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RESUMO: O presente estudo tem como objetivo analisar a Administracéo financeira de uma
empresa do ramo de logistica. Trata-se de um relato técnico de carater exploratério descritivo
que utiliza uma abordagem qualitativa e quantitativa. Como instrumentos de coleta de dados
realizou-se uma entrevista semiestruturada com o Coordenador Financeiro da empresa e
analisaram-se os dados do sistema de informacdes e dos demonstrativos contabeis. Como
principais resultados do estudo constataram-se (1) a diminuic¢do nos indices de liquidez; (2) a
reducdo da diferenca entre o prazo médio de pagamento em relacdo ao prazo médio de
recebimento; (3) o aumento dos indices de endividamento, principalmente de curto prazo; (4)
0 aumento do retorno do investimento (5) o aumento do ciclo conversdo de caixa; e a (6)
reducdo do giro de caixa ao longo do periodo.
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A PROPOSED ANALYSIS OF FINANCIAL MANAGEMENT A LOGISTIC
SOLUTIONS COMPANY

ABSTRACT: The present study aims to analyze the financial management of a logistic
company. This is a technical report descriptive exploratory utilizing a qualitative and
quantitative approach. As instruments of data collection carried out a semistructured interview
with the Financial Manager of the company interviews and analyzed the data from the
information system and financial statements. The main results of the study it appears that (1)
decrease in liquidity ratios; (2) reducing the difference between the average payment period in
relation to the average collection period; (3) increased indebtedness, mainly short-term; (4)
increasing the return on investment; and (6) reduction of turning cash over the period.
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INTRODUCAO

A administragéo financeira desempenha um papel fundamental nas organizagdes, pois
todos os setores necessitam de recursos financeiros para desempenhar suas atividades e a
gestdo destes recursos reflete diretamente nos resultados das empresas.

Segundo Gitman (2004) a maioria das decisbes como contratar médo de obra, negociar
orcamentos operacionais, lidar com avaliagfes de desempenho financeiro e vender ¢ validada
em termos financeiros. Para o autor, administradores que compreendem o processo decisério
na area financeira estdo capacitados a tratar de questdes financeiras e conseguem mais

facilmente os recursos de que necessitam para atingir seus objetivos.



Para Brigham e Ehrhardt (2010) os administradores financeiros para desempenhar suas
atividades e alcangar seus objetivos combinam os conhecimentos das oportunidades e
ameacas existentes no mercado com o0s recursos e atividades da sua empresa. Essa tarefa
comeca com a andlise dos demonstrativos financeiros fornecidos pela contabilidade, como o
Balanco Patrimonial, o Demonstrativo de Resultado do Exercicio e o fluxo de caixa, que
permitem identificar os pontos fortes e fracos da empresa, possibilitando projetar, planejar,
controlar e direcionar as tomadas de decisdes visando a organizacao a atingir seus resultados.

Segundo Gitman (2004), as atividades do administrador financeiro devem ser
realizadas de modo que atinjam 0s objetivos dos acionistas da empresa. O objetivo da
empresa e, portanto, de todos os seus administradores e funcionarios € maximizar a riqueza de
seus proprietarios, em nome dos quais ela € gerida.

Diante disso, é possivel observar a importancia da administracdo financeira, que
permite ao administrador financeiro tomar as melhores decisdes em termos de investimentos,
os financiamentos, a utilizacdo do lucro liquido e a obtencgdo e andlise de recursos financeiros

no sentido de maximizacdo da riqueza de seus proprietarios ou acionistas.

1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

A administracdo financeira, segundo Groppelli e Nikbakht (2006), é conceituada como
a aplicacdo de uma série de principios econdmicos e financeiros para maximizar a riqueza ou
o valor total de um negdcio. Mais especificamente, uma empresa maximiza a riqueza
investindo em projetos e adquirindo ativos cujos retornos combinados produzem os lucros
mais altos possiveis com 0s menores riscos.

Considerando como grande objetivo das empresas a maximizacdo da riqueza dos
acionistas, para Sanvicente (2010), a administracdo financeira é a chave para as empresas
alcancarem este objetivo. E importante que todos os responsaveis por todas as areas de
decisbes, producdo, marketing, logistica, recursos humanos, entre outras, conhecam e
entendam 0s conceitos e a ldgica financeira, esse conhecimento tende a minimizar os
possiveis conflitos entre as &reas, resultando em uma sinergia entre as decisdes e as acdes
visando sempre a valorizacdo da empresa.

Assim, pode-se dizer que a administragdo financeira esta diretamente relacionada com
a maneira pela qual uma organizacdo obtém, direciona e controla o0s seus recursos financeiros,

a fim de alcancar os objetivos e metas organizacionais. Para que estes objetivos e metas sejam
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atingidos é de suma importancia que a administracdo do capital de giro seja eficiente e ajude a

organizagao a maximizar seus resultados.

