lojas pagam o Imposto sobre a Circulagdo de
Mercadorias e Servi¢os (ICMS) no valor de 7% de acordo com a tabela de aliquotas de
operacdes interestaduais, pois suas mercadorias sdo provenientes dos estados de Séo Paulo e
Rio Grande do Sul. Isso leva em conta tanto as compras feitas nas importadoras quanto nas
fabricas nacionais de aco e folheados.

No que diz respeito aos impostos trabalhistas, a empresa paga o Fundo de Garantia
Sobre Tempo de Servico (FGTS), e o Guia da Previdéncia Social (GPS). O FGTS é
descontado mensalmente do salario de cada funcionério e repassado ao governo. O GPS ¢
uma obrigacao tributaria principal devida por todas as pessoas juridicas e equiparadas que
possuam funcionérios. E utilizado também para o recolhimento devido pelas empresas sobre

remuneracGes a trabalhadores autdbnomos e profissionais liberais, para a contribuicdo de
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socios ou administradores a titulo de pro-labore, e para importancias retidas de terceiros, nos
termos estabelecidos pela Lei Organica da Previdéncia Social.

Sobre os imdveis paga-se o Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU). Somente
uma das lojas é de imdvel proprio e opta sempre pelo pagamento do IPTU em parcela Unica,
devido ao desconto que se obtém. Nas demais, esse tributo vem junto ao valor do aluguel
dividido em quatro parcelas.

Além disso, também é pago o Escritério Central de Arrecadacdo e Distribuicdo
(ECAD), uma espécie de licenca para reproduzir musicas num estabelecimento comercial. O
ECAD calcula os valores que devem ser pagos pelos usuarios de musica de acordo com 0s
critérios do Regulamento de Arrecadacdo desenvolvido pelos proprios titulares, através de
suas associacdes musicais.

Para a elaboracdo da DRE foram analisadas as planilhas de vendas, despesas e
fornecedores de cada loja, assim como a planilha de despesas gerais da empresa. As DRESs
serdo apresentadas separadamente de forma que se possa visualizar o resultado anual de cada
loja.

A planilha de vendas apresenta os faturamentos diarios de cada loja durante todo o
ano. Através dela sdo realizados comparativos de vendas mensais das lojas, tomando em
relagdo anos anteriores, com intuito de verificar a taxa de crescimento ou queda nas vendas.
Além disso, ela também é utilizada para estimar as metas de vendas para 0s vendedores das
lojas em cada més, baseando-se nas vendas dos anos anteriores, nas perspectivas do mercado
e no crescimento esperado.

A planilha de fornecedores indica os valores a serem pagos e que ja foram para cada
fornecedor. Ela é organizada por nimeros de notas fiscais, valores a pagar e datas de
vencimento. Toda nota fiscal de mercadorias de vdo chegando é adicionada a planilha e notas
que ja foram pagas por completo sdo sinalizadas com um “ok” e pintadas de uma cor que
destaque.

Na planilha de despesas gerais constam despesas com mateérias e pessoal de estoque e
escritério, que trabalham para todo o grupo de lojas. Além disso, tributos trabalhistas e
despesas com terceirizados como advogado, contador e programador também entram nessas
despesas gerais. Como critério de rateio das despesas gerais entre as lojas foi escolhido o
numero de funcionarios de cada loja, pois isso representa bem o tamanho, despesas e
potencial de venda da loja.

Ao analisar as DREs das lojas, € importante levar em conta que o ano tomado como

referéncia foi o de 2015, no qual o cenario econdmico do Brasil estava em forte recessao, o
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que influenciou negativamente nas vendas de toda a empresa. Em anos anteriores, 0s
resultados foram mais expressivos, ou seja, todo o grupo teve maior volume de vendas e
consequentemente, maior resultado liquido.

A seguir serdo expostas e analisadas as DREs de cada uma das 5 lojas.

Quadro 2 - DRE Loja A 2015

DRE Despesas operacionais

Receita bruta R$ 2.036.082,01

) (1) Despesas de vendas R$ 60.917,65
Simples Nacional R$ 185.690,68 COMISSOES R$ 39.917,65
(=) RADIO CIDADE R$ 21.000,00
Receita liquida R$ 1.850.391,33

)

Custo das mercadorias  R$  925.491,82 (2) Despesas administrativas  R$ 234.121,06
) CAGECE R$ 2.123,81
ICMS de compra R$  64.784,43 COELCE R$ 65.945,70
= GVT R$ 4.576,56
Resultado bruto R$ 860.115,08 SEGURANGA NORDESTE R$ 1.992,89
) SALARIOS R$ 108.421,06
Despesas operacionais R$ 295.038,71 ALMOGO/PASSAGEM R$ 45.269,10
) ECAD R$ 443,52
Despesas gerais rateadas R$  157.425,03 IPTU R$ 1.606,08
(=) GARRAFAO AGUA R$ 1.176,00
Resultado operacional R$ 407.651,34 MATERIAIS/SERVICOS EXTRAS  R$  1.446,34
) CDL R$ 1.120,00
IRPJ + CSLL R$ 3.750,39

= Total = (1) + (2) R$ 295.038,71
Resultado liquido R$ 403.900,95

Fonte: Pesquisa de campo

E a maior loja do grupo e também a mais lucrativa. Seu imével é proprio, o que
diminui as despesas administrativas consideravelmente, devido a auséncia de pagamento de
aluguel. Foi a unica loja na qual se considerou o IPTU nas despesas administrativas, ja que
nas outras esse tributo vem junto aos aluguéis. Também € a Unica na qual se investe em
publicidade na radio. E pago mensalmente o valor de R$ 1750,00 & Radio Cidade, esperando-

se um retorno bem maior em vendas.



Quadro 3 - DRE Loja B 2015

DRE

Receita bruta R$ 1.538.086,52
gi)rnples Nacional (*) R$ 143.964,90
(R_e)ce'rta liquida R$ 1.394.121,62
gjsto das mercadorias  R$  699.130,24
&Z)MS de compra R$  48.939,12
%esultado bruto R$ 646.052,27
(E_)zzspesas operacionais R$ 408.316,91
ggespesas gerais rateadas R$ 128.869,43
(R—e)sultado operacional R$ 108.865,93
EQPJ + CSLL R$ 1.045,11
I(?_gsultado liquido R$ 107.820,81

* Mesma razdo social da Loja E

Fonte: Pesquisa de campo

Trata-se da loja com o segundo maior faturamento, no entanto, em termos de resultado
liquido ela ocupa a terceira posi¢do. O espaco ocupado pela loja é composto por imdveis de

dois donos diferentes, portanto a soma dos dois aluguéis comp@e o valor de R$ 202.785,52

pago durante todo o ano.

Na formacdo da aliquota do Simples Nacional, leva-se em conta que a razao social
dessa loja é a mesma da Loja E, portanto somam-se as receitas brutas dessas duas lojas para
encontrar na tabela o valor da aliquota paga por cada uma delas. No documento real do

Simples o valor € Unico, no entanto pode-se calcular o valor do tributo de cada uma pelo seu

faturamento.

Despesas operacionais

(1) Despesas de vendas

R$ 28.246,13

COMISSOES

(2) Despesas administrativas

R$ 28.246,13

R$ 380.070,78

ALUGUEL

CAGECE

COELCE

GVT

SEGURANCA NORDESTE
SALARIOS
ALMOCO/PASSAGEM
ECAD

GARRAFAO AGUA
MATERIAIS/SERVICOS EXTRAS
CDL

Total = (1) + (2)

R$ 202.785,52

R$ 1.364,40
R$ 43.226,33
R$ 3.277,58
R$ 1.992,89
R$ 87.931,06
R$ 35.923,10
R$ 443,52
R$ 384,00
R$ 1.302,38
R$ 1.440,00

R$ 408.316,91
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Quadro 4 - DRE Loja C 2015

DRE Despesas operacionais

Receita bruta R$ 883.452,42

) (1) Despesas de vendas R$ 19.645,81
Simples Nacional (*) R$ 60.958,22 COMISSOES R$ 19.645,81
=)

Receita liquida R$ 822.494,20

) (2) Despesas administrativas R$ 333.716,28
Custo das mercadorias ~ R$ 401.569,28 ALUGUEL R$ 202.161,14
) CAGECE R$ 933,05
ICMS de compra R$ 28.109,85 COELCE R$ 21.637,98
= GVT R$ 232595
Resultado bruto R$ 392.815,07 SALARIOS R$ 76.976,34
) ALMOGCO/PASSAGEM R$ 27.281,50
Despesas operacionais ~ R$ 353.362,09 ECAD R$ 443,52
) GARRAFAO AGUA R$ 350,00
Despesas gerais rateadas R$ 114.468,55 MATERIAIS/SERVICOS EXTRAS  R$ 866,80
=) VIGIA R$ 740,00
Resultado operacional  -R$ 75.015,57

Q]

IRPJ + CSLL -R$ 52511 Total = (1) + (2) R$ 353.362,09
=)

Resultado liquido -R$ 74.490,46

Fonte: Pesquisa de campo

Foi a loja com pior resultado liquido em 2015. Esse fato ocorreu principalmente
devido a dois fatores principais: o altissimo valor do aluguel pago em relacdo ao tamanho do
imével e a estrutura fisica antiga da loja, a Unica que ndo passou por nenhuma reforma ha
muitos anos. Isso porgue o valor do aluguel ainda foi renegociado no inicio do ano, passando
de aproximadamente R$18.500,00 mensais para aproximadamente R$15.500,00.

Esse problema ocorre por conta do proprietario do imovel, o qual é dificil tanto de
conseguir entrar em contato quanto negociar. O contrato de locacdo esta vencido, 0 que gera
instabilidade por parte da empresa para reformar a loja e correr o risco de logo em seguida ter
que abandonar o imovel. Isso pretende ser resolvido ainda no inicio desse ano, renegociando
um novo contrato, com valor de aluguel mais plausivel e estavel, acompanhando o reajuste de
tabela anual, o que possibilitaria a seguranca para realizar uma reforma, ou em caso de falha

na negociacgéo, fechando essa loja.
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Quadro 5 - DRE Loja D 2015

DRE Despesas operacionais

Receita bruta R$ 848.072,64

) (1) Despesas de vendas R$ 17.715,12
Simples Nacional R$ 58.517,01 COMISSOES R$ 17.715,12
=)

Receita liquida R$ 789.555,63

) (2) Despesas administrativas R$ 253.889,74
Custo das mercadorias R$ 385.487,56 ALUGUEL R$ 99.772,34
) COELCE R$ 38.529,84
ICMS de compra R$ 26.984,13 GVT R$ 2.824,56
= SEGURANGA NORDESTE R$ 1.551,35
Resultado bruto R$ 377.083,93 SALARIOS R$ 79.837,82
) ALMOGO/PASSAGEM R$ 29.844,60
Despesas operacionais ~ R$ 271.604,86 ECAD R$ 443,52
) GARRAFAO AGUA R$ 444,00
Despesas gerais rateadas R$ 114.468,55 MATERIAIS/SERVICOS EXTRAS  R$ 641,71
=)

Resultado operacional  -R$  8.989,47

¢) Total = (1) + (2) R$ 271.604,86
IRPJ + CSLL -R$ 62,93

=)

Resultado liquido -R$ 8.926,55

Fonte: Pesquisa de campo

Inaugurada em 2013, é a loja mais recente da cadeia.

Suas vendas ficaram abaixo do esperado principalmente no inicio do ano, se
recuperando bem nos ultimos trés meses do ano, porém o resultado liquido anual ainda foi
negativo. Espera-se que para o ano de 2016, o faturamento cresca consideravelmente,
alcancando um resultado liquido positivo, de forma que compense a manutencao dessa loja.
Para isso, além de uma recuperacdo do poder de consumo da populagdo em geral, foi alterado
0 supervisor da loja, buscando um profissional mais capacitado para o cargo.



Quadro 6 - DRE Loja E 2015

DRE

Receita bruta R$ 1.140.158,74
(S-i)mples Nacional (*) R$ 106.718,86
(R_e)ceita liuida R$ 1.033.439,88
gjsto das mercadorias  R$ 518.253,97
EEZ)MS de compra R$  36.277,78
&esultado bruto R$ 478.908,13
g?espesas operacionais R$ 193.699,85
gispesas gerais rateadas R$  100.190,75
(R_e)sultado operacional R$ 185.017,53
EQPJ + CSLL R$ 1.776,17
(R:e)sultado liquido R$ 183.241,37

* Mesma razdo social da Loja B

Fonte: Pesquisa de campo

E a menor loja em termo de espaco fisico, no entanto, em termos de faturamento
liquido conseguiu alcancar a segunda posicao no ano de 2015. Isso ocorreu por ser a terceira
loja em volume de faturamento e possuir as menores despesas administrativas, principalmente
pelo baixo volume de salérios e aluguel.

Sua despesa com materiais e servicos extras foi um pouco mais alta que média por

conta da substituicdo dos extintores de incéndio e das impressoras fiscais que ocorreram

durante esse ano.

Despesas operacionais

(1) Despesas de vendas

R$ 22.331,55

COMISSOES

(2) Despesas administrativas

R$ 22.331,55

R$ 171.368,30

ALUGUEL
CAGECE

COELCE

GVT

SEGURANGCA NORDESTE
SALARIOS
ALMOCO/PASSAGEM
ECAD

GARRAFAO AGUA

MATERIAIS/SERVICOS EXTRAS

Total = (1) + (2)

R$ 45.401,37
R$ 1.226,77
R$ 23.485,95
R$ 2.631,26
R$ 1.551,35
R$ 67.505,93
R$ 25.093,50
R$ 443,52
R$ 243,00
R$ 3.785,65

R$ 193.699,85



56

Neste momento serdo apresentados os balangos patrimoniais de todas as lojas
integrantes da cadeia.

Os balancos patrimoniais ndo sao elaborados normalmente pelo contador que trabalha
para a cadeia. Para a sua elaboracdo foram utilizadas informacgdes disponiveis no setor
financeiro que foram de facil acesso devido a familiaridade do executor do estudo com esse
setor. Também foi necessaria a ajuda do contador que enviou o balanco dos estoques de cada
empresa, assim como esclareceu algumas davidas no processo de construcao dos balangos.

Todas as planilhas utilizadas para a elaboracdo das demonstracGes dos resultados dos
exercicios também serviram para os balangos patrimoniais. Além delas, foram utilizadas as
planilhas de balanco de estoques de cada uma das lojas, fornecida pelo contador. O extrato
bancéario das contas juridicas também foi utilizado para elaborar os balancos. Esses extratos
foram retirados nos dois bancos nos quais as lojas possuem contas juridicas: Bradesco e Itad.

As contas do imobilizado precisaram ser estimadas, pois as empresas nao possuiam
dados contébeis concretos a respeito dos seus moveis, utensilios, méaquinas e equipamentos.

A seguir serdo expostos os balancos patrimoniais de cada uma das cinco lojas.



Quadro 7 - Balango Patrimonial Loja A

Ativo R$ 3.205.798,52
Ativo circulante R$ 1.105.798,52
Disponivel R$ 1.035.551,02

Caixa R$ 258.887,76

Bancos R$ 776.663,27

Mercadorias R$ 70.247,50

Ativo ndo-circulante R$ 2.100.000,00
Imobilizado R$ 2.100.000,00

Moveis e utensilios R$ 230.000,00

Maquinas e equipamentos R$  70.000,00

Imbveis R$ 1.800.000,00

Passivo R$ 3.205.798,52
Passivo circulante R$ 1.000.530,99
Fornecedores R$ 808.496,95

Obrigacdes tributarias R$ 189.441,07

Simples Nacional R$ 185.690,68

IRPJ a recolher R$ 1.875,20

Contribuicéo Sindical R$ 1.875,20

Trabalhista e previdenciario R$ 2.592,97

Salarios R$ 1.992,89

INSS R$ 219,22

FGTS R$ 159,43

Adicional de férias R$ 55,36

13° salario R$ 166,07

Patrimonio liquido R$ 2.205.267,53

Fonte: Pesquisa de campo

ACF = RS 1.035.551,02

ACO = RS 70.247,50

ANC = R$2.100.000,00

PCO = RS 1.000.530,99

PL=RS 2.205.267,53
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Quadro 8 - Balango Patrimonial Loja B

Ativo R$ 1.120.643,98
Ativo circulante R$ 960.643,98
Disponivel R$ 716.736,08

Caixa R$ 179.184,02

Bancos R$ 537.552,06

Mercadorias R$ 243.907,90

Ativo ndo-circulante R$ 160.000,00
Imobilizado R$ 160.000,00

Moveis e utensilios R$ 120.000,00

Maquinas e equipamentos R$  40.000,00

Passivo R$ 1.120.643,98
Passivo circulante R$ 821.350,44
Fornecedores R$ 673.747,46

Obrigacoes tributarias R$ 145.010,01

Simples Nacional R$ 143.964,90

IRRF a recolher R$ 522,56

Contribuicdo Sindical R$ 522,56

Trabalhista e previdenciario R$ 2.592,97

Salarios R$ 1.992,89

INSS R$ 219,22

FGTS R$ 159,43

Adicional de férias R$ 55,36

13° salario R$ 166,07

Patrimo6nio liquido R$ 299.293,55

Fonte: Pesquisa de campo

ACF = RS 716.736,08

ACO = R$243.907,90

ANC = RS 160.000,00

PCO = RS 821.350,44

PL =RS$ 299.293,55
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Quadro 9 - Balango Patrimonial Loja C

Ativo

R$ 629.963,31

Ativo circulante

R$ 579.963,31

Disponivel R$ 415.744,52

Caixa R$ 103.936,13

Bancos R$ 311.808,39

Mercadorias R$ 164.218,79

Ativo nio-circulante R$ 50.000,00
Imobilizado R$ 50.000,00

Mowveis e utensilios R$ 30.000,00

Magquinas e equipamentos R$ 20.000,00

Passivo R$ 629.963,31
Passivo circulante R$ 467.707,90
Fornecedores R$ 404.248,47

Obrigacdes tributarias R$ 60.433,11

Simples Nacional R$ 60.958,22

IRRF a recolher -R$ 262,55

Contribuicao Sindical -R$ 262,55

Trabalhista e previdenciario R$ 3.026,32

Salarios R$ 2.325,95

INSS R$ 255,85

FGTS R$ 186,08

Adicional de férias R$ 64,61

13° salario R$ 193,83

Patrimonio liquido

R$ 162.255,41

Fonte: Pesquisa de campo

ACF = RS 415.774,52

ACO = RS$ 164.218,79

ANC = RS 50.000,00

PCO = RS 467.707,90

PL=RS 162.255,41
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Quadro 10 - Balango Patrimonial Loja D

Ativo

R$ 588.561,47

Ativo circulante

R$ 458.561,47

Disponivel R$ 383.351,60

Caixa R$ 95.837,90

Bancos R$ 287.513,70

Mercadorias R$ 75.209,87

Ativo nio-circulante R$ 130.000,00
Imobilizado R$ 130.000,00

Mowveis e utensilios R$ 100.000,00

Magquinas e equipamentos R$ 30.000,00

Passivo R$ 588.561,47
Passivo circulante R$ 464.721,04
Fornecedores R$ 404.248,47

Obrigac0es tributarias R$ 58.454,09

Simples Nacional R$ 58.517,01

IRRF a recolher -R$ 31,46

Contribuicdo Sindical -R$ 31,46

Trabalhista e previdenciario R$ 2.018,48

Salarios R$ 1.551,35

INSS R$ 170,65

FGTS R$ 124,11

Adicional de férias R$ 43,09

13° salario R$ 129,28

Patrimonio liquido

R$ 123.840,43

Fonte: Pesquisa de campo

ACF = RS 383.351,60

ACO = RS$75.209,87

ANC = RS 130.000,00

PCO = RS 464.721,04

PL=RS 123.840,43
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Quadro 11 - Balango Patrimonial Loja E

Ativo

R$ 809.573,97

Ativo circulante

R$ 699.573,97

Disponivel R$ 625.396,76

Caixa R$ 156.349,19

Bancos R$ 469.047,57

Mercadorias R$ 74.177,21

Ativo ndo-circulante R$ 110.000,00
Imobilizado R$ 110.000,00

Modveis e utensilios R$ 80.000,00

Maquinas e equipamentos R$ 30.000,00

Passivo R$ 809.573,97
Passivo circulante R$ 514.761,98
Fornecedores R$ 404.248,47

Obrigacdes tributarias R$ 108.495,03

Simples Nacional R$ 106.718,86

IRRF a recolher R$ 888,08

Contribuicao Sindical R$ 888,08

Trabalhista e previdenciario R$ 2.018,48

Salarios R$ 1.551,35

INSS R$ 170,65

FGTS R$ 124,11

Adicional de férias R$ 43,09

13° salario R$ 129,28

Patrimo6nio liquido

R$ 294.812,00

Fonte: Pesquisa de campo

ACF = 625.396,76

ACO =R$74.177,21

ANC = RS 110.000,00

PCO = RS 514.761,98

PL=RS$ 294.812,00
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Agora que ja foram expostos as demonstracdes dos resultados dos exercicios e 0s
balangos patrimoniais de todas as lojas no ano de 2015, é possivel fazer a analise financeira de

cada uma delas utilizando o Modelo Dupont.

Existem algumas variacfes do Modelo Dupont que podem ser encontradas em
diferentes livros e artigos. Como nenhuma das lojas trabalha com capital de terceiros,
percebe-se que ndo havera diferenca nos resultados utilizando-se 0 Modelo Dupont normal ou
o0 expandido. Nesse caso, serd utilizado o Modelo Dupont o expandido que foi apresentado na

fundamentacéo tedrica, por ser o mais completo.

Outra consequéncia da utilizacdo exclusiva de capital proprio nas lojas é que, no
modelo Dupont expandido, o valor do RSAL é igual ao valor do RSPL em todas elas. Isso
ocorre porque a auséncia de capital de terceiros zera o custo da divida e o giro de capital,

consequentemente zerando o valor da taxa de ajuste de rentabilidade.

A seguir serdo expostas as andlises financeiras do Modelo Dupont de cada uma das

cinco lojas no ano de 2015.

Figura 9 - Modelo Dupont 2015 Loja A

| VL RS 1.850.391,33 |
(-)
[cMv RS 990.276,25 |
) =[ RL RS 403.900,95 |
[ DO RS 452463,74| (/) = ML
() [ VL RS 1.850.391,33 | |0,218279
[ IR RS  3.750,39 |

*)  =| RsAL
0,183153

[ AC RS 1.105.798,52 | | VL RS 1.850.391,33 |
(+) ) =| GA
[ANC R$ 2.100.000,00 | =| AL R$ 2.205.267,53 | |0,839078

() () =| TG/P
[PCO R$ 1.000.530,99 | 0,183153
[ oF 0 | *) =| TAR
[ pCF 0 | = cD 0
(+) = |PGE 0 | 0 (+) = RspL
[PNC 0 | = ac RSAL 0,183153
[ PL RS 2.205.267,53 | 0 0,183153

Fonte: Pesquisa de campo



Figura 10 - Modelo Dupont 2015 Loja B

[ VL RS 1.394.121,62 |
(=)
[cMV RS 748.069,35 |
() =[RL_RS$ 107.820,81 |
[ DO RS 537.18634| (/) = ML
() [ VL RS 1.394.121,62 | | 0,077340
[ IR RS  1.04511]
(*)
[ AC RS 960.643,98| |VL RS 1.394.121,62 |
(+) (/) =| GA
[ANC RS 160.000,00 | =| AL RS 299.293,55 | | 4,658041
(-)
[PcO RS 821.350,44 |
[ oF 0 |
[ PcF 0 | v =
(+) = [PGE 0 |
[PNC 0 |
[ PL RS 299.293,55 |
Fonte: Pesquisa de campo
Figura 11 - Modelo Dupont 2015 Loja C
[ VL RS 822.494,20 |
()
[cMV RS 429.679,13 |
() =| RL_-R$ 74.490,46 |
[ DO RS 467.83064| (/) = ML
) [ VL RS 822.494,20 | | -0,090567
| IR -R$ 525,11 |
(*)
[ AC R$579.96331| | VL RS 822.494,20 |
(+) (/) = GA
[ANC R$ 50.000,00 | =| AL RS 162.25541 ] | 5,069133
()
[PCO RS 467.707,90 |
[ oF 0 |
[ pcF 0 | W =
(+) = |PGE 0 |
[PNC 0 |
| PL RS 162.255,41 |

Fonte: Pesquisa de campo

RSAL
0,360251
() =[] Tep
0,360251
(*) TAR
cD 0
0 (+) RSPL
=| ac RSAL 0,360251
0 0,360251
RSAL
-0,45909
(-) =| TG/P
-0,45909
(*) TAR
cD 0
0 (+) RSPL
=| ac RSAL -0,45909
0 -0,45909




Figura 12 - Modelo Dupont 2015 Loja D

[ vL

RS 789.555,63 |

()

[cMV RS 412.471,69 |

() =| RL_-R$  8.926,55 |
| DO RS 386.07341] (/) = ML
(-) [ VL RS 789.555,63 | |-0,011306
[ IR -RS 62,93 |
(*)
| AC RS 458.561,47 | | VL R$ 789.555,63 |
(+) /) =| GA
[ANC RS 130.000,00 | =| AL RS 123.840,43 | | 6,375589
()
[PCO RS 464.721,04 |
[ bF 0 |
[ pCF 0 | () =
(+) = [pGE 0 |
[PNC 0 | ()
[ PL RS 123.840,43 |
Fonte: Pesquisa de campo
Figura 13 - Modelo Dupont 2015 Loja E
[ VL RS 1.033.439,88 |
(-)
[cMV RS 554.531,75 |
() =[RL_R$ 183.241,37]|
[ DO R$ 293.800,60 | (/) = ML
(-) [ VL RS 1.033.439,88 | | 0,177312
[ IR RS 177617 |
(*)
[ AC R$ 699.573,97 | | VL RS 1.033.439,88 |
(+) (/) =| GA
[ANC R$ 110.000,00 | =| AL RS 294.812,00 | | 3,50542
()
[PcO R$ 514.761,98 |
[ oF 0 |
[ pcF 0 | W =
(+) = [PGE 0 |
[PNC 0 | W

[ PL

RS  294.812,00 |

Fonte: Pesquisa de campo

RSAL
-0,07208
() =| TG/P
-0,07208
(*) TAR
cD 0
0 (+) RSPL
=| GC RSAL -0,07208
0 -0,07208
RSAL
0,621553
(-) =| TG/P
0,621553
(*) TAR
0
0 (+) RSPL
=| Gc RSAL 0,621553
0 0,621553
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Para finalizar, serdo expostas as projecdes financeiras para cada loja nos dois
semestres de 2016, através do Modelo Dupont. Essas projecOes foram realizadas através da
analise das expectativas das financas das lojas através de um modelo de gestdo sistémica, que

foi apresentado anteriormente no final do capitulo do Modelo Dupont. Também foram

utilizadas taxa de inflag&o esperada e taxa de depreciagcdo dos imobilizados.

Figura 14 - Modelo Dupont 1° semestre 2016 Loja A

12 semestre 2016

[ VL R$ 922.035,28 |
(-)
[cMv RS 435.721,55 |
(-) =[RL RS 235.274,06 |
[ DO RS 24885506| (/) =] m
(-) [vL R$ 922.03528] |0,255168
[ IR RS 218462 ]
(*) = RsaL
0,120445
[ Ac RS 508667,32] |VL RS 92203528 |
(+) () = GA
[ANC R$ 1.995.000,00 | = | AL RS 1.953.37527 | |0,472022
(-) (-) TG/P
[PcO RS 550.292,04 | 0,120445
[ or 0 | (*) TAR
| PeF 0 ) - D " o
(+) = [pGE 0 | 0 (+) RSPL
[PNC 0 ) GC RSAL 0,120445
[ PL RS 1.953.375,27 | 0 0,120445
Fonte: Pesquisa de campo
Figura 15 - Modelo Dupont 2° semestre 2016 Loja A
29 semestre 2016
[ VL RS 1.419.459,03 |
(-)
[cMv RS 653.582,33 |
(-) =[RL RS 512.265,05 |
[ DO RS 24885506| (/) = ™
) [ VL RS 1.419.459,03 | |0,360888
[ IR RS  4.756,60 |
(*) = RsAL
0,243621
[ AC RS 763.00098 | | VL RS 1.419.459,03 |
(+) (/) = GA
[ANC RS 1.890.000,00 | = | AL RS 2.102.708,93 | |0,675062
(-) (-) TG/P
[PCO RS 550.292,04 | 0,243621
[ oF 0 | *) TAR
[ pcF 0 ) = cD 0
(+) = [pGE 0 | 0 (+) RSPL
[ PNC 0 | W GC RSAL 0,243621
[ PL RS 2.102.708,93 | 0 0,243621

Fonte: Pesquisa de campo




Figura 16 - Modelo Dupont 1° semestre 2016 Loja B

12 semestre 2016

[ VL RS 699.277,21 |
(-)
[cMv RS 329.150,52 |
) =|RL R$ 73.957,34]
[D0 RS 295.45249] (/) ML
() [VL RS 699.277,21| |0,105763
[ IR RS 716,87 |
(*)

[ AC RS 441.896,23] [vL RS 699.277,21 |
(+) (/) GA
[ANC R$ 152.000,00] = [ AL RS 142.153,49| |4,919170
()
[Pco RS 451.742,74 |

[ oF 0 |
[ pcF 0 | W =
(+) = [PGE 0 |
[PNC 0 | W

[PL RS 142.153,49 |

Fonte: Pesquisa de campo

Figura 17 - Modelo Dupont 2° semestre 2016 Loja B

22 semestre 2016

[ VL RS 1.069.522,29 |

()

[cMv RS 493.725,77 |
(-) =|[RL RS 277.652,72 |
[D0 RS 295.45249] (/) ML
(-) [ VL R$ 1.069.522,29 | |0,259604
[ IR RS  2.691,30 |
(*)
[ AC RS 662.84435] [VL RS 1.069.522,29 |
(+) (/) GA
[ANC R$ 144.000,00| = [ AL RS 355.101,61| |3,011877
()
[Pco RS 451.742,74 |
[ oF 0 |
[ PcF 0 | =
(+) = [PGE 0 |
[PNC 0 | W
[PL RS 355.101,61 |

Fonte: Pesquisa de campo

RSAL
0,520264
() TG/P
0,520264
(*) TAR
cD 0
0 (+) RSPL
GC RSAL 0,520264
0 0,520264
RSAL
0,781897
(-) TG/P
0,781897
(*) TAR
cD 0
0 (+) RSPL
GC RSAL 0,781897
0 0,781897




Figura 18 - Modelo Dupont 1° semestre 2016 Loja C

12 semestre 2016

[ VL RS 409.548,20 |
(-)
[cMv RS 189.058,82 |
() = [RL -R$ 36.559,74 |
[ Do RS 25730685 ] (/) = m
(-) [ VL RS 409.54820] |-0,089268
[ IR RS 257,72
(*)
[ Ac R$278.382,39] |[vL RS 409.548,20 ]
+) 0 = GA
[ANC R$ 47.500,00 ] = [ AL RS 68.643,05] | 5966347
()
[Pco RS 257.239,35 |
[ oF 0 |
[ pcF 0 | W =
(+) = |paE 0 |
[PNC 0 |
[ PL RS 68.643,05 |

Fonte: Pesquisa de campo

Figura 19 - Modelo Dupont 2° semestre 2016 Loja C

22 semestre 2016

[ VL RS 650.594,70 |
()
[cMv RS 283.588,23 |
() = [ RL_ RS 108.931,72 |
[ Do RS 25730685 ] (/) = M
(-) [ vL RS 650.594,70 | 0,167434
[IR RS  767,9]
(*)
[ Ac RS 41757359] |[vL RS 650.594,70 |
(+) (/) = GA
[ANC R$ 45.000,00] = [ AL RS 205.334,24] | 3,168467
()
[Pco RS 257.239,35 |
[ oF 0 |
[ pcr 0 | =
(+) = |PGE 0 |
[PNC 0 |
[ PL RS 205.334,24

Fonte: Pesquisa de campo

RSAL
-0,532607
(-) TG/P
-0,532607
(*) TAR
cD 0
0 (+) RSPL
GC RSAL -0,532607
0 -0,532607
RSAL
0,530509299
() TG/P
0,530509
(*) TAR
cD 0
0 (+) RSPL
GC RSAL 0,530509
0 0,5305093




Figura 20 - Modelo Dupont 1° semestre 2016 Loja D

12 semestre 2016

[ vi

RS 381.684,21 |

()

[cMv RS 181.487,54 |

(-) = | RL -R$ 12.058,71 |
[ DO RS 212.34038| (/) = m
(-) [ VL RS 381.684,21| |-0,031593
[ IR -RS 85,01 |
(*)
[ AC RS 22010950 | [ VL RS 381.684,21 |
(+ ) = GA
[ANC RS 123.500,00 | = | AL RS 88.012,93| | 4,336683
(-)
[PCO RS 255.596,57 |
[ oF 0 |
[ pcF 0 | =
(+) = [pGE 0 |
[PNC 0 | W
[ PL RS 88.012,93 |

Fonte: Pesquisa de campo

Figura 21 - Modelo Dupont 2° semestre 2016 Loja D

22 semestre 2016

[ VL RS 636.002,9 |
()
[cMv RS 272.231,32 |
() = [ RL_R$ 150.371,25 |
[ DO RS 21234038 | (/) = m
(-) [ VL RS 636.002,9 | 0,236432
[ IR RS 1.060,02 |
(*)
[ AC R$330.164,26 | [ VL RS 636.002,9 |
(+) ) =| GA
[ANC RS 117.000,00 | = | AL R$ 191.567,69 | | 3,319991
()
[PCO RS 255.59,57 |
[ oF 0 |
[ pCF 0 | =
(+) = [pGE 0 |
[PNC 0 |
[ PL RS 191.567,69 |

Fonte: Pesquisa de campo

= | RsAL
-0,13701
() =| TG/P
-0,137011
(*) TAR
cD 0
0 (+) = [RspL
=[ ac RSAL -0,13701
0 -0,13701
= | RsAL
0,78495
() =| TG/P
0,784951
(*) TAR
cD 0
0 (+) = [RspL
= GC RSAL 0,784951
0 0,784951




Figura 22 - Modelo Dupont 1° semestre 2016 Loja E

12 semestre 2016

RSAL

0,746819

[ VL RS 513.603,49 |
()
[cMV RS 243.993,97 |
() = [ RL_R$ 106.933,18 |
[ DO RS 161.63983| (/) ML
(-) [ VL RS 513.603,49 | [0,208202
[ IR RS 1.036,51|
(*)
[ AC RS 321.804,03| |[VL RS 513.603,49 |
(+) (/) GA
[ANC RS 104.500,00 | = | AL RS 143.184,94 | | 3,58699
()
[PcO RS 283.119,09 |
[ bF 0 |
[ PcF 0 | =
(+) = |PGE 0 |
[PNC 0 |
[ PL RS 143.184,94 |

Fonte: Pesquisa de campo

Figura 23 - Modelo Dupont 2° semestre 2016 Loja E

22 semestre 2016

RSAL

0,895407

[ vL RS 797.579,06 |
()
[cMv RS 365.990,96 |
() = [ RL_ RS 267.356,77 |
[ DO RS 161.639,83| (/) ML
(-) [ VL RS 797.579,06 | |0,335210
[ IR RS 2.591,50 |
(*)
[ AC RS 482.706,04| [ VL RS 797.579,06 |
(+) (/) GA
[ANC RS 99.000,00 | = [ AL RS 298.586,95 | | 2,67118
(-)
[PCO RS 283.119,09 |
| oF 0 |
[ PCF 0 | =
(+) = |PGE 0 |
[PNC 0 |
[ PL RS 298.586,95 |

Fonte: Pesquisa de campo

TG/P
0,746819
(*) TAR
0
(+) RSPL
GC RSAL 0,746819
0 0,746819
TG/P
0,895407
(*) TAR
0
(+) RSPL
GC RSAL 0,895407
0 0,895407
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8. CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa se propds a implementar o Modelo Dupont no processo de gestdo
financeira em uma cadeia de lojas de bijuterias. Foi feito um compéndio teorico das variaveis
que constituem o processo da gestdo financeira de uma empresa, abordando o aspecto
conceitual de financas, destacando o papel do gestor financeiro, até as perspectivas futuras no
ramo de administracdo financeira.

Ainda no momento introdutério, foi explorada a gestdo financeira em micro e
pequenos negadcios, estabelecendo as principais diferengas entre esses e as grandes empresas.
Além disso, abordou-se 0 mercado de bijuterias no Brasil e no mundo, contextualizando o
ambiente em que estdo inseridas as empresas estudadas. Por fim, foi apresentada a origem do
Modelo Dupont e detalhado seu esquema, dando embasamento teérico para o estudo
empirico.

No que diz respeito ao objetivo geral do presente trabalho, verificou-se que é possivel
implantar o Modelo Dupont em todas as lojas Das cinco lojas analisadas, trés apresentaram
resultados financeiros satisfatérios no ano de 2015, as outras duas ficaram no prejuizo.

Em relacdo aos objetivos especificos, o estudo analisou e gestdo financeira da cadeia
de lojas de bijuterias. Inicialmente foi apresentado o histérico dos negécios, desde a abertura
da primeira loja até 0 momento atual, no qual a cadeia é composta por cinco lojas.

Logo apos, foi explanado como funciona a administracdo financeira de todas as
empresas: compras, vendas, decisbes de investimento e financiamento, gestdo orcamentaria,
gestdo de recebiveis, gestdo de pagamentos, etc.

Em seguida, foi realizada uma andlise tributaria das empresas. Foi exposta a tabela do
Simples Nacional, sistema tributario no qual todas elas estdo enquadradas, para utilizacdo nos
calculos posteriores. Também foram explicados todos 0s outros impostos que sdo pagos por
essas lojas. Tributos trabalhistas como o FGTS e 0 GPS, tributo sobre compra de mercadorias,
o ICMS, sobre imoveis, IPTU, e até o ECAD, uma licenca para reproduzir musicas no
ambiente comercial.

Por fim, foram elaborados as demonstracbes dos resultados dos exercicios e 0S
balangos patrimoniais de todas as lojas, que serviram de base para montar o Modelo Dupont
de cada uma delas.

Diante do exposto, ficou clara a importancia de uma gestdo financeira adequada para
gue uma empresa prospere por longa data, principalmente na realidade do mercado

competitivo atual. Muitas vezes pequenos comerciantes com negocios familiares trabalham de
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maneira intuitiva na administracdo de suas financas e, em alguns casos conseguem progredir,
porém em outros acabam decaindo. Organizar-se financeiramente é fundamental tanto para
empresas que estdo em seu inicio quanto para aquelas que conseguiram alcancar um
determinado patamar, mesmo relativamente desorganizadas.

Concluindo, espera-se que, através desse estudo, a cadeia de lojas possa se

organizar melhor financeiramente e, consequentemente, melhorar sua gestdo como um todo.

8.1. Limitacgdes do estudo:

O estudo apresentou certas limitagdes justamente por motivos de desorganizacdo das
lojas em andlise. O contador da cadeia ndo elabora balan¢o patrimonial completo, somente um
balanco de estoques para fins de fiscalizacdo. Sendo assim, a elaboracdo do balanco foi um
pouco dificultada pela auséncia de alguns dados contabeis concretos, e alguns deles tiveram
que ser estimados ou aproximados, devido a inexisténcia dos mesmos.

Outro fato que pode ser observado foi que, na elaboracdo do Modelo Dupont das lojas,
os calculos acabaram ficando um pouco mais simplificados devido a ndo utilizacéo de capital

de terceiros nessas empresas.

8.2. Estudos futuros:

Sugere-se para estudos futuros uma analise mais detalhada de cada indice financeiro
da cadeia de lojas. Para isso, sera necessario que a estrutura financeira da cadeia esteja mais
bem organizada, com todos os balangos patrimoniais e demonstragdes dos resultados dos

exercicios bem organizados.
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