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RESUMO

Empresas do ramo da distribuicdo sofrem frequentemente com a mobilidade urbana e os custos
logisticos de suas operacdes. Diante disto, esta pesquisa objetiva investigar a viabilidade de
abertura de uma filial de uma distribuidora de alimentos em Floriandpolis-SC, com o intuito de
aproximar a empresa a seus clientes e diminuir os custos inerentes a logistica da empresa. Esta
pesquisa teve por metodologia uma investigacdo documental, bibliografica e quantitativa.
Diante das trés Gltimas demonstracdes de resultados, a empresa estudada apresentou resultados
positivos de estabilidade, mesmo diante de um alto investimento realizado em 2017 através de
um empréstimo BNDES. Analisando as novas operacdes e as projecdes dos resultados do
projeto de investimento da filial, verificou-se que o projeto € viavel, com perspectivas rapidas
de retorno e aumento das operagoes.

Palavras-chave: Distribui¢do. Viabilidade. Demonstragdes. Investimento.



ABSTRACT

Distribution companies often suffer from urban mobility and the logistical costs of their
operations. In view of this, this research aims to investigate the feasibility of opening a
subsidiary of a food distributor in Floriandpolis-SC, with the purpose of bringing the company
closer to its customers and reducing the costs inherent to the company's logistics. This research
was based on a documental, bibliographical and quantitative investigation. In view of the last
three income statements, the company studied presented positive results of stability, even in the
face of a high investment made in 2017 through a BNDES loan. Analyzing the new operations
and projections of the results of the investment project of the branch, it was verified that the
project is feasible, with quick prospects of return and increase of operations.

Keywords: Distribution. Viability. Demonstrations. Investment
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1 INTRODUCAO

O setor de alimentos € um campo explorado desde a antiguidade, tanto na forma de
comercializa¢do quanto como base de troca, visto que o produto que movimenta esse mercado
é indispensavel para a sobrevivéncia da humanidade. Segundo a Associacdo Brasileira das
Industrias de Alimentacdo -ABIA - (2018), a indUstria de produtos alimentares apresentou um
faturamento de R$ 520,7 bilhdes em 2017, crescendo 4,70% em comparagdo a 2016 (R$ 497,3
bilhGes).

A abertura de estabelecimentos que proporcionem nao sé fontes de alimentacdo, mas
também o lazer e a descontracdo, como bares, restaurantes, cafeterias, pizzarias, hotéis entre
outros, crescem diariamente. Com isso, as distribuidoras de alimentos sdo fundamentais para
atender estes estabelecimentos. No primeiro trimestre de 2017, foram abertas 581.242 novas
empresas, de acordo com a SERASA EXPERIAN (2017), sendo que 27,5% sdo empresas de
comércio. Ainda Segundo a Junta Comercial de Santa Catarina (2018), até maio/2018, foram
constituidas 11.501 novas empresas.

A mobilidade urbana da regido litoranea de Santa Catarina ndao contribui para que o
transito flua normalmente. Com o transito caotico, o grande volume de automoveis e as mas
condicGes das estradas, perde-se muito tempo com deslocamento. E esse é um ponto vital para
uma distribuidora de alimentos, uma vez que sua esséncia € comprar da inddstria, armazenar o
menor tempo possivel e entregar a seus clientes na quantidade e tempo solicitado. De acordo
com Bowersox e Closs (2009, p. 20), a logistica requer uma “integracdo de informacdes,
transporte, estoque, armazenagem, manuseio de materiais e embalagens”.

Diante disso, a empresa estudada esta no setor de distribuicdo de alimentos ha 30 anos,
iniciou de forma singela em uma pequena garagem no Centro de Florianopolis — SC, vendendo
frangos congelados e outros derivados de carne suina. De la para ca vem crescendo de maneira
gradativa e sempre com cautela. Atualmente a Distribuidora X esta localizada em Séo José —
SC. Nesses 30 anos de existéncia, 0 que se iniciou em uma garagem, hoje é um prédio de
aproximadamente 3 mil metros quadrados e emprega por volta de 100 pessoas, entre contratadas
via CLT (Consolidagéo das Leis de Trabalho) e terceirizados.

Um dos problemas enfrentados hoje pela empresa estudada € a mobilidade urbana, visto
que 41% dos seus clientes estdo localizados na ilha catarinense e, o tempo e custo despendidos
nas entregas aumentam, consequentemente, o custo do produto vendido.

Outra perspectiva é a falta de espago fisico para ampliagdo do mix de produtos
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oferecidos ao cliente, assim como, a ampliacdo da propria empresa. Atualmente, a empresa
possui cerca de 800 itens em seu portfolio (informacgéo coletada no sistema interno da empresa),
mas com o crescimento do setor e do consumo, ha diversas possibilidades de diversificagao.
Além disso, o préprio setor administrativo da empresa necessita de ampliacao, tanto de pessoal
como de espaco e, nesta perspectiva, vislumbra-se a oportunidade de abertura de uma filial.
Diante dessas questdes, este trabalho busca analisar a oportunidade de implantacdo de
uma filial para a Distribuidora X, com o objetivo de reduzir os custos logisticos inerentes as
entregas realizadas em Floriandpolis, assim como, possibilitar a ampliagdo da capacidade

produtiva da organizacdo, oferecendo uma diversidade maior de produtos e servicos.

1.1 Objetivos

Apresentam-se a seguir 0s objetivos geral e especificos deste trabalho académico.

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar a oportunidade de abertura de uma filial da distribuidora X em Floriandpolis
SC.

1.1.2 Objetivos Especificos

A seguir apresentam-se 0s objetivos especificos deste trabalho académico:

e Diagnosticar financeiramente a empresa;
e Levantar os investimentos inerentes a implantagdo da filial;
e Verificar a viabilidade econdmica e financeira de implantagéo da filial;

e Apresentar os resultados aos diretores da empresa.
1.2 Justificativa
A proposta de estudo da abertura de uma filial da Distribuidora X em Floriandpolis-SC,

justifica-se principalmente porque 41% dos clientes estdo localizados na capital catarinense e 0

tempo que se gasta hoje com deslocamento em decorréncia de engarrafamentos constantes na
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BR 101 e Via Expressa sdo determinantes. Inclusive, ndo se observa cenarios favoraveis a
melhorias na mobilidade urbana, muito pelo contrério, o que se vé sdo cenarios cada vez piores.
Com a implantacgdo da filial, o ponto de distribuicdo dos produtos estaria mais préximo dos
clientes, consequentemente ter-se-ia: reducdo na quilometragem percorrida pelos veiculos,
reducao do tempo de chegada no estabelecimento comercial do cliente e reducdo de horas com
pessoal.

Justifica-se também, pelo fato da abertura de espago fisico na matriz, com isso,
maximizam-se as chances de boas negociacdes com fornecedores tanto no comércio nacional,
abrindo possibilidade de negociacéo de maior volume (assim tendo melhores precos de compra)
como internacional, pois a empresa dispde de contratos de compra minima de contéiners por
més. Ou seja, tendo espaco fisico ou ndo para armazenamento, a empresa em estudo precisa
honrar com isso e tendo que, muitas vezes, alugar espacos fisicos (camaras frigorificas
terceirizadas) para suprir suas necessidades.

Com isso também, abrem-se possibilidades de melhor atender o cliente, tais como:
criagdo de entregas expressas, ser um ponto de retirada de mercadoria (o cliente pode ir com o
carro buscar), situacdes que hoje ndo existem na matriz.

Para os pesquisadores, o estudo aprofundado do tema traz um grande enriquecimento
acerca do conhecimento e satisfagdo em poder contribuir com a comunidade académica em
geral e com a empresa estudada, sendo também, como uma forma de agradecimento, pois dois
dos integrantes desempenham atividades no setor de controladoria da mesma.

Para a sociedade, a contribuicdo acerca da disponibilidade de fonte bibliografica e

pratica e, contribuicdo para o crescimento econémico e sustentavel do segmento.



15

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Ap0s definir o tema, € hora de elaborar a contextualizacdo, e sua fundamentacdo deve
ser com base nas ideias de autores referente a determinados conceitos, conforme destacam
Prodanov e Freitas (2013). Ja Lakatos e Marconi (1992, p. 110) falam que “¢ imprescindivel
correlacionar a pesquisa com 0 universo tedrico, optando-se por um modelo tedrico que serve
de embasamento a interpretacdo do significado dos dados e fatos colhidos ou levantados”.

“O referencial tedrico constitui-se N0 embasamento que da sustentacdo ao objeto do
estudo” (CRUZ; RIBEIRO, 2003, p. 75). De acordo com Pereira (2007, p. 68) “por meio da
andlise da literatura publicada, é possivel tracar um quadro tedrico e conceitual que dara
sustentacao ao desenvolvimento da pesquisa”.

Conforme Lakatos e Marconi (1992, p. 110) dizem “todo projeto de pesquisa deve
conter as premissas ou pressupostos tedricos sobre 0s quais o pesquisador (o coordenador e 0s
principais elementos de sua equipe) fundamentara sua interpretacao”.

A seguir serdo tratados 0s conceitos necessarios aos pesquisadores para elaboracdo deste
trabalho.

2.1 Administracdo Financeira

Para Silva (2013), a administracdo financeira € uma ciéncia que traz em seu proposito
as mudancas do mundo contemporaneo. Seu objetivo é maximizar o lucro, ou seja, agregar
valor. Esta criacdo de valor acontece quando o retorno do investimento é maior que a taxa de
retorno exigida pelos socios, agrega quando determinado seguimento dentro da organizacéo, a
partir de uma administracdo eficiente, passa a ser lucrativo. Ela determina o processo mais
eficiente para captacdo e administracdo de recursos para melhores resultados financeiros.

Em concordancia, Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2010, p. 4) definem a
administragdo como sendo “a arte e a ciéncia de administrar recursos financeiros para
maximizar a riqueza dos acionistas”. Seguindo este mesmo pensamento, Gitman (2004, p. 4)
define finangas “como a arte e a ciéncia da gestdo do dinheiro”.

Também, nesse sentido, Hoji (2014, p.3) destaca que “o objetivo econdmico das
empresas € a maximizacdo de seu valor de mercado, pois desta forma estara sendo aumentada
a forma de riqueza de seus proprietarios (acionistas de sociedades por agles e socios de

sociedades por cotas)”.
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A funcdo financeira compreende um conjunto de atividades relacionadas com a gestdo
dos fundos movimentados por todas as areas da empresa. Essa funcdo é responsavel
pela obtencdo dos recursos necessarios e pela formulagdo de uma estratégia voltada
para otimizacdo do uso desses fundos. Encontrada em qualquer tipo de empresa, a
funclo financeira tem papel muito importante no desenvolvimento de todas as
atividades operacionais, contribuindo significativamente para o sucesso do
empreendimento. (BRAGA, 2014, p. 23).

Como afirma Calazans (2015), a administracdo financeira cuida do controle, analise e
planejamento de todas as atividades que envolvem financas dentro de uma empresa. Ajuda a
controlar de uma maneira eficaz, os estoques, fluxo de caixa, concessdo de crédito a clientes,
contas a receber oriundas das vendas a prazo e contas a pagar referente as despesas em geral,
impostos e fornecedores. Outro ponto importante € a analise de investimentos, viabilizando o
negdcio e obter recursos que financiem as atividades empresariais, proporcionando
desenvolvimento, crescimento e estabilidade, mas sempre enfocando na diminuigdo de gastos
desnecessarios.

Ainda Hoji (2014) destaca que as fun¢des de um administrador financeiro sao divididas
em:

a) analise, planejamento e controle financeiro através dos relatorios financeiros. Pode-
se coordenar, monitorar e avaliar as atividades da empresa e tomar decisbes
estratégicas;

b) Tomadas de decisdes de investimentos que compreende a destinagdo dos recursos
financeiros; e,

c) Tomada de decisdes de financiamento que compreende a captacdo dos recursos
financeiros, que podem ser de curto ou longo prazo.

A érea de financas preocupa-se com 0S processos, as instituicGes, os mercados e 0s
instrumentos associados a transferéncia de dinheiro entre individuos, empresas e 6rgdos
governamentais, conforme destaca Gitman (2004).

Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2010) dividem as fun¢es financeiras em duas areas:
geréncia financeira e controladoria. Essas funcGes podem se expandir ou desaparecerem

dependendo do porte e necessidade de cada empresa. No quadro abaixo, descrever-se cada area.
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Quadro 1 — Funcbes da administracao financeira

FUNCOES DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA
GERENCIA FINANCEIRA CONTROLADORIA
- Administracdo de caixa - Administrac3o de custos e precgos
- Administragdo de crédito e cobranca - Auditoria interna
- Administragdo de risco - Avaliacdo de desempenho
- Administragdo de cambio - Contabilidade
- Decisdo de financiamentos - Orcamento
- Decis3o de investimentos - Patrimonio
- Planejamento e controle financeiros - Planejamento tributario
- RelagBes com acionistas e investidores - Relatdrios gerenciais
- RelagBes com bancos - Sistem as de informac3o financeira

Fonte: Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2010, p. 6).

Segundo os autores Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010, p. 7), “a administragdo
financeira envolve basicamente a gestao de recursos financeiros”. Dessa forma, as decisdes de
financiamento sugerem a captacdo de recursos, enquanto que as decisdes de investimento, diz

respeito a utilizacdo desses recursos.

2.2 Capital de Giro

O capital de giro (CG), também conhecido como capital circulante (CC), representa 0s
recursos que sao aplicados no ativo circulante (AC). Ou seja, sdo 0s bens e direitos de curto
prazo e vem se transformando constantemente no ciclo operacional da empresa. Sendo de suma
importancia para a administracdo financeira, seu estudo deve ser minucioso a fim de recuperar
todas as despesas e custos que uma empresa venha a ter dentro do seu ciclo operacional, para
obter o lucro almejado, conforme Hoji (2014).

O capital de giro “representa o valor dos recursos aplicados pela empresa para
movimentar seu Ciclo Operacional, que compreende o espaco de tempo que vai desde a entrada
da matéria-prima no estoque da empresa até a venda dos produtos elaborados e respectivo
recebimento” (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010, p. 371, grifo do autor).

Poderiamos dizer que os ativos correntes constituem o capital da empresa que circula
até transformar-se em dinheiro dentro de um ciclo de opera¢fes. Em vista dessa

formulacdo, o curto prazo como duracdo deste ciclo de operacfes realmente varia
conforme a natureza das opera¢es da empresa consideradas. Ele é, na verdade, o
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tempo exigido para que uma aplicacdo de dinheiro em insumos varidveis gire
inteiramente, desde a compra de matérias-primas e 0 pagamento de funcionarios até
0 recebimento correspondente a venda do produto ou servigo proporcionado ao
cliente, a partir do emprego de tais recursos. (SANVICENTE, 1997, p. 121).

Assaf Neto (2012) destaca que as disponibilidades imediatas da empresa como caixa,
bancos, estoques, duplicatas a receber de curto prazo, aplicacbes também de curto prazo, séo
0s componentes basicos do capital de giro, e que de acordo com a legislacéo, o ativo circulante
ndo deve ultrapassar o ciclo operacional da empresa, ou seja, deve ter em média o periodo de
um ano.

“Em sentido restrito, o capital de giro corresponde aos recursos aplicados no ativo
circulante, formado basicamente pelos estoques, contas a receber e disponibilidades. Uma
abordagem mais ampla contempla também os passivos circulantes”. (BRAGA, 2014, p. 81).

Conforme abordam Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010, p. 371), “o ciclo operacional
compreende 0 percurso constante, em moeda correto, e em bens, de valores do caixa para 0s
estoques e dos estoques retornado para o caixa, passando muitas vezes por duplicatas a receber
ou recebimento de vendas a vista”.

De acordo com o Sebrae (2017), o capital de giro, ou também conhecido como capital
de trabalho, corresponde as contas financeiras que movimentam a empresa, ou seja, ele financia
a continuidade da empresa. Ja Oliveira (2015) traz o conceito de que “é€ o valor que a empresa
precisa para operar, para realizar a sua atividade econémica. Ele é representado pelos itens de

consumo rapido da empresa”.

Os ativos circulantes, comumente chamados de capital de giro, representam a
proporcdo do investimento total da empresa, que circula, de uma forma para outra, na
conducao normal das operacdes. Essa ideia abrange a transicao repetida de caixa para
estoques para contas a receber e de volta para o caixa. Como substitutos de caixa, 0s
titulos negociaveis de curto prazo também séo considerados parte do capital de giro
(GITMAN, 2004, p. 510, grifo do autor).

Para Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010), se os recebimentos oriundos de vendas ou
prestacao de servicos, dependendo da atividade da empresa, acontecerem com atrasos, causara
um desequilibrio as atividades financeiras do dia a dia. Ou seja, a empresa tera dificuldades
para honrar suas obrigagbes. Havendo essa discordancia nos prazos de pagamento e
recebimento, isso fard com que a empresa precise procurar recursos que financie o seu capital
de giro.

Conforme Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 221) “os financiamentos para capital de

giro normalmente se caracterizam pelo prazo, mais curto compativel com a manutencdo do
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investimento, pois sao utilizados normalmente para formar estoques ou financiar as vendas”.

2.2.1 Capital de giro liquido ou capital circulante liquido

Segundo Hoji (2014, p. 109) “a diferenca entre o ativo corrente (ativo circulante) e o

passivo corrente (passivo circulante) é o capital circulante liquido (CCL), ou capital de giro

liquido (CGL)”. Esse indice ¢ utilizado para avaliar como esté financiado as suas operacgdes, ou

seja, pode-se verificar se 0s recursos de curto ou de longo prazo estéo financiando as operacdes

da empresa.

Para Cresol (2017), o CGL corresponde ao total de recursos financeiros que uma

empresa necessita para honrar com suas obrigacdes financeiras, e é também conhecido como a

folga financeira.

Figura 1 - Situacdes de Capital Circulante Liquido

SITUACOES DE CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO
ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO ATIVO PASSIVO
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo
Corrente Corrente Corrente Corrente Corrente Corrente
CCL CCL
! _|Passivo ndo Ativondo ) _ Ativondo [Passivo ndo
Ativondo | Corrente Corrente |Passivo ndo Corrente | Corrente
Corrente Corrente

Fonte: Hoje (2014, p. 110).

Diante da figura, pode-se encontrar 3 cenarios:

Verifica-se que na situagdo de CCL positivo uma parte do ativo corrente esta sendo
financiada pelo passivo ndo corrente, que sdo recursos de longo prazo representados
pelos grupos de Exigivel a Longo Prazo e Patriménio Liquido. Em caso de CCL
negativo o passivo corrente esta financiando parte do ativo ndo corrente, que séo
investimentos a longo prazo classificados em Ativo Realizvel a Longo Prazo e em
Ativo Permanente. Na situagdo de CCL nulo, existe um equilibrio entre o ativo
corrente e o passivo corrente. (HOJI, 2014, p. 110, grifo do autor).

O Capital de giro liquido é influenciado pelo caixa, bancos, estoque e contas a receber.

O caixa e as contas bancarias sé@o de suma importancia para no calculo do CCL, pois séo nestas

contas que se concentram os recursos financeiros disponiveis a empresa. Ja a conta estoques

precisa constantemente de investimentos para modificagcdes e melhoramentos para ser atrativo
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ao consumidor, portanto esses investimentos utilizam muitos recursos financeiros da empresa.
E as contas a receber, que sdo originadas das vendas a prazo, quanto maior for este prazo de
recebimento, mais recursos a empresa precisara dispor até que este valor entre no caixa da
empresa, de acordo com (CRESOL, 2017).

Ocorre um investimento em capital de giro liquido sempre que (1) matérias-primas e
outros estoques sdo adquiridos antes da venda de produtos acabados, (2) mantém-se
caixa no projeto como protecdo contra gastos inesperados e (3) vendas a prazo séo
feitas, gerando contas a receber, em lugar de caixa. (O investimento em capital de giro
liquido é compensado na medida em que as compras sdo feitas a prazo, ou seja,
quando ha geragdo de alguma conta a pagar). Este investimento em capital de giro
liquido representa uma saida de caixa, pois recursos financeiros gerados em outros
pontos da empresa sdo imobilizados no projeto (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2002, p. 152).

Assaf Neto (2012, p. 156, grifo do autor) leciona que “o conceito de capital circulante
liquido apresenta-se mais claramente identificado como o excedente das aplicacdes a curto
prazo (em ativo circulante) em relagdo as captacfes de recursos processadas também a curto
prazo (passivo circulante)”.

Diante desses conceitos, 0 CCL pode ser calculado da seguinte forma:

Capital Circulante Liguido = Ativo Circulante — Passivo Circolante

Ainda de acordo com Assaf Neto (2012), o CCL é melhor definido como excedente de
recursos permanentes proprios ou de terceiros, a longo prazo, que sdo destinados aos montantes

aplicados a longo prazo. Neste caso o célculo se daria da seguinte forma:

CapitalCicubnte Ligids =  (PerimérioLiquico + Exizivel 2 LongoPrazc) - (Affvo permsarerte + Redlizivel 2 Lonen Pz

Sendo assim, é fundamental que se busque um CCL positivo, de forma que a empresa
consiga honrar suas obrigacdes de curto prazo, e até, tenha uma sobra financeira. Contudo, “a
dificuldade esta em predizer as entradas de caixa —a conversdo dos ativos circulantes em formas
mais liquidas. Quanto mais previsiveis forem suas entradas de caixa, menos capital de giro
liquido precisara ter.” (GITMAN, 2004, p. 510).
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2.3 Indices Econdmicos e Financeiros

Diante de tantas incertezas do mercado, é imprescindivel que o gestor, principalmente
o financeiro, tenha bases para analise e tomada de decisdes. Segundo Gitman (2004, p. 48), “a
analise de indices envolve métodos de calculo e interpretacdo de indices financeiros para
analisar e monitorar o desempenho da empresa”.

Citando Silva (2013, p. 226) “os indices financeiros sao relagdes entre contas ou grupos
de contas das demonstracdes contabeis, que tem por objetivo fornecer-nos informacdes que ndo
sao faceis de serem visualizadas de forma direta nas demonstragdes contabeis”.

As principais fontes de informagdes para a composi¢cdo dos indices sdo as
demonstragdes financeiras da empresa, principalmente, balanco patrimonial e demonstracéo de
resultado. De acordo com Assaf Neto (2009, p. 76), “a analise visa basicamente a uma avaliagao
de seu desempenho geral, notadamente como forma de identificar os resultados (consequéncias)
retrospectivos e prospectivos das diversas decisdes financeiras tomadas”.

Diante desses conceitos, serdo discorridos a seguir os diferentes tipos de indices que

auxiliam os gestores financeiros a entender a situacdo atual da empresa e como prosseguir.

2.3.1 indices de estrutura de capital

Para Hoji (2014), os indices de estrutura de capital sdo necessarios na hora da analise
financeira da estrutura de capital e também no capital aplicado a longo prazo. Com eles é
possivel analisar a capacidade da empresa de honrar com suas obrigagdes financeiras e indicam
0 quanto a empresa depende dos recursos de terceiros. Estes indices sdo calculados através das
fontes de capital e os ativos permanentes.

Braga (2014, p. 155) lembra que “sdo expressos através da porcentagem de participacao
do numerador sobre o denominador ou em termos de nimero de vezes que o0 numerador contém
0 denominador. Com uma visao muito estreita do problema, esses indices sdo avaliados com o
critério de quanto menor, melhor”.

Esses indices sdo avaliados “mediante a participagdo das diversas contas do balanco
com o total do ativo ou passivo, ou seja, por meio do processo de analise vertical” (ASSAF
NETO, 2009, p. 103). Entende-se que os indices de estrutura de capital sdo calculados tomando
por base (100%) o valor do ativo total ou passivo total, podendo entender qual a participacéo

da conta no patriménio da empresa.
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2.3.2 indices de Liquidez

“Os indicadores de liquidez visam medir a capacidade de pagamento (folga financeira)
de uma empresa, ou seja, sua habilidade em cumprir corretamente as obrigacGes passivas
assumidas” (ASSAF NETO, 2009, p. 86). Ja Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010, p. 77)
dizem que os indices de liquidez “medem a capacidade de a empresa saldar seus compromissos

no curto prazo. Evidenciam a solvéncia geral da empresa”.

Os indices de liquidez visam fornecer um indicador da capacidade da empresa de
pagar suas dividas, a partir da comparacdo entre os direitos realizveis e as
exigibilidades. No geral, a liquidez decorre da capacidade de a empresa ser lucrativa,
da administracdo de seu ciclo financeiro e de suas decisdes estratégicas de
investimento e financiamento (SILVA, 2013, p. 284).

Assaf Neto (2012) diz que os indicadores de liquidez servem para demonstrar como
anda a empesa financeiramente, levando em consideracdo a suas obrigacdes financeiras. Ja
Gitman (2004) diz que este indice € utilizado para medir a capacidade da empresa de honrar
com seus compromissos de curto prazo. Ao contrario do indice de estrutura de capital que
guanto menor, melhor, no caso da liquidez, o ideal seria indices maiores, pois indices baixos
indicam que a empresa ndo vai muito bem financeiramente e que apresenta problemas no fluxo
de caixa.

A seguir, serdo discorridos sobre os 4 tipos de liquidez: Geral, Corrente, Seca e Imediata.

2.3.2.1 Liquidez Geral

Hoji (2014) destaca que esse indice € utilizado para calcular a capacidade de honrar com
as obrigacdes de longo prazo. De acordo com Assaf Neto (2012) este indicador serve para
analisar a saude financeira da empresa ndo so de longo prazo, mas também as dividas de curto
prazo. Ela também é considerada como uma medida de seguranca, pois com ela é possivel
revelar a capacidade da empresa de pagar todas as dividas.

Assaf Neto (2012) indica que este indice pode ser calculado através da férmula:

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Liquidez Geral B
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo



23

Silva (2013) diz que este indice calcula as disponibilidades de curto e longo prazo que
a empresa possui, ou seja, indica a capacidade de pagamentos. E quanto maior for o indice de
liquidez geral, melhor para a empresa.

2.3.2.2 Liquidez Corrente

Para Sanvicente (1997, p.177) “este indice relaciona, através de um quociente, 0s ativos
e passivos de mesmo prazo (curto) de vencimento sendo uma das medidas mais usadas para
avaliar a capacidade de uma empresa para saldar os seus compromissos em dia”.

Hoji (2014, p. 290) destaca que “na maioria dos casos, esse indice ¢ considerado como
melhor indicador da capacidade de pagamento da empresa”. Gitman (2004) diz que este € um
indice que calcula a capacidade da empresa de quitar seus compromissos financeiros de curo

prazo e define o calculo através da seguinte formula:

Ativo Circulante
Liquidez Corrente S GGG LR e R PR R e e e
Passivo Circulante

Assaf Neto (2012) diz que quanto maior for esta liquidez, maior é a capacidade da

empresa de financiar seu capital de giro, ressaltando os possiveis resultados no quadro abaixo:

Quadro 2 - Resultados da Liquidez Corrente

Se: Denota:

Liquidez Corrente > 1,0 Capital Circulante Liquido positivo
Liquidez Coerente = 1,0 Capital Circulante Liquido nulo
Liquidez Corrente < 1,00 Capital Circulante Liquido negativo

Fonte: Assaf Neto (2012, p. 177).

Para Gitman (2004, p. 46) “em geral, quanto mais alto o valor do indice de liquidez
corrente, mais a empresa € considerada liquida. Um indice de liquidez corrente igual a 2 é
ocasionalmente aceitavel, mas a aceitacdo de um valor depende do setor no qual a empresa
atua”. O autor ainda destaca que “quanto mais previsiveis forem os fluxos de caixa de uma
empresa, mais baixo sera o indice de liquidez corrente aceitavel”. (GITMAN, 2004, p. 46).

Sanvicente (1997) destaca que este indice apresenta alguns defeitos béasicos, pois cada
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conta do ativo circulante possui liquidez diferentes umas das outras, e como na liquidez corrente

soma-se todas as contas, isso pode mascarar onde esta o problema.

2.3.2.3 Liquidez Seca

Gitman (2004) aborda que este indice se parece com a liquidez corrente, ele também
utiliza as contas do ativo circulante, porém, para calcular este indice, desconsidera-se o valor
dos estoques, pois alguns estoques podem ter dificuldades e demorar algum tempo para venda.
Outro fato é que grande parte desses estoques podem ser vendidos a prazo, o que resulta na
baixa liquidez dos estoques.

O indice de liquidez seca é calculado da seguinte forma:

Ative Circulante - Estoques
Liquidez Seca = ——
Passivo Circulante

Assim como a liquidez corrente, quanto maior for o indice de liquidez seca, melhor
estara a saude da empresa. Contudo, “esse indice fornece uma medida melhor da liquidez geral
quando o estoque de uma empresa ndo pode ser facilmente convertido em dinheiro. Se o estoque
for liquido, o indice de liquidez corrente sera uma medida preferivel de liquidez”. (GITMAN,
2004, p. 46).

“A formulagdo deste indice corresponde a uma tentativa de sanar as deficiéncias do
indice de liquidez corrente, excluindo do ativo circulante o item estoques, ou seja, o ativo de

realizacdo mais problematico dentro dessa categoria” (SANVICENTE, 1997, p. 178).

2.3.2.4 Liquidez Imediata

Na concepcao de Hoji (2014), o indice de liquidez imediata ¢ utilizado para determinar
o valor disponivel para saldar suas obrigagdes financeiras de curto prazo. Assaf Neto (2012)
diz que este indice traduz o percentual de compromissos contidos no passivo circulante, ou seja,

as obrigac6es de curto prazo. Seu calculo é obtido da seguinte forma:
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Disponivel
Liguidez Imediata S oo
Passivo Circulante

Sanvicente (1997, p. 178) explica que o indice de liquidez imediata “representa mais
um passo na direcdo de uma medida mais satisfatoria da liquidez de uma empresa, comparando
as obrigacdes de vencimento de curto prazo com o que a empresa possui em dinheiro ou pode
prontamente transformar em dinheiro”.

“Na avaliacdo de liquidez imediata s3o geralmente incluidas as disponibilidades do
banco e suas aplicacBes financeiras negociaveis a qualquer momento (mercado aberto e
depdsitos interfinanceiros). Esse indice, quando maior que 1,0, apresenta-se como favoravel”,
conforme diz Assaf Neto (2012, p. 304).

2.3.3 Indices de Endividamento (grau de endividamento)

Segundo Hoji (2014) o indice de endividamento é o indice utilizado para saber o quanto
da divida total vencerd em curto prazo. Ja para Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010, p. 78)

os indices de endividamento “medem a participagao relativa de capital de terceiros na empresa”.

Estes indicadores sdo utilizados, basicamente, para aferir a composicao (estrutura) das
fontes passivas de recursos de uma empresa. llustram, com isso, a forma pela qual 0s
recursos de terceiros sdo usados pela empresa e sua participacao relativa em relacdo
ao capital préprio. Fornecem ainda, elementos para avaliar o grau de
comprometimento financeiro de uma empresa perante seus credores (principalmente
instituicGes financeiras) e sua capacidade de cumprir 0s compromissos financeiros
assumidos a longo prazo (ASSAF NETO, 2009, p. 89).

Gitman (2004) ressalta o célculo do indice de endividamento geral, conforme férmula

a sequir:

Passtvo total
Endividamento Geral I
Attvo Total

Vale ressaltar que o Passivo total é formado pelo Passivo Circulante + Passivo Nao

Circulante, excluindo o Patriménio Liquido. Dessa forma € possivel verificar “a propor¢ao do
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ativo total financiada pelos credores da empresa. Quanto mais elevado, maior o montante de
capital de terceiros utilizado para gerar lucro” (GITMAN, 2004, p. 56).
Assaf Neto (2009) ainda traz outra perspectiva para esse indice, onde o calculo tem por

base o capital préprio, conforme formula a seguir:

5 i . Passivo Circulante + Patriménio Liquido
Rdacio Capital de Terceiros/
Capital proprio e

Sl Patrimdnio Liquido
Dessa forma, pode-se verificar quanto dos recursos de curto e longo prazo séo
financiados pelos recursos préprios da empresa. As duas formas de célculo séo

complementares, apesar de trazerem visdes diferentes.

2.3.4 Indices de Rentabilidade

Para Hoji (2014) o indice de rentabilidade é de grande importancia, pois com ele pode-
se verificar o sucesso ou declinio da empresa. Ele é utilizado para indicar o rendimento do
capital investido. Normalmente é calculado sobre receitas liquidas, mas que também pode ser
calculado sobre receitas brutas e deduzir apenas os abatimentos e vendas canceladas. Ja para
Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010, p. 78) os indices de rentabilidade “medem o lucro e o
retorno da empresa em relagéo a diversos itens do Balanco e da Demonstracdo de resultados do
exercicio”.

Ja Assaf Neto (2009, p. 91) afirma que “estes indicadores visam avaliar os resultados
auferidos por uma empresa em relacdo a determinados parametros que melhor revelem suas
dimensoes”.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 140) dizem que “é o quociente entre o valor presente
dos fluxos de caixa futuros esperados, posteriores ao investimento inicial, e 0 montante do

investimento inicial”. Dessa forma, o indice de rentabilidade pode ser assim representado:

Valor prasentz de fluxos d= caixa subsequentzs ao ivastmento inicial

Indice de rentabilidade IR) =

Ivestimento inicial
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Gitman (2004) destaca que podem existir diversas formas de se medir a rentabilidade
de uma empresa. Este indice permite avaliar os lucros que a empresa obtém através das vendas,
ativos e o total de capital investido. Pois uma empresa que néo apresenta lucros, teria maior

dificuldade para atingir o capital externo.

2.3.4.1 Giro do Ativo

Sabe-se que, através do indice do giro do ativo é possivel saber a quantidade de vezes
que os ativos operacionais liquidos sao utilizados em certo periodo, para gerar a quantidade de
operacOes deste mesmo periodo. Pois quanto maior for o giro, menor o investimento em ativos
e mais eficiente serd a administracdo dos recursos pela empresa, conforme destaca Sanvicente
(1997).

Hoji (2014) ressalta que o giro do ativo indica a quantidade de vezes que o ativo
operacional circulante foi renovado pelas vendas. Ele € calculado com base na receita bruta ou
receita liquida. E também pode ser calculado o giro do ativo operacional total, neste caso, soma-
se 0 ativo operacional circulante e o ativo permanente.

Dessa forma, Assaf Neto (2009) propde a formula abaixo para célculo do Capital de
Giro:

Vendas Liquidas
Capital de Giro S e
Ativo Total

Para Assaf Neto (2012) o giro do ativo indica a quantidade de vezes que girou 0 ativo
total da empresa, levando em consideragéo as vendas realizadas neste periodo. Para determinar
um melhor retorno do investimento, deve-se pensar que quanto maior for o giro, melhor
desempenho tera a empresa. Ja Silva (2013, p. 236) diz que “¢ um dos principais indicadores
de atividade da empresa. Estabelece relagédo entre as vendas do periodo e 0s investimentos totais

efetuados na empresa, que sao representados pelo ativo total médio”.
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2.3.4.2 Margem Liquida

“A margem de lucro liquido representa a proporcdo de cada unidade monetéaria de
receita de vendas restante ap6s a deducdo de todos os custos e despesas, incluindo juros,
impostos e dividendos de acdes preferenciais. Quanto mais alta a margem de lucro liquida,
melhor” (GITMAN, 2004, p. 53, grifo do autor).

Para Sanvicente (1997, p. 180) “este indice compara o lucro pertencente aos acionistas
com o0 volume de rendas gerado pela empresa em suas operagdes”. De acordo com Hoji (2014),
este indice é utilizado para saber qual o lucro liquido obtido em relacdo as Receitas

Operacionais Liquida. O calculo € apresentado da seguinte forma:

Lucro Liguido
Margem de Lucro Liguida S R LN
R eceita Liquida

Para o autor Gitman (2004, p. 60) a margem liquida € usada com frequéncia para medir
a relagdo do lucro com as vendas. Mas ¢ importante ressaltar que “o que representa uma ‘boa’
margem de lucro liquido varia de modo consideravel de um setor para o outro”. Logo, uma
baixa margem de lucro, dependendo do setor, ndo significa que a empresa estd atrds da

concorréncia.

2.3.4.3 EBITDA

Hoji (2014) destaca que EBITDA indica se esta sendo gerado caixa através dos ativos
operacionais. Em seu céalculo ndo sdo considerados as despesas nem as receitas operacionais
como: 1) amortizacdo, depreciacdo, exaustdo, pois estas causam impacto no caixa, receitas e
despesas financeiras; 2) outras receitas e despesas que ndo sdo de rotina, pois estas nao
impactam no desempenho operacional da empresa; 3) resultado de equivaléncia patrimonial,
este ndo causa desembolso nem agrega valor aos recursos, mas altera o valor do investimento;
e, 4) os impostos sobre o lucro.

Para o calculo da EBITDA consideram-se apenas os resultados operacionais que
afetam o caixa. Seu calculo pode ser feito através da Receita Bruta ou pelo Lucro Operacional.

O EBITDA revela, em esséncia a genuina capacidade operacional de geracao de caixa
de uma empresa, ou seja, sua eficiéncia financeira determinada pelas estratégias



29

operacionais adotadas. Quanto maior o indice, mais eficiente se apresenta a formacéo
de caixa proveniente das operacBes (ativos), e melhor ainda, a capacidade de
pagamento aos proprietarios de capital e investimentos demonstrada pela empresa. A
relacdo entre o EBITDA e as despesas financeiras de competéncia de determinado
periodo é consagrada pelos analistas financeiros como o indice de cobertura de juros,
denotado o potencial operacional de caixa da empresa em remunerar seus credores
(ASSAF NETO, 2012, p. 211).

Para Silva (2013) o EBITDA considera as receitas operacionais liquidas, mas
desconsidera 0s custos e as despesas operacionais, com excecdo das amortizacOes e
depreciagdes. Este método serve de comparativo de desempenho com a concorréncia. Porém,
se 0 EBITDA for positivo, ndo significa que ja se pode tomar uma posicdao em relacdo a
empresa. Mas se ele for negativo, € um mau sinal.

Também conhecido como LAJIDA, essa medida puramente operacional equivale, “em
outras palavras, ao fluxo de caixa operacional antes do Imposto de Renda. O EBITDA é
entendido como uma medida de geracdo operacional de caixa disponivel para todos 0s
proprietarios de capital (acionistas e credores)”. (ASSAF NETO, 2014, p. 253).

2.3.4.4 Taxa de Retorno sobre o Investimento Total - ROI

O retorno sobre o investimento, conhecido como ROI, ou seu termo em inglés Return
on Investment, é um indicador usado para calcular o quanto se ganhou ou perdeu com um
investimento. Ou seja, ele mede a lucratividade de um investimento. Ele é considerado como o
melhor método de eficiéncia operacional. Mas como ele apresenta algumas limitacOes, é
prudente utilizar o ROI aliado a outros indicadores, conforme destaca Hoji (2014). J& Assaf
Neto (2009) argumenta que o ROI também pode ser uma alternativa de avaliacdo para saber o
retorno elaborado do total dos recursos que foram aplicados pelos investidores. Pontualmente
é o capital que deve ser remunerado.

Para Assaf Neto (2012, p. 261) o “ROI revela essencialmente as estratégias de
investimento operacional da empresa, sendo avaliado pelo giro do investimento e pela margem
operacional”.

Custddio (2017) diz que “[...] com base no ROI ¢ possivel planejar metas baseadas em
resultados tangiveis e entender se estd valendo a pena ou ndo investir em determinados canais”.
Ja Bona (2016) aborda que “a métrica do ROI mostra, por meio de uma taxa de retorno, quanto
um investidor ganhou (ou perdeu) em relacdo ao valor aplicado em um determinado

investimento, dando ao mesmo tempo uma analise sobre o que aconteceu e uma perspectiva
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sobre o futuro do mesmo”.

A analise da formula do ROI descrita abaixo, “indica a necessidade de se trabalhar com
ativos mais enxutos, pois quanto maior o valor do ativo, maiores serdo os lucros necessarios
para se obter a taxa de retorno desejada” (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010, p.
374).

Lucro Liquido
ROI -
Ativo Total

“A analise do Ciclo de Caixa também indica a necessidade de determinagdo de acgdes
que visem encurta-lo: quanto mais longo for o Ciclo de Caixa, maior sera a necessidade de
recursos financeiros para o financiamento dos valores aplicados em estoque e valores a
receber”. (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010, p. 374).

Hoji (2014, p. 300) diz que “para aumentar o lucro liquido, geralmente, ¢ necessario
investimento no ativo. Neste caso o valor do lucro liquido deve crescer mais do que o valor do
investimento no ativo total, para aumentar a taxa do ROI”.

Assaf Neto (2014, p. 256) ressalta que a taxa exigida pelos acionistas para investimento
em algum projeto ¢ considerada o custo do capital proprio, e “ao levantar recursos no mercado
acionario, ou mesmo ao reter parte de seus lucros, a empresa deve aplica-los em projetos
(ativos) que demonstrem viabilidade econébmica, de modo que o retorno produzido possa
remunerar seus acionistas em nivel equivalente as suas expectativas”. Ou seja, 0 minimo de

retorno que se espera deve ser equivalente ao custo de capital proprio.

2.4 Andlise de Investimento

Investimento, conforme o entendimento de Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2010, p.
7), € “toda aplicagdo de capital em algum ativo, tangivel ou ndo, para obter determinado retorno
futuro. Um investimento pode ser a criagcdo de uma nova empresa ou implantagéo de um projeto
em uma ja existente”. Para Congo (2015), o investimento definitivamente & uma excelente
forma de fazer o dinheiro trabalhar em favor do seu investidor e que gere rendimentos no futuro.

Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 104) dizem que “os investimentos mais rentaveis
deverdo ser analisados de acordo com os critérios financeiros, 0s quais mostrardo os efeitos do

investimento na situagdo financeira da empresa, por exemplo, como ira o investimento afetar o



31

capital de giro da empresa”.

Quanto ao significado do termo investimento, é preciso entender que investir é
comprometer dinheiro numa determinada data e por um determinado prazo durante o
qual sera gerado um fluxo de retornos que compensara o investidor pelo tempo que o
dinheiro ficou comprometido, pela inflagédo desse periodo e pela incerteza do fluxo de
retornos. Em todos os casos a empresa ou o investidor intercambiam hoje uma quantia
de dinheiro conhecida no presente por um fluxo de caixa esperado que agregue valor,
considerando o correspondente custo de oportunidade (LAPPONI, 2007, p. 10).

A figura abaixo, levando em consideragdo a estrutura do ativo, mostra importantes
questdes que devem ser levadas em consideracdo antes de se tomar a decisdo de se fazer um

investimento, conforme destacam a seguir Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010):

Quadro 3 - Deciséo de Investimento

DECISAO DE INVESTIMENTO

ATIVO QUESTOES A SEREM RESPONDIDAS

ATIVO CIRCULANTE - Onde est3o aplicados os recursos financeiros?
Caixa - Quanto esta aplicado em ativos circulante?
Contas a receber - Quanto em ativo permanente? E quais?
Estoques - Qual a melhor composicido de ativos?

Outros - Qual o risco do investmento?

ATIVO NAO CIRCULANTE - Qual o retorno do investmento?

Realizavel a longo prazo - Quais as nowvas alternativas de investimento?
Investmentos - Em quais novos ativos investr?

- Como maximizar a rentabilidade dos

Imobilizado ~ - z
investitmentos existentes?

Intangivel - O que deve ser descartado, reduzido ou
TOTAL eliminado, por n3o acrescentar valor?

Fonte: Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010, p. 8).

Nas empresas, a obtencdo de bens patrimoniais, assim como instalac@es, também pode
ser considerada como fontes de investimentos, e a intencdo da empresa € que de alguma forma
estes investimentos tragam retorno no futuro (DUBOIS; KULPA; SOUZA, 2009). Ja Faria e
Costa (2009, p. 68) dizem que “todos os ativos logisticos tais como equipamentos de
movimentacdo, veiculos, instalagdes, prateleiras e os proprios estoques etc., podem ser
considerados como investimento”.

Segundo Bert6 e Beulke (2006, p. 6) “o uso do custo é decisivamente importante na
analise de investimentos. Nesse sentido esta relacionada com o célculo da taxa de retorno e a
viabilidade, em termos de volumes minimos necessarios para justificar o investimento”.

Para Souza e Clemente (2008) o projeto de investimento representa a decisdo de investir,

conforme se pode ver na figura abaixo.
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Figura 2 - Projeto de Investimentos

PROJETO DE INVESTIMENTOS

PROJETO

ESTUDOS
OPORTUNIDADE - PESQUISA —_ - DECISAO

ANALISE
AVALIACOES

Fonte: Souza e Clemente (2008, p. 9).

Corroborando com pensamento de Souza e Clemente (2008, p. 69), investir em projetos
“implica capital de alguma fonte de financiamento e imobiliza-lo em alguma atividade por um
periodo de tempo denominado horizonte de planejamento”, buscando-se recuperar, ao fim do

projeto, recuperar o0 montante investido mais o ganho originado pelo mesmo.

2.4.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Casarotto Filho e Kopittke (2000) destacam que a taxa minima de atratividade é a taxa
de juros representada pelo valor minimo que retornara ao investidor, quando o mesmo esta
disposto a fazer um investimento. Neste caso, a TMA devera render pelo menos, a mesma taxa
de juros equivalente a rentabilidade de outras aplicagdes financeiras que contenham pouco

risco.

A taxa minima de atratividade expressa [...] o custo de oportunidade das varias fontes
de capital (proprias e de terceiros), ponderado pela participacéo relativa de cada uma
delas na estrutura de financiamento. Essa taxa de oportunidade requerida é obtida de
forma a remunerar adequadamente a expectativa de retorno definida pelos diversos
proprietarios de capital. (ASSAF NETO, 2009, p. 655).

Nada obstante, para Assaf Neto (2009), a determinacdo desta taxa dependera do prazo
exigido pelo investimento, curto, médio ou longo prazo. Nos investimentos de curto prazo, a
TMA podera ser a mesma taxa de rendimentos dos CDB's. Para os investimentos de médio
prazo, podera utilizar uma média ponderada da rentabilidade de contas de capital de giro. E
para os investimentos de longo prazo, utiliza-se de uma meta estratégica, de modo que consiga

reinvestir parte dos lucros da empresa.

Entende-se como Taxa Minima de Atratividade a melhor taxa, com baixo grau de
risco, disponivel para aplicacdo do capital em anélise. A decisdo de investir sempre
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tera pelo menos duas alternativas para serem avaliadas: investir no projeto ou “investir
na Taxa Minima de Atratividade”. Fica implicito que o capital para investimento nao
fica no caixa, mas, sim, aplicado a TMA. Assim, o conceito de riqueza gerada deve
levar em conta somente o excedente sobre aquilo que ja se tem, é, 0 que sera obtido
além da aplicacdo do capital na TMA. Esse conceito, desde ha muito defendido pelos
economistas, denomina-se lucro residual. Mais recentemente, uma variacdo desse
conceito de excedente tem sido tratada como Valor Econdmico Agregado ou
Economic Value Added (EVA) (SOUZA; CLEMENTE, 2008, p. 71, grifo do autor).

Para Assaf Neto (2009) a TMA corresponde ao custo de oportunidade de um
investimento. Esta taxa deve rentabilizar a expectativa de retorno do investidor e deve ser
coerente com o fluxo de caixa esperado pelo investimento, a fim de remunerar o capital

investido.

242 TIR

A Taxa Interna de Retorno (TIR), geralmente definida por periodos anuais, € tratada
como a taxa de remuneracdo de um investimento. A TIR se equipara a taxa de rentabilidade
minima de um investimento, que pode corresponder ao capital de uma empresa, conforme
destaca (BRAGA, 2014).

Sanvicente (1997) diz que a TIR é a taxa que iguala o valor presente liquido a zero, ou
seja, é a taxa que iguala as entradas atuais com as saidas atuais. O investidor devera observar a
taxa de retorno obtida do calculo, ou seja, ela deverad ser superior ao custo do capital do

investimento.

A légica da TIR é a de que o projeto esta oferecendo um retorno igual ou superior ao
custo de capital da empresa, ele estara gerando caixa suficiente para pagar 0s juros e
para remunerar 0s acionistas de acordo com suas exigéncias. Se a TIR do projeto for
maior que o custo de capital, significa que a empresa estard aumentando sua riqueza
ao aceita-lo. (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010, p. 179).

Souza e Clemente (2008) trazem o conceito de que a TIR é a taxa que iguala o Valor
Presente Liquido (VPL) a zero, em um fluxo de caixa. A TIR pode ser usada para calcular e
analisar os retornos e também os riscos de um projeto de investimento, e pode-se interpreta-la
como uma rentabilidade superior de um investimento. Portanto, um investimento sO sera
rentavel se a TIR ultrapassar a Taxa Minima de Atratividade (TMA).

O método da Taxa Interna de Retorno requer o célculo interno da taxa que zera o Valor
Presente dos fluxos de caixa das alternativas. “Os investimentos com TIR maior que a TMA
sdo considerados rentaveis e sdo passiveis de andlise.” (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE,
2000, p. 130).
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A Taxa Interna de Retorno TIR é conhecida também como a taxa de desconto do
fluxo de caixa. A TIR é uma taxa de juros implicita numa série de pagamentos (saidas)
e recebimentos (entradas), que tem a fungdo de descontar um valor futuro ou aplicar
o fator de juros sobre um valor presente, conforme o caso, para “trazer” ou “levar”
cada valor do fluxo de caixa para uma data focal. Ao se aplicar a mesma taxa da TIR
sobre os valores correntes, a soma das saidas deve ser igual a soma das entradas, em
valor da data focal, para se anularem (HOJI, 2014, p. 75).

Para o calculo da TIR, basta somar cada entrada do fluxo de caixa e diminuir o valor do
investimento, e este valor devera ser igualado a zero, conforme a representacdo da formula

abaixo:

n

Z (1 41—:(7:‘;}?)1' - Investimentoinicial = 0

=1

Onde:
i = periodo de investimento;
n = periodo final do investimento;

FC = fluxo de caixa.

Brito (2006, p. 50) diz que “o pensamento capitalista pressupde a recuperagdo rapida do
investimento. A questdo é: & que taxa? Ha, portanto, uma média minima a que o investimento
retorna. Isso ocorre quando o valor presente € igual a zero”.

Para Gitman (2004, p. 352), a TIR é composta pelo retorno gerado pelas entradas
(receitas) de um projeto e “ao aceitar somente aqueles projetos com TIR’s superiores ao custo
de capital, a empresa deverd aumentar seu valor de mercado e a riqueza de seus proprietarios”.
Hoji (2014, p. 76) ainda ressalta que a “TIR ¢ utilizada para calcular a taxa i quando existe mais

de um recebimento ou quando as parcelas de pagamento ou recebimento ndo sao uniformes”.

2.4.3 Payback

Para Camargo (2016), o Payback é utilizado por gestores para saber o tempo de retorno
para implementar um novo projeto. J& para Souza e Clemente (2008) o Payback seria o periodo
necessario para recuperagio de um capital investido. E um indicador de grande importancia na

tomada de decisdo de um investimento. E Gitman (2004, p. 352, grifo do autor) ressalta isso



35

ao dizer que “o periodo de payback é o tempo necessario para que a empresa recupere seu
investimento inicial, calculado com base nas entradas de caixa”.

“O payback € um dos métodos mais utilizados nas decisfes de investimento de longo
prazo, principalmente como medida de risco. Ao estabelecer periodo méximo de retorno do
projeto, procura-se reduzir o risco e valorizar a liquidez”, conforme destacam Lemes Junior,

Rigo e Cherobim (2010, p. 173)

O critério do payback possui algumas propriedades desejaveis do ponto de vista do
controle de gestdo. Tdo importante quanto a prépria decisdo de investimento é a
capacidade da empresa de avaliar a habilidade do administrador na tomada de
decisdes. Sob o critério do VPL, pode ser necessario que se passe um longo periodo
até que se julgue se a decisdo tomada era correta ou ndo. Com o critério do payback,
saberemos, em dois anos, se a avaliacdo de fluxos de caixa feita pelo administrador
estava correta (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002, p. 128, grifo do autor).

“O calculo do payback envolve uma formula relativamente simples, mas é preciso
cuidado na hora de calcular as variaveis. E muito importante o planejamento adequado do fluxo
de caixa” (MESQUITA, 2016). J& Assaf Neto (2009) ressalta que o periodo de payback, define
0 tempo necessario para recuperacao do capital investido através do fluxo de caixa.

Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2010) destacam que o payback so ¢ aceitavel quando
o retorno do capital investido acontece em um tempo igual ou menor que o padrdo da empresa.

Payback < padrdo da empresa — aceita-se o projeto;
Payback = padrdo da empresa — aceita-se o projeto;
Payback > padrdo da empresa — rejeita-se o projeto.

E o método mais simples de avaliagdo, o periodo de “payback” ¢ definido como
sendo aquele nimero de anos ou meses, dependendo da escala utilizada, necessarios
para que o desembolso correspondente ao investimento inicial seja recuperado, ou
ainda igualado e superado pelas entradas liquidas acumuladas (SANVICENTE, 1997,
p. 44).

Para Braga (2014), é um indicador utilizado para determinar o tempo de retorno de um
investimento. Portanto, projetos de investimento que apresentem menor prazo de retorno,
consequentemente, apresentam menor risco, pois sua liquidez sera maior. Gitman (2004)
pondera que preferencialmente, deve-se ter periodos menores de payback, isso seria mais

aceitavel para o retorno de um investimento.

Os pontos fortes do periodo de payback sao a facilidade de calculo, sua simplicidade,
a consideracdo de fluxos de caixa no tempo e sua capacidade de medir exposicéo a
risco. Seus pontos fracos incluem a falta de vinculagdo com o objetivo de
maximizacdo de riqueza, a incapacidade de considerar explicitamente o valor do
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dinheiro no tempo e o fato de ignorar os fluxos de caixa depois de o investimento ser
recuperado (GITMAN, 2004, p. 352, grifo do autor).

Para calcular o payback é necessario projetar as entradas de um projeto de forma que
ele sera o somatdrio dos “valores das entradas dos primeiros periodos até que esse valor
acumulado seja igual ao valor investido” (CORREIA NETO, 2009, p. 154). Ou seja, o payback
€ 0 tempo necessario para as entradas recuperarem — igualarem - o investimento realizado sem
considerar o valor do dinheiro no tempo (sem descontar qualquer taxa).

Contudo, muitos autores aconselham as empresas a utilizarem o payback descontado, o
qual calcula o tempo de retorno de um investimento com base na projecdo das entradas (fluxo
de caixa) de um projeto. Seu grande diferencial esta em utilizar “os valores descontados para o
presente, através de uma taxa de juros. Essa taxa de juros deve ser ajustada ao risco e compativel
com o tipo de fluxo de caixa. Ela ¢ a taxa minima de atratividade (TMA)” (CORREIA NETO,
2009, p. 154).

Sendo assim, essa medida é utilizada tanto para verificar o tempo de retorno quanto o
risco inerente ao investimento. Para Gitman (2004, p. 366) “quanto mais tempo for preciso
esperar para recuperar os fundos investidos, maior serd a possibilidade de que ocorram

imprevistos. Assim, quanto menor o periodo de payback, menor a exposi¢ao ao risco”.

2.4.4 Valor Presente Liquido (VPL)

“O Valor Presente Liquido (VPL) é a soma das entradas e saidas de um fluxo de caixa
na data inicial” (HOJI, 2014, p. 80, grifo do autor). J4 Assaf Neto (2009, p. 335) diz que “a
mediada do valor presente liquido é obtida pela diferenca ente o valor presente dos beneficios
liquidos de caixa, previstos para cada periodo do horizonte de duragdo do projeto, e o valor
presente do investimento (desembolso de caixa)”.

Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010, p. 176) dizem que o VPL “¢ um dos métodos
que considera o fluxo de caixa descontado. Quanto maior o valor presente liquido, melhor sera
0 projeto”.

Para Souza e Clemente (2008) o metodo do VPL € excelente para analisar um
investimento, e também é o método mais utilizado pelos investidores para analisar se tal
investimento devera ser feito naquele momento. Pois quando o VPL for maior que zero, € 0
indicativo de que o projeto deve continuar a ser analisado e, sua possibilidade de trazer retorno

€ muito grande. Ja se o VPL for menor que zero, 0 retorno ndo pagara o investimento.
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“A intui¢do por tras da analise de fluxos de caixa descontados ¢ a de que um projeto
deve gerar uma taxa de retorno superior a que poderia ser obtida nos mercados de capitais.
Somente quando isso ¢ verdade ¢ que o VPL de um projeto serd positivo” (ROSS;
WESTERFILD; JAFFE, 2002, p. 171).

De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2000) o método do valor presente liquido é
realmente simples. Calcula-se o valor presente do fluxo de caixa e depois se subtrai ao
investimento inicial. E comum utilizar este método para analisar investimentos de curto prazo,

pois facilita na tomada de deciséo.

n=N FC
1

= (1+1i)

Vo, =

1

Onde:
I = taxa de juros (TMA);
n = periodo fluxo de caixa;

FC = fluxo de caixa.

“Neste método, os fluxos de caixa da proposta sdo convertidos ao valor presente
(momento t0) através da aplicacdo de uma taxa de desconto predefinida que pode corresponder

ao custo de capital da empresa ou a rentabilidade minima aceitavel em face do risco envolvido”

(BRAGA, 2014, p.286).

Como o valor presente liquido (VPL) leva explicitamente em conta o valor do
dinheiro no tempo, é considerado uma técnica sofisticada de orcamento de capital.
Todas essas técnicas descontam, de uma maneira ou de outra, os fluxos de caixa da
empresa a uma taxa estipulada. Essa taxa — frequentemente chamada de taxa de
desconto, retorno exigido, custo de capital ou custo de oportunidade — é retorno
minimo que deve ser obtido em um projeto para que o valor de mercado da empresa
fique inalterado (GITMAN, 2004, p. 342, grifo do autor).

Lapponi (2007, p. 131) ressalta que “o resultado do VPL depende do custo inicial, dos

retornos e suas datas de ocorréncia, e da taxa requerida ajustada ao nivel de risco do projeto.
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De outra maneira, 0 VPL ¢ a funcédo da configuracdo do fluxo de caixa e da taxa requerida do
projeto”.

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) dizem que o valor presente liquido € o valor do dinheiro
no tempo. Ele é muito utilizado em orcamento de capital, financiamento de novos projetos e
operacdes de compra ou arrendamentos. Os investidores apostam em projetos com VPL

positivo, pois nestes casos seré benéfico.

2.5 Fontes de Recursos

Antes da escolha da fonte de investimento é preciso ter em mente o projeto e o objetivo
de retorno sobre ele. Para isso, é importante estudar cada fonte de investimento para selecionar

a mais rentavel para 0 momento, de acordo com Sebrae (2018).

A busca de melhores alternativas na captagdo de recursos tem sido critica no pais
devido, principalmente a quatro fatores: a) a globalizacdo, que provocou uma
mudanca radical nos papéis desempenhados por governos e empresas, com profundas
transformacBes nos mercados locais; b) grande reestruturacdo dos sistemas
financeiros internacionais, com a crescente facilidade das transferéncias de recursos
entre paises, empresas e investidores; ¢) o surgimento de novos e sofisticados
instrumentos financeiros, revolucdo na area das telecomunicacgdes e da informatica e
expansdo da Internet na obtencéo de informagdes sobre precos de bens e servicos; d)
escassez de crédito, advinda da crise do sistema financeiro americano (subprime) e
suas derivacbes em praticamente todo o mundo (LEMES JUNIOR; RIGO;
CHEROBIM, 2010, p. 245).

Diante da importancia da fonte de investimento para um novo negdcio ou projeto, serdo
apresentados alguns exemplos onde a empresa alvo deste estudo podera buscar recursos caso o
estudo mostre a viabilidade da abertura da filial da empresa.

A primeira op¢do de fonte de investimento € o capital prdprio, pois representa 0s
recursos do préprio empreendedor, e da atividade econémica da prépria empresa. O
levantamento do recurso nesta fonte de investimento pode ocorrer através de economias
pessoais ou receitas da propria empresa, segundo Lima (2017). Além disso, a taxa de retorno
exigida é mais maleavel, visto que sdo recursos da propria empresa ou dos socios aplicados na
empresa. Ja para Lemes Junior, Rigo ¢ Cherobim (2010, p. 430) “Capitais Proprios Sdo recursos
aportados nas empresas pela via do Patriménio Liquido, que através da autogeracéo de recursos

e respectivo reinvestimento, quer pela subscrigdo e integralizacdo de capital”.

O capital proprio é formado por recursos dos acionistas das empresas dos acionistas
da empresa. Pessoas fisicas e juridicas superavitarias aplicam seus recursos
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excedentes nas empresas. Essas aplica¢fes sdo feitas no longo prazo, por meio de
compra de a¢des no mercado de capitais. A motivacdo para dos recursos pessoais e
empresariais em projetos de investimento é a perspectiva de obtencdo de lucro
(LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010, p. 10).

Para Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010, p. 10) os financiamentos sao “obtidos junto
a instituicdes financeiras. Estes financiamentos demandam o pagamento de valores,
representando a amortizagdo do principal e os juros. Os juros constituem a remuneracdo dos
recursos tomados emprestados”.

Lima (2017) diz que os empréstimos e financiamentos “sdao fontes convencionais de
capital oneroso, onde a empresa passa por um processo de aprovacdo para determinar o valor,
condi¢des e custos do capital”. Ja, de acordo com Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010, p.
292) “o financiamento de projetos ¢ uma operagdo financeira estruturada que permite dividir 0
risco entre o empreendedor e o financiador, que sdo remunerados pelo fluxo de caixa do
empreendimento”.

O Bando Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) também trata da
concessao de financiamentos e é uma 6tima opc¢éo para fugir das taxas oferecidas pelos bancos
comerciais. O BNDES conta com a vantagem de que os empréstimos oferecidos por ele tém
juros subsidiados pelo governo. Ele ainda oferece o cartdo BNDES que pode ser solicitado por
qualquer empreendedor, o que facilita na hora de adquirir novos bens. Contudo, devido a
burocracia, o valor ndo é liberado com tanta facilidade e a empresa precisara preencher alguns
requisitos e pode demorar um pouco mais para receber os recursos (ADMINISTRADORES,
2017).

Lemes Janior, Rigo e Cherobim (2010) consideram o sistema BNDES como grande
apoiador de obras, projetos e tudo que tenha relagdo com o desenvolvimento social e econdmico
brasileiro. Oferecido pelo Governo Federal, pode contar com duas subsidiarias para incrementar
esta importante fonte de financiamento: Agéncia Especial de Financiamento Industrial
(FINAME), cujo o objetivo seria para aquisicdo de maquinas e equipamentos; e 0 BNDES
Participacdes (BNDESPAR), considerado como um grande fundo de capital de risco, que tem

por objetivo possibilitar a subscri¢do de valores mobiliarios no mercado nacional.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A escolha da metodologia da pesquisa ndo é algo muito facil de definir. Ela €
fundamental para pesquisa. Prodanov e Freitas (2013, p. 14) alegam que “a metodologia ¢ a
aplicacdo de procedimentos e técnicas que devem ser observados para construcdo do
conhecimento, com o propoésito de comprovar sua validade e utilidade nos diversos ambitos da
sociedade”.

A pesquisa tem o objetivo de solucionar respostas aos problemas expostos. Pode-se
classificar a pesquisa em ordem intelectual, que seria apenas pelo desejo de conhecimento. E
em ordem pratica, que seria ndo s6 o desejo do conhecimento, mas também para fazer algo mais
eficaz ou eficiente, conforme destaca Gil (2002).

A seguir, a metodologia de pesquisa deste trabalho sera descrita quando os seguintes

aspectos: Caracterizacdo da pesquisa, Coleta de dados e Analise de dados.

3.1 Caracterizacao da Pesquisa

Este trabalho pode ser caracterizado como um Estudo de Caso, uma vez que “se
concentra no estudo de um caso particular, considerado representativo de um conjunto de casos
analogos” (SEVERINO, 2007, p. 121). Ou seja, o foco deste trabalho ¢ a empresa Distribuidora
X, mas os resultados encontrados, em circunstancias similares, poderdo ser reproduzidos ou
servirdo de base para outros casos.

Também podemos descrever este estudo como documental, ja que usara como base de
analise documentos disponibilizados pela Distribuidora X a fim de conhecer a situacdo
econémico-financeira da empresa atualmente, assim como verificar a viabilidade de
implementacao da filial. Segundo Marconi e Lakatos (2010) este tipo de pesquisa utiliza como
fonte de coleta de dados documentos, sejam eles escritos ou ndo, originados de fontes primarias.

O trabalho em questdo também pode ser considerado uma pesquisa Bibliografica,
considerando que utilizard “dados ou de categorias tedricas ja trabalhadas por outros
pesquisadores e devidamente registrados. Os textos tornam-se fontes dos temas a serem
pesquisados” (SEVERINO, 2007, p. 122). Desta forma, o levantamento bibliografico sera
usado como fonte de pesquisa e de analise para as conclusdes deste trabalho.
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3.2 Técnica de coletas de dados

A principal técnica de pesquisa utilizada neste trabalho sera a Coleta Documental, uma
vez que dois dos pesquisadores trabalham na empresa estudada e possuem acesso aos
documentos de cunho econémico-financeiro necessarios para esta pesquisa. Segundo Severino
(2007, p. 124), a documentagdo “¢ toda forma de registro e sistematizagdo de dados,
informacgdes, colocando-os em condigdes de analise por parte do pesquisador”. Vale ressaltar
que os pesquisadores solicitaram autorizacdo prévia para os diretores da empresa alvo de
estudo, de modo que possam utilizar as informacGes da empresa para estudo e analise apenas
neste trabalho académico.

Além disso, caso os pesquisadores sintam necessidade, podera ser utilizada a técnica de
pesquisa Entrevista com os diretores da empresa, a fim de sanar alguma davida mais profunda
sobre a situacdo atual da empresa ou para onde ela caminha. A entrevista proporciona aos
pesquisadores conhecerem o que os entrevistados “pensam, sabem, representam, fazem e

argumentam.” (SEVERINO, 2007, p. 124).

3.3 Forma de analise dos dados

De acordo com Martins e Thedphilo (2009, p. 107), a pesquisa quantitativa busca,
sinteticamente, “organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados numéricos coletados”.
Esta pesquisa teve por base 0s balangos patrimoniais e demonstracGes de resultado da empresa
dos anos de 2015, 2016 e 2017, de modo que foi possivel diagnosticar a situacdo econémico-
financeira atual da Distribuidora X e verificar a viabilidade de abertura da filial da empresa com
base em projecdes das novas operacoes.

O autor Rauen (2015, p. 155) ressalta que a pesquisa quantitativa busca traduzir fatos e
fendmenos em variaveis numéricas de forma que possam ser “mensuradas, contadas e tratadas
por procedimentos estatisticos descritivos e inferenciais”. Sendo assim, os pesquisadores
buscaram tratar as demonstrages de resultado da Distribuidora X de forma que pudessem
entender a situagdo econdmico-financeiro atual, vislumbrando e analisando a possibilidade e 0s

impactos originados pelo investimento na abertura da filial.
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4 CONTEXTUALIZACAO E RESULTADOS

A empresa estudada é uma distribuidora de alimentos, a qual sera denominada
Distribuidora X por questdes de sigilo solicitadas pelos diretores da mesma. A empresa foi
fundada em 1987 como um comércio atacadista de frios. Hoje a empresa esta localizada em
Séo José/SC e possui um quadro com 92 empregados via CLT.

Atualmente, a empresa € considerada de médio porte segundo o0 SEBRAE (2013),
conforme tabela a seguir. Oferecendo uma ampla variedade de produtos e marcas, nacionais e
importados, a fim de atender outras empresas do setor de alimentos por todo o litoral
catarinense, a empresa vem crescendo a cada ano, aproveitando os periodos de sazonalidade

(verdo) e inovando nos periodos de baixa demanda (inverno).

Figura 3 - Classificacdo de empresas segundo SEBRAE
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Fonte: SEBRAE (2013)

A Distribuidora X oferece a seus clientes cerca de 800 itens em seu mix, com uma
grande variedade de linhas: carne suina, bovina, aves, coelhos, pescados, laticinios, batatas,
vegetais congelados, aperitivos, salgados, massas, polpas de frutas, sobremesas entre outros,
com uma movimentacdo média mensal de 600 toneladas.

Além disso, a Distribuidora X também importa produtos de varias partes do mundo, tais
como: Alemanha, Franca, Italia, Espanha e Argentina.

Diante dessas informacdes, a cadeia se suprimentos da Distribuidora X pode ser descrita

pela imagem a sequir:
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Figura 4 - Cadeia de suprimentos da Distribuidora X
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Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Diante do exposto, destaca-se a importancia de cada elemento da cadeia de suprimentos.
Observa-se nos fornecedores de 2° nivel, uma importante dependéncia, por exemplo, da racdo
animal, responsavel por alimentar praticamente 50% de tudo que a Distribuidora X vende, entre
suinos, aves, pescados e bovinos. Do outro lado tem-se os clientes de 1° nivel concentrados no
atendimento food service: bares, restaurantes, lanchonetes, entre outros. E importante destacar
que a Distribuidora X atende, em sua maioria, consumidores finais, entretanto, evidencia-se a
figura do atacado, responsavel por também atender o varejo, representada como cliente de 2°
nivel.

Basta ter uma empresa constituida (CNPJ) e um estabelecimento comercial para se ter
cadastro como cliente na Distribuidora X. Atualmente a empresa conta com uma carteira de
aproximadamente 2.700 clientes ativos (informac&o retirada do REM — Relatério de Estatistica
Mensal), sendo destes clientes ativos, 61% s&o restaurantes.

Para suprir a demanda de produtos, buscam-se fornecedores consolidados no mercado,
que fornegam produtos de qualidade e com pregos justos, independentemente de onde estejam
localizados geograficamente. Uma pratica comum aplicada é de usar a carga compartilhada,
onde se transporta diversos produtos do departamento “PRODUTOS ESPECIAIS”, por

exemplo, pois, sendo o frete FOB, torna o custo melhor distribuido em um maior nimero de
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tonelagens possivel.

4.1 Apresentacao dos resultados

A sequir, sera realizado um diagndéstico econdmico-financeiro da Distribuidora X, com
base em indices calculados a partir dos Balangos Patrimoniais e Demonstracdes de Resultados
dos anos de 2015, 2016 e 2017.

4.1.1 Analise Econdmico-Financeira

Os indicadores de estrutura de capital permitem que se compreenda como estd
financiada a empresa e como esta a imobilizacdo desses recursos. Conforme tabela abaixo, o
capital de terceiros (PC + PNC) tem forte presenca no financiamento na Distribuidora X se
comparado com o capital proprio (PL). Houve uma reducéo entre os anos de 2015 e 2016, mas
devido ao empréstimo de R$ 1.500.000 adquirido via BNDES para investimento na refrigeracao
do armazém (camaras frias e adequacao das docas), esse indice voltou a subir, apresentando um

capital terceiros 74,65% maior que o capital proprio investido na Distribuidora X.

Tabela 1 - Indicadores de estrutura de capital

INDICADORES DE ESTRUTURA DE CAPITAL 31/12/15 31/12/16 31/12/17
Participacdo Capital de Terceiros 144,13% 137,51% 174,65%
Composicdo do Endividamento 98,59% 99,00% 90,00%
Imobilizacdo do Patrimdnio Liquido 13,19% 9,77% 30,16%
Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes 12,93% 9,64% 25,67%

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Outro indice de estrutura importante é a composic¢ao do endividamento, onde pode-se
observar o efeito temporal das dividas da empresa, ou seja, se a maior parte da divida é de curto
ou de longo prazo. Nesse sentido, a empresa estudada possui um montante maior de dividas de
curto prazo (vencimento até 12 meses), o que é compreensivel visto o volume devido a
fornecedores, o qual chega a um percentual acima de 60% numa analise vertical do balanco
patrimonial dos trés anos estudados.

Os indices de Imobilizagdo do Patriménio Liquido e de Recursos ndo Correntes (PL +
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PNC) ressaltam o percentual destes recursos investidos no Ativo Permanente. No caso da
Distribuidora X, esses indices sdo baixos, apesar de terem aumentado em 2017, representam
que mais de 69% do PL ndo esta aplicado no imobilizado, e que pode estar disponivel para
novos investimentos.

Os indices de liquidez, por sua vez, traduzem a capacidade da empresa de honrar suas
obrigacdes (Passivo). A Distribuidora X vem apresentando uma Liquidez Geral positiva, uma
vez que possui o dobro de direitos (AC + ARLP) em relacdo as obrigacdes de curto (PC) e
longo prazo (PNC).

O indice de liquidez corrente também é positivo, apesar de ser um pouco menor que a
geral, ela significa que os direitos de curto prazo (AC) superam as obrigac¢des de curto prazo
(PC). Contudo, a liquidez seca demonstra a importancia que o estoque tem para a Distribuidora
X e 0 impacto que ele causa, uma vez que se deduzirmos ele do ativo circulante, a Distribuidora
X ndo possui capacidade para cobrir seu passivo circulante.

Por fim, a liquidez imediata traduz a capacidade da empresa de honrar suas obrigagdes
de curto prazo com apenas o dinheiro em caixa, bancos e aplicagdes (Disponibilidade). Neste
aspecto, a Distribuidora X possui um indice baixo (menor que 1), o que reforca a importancia

do estoque no balanco patrimonial da empresa estudada.

Tabela 2 - Indicadores de liquidez

INDICADORES DE LIQUIDEZ 31/12/15 31/12/16 31/12/17
Liquidez Geral (L.G.) R%$ 2,58 R$ 2,61 R$ 2,32
Liquidez Corrente (L.C.) R$ 1,37 RS 1,44 R$ 1,35
Liquidez Seca (L.S.) R$ 1,00 R$ 0,95 R$ 0,80
Liquidez Imediata R$ 0,12 R$ 0,24 R$ 0,12

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Quanto aos indices de rentabilidade, o primeiro destaque é o giro do ativo, o qual
permite observar quanto o ativo total girou comparado com as vendas de determinado periodo.
Para a empresa estuda, durante o periodo de 12 meses, 0 ativo total foi renovado mais de 3
vezes nos trés anos estudados. Em 2015 esse indice foi mais representativo visto que a empresa
concedeu um volume maior de adiantamentos a terceiro, conta do ativo circulante que diminuiu
85% em 2016 e 66% em 2017, e isso pode ser observado pelo giro do ativo.

A margem liquida ressalta a relagdo entre lucro liquido e vendas liquidas, e para a

empresa esse indice revela que apesar de possuir um grande volume de vendas, o lucro liquido
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da empresa é pequeno. Isso pode ser explicado pelo alto Custo da Mercadoria Vendida (CMV)
observado nas DR’s, o qual representa mais de 80% da Receita operacional liquida numa
andlise vertical da Demonstracao de Resultado.

A rentabilidade do ativo, por sua vez, busca verificar o retorno alcancado com o
investimento no ativo. Esse indice apresenta percentuais melhores que o anterior, devido ao
aumento das contas “Clientes a receber” e “Estoque” do balango patrimonial. Em 2016 o
aumento foi ainda mais significativo em estoques, chegando percentual de 50,89% se comprado
a 2015.

O prazo de retorno do investimento busca o tempo, em anos, necessarios para recuperar
o valor investido no ativo total. E perceptivel que em 2017 esse indice € trés vezes maior se
comparado a 2016, mas é importante ressaltar que em 2017, a Distribuidora X contraiu um
empréstimo de R$ 1.500.000,00 para investir no armazém, e aumentou seu imobilizado em
175% se comparado com 2016.

Assim como os outros indices, a rentabilidade do patriménio liquido, ou seja, retorno
originado pelo investimento do capital proprio, também se apresenta positivo, com uma queda
em 2017. A queda nos indices de rentabilidade pode ser explicada pela queda no lucro liquido,
decorrente principalmente do aumento das despesas administrativas, as quais cresceram 77%

se comparadas a 2015.

Tabela 3 - Indicadores de rentabilidade

INDICADORES DE RENTABILIDADE 31/12/15 31/12/16 31/12/17
Giro do Ativo R$ 4,29 R$ 3,92 R$ 3,71
Margem Liquida 1,72% 2,97% 0,93%
Rentabilidade do Ativo 7,39% 11,65% 3,46%
Prazo de Retorno do Investimento 14 9 29 Ano (s)
Rentabilidade do Patriménio Liquido 18,04% 27,66% 9,50%

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Os indices de Capital Circulante Liquido (CCL) e Préprio (CCP) representam a folga
financeira que a empresa tem em suas operacdes, pois no primeiro compara os direitos e
obrigagdes de curto prazos e, no segundo, de que forma o patriménio liquido se relaciona com
as obrigacOes da empresa.

Nos dois aspectos, a Distribuidora X apresenta valores positivos. Para o0 CCL significa

gue o ativo circulante supera o passivo circulante, o que é um bom sinal, visto que representa
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gue a empresa tem mais a receber do que a pagar no curto prazo. E para o CCP, significa que o
patriménio liquido estd financiando o ativo circulante. E isso pode ser bom se a empresa

considerar que o patriménio liquido é uma fonte menos dispendiosa se comparada ao capital de

terceiros.
Tabela 4 - Capital circulante
CAPITAL CIRCULANTE 31/12/15 31/12/16 31/12/17
CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (CCL) R$ 3.132.629 R$ 4.259.031 R$ 3.948.446
CAPITAL CIRCULANTE PROPRIO (Ccp) R$ 3.011.748 R$ 4.160.908 R$ 2.692.051

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Até este momento, a Distribuidora X apresentou estabilidade financeira e resultados
positivos, mesmo apresentando uma queda dos indices entre 2016 e 2017, e isso pode ser
explicado pelo volume de investimento financiado por terceiros (BNDES) no ultimo ano.
Contudo, mesmo possuindo certa estabilidade e crescimento de faturamento, conforme figura

abaixo, a empresa ainda apresenta uma necessidade de capital de giro positiva.

Tabela 5 - Crescimento do faturamento

PERCENTUAL DE CRESCIMENTO

Ano Faturamento %o
2012 R$ 44.536.572 -

2013 R$ 57.120.423 28%
2014 R$ 66.023.005 16%
2015 R$ 70472 172 7 %o
2016 R$ 75.334.038 7 %o
2017 R$ 83.116.811 10%o

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

De acordo com as tabelas 6 e 7 (abaixo), a empresa teve uma queda na necessidade de
capital de giro em 2016 e um aumento em 2017, fato que também pode ser explicado pelo
financiamento contraido do BNDES. E isso € comprovado quando analisamos a origem deste

financiamento, que em 2015 e 2016 eram financiados quase que integralmente pelo Capital
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Proprio, ja em 2017, verifica-se um aumento consideravel (44%) da participacdo do Passivo

ndo circulante no capital de giro.

Tabela 6 - Necessidade de Capital de Giro

NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)

Ex. Findo: 31/12/15 31/12/16 31/12/17
RS 2.103.615 1.889.750 2.880.629
AH 100,00% -10,17% 36,94%

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Tabela 7 - Fontes de Financiamento da Necessidade de Capital de Giro

FONTES DE FINANCIAMENTO DA NCG

Exercicios  31/12/15 AV 31/12/16 AV 31/12/17
NCG R$ 2.103.615 100% R$ 1.889.750 100% R$ 2.880.629
[olol R$ 3.011.748 143% R$ 4.160.908 220%  R$ 2.692.051
PAiC R$ 120.882 6% R$ 98.123 5% R$ 1.256.395
PCF (PCF - ACF)  -R$ 1.029.015 -49% -R$ 2.369.281 -125% -R$ 1.067.817

-

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

AV
100%
93%
44%
-37,07%

Outros aspectos importantes a serem analisados séo os ciclos operacionais e de caixa da

Distribuidora X. Conforme tabela abaixo (valores apresentados em dias), o0 Prazo Médio de

Estoque (PMRE) teve um aumento entre 0s anos estudados, ja o Prazo Médio de Vendas

(PMRYV) se manteve constante entre os anos de 2016 e 2017. Com isso, a empresa possui um

ciclo operacional acima de 2 meses (60 dias).

Contudo, a empresa estudada possui um Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores
(PMPC) acima de 30 dias, chegando até a 44 dias em 2017. Apesar de ter aumentado o PMPC

durante os anos estudados, a empresa ainda possui um Ciclo de caixa positivo, o que significa

que a empresa precisa de capital de giro para manter sua operacdo por alguns dias (chegou a 28

dias em 2017) até que receba de seus clientes.
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Tabela 8 - Ciclos operacional e de caixa

CICLO OPERACIONAL E CICLO DE CAIXA

Prazos 31/12/15 31/12/16 31/12/17

PMRE 21 30 37 Dia(s)
PMRY 32 35 35 Dia(s)
CICLO OPERACIONAL 53 66 72 Dia(s)
(-) PMPC 35 39 44 Dia(s)
CICLO FINANCEIRO 18 27 28 Dia(s)

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Com o intuito de entender o crescimento operacional da Distribuidora X, 0s
pesquisadores buscaram calcular a EBITDA, indice que busca os recursos gerados pela
operacdo da empresa, sem considerar 0s aspectos financeiros e tributarios que influenciam o
resultado liquido da empresa. Conforme tabela abaixo, a empresa obteve uma queda
significativa (45,83%) neste indice em 2017, que pode ser compreendida quando comparado 0
crescimento da receita operacional liquida (17,36%) e o crescimento das despesas operacionais

(56,56%).

Tabela 9 - EBITDA

INDICADOR EBITDA

Pericdo da analise: 07/ 2018

Despesas operacionais

Ex. Findo: 31/12/15 31712416 31712717

R -6.805.414 -3.293.57/9 -12.0323.114

Lucro ope racional iquide — EBITDA

Ex. Findo: 31712715 31712716 31/12/17
43 L.465.367 2.176.600 F93. 740
AH 100, 0% 48, 54% -453.83%

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Por fim, também foi analisado o retorno sobre o ativo (ROA) e o retorno o patrimoénio
liquido (ROE). Os dois indices sdo positivos e apresentaram uma queda entre 2016 e 2017,

muito influenciado pelo financiamento contraido.
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Tabela 10 - Taxa de Retorno sobre o Ativo (ROA)

TAXA DE RETORNO SOBRE
O ATIVO (ROA) %

Ex. Findo: 31/12/15 31/12/16 31/12/17
indice 7,39% 11,65% 3,46%
AH 100,00% 57,59% -53,19%

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Tabela 11 - Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)
TAXA DE RETORNO SOBRE O

PATRIMONIO LIQUIDO (ROE) %
Ex. Findo: 31/12/15  31/12/16 31/12/17
indice 18,04%  27,66% 9,50%
AH 100,00%  53,31% -47,33%

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Diante dos indices analisados, a Distribuidora X, com seus 30 anos de histdria, possui
uma situacdo econdmico-financeira estavel. Contudo, o financiamento adquirido com o
BNDES impactou consideravelmente os indices de 2017 e seria importante analisar o balango
patrimonial e a demonstracao de resultado de 2018 para entender como a empresa esta reagindo

a este impacto do financiamento.

4.2 Novas operacgdes da Distribuidora X

Para a abertura da filial sdo necessarias algumas mudancas iniciais para estruturar essa
nova operacao. Contudo, como sera trabalhado o Fluxo de Caixa Incremental, é importante
entender como se dara a operacgéo e quais receitas e despesas serdo consideradas ou nao.

Assim, avaliou-se como necessidade inicial de empregados a quantidade de 18 pessoas
distribuidas da seguinte maneira:

e 4 pessoas para 0 armazém dia;

e 4 pessoas para 0 armazém noturno (ja que a empresa trabalha com dois turnos);

e 2 vendedores internos (que fariam o servigo de faturamento também);

e 6 pessoas para o transporte (3 ajudantes e 3 motoristas);

o 1 pessoa para o faturamento noturno; e,
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e 1 gerente administrativo.

Ja os setores de compras, financeiro, RH e Tl concentraram-se na matriz. Diante disso,
9 pessoas seriam transferidas da matriz para a filial e 9 pessoas precisariam ser contratadas, as
quais resultariam no custo anual de R$ 374.300,00, considerando salarios e encargos.

Tabela 12 - Despesas com contratacdo de funcionarios

Niamero de funcionarios CONTRATADOS 9 -R$ 374.400 Ano (com encargos sociais)
Operacéo 6 Entregas e armazém -R$ 234.000
Vendas/faturamento 3 (2) vendedores internos e (1) faturista -R$ 140.400

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

O projeto de criagdo da filial surgiu da necessidade de aproximar a empresa aos clientes,
tornando assim, a operacdo mais rentavel, j& que o tempo de deslocamento no transito sera
menor. O fator decisivo que reafirma tal deciséo esta na grande parcela de clientes distribuidos
em Floriandpolis, que € de 41%, conforme informacao coletada no sistema interno da empresa
em estudo.

Além da aproximacdo da sede aos clientes, poderiam ser agregados dois novos servicos,
que sao eles:

e Servico de entrega expressa - um veiculo Sprinter poderia realizar duas rotas
diariamente, saindo as 10 AM e 15 PM de segunda a sexta-feira e aos sabados, as 10 AM
entregando pedidos do mesmo dia (0 que ndo acontece hoje, pois 0s pedidos séo entregues no
dia seguinte ao faturamento). Entende-se assim, atender essa parcela de clientes que tendem a
comprar nos atacados e supermercados.

e Retirada de mercadoria na sede da empresa - da mesma forma como no servico
de entrega expressa, entende-se atender uma parcela de clientes que ndo se organizam quanto
ao pedido no prazo adequado para receberem a mercadoria em seus estabelecimentos
comerciais. Portanto, prop0e-se a criacdo de um espaco ao cliente (showroon), onde o0s
principais produtos ficariam expostos em freezers a disposi¢do do cliente. Neste mesmo
showroon, podera ser agregada a criacdo do dia da degustagdo. Ou seja, em dois sabados por
més alguns produtos chaves seriam preparados e oferecidos aos clientes.

Com esses novos servigos, além da aproximacdo com os clientes e reducdo dos custos
logisticos, seria possivel incrementar a receita proporcionada pela filial e agregar valor ao
servico e marca da Distribuidora X. Para fins de calculo e com base nos clientes disponiveis em

Floriandpolis, estima-se que a receita com o Servico de Entrega Expressa seria de R$ 1.380.000
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ao ano, considerando uma receita diaria de R$ 5.000,00, Ja para o showroon (retirada de
mercadoria na sede) a receita anual estimada é de R$ 828.000, levando em considera¢do um

faturamento de R$ 3.000,00 por dia com este servico.

Tabela 13 - Novas opcOes de servicos

DESCRICAO Q1D VALOR
Servico de entrega expressa R$ 5.000 Dia R$ 1.380.000 Ano
Possibilidade de retirada de produtos na sede R%$ 3.000 Dia R% 828.000 Ano

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Ainda com relagdo a proximidade dos clientes a sede da empresa, destaca-se pontos
importantes quanto a reducao dos custos logisticos originados pela abertura da filial:

e Reducdo estimada de 15 quildmetros/dia considerando os 3 veiculos, ja que
partem de Floriandpolis e percorrem apenas Florianopolis, excluindo todo o percurso

da BR 101 e Via Expressa; e,

e Reducdo também, no tempo de deslocamento estimado em 1 hora e 30
minutos por pessoa.

Com essas alteracOes, estima-se uma economia de R$ 75.762,00 anuais na operacao de
entrega aos clientes. A ultima linha da tabela abaixo, descrita como “Ajuda de custo Ger.
Controladoria”, diz respeito ao custo com deslocamento deste funcionario atualmente de sua
residéncia (Saco Grande - Fpolis) até a sede da empresa (Sdo José). Transferindo esse

funcionério para a filial, haveria uma economia de R$ 7.800/ano.

Tabela 14 - Reducdo dos custos logisticos

DESCRICAO QTD OBSERVAGCAO VALOR

Reducdo em KM percorrida (caminhdes) 15 km/dia p/ veiculo R$ 13.662. Ano (3 veiculos)
Tempo estimado de redugédo no transito 1,5 hora/dia R$ 62.100' Ano (6 pessoas)
Ajuda de custo Ger. Controladoria R$ 7.800 Ano

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

O projeto consiste basicamente na transferéncia do atendimento dos clientes de
Florianopolis da matriz para a filial. Com isso, abre-se espago para novos mercados serem

explorados pela matriz, estimado em torno de 35 milhGes/ano. Por se tratar de um projeto
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incremental, esse valor ndo entrou no estudo por questdes conservadoras, mas sugere um grande
potencial para aumento das vendas e busca por novos mercados.
Essas novas operagdes possibilitardo, ndo s6 a abertura da filial, mas a amplia¢do dos

servicos oferecidos pela empresa, aumentando as possibilidades de negdcio e lucro da empresa.
4.3 Investimentos para Abertura da Filial

Esclarecidos alguns pontos das novas operacdes possiveis para a Distribuidora X, é
importante destacar 0s investimentos necessarios para iniciar a operacdo da filial. Estima-se,

conforme quadro a seguir, 0s seguintes investimentos necessarios para inicio da operacao:

Tabela 15 - Total de Investimento

LEVANTAMENTO DA NECESSIDADE DE INVESTIMENTO

Topico Valor (R$) ANO O
Camara frigorifica com porta palete & freezers R$ 230.000
Carrinhos, monoblocos, embalagens (materiais operacionais) etc. R 20.000
Computadores e periféricos, servidor, coletor de dados, DVR's, cdmeras de vigilancia. R& 70.000
Condicionadores de ar R$ 20.000
Instalacdo elétrica e logica R$ 30.000
Licencas de funcionamento (alvara do Corpo de Bombeiros, Sanitario € Funcionamento) R 10.000
Licengas de software e horas de DBA (configuracdo banco de dados R$ 30.000
Maveis e utensilios R$ 100.000
Plataforma doca R$ 15.000
Reforma no prédio R$ 150.000
Qutros (mao de obra para contratar pessoas) R 55.000
Transpaleteira & paleteira elétrica R$ 50.000
Uniforme/EPI Rg 5.000
Veiculo (uma sprinter) R$ 150.000

TOTAL DO INCREMENTQ -R% 935.000

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).
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Portanto, o total a ser investido para a abertura da filial € de R$ 935.000,00. Como a
empresa estudada ja tem acesso ao financiamento do BNDES, propde-se que 50% do valor do
investimento seja financiado por terceiros e, o restante pelos proprios socios.

Assim, considerando a taxa de 19,14% a.a. - taxa de 1,47% a.m. - (SIMULADOR
BNDES, 2018), tem-se a amortizacdo abaixo para 50% do valor necessario para a abertura da

filial com liquidacdo em 5 anos (prazo sugerido pelos sdcios).

Tabela 16 - Amortizacdo do financiamento

SISTEMA PRICE

ANO SALDO DEVEDOR AMORTIZACAO JUROS (1,47% a.m.) PRESTAGAO
] R$ 467.500 - - -
1 R$ 403.605 -R% 63.895 R$ 89.480 -R% 153.374
2 R$ 327.481 -R% 76.124 R$ 77.250 -R% 153.374
3 R$ 236.787 -R% 20.694 R$ 62.680 -R% 153.374
4 R$ 128.734 -R% 108.053 R$ 45.321 -R% 153.374
5 R$ O -R% 128.734 R$ 24.640 -R% 153.374

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Com tais informac6es, sera possivel aos pesquisadores entender a operacdo da filial e
projetar os resultados do fluxo de caixa para verificar a anélise de investimento, os quais serdo

explicados na secdo seguinte.

4.4 Analise de Viabilidade do Investimento

Para a andlise de investimento deste projeto, os pesquisadores optaram por utilizar a
projecdo do Fluxo de Caixa Incremental, uma vez que parte dos recursos necessarios vira de
capital de terceiros (BNDES) e outra parte dos acionistas. Segundo Casarotto Filho (2008, p.
202) um projeto poderd ser “no minimo, composto em duas partes, quais sejam, o fluxo do
financiamento de longo prazo e o fluxo do empresario”.

Lapponi (2007, p. 347) explica que o fluxo de caixa incremental “incorpora toda a
mudanca que a aceitacdo do projeto causara no fluxo de caixa da empresa sem o projeto”. Os
autores Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 147) complementam que “estamos interessados na
diferenca entre os fluxos de caixa da empresa com o projeto e os fluxos de caixa da empresa

sem o projeto”.
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Diante desses conceitos e, do investimento explicado na secao 4.3, a projecao do Fluxo

de Caixa Incremental para a abertura da filial da Distribuidora X esta abaixo:

Tabela 17 - Fluxo de Caixa Incremental da Distribuidora X
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Fonte: Elaborada pelos autores (2018).



56

Diante deste fluxo de caixa incremental, considerando apenas as entradas e saidas
originadas pelo projeto, foi possivel analisar o retorno do investimento sob a dtica de quatro
indices: Payback descontado, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa de Retorno sobre o
Investimento Modificada e indice de Lucratividade do Investimento (ROI).

E importante salientar que o estudo foi projetado para 5 anos, pois é 0 mesmo periodo
de amortizagdo do financiamento contraido de terceiros estipulado para investimento na filial.

Outro ponto de bastante relevancia para a andlise é a definicdo da Taxa Minima de
Atratividade (TMA). Para este projeto, os socios da Distribuidora X exigiram a taxa de
empréstimo definida no mercado mais 60% de retorno. Deste modo, considerando a taxa do
BNDES de 19,14% a.a. (taxa ja utilizada pela empresa estudada para outros investimentos),
chegamos a uma TMA de 30,63% a.a.

Os indices serdo apresentados sob duas éticas: a analise econdmica do projeto, a qual
verifica as questdes de receitas e despesas com a operacdo do projeto; e, a analise financeira
do projeto, que mostra o impacto do financiamento e sua quitacdo no fluxo de caixa do projeto.
Por isso, € importante observar que teremos dois valores para cada indice, mas sempre
consideraremos o resultado financeiro para analise de viabilidade do projeto.

Assim, utilizando o método do Payback Descontado, temos que o tempo de retorno para
a abertura da filial da Distribuidora X é de 1 ano e 8 meses (1.68 anos) para o financiamento do
projeto. Ja pela anlise financeira, o retorno do montante investido ocorrera em 11 meses (0,89
anos). Considerando apenas esses numeros, 0 projeto apresenta um interessante resultado, visto
0 rapido retorno do montante investido. Contudo, € importante validar os demais indices abaixo
para verificar outras perspectivas de anélise.

Tabela 18 - Payback Descontado e Valor Presente Liquido

PAYBACK DESCONTADO
AVALIAGAO ECONOMICA DO PROJETO AVALIA(;I"\O FINANCEIRA DO PROJETO
TAXA|30,624% a.a.

ANOS FC ($ MIL)| VALOR PRESENTE| VP ACUMULADO FC ($ MIL)| VALOR PRESENTE| VP ACUMULADO
1] -R$ 935.000,00 -R$ 935.000 -R$ 935.000| -R$ 467.500,00 -R$ 467.500 -R$ 467.500
1 R$ 814.247,57 R$ 623.352 -R$ 311.648| R$ 683.243,37 R$ 523.061 R$ 55.561
2 R$ 779.285,39 R$ 456.721 R$ 145.073| R$ 645.223,84 R$ 378.150 R$ 433.711
3 R$ 741.536,63 R$ 332.708 R$ 477.781| R$ 603.832,54 R$ 270.924 R$ 704.635
4 R$ 700.778,89 R$ 240.707 R$ 718.488| R$ 558.735,08 R$ 191.917 R$ 896.553
5 R$ 847.271,98 R$ 222.796 R$ 941.285| R$ 700.057,85 R$ 184.085 R$ 1.080.638

1,68(Anos (1 ano e 8 meses) 0,89|Anos (11 meses)

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).
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Na figura acima também é possivel verificar o Valor Presente Liquido do Projeto (VPL).
Considerando que o dinheiro perde valor no decorrer do tempo, é importante verificar quanto
valera hoje o montante investido e recuperado. Neste aspecto, o projeto também apresentou um
indice positivo, com lucro ja no segundo ano de operagédo, o0 projeto tem VPL de R$ 941.285
para o valor financiado e R$ 1.080.638 para o valor final do projeto. Isso significa dizer que o

projeto se pagard em 5 anos e ainda resultaria hoje num lucro de R$ 1.080.638.

Tabela 19 - indice de lucratividade

INDICE DE LUCRATIVIDADE

AVALIACAO AVALIACAO
- ECONOMICA DO | FINANCEIRA DO
PROJETO PROJETO

TAXA|30,624% a.a.

ANOS FC ($ MIL) FC ($ MIL)
o -R$ 935.000 -R$ 467.500
1 RS 814.248 R$ 683.243
2 R$ 779.285 R$ 645.224
3 R$ 741.537 R$ 603.833
a R$ 700.779 R$ 558.735
s RS 847.272 R$ 700.058

VP dos RETORNOS| R$ 1.876.284,59| R$ 1.548.138,02

IND. LUCRO 2,01 2,31

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

Ao analisar o retorno do investimento, verifica-se que a lucratividade do projeto
apresenta indices positivos. A avaliacdo econémica do projeto, com valor presente dos retornos
de R$ 1.876.284,59, apresenta indice de lucratividade de 2.01. Isso significa que o retorno do
valor investido ser& o dobro ao final do quinto ano.

Agora, considerando a avaliacdo financeira, ou seja, o retorno apés a quitacdo do
financiamento, o valor presente dos retornos diminui para R$ 1.548.138,02, mas o indice de
lucratividade sobe para 3,31. Ou seja, apos todo o investimento e a quitacdo do financiamento
contraido, o projeto trara um retorno de até 3 vezes o capital investido.

Outros indices analisados foram a Taxa Interna de Retorno (TIR) e a Taxa Interna de
Retorno Modificada (MTIR). Ambas indicam a taxa de retorno do valor investido, masa MTIR
traz um resultado mais realista ao considerar a taxa de financiamento do capital que sera
investido e a taxa de investimento que a empresa poderia reter se investisse em outro projeto.

Nas duas situacdes (TIR e MTIR), o valor aplicado para a abertura da filial supera a

Taxa Minima de Atratividade (TMA) estipulada para este projeto (30,62%). Conforme tabela
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abaixo, analisando o valor econdmico do projeto, verifica-se que a TIR apresenta retorno de
79,66% e a MTIR de 36,54%. J& considerando o valor final do projeto (valor financeiro) a TIR
é de 139,53% e MTIR 50,83%.

Tabela 20 -Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR)

VPL TIR € TIR MODIFICADA
AVALIACAO AVALIACAO
= ECONOMICA DO FINANCEIRA DO
PROJETO PROJETO
6,65% a.a.
TAXAS
30,624% a.a.
ANO ECL EDA
o -R$ ©935.000,00 -R$ 467.500,00
1 RS 814.247,57 RS 683.243,37
2 R$ 779.285,39 RS 645.223,84
3 RS 741.536,63 RS 603.832,54
a RS 700.778,89 RS 558.735,08
= RS 847.271,98 RS 700.057,85
VPL RS 941.284,59 RS 1.080.638,02
TIR 79,66% 139,53%
MTIR 326,54% 50,83%

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

A tabela abaixo apresenta um resumo dos indices estudados anteriormente, divididos
em avaliacdo econdmica, onde 50% do capital necessario € financiado pelo BNDES, e avaliacédo
financeira, ja considerando o total a ser investido (pelo BNDES e pelos socios) e a quitacdo do
financiamento.

Como pode ser observado, apenas com o financiamento de 50% do capital necessario,
o0 projeto de abertura da filial ja se mostra rentavel. Contudo, os indicadores sdo ainda melhores

na avaliacdo financeira do projeto.

Tabela 21 - Viséao geral do Investimento

Indicadores do Fluxo de Caixa (avaliagao Indicadores do Fluxo de Caixa (avaliagao
ECONOMICA do projeto) FINANCEIRA do projeto)
INDICADORES RESULTADO INDICADORES RESULTADO
VPL R% 941.284,59 VPL R3% 1.080.638,02
MTIR 36,54%  MTIR 50,83%
Payback descontado 1 ano e 8 meses Payback descontado 11 meses
ROI 2,01 ROI 3,31
TMA 30,62% TMA 30,62%

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).
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PONTO DE EQUILIBRIO (avaliacdo financeira do projeto)

AMNO

1

VPL MTIR

R$ 55.561 46,15%
R% 433.711 71,43%
R% 704.635 654, 18%
R$ 896.553 55,95%
R$ 1.080.638 50,83%

PAYBACK

11 meses

Fonte: Elaborada pelos autores (2018).

192, 77%
250,72%
291,78%

331,15%

Por fim, também é importante avaliar quando o projeto se pagard, ou seja, em que

momento a empresa recuperard o valor investido e passara a ter retorno do novo investimento.

A tabela acima mostra todos os indices calculados ano a ano.

Assim, é possivel verificar que para todos eles, 0 projeto comeca a dar retorno logo no

primeiro ano. Fato este que deixa 0 projeto muito mais atraente e indica que o projeto de

abertura de uma filial da Distribuidora X é um investimento vidvel para a empresa estudada.
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5 CONCLUSAO

Diante do mundo dindmico e inconstante, torna-se imprescindivel a analise econémico-
financeira da empresa, assim como uma analise de viabilidade para cada novo projeto
idealizado. Esta perspectiva deu inicio a essa pesquisa, no intuito de verificar a viabilidade de
abertura de uma filial para a empresa Distribuidora X, de modo que trouxesse tanto aumento da
capacidade de prestacdo de servico quanto reducdo de custos logisticos advindos dos problemas
de mobilidade em Florianopolis e regido.

A primeira questdo foi avaliar a situacdo econdmico-financeira atual da empresa
pesquisada. Esse era um ponto fundamental para a pesquisa, visto que em 2017 a empresa ja
havia contraido um volume de financiamento via BNDES e, como o restante do pais, também
sentia alguns efeitos da crise politica e econdmica sofridos nos ultimos anos.

Os resultados das analises das demonstracdes contabeis de 2015, 2016 e 2017
mostraram que a saude financeira da empresa esta em 6timo estado, com resultados sélidos e
positivos, mesmo diante de um financiamento de R$ 1.500.000 junto ao BNDES. Isso implica
dizer que a Distribuidora X investiu no momento certo — quando ja tinha certa estabilidade — e
que o investimento vem trazendo resultados positivos.

O levantamento do investimento a ser realizado para este projeto passou por etapas tanto
de orcamento quanto de planejamento das operacdes na filial, uma vez que além de toda a
estrutura fisica necessaria, também foram levantados os beneficios que o novo espaco podera
trazer, como a reducdo dos custos logisticos, aproximacdo da sede da empresa aos 41% dos
seus clientes ativos atualmente e, 0s novos servigos de entrega expressa e showroom.

Com o valor de R$ 935.000,00 necessarios para a abertura da filial, e conhecendo as
receitas e despesas que foram projetadas para os proximos 5 anos, foi possivel definir o fluxo
de caixa, calcular os indices financeiros e verificar a viabilidade do projeto.

E importante salientar dois pontos: Primeiro, esta pesquisa foi fundamentada no Fluxo
de Caixa Incremental, de forma que a filial ser& uma extensdo da matriz, com toda a
contabilidade compartilhada e apresentando resultados unificados. Isso significa dizer que tanto
as receitas quanto as despesas da matriz e da filial serdo contabilizadas juntas; e, segundo ponto
que merece destaque, este projeto e sua viabilidade foi planejada para que 50% do capital
necessario para o investimento seja financiado pelo BNDES e 50% seja aplicado pelos sdcios.

Com tais informac0es, foi possivel verificar que o projeto de abertura de uma filial da

Distribuidora X em Florianopolis, € um projeto viavel, com retornos positivos e ja no primeiro
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ano de operacao.

Portanto, sugere-se aos diretores da empresa pesquisada que levem em consideragédo a
oportunidade de abertura da filial, pensando numa expansdo e aumento dos resultados da
empresa. Contudo, € importante ressaltar que este projeto foi idealizado com base nas
demonstracdes de 2015, 2016 e 2017 e, com base também nos precos e situacdo econémica
encontrada em 2018. Assim, caso a empresa opte por ndo investir neste projeto no momento, é
fundamental realizar uma reviséo dos valores e demonstracdes quando decidirem abrir a filial.

Por fim e tdo importante quanto o estudo realizado, foi a conduta da Faculdade SENAC
quanto a grade curricular do Curso de Pds-Graduagdo em Financas e Custos. Proporcionando
aos pesquisadores toda a estrutura e aparato necessario a formacéo dos pesquisadores, com
professores capacitados para o atingimento do objetivo do curso. A direcdo correta, com
seriedade, fez esse trabalho académico tdo importante para os pesquisadores, alunos, diretores
da empresa Distribuidora X e sociedade em geral acontecesse.

Além disso, as experiéncias vivenciadas e trocadas foram de extrema importancia para
os pesquisadores, de forma que a teoria e pratica fossem fundidas, proporcionando um

crescimento profissional completo aos pesquisadores.
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