1.1 Demonstracdes financeiras

As demonstracdes financeiras e contabeis, segundo Silva (2010), prestam grande
contribuicdo para a avaliacdo de riscos e das potencialidades de retorno da empresa, e sdo
destinadas a todos os interessados no desempenho e a solidez da empresa, elas representam
um canal de comunicacdo entre a empresa e diversos usuarios internos e externos. Em um
contexto ético, contabil e fiscal, as publicacdes destas demonstracdes visam manter um
relacionamento sério e transparente, com os investidores, credores, analistas e demais
interessados na empresa.

Periodicamente as demonstracdes financeiras, segundo Gitman (2004), devem ser
analisadas pelos administradores financeiros, para identificar possiveis problemas e avaliar o
progresso em relacdo as metas estabelecidas, buscando sempre a criacdo de valor para 0s
proprietarios da empresa. Com a analise destes demonstrativos os administradores financeiros
monitoram o caminho percorrido pela empresa em direcdo aos objetivos da organizacdo.
Mesmo utilizando o regime de competéncia apoiando-se em dados contabeis, as
demonstragdes financeiras ddo uma noc¢do Util de aspectos importantes de risco e retorno da
empresa.

As demonstracdes financeiras sdo elaboradas periodicamente ao final de cada
exercicio fiscal para identificacdo de sua situacdo patrimonial. Diversas demonstracfes
financeiras podem ser elaboradas a partir das informacdes contabeis, como o Balango
Patrimonial, a Demonstracdes do Resultado do Exercicio, a Demonstracdo das Mutacdes do
Patriménio Liquido, a Demonstracdo de Origem e Aplicacdo dos Recursos entre outras. Os
elementos basicos para efetuar a analise dos indices financeiros sdo o Balanco Patrimonial e a
Demonstragédo do Resultado do Exercicio (Gitman, 2004).

As principais demonstrac@es financeiras e também as mais utilizadas para analises s&o

0 balango patrimonial e o demonstrativo de resultado do exercicio.
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1.1.1 Andlise das demonstracdes financeiras

As analises das demonstracdes financeiras, segundo Gitman (2004), sdo extremamente
importantes para diversos grupos que necessitam de medidas relativas da eficiéncia
operacional da empresa regularmente. A andlise envolve métodos de célculo e interpretacéo
de indices financeiros visando acompanhar e analisar o desempenho da empresa. A
demonstracdo de resultado e o balango patrimonial sdo os elementos basicos para a anélise.

A anéalise dos indices nédo inclui somente o célculo de determinado indice, mais
importante do que isso é a interpretacdo feita do resultado deste indice, segundo Gitman
(2004) a anélise das demonstracfes financeira é feita através dos indices de liquidez,

atividade, endividamento, rentabilidade e valor de mercado, que sdo explicados adiante.

1.1.2 indices de liquidez

Segundo Silva (2010), compreender a capacidade de pagamento de uma empresa é
uma das preocupacdes principais dos analistas, as operacGes da empresa devem gerar caixa
suficiente para pagar os seus custos e para amortizar os financiamentos de longo prazo. Os
indices de liquidez tém como objetivo fornecer um indicador da capacidade da empresa de
liquidar suas dividas, a partir da comparacao entre os direitos realizaveis e as exigibilidades.

Segundo Gitman (2004) os indices de liquidez mais importantes sdo:

a) O indice de liquidez corrente, o qual mede a capacidade da empresa de saldar suas

obrigagdes de curto prazo, e é definido da seguinte forma:

ILC= Ativo Circulante

Passivo Circulante
b) O indice de liquidez seca, parecido com indice de liquidez corrente, exceto por
excluir os estoques do ativo circulante, uma vez que estes sdo considerados os menos liquidos

de todos, é calculado da seguinte forma:

ILS= Ativo Circulante — Estoques

Passivo Circulante

80
Revista de Administracdo |FW| v. 13|n. 23| p.77-95|ago. 2015



Outro indice de liquidez importante é o indice de liquidez imediata. Segundo Assaf
Neto (2007) o indice é obtido mediante a relagdo existente entre o disponivel e o passivo
circulante e reflete a porcentagem de dividas de curto prazo que pode ser saldada
imediatamente pela empresa pelas disponibilidades de caixa. Segundo o autor, o indice de

liquidez imediata pode ser calculado da seguinte forma:

ILI= Disponivel
Passivo Circulante

1.1.3 indices de atividade

Os indices de atividades segundo Gitman (2004) tém como objetivo medir a
velocidade com que as contas sdo convertidas em vendas ou caixa, entradas ou saidas.
Existem diferentes indices utilizados para medir as atividades das mais importantes contas
circulantes, que incluem: estoques, contas a receber, e contas a pagar. Tambem ¢é possivel
/medir a eficiéncia da utilizacdo dos ativos totais. Estes indices sdo:

a) Giro de estoque, que mede a atividade ou liquidez do estoque de uma empresa, este
resultado é utilizado para comparar ao de outras empresas do mesmo setor, € calculado da

seguinte forma:

GE= Custo dos Produtos Vendidos
Estoque

b) Prazo médio de recebimentos (PMR), é (til para a avaliacdo das politicas de crédito
e cobranca, para obter este indice € dividindo o valor diario médio das vendas pelo saldo de

contas a receber:

PMR = Contas a Receber

Vendas Diarias Médias

Santos (2001) destaca que o prazo medio da cobranca (PMC) de uma empresa € a
média ponderada do prazo de recebimento de suas vendas e que pode ser calculado da

seguinte forma:
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PMC= (V1 xP1) + (V2 xP2) +... (Vn x Pn)
VT

Onde segundo o autor:

PMC= Prazo médio de cobranga

V1, V2... Vn=valores a receber pelos prazos
P1, P2.... Pn= prazos de recebimento

VT= Valor total a receber

c) Prazo médio de pagamento (PMP), a dificuldade no calculo deste indice esta na
necessidade de conhecer o valor das compras anuais, que nao é divulgado nas demonstracdes
financeiras. Normalmente as compras sdo estimadas como uma propor¢do do custo dos

produtos vendidos. E calculado da mesma maneira que o prazo médio de recebimento:

PMP = Contas a Pagar

Compras Diarias Médias

Ou

PMP = Contas a Pagar

Compras Anuais
360

Como o contexto da férmula de célculo do PMC ou PMR € o mesmo que o PMP, pode
se observar que a formula do PMC ou PMR pode ser aplicada com adequac@es para calcular o

PMP. Neste caso temos:

PMP= (V1 x P1) + (V2 x P2) +... (Vn x Pn)
VT

Onde:
PMP= Prazo médio de pagamento

V1, V2... Vn=valores a pagar pelos prazos
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P1, P2.... Pn=prazos de pagamento
VT= Valor total a pagar

d) Giro do ativo total, é usado para medir a eficiéncia na utilizacdo dos ativos totais
para gerar vendas, quanto mais alto esse indice maior a eficiéncia, é calculado da seguinte

maneira:

GA: Vendas
Ativo Total

1.1.4 indices de endividamento

Os fornecedores de recursos financeiros se interessam pelo endividamento da empresa,
e os administradores obviamente, também devem se preocupar com ele. O indice de
endividamento de uma empresa segundo Gitman (2004) indica o volume de dinheiro de
terceiros usado para gerar lucros, o analista financeiro se preocupa mais com as dividas de
longo prazo porque elas comprometem a empresa com uma série de pagamentos por muitos
anos.

Para Gitman (2004) os indices de endividamento mais relevantes sdo:

a) Indice de endividamento geral, mede a proporcéo dos ativos totais financiado pelos
credores da empresa, quanto mais alto este indice maior o volume de capital de outros

investidores utilizado na empresa. Ele € calculado da seguinte forma:

IEG= Passivo Exigivel Total
Ativo Total

b) indice de cobertura de juros, mede a capacidade de efetuar os pagamentos de juros
previstos em contratos, quanto maior o valor deste indice, mais alta a capacidade de

pagamento, é calculado do seguinte modo:

ICJ= Lucro antes de Juros e Imposto de Renda

Juros
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¢) Indice de cobertura de pagamentos fixos, mede a capacidade de saldar todas as
obrigac0es fixas da empresa, assim como nos indices anteriores, quanto mais alto o valor do

indice maior sua capacidade de cobertura, é calculado com a seguinte formula:

ICPF= Lucro antes de Juros e Imposto de Renda + Aluguel

Juros + Aluguel + {(Amortizacdes+Dividendos preferenciais) x [1/(1-T)]}

Pinheiro (2009) destaca outro indice importante: a composicdo do passivo exigivel.
Segundo o autor, o indice permite verificar a estrutura do passivo exigivel, ou seja, o volume
de dividas, qual a porcentagem que deve ser paga a curto e a longo prazo. O indice é

calculado da seguinte forma:

CPE = Passivo Circulante

Exigivel Total

1.1.5 indices de rentabilidade

Existem também medicbes de rentabilidade, para Gitman (2004), essas medicdes
permitem ao analista avaliar os lucros da empresa em relagdo a certo nivel de vendas, a certo
nivel de ativos ou ao volume de capital investido pelos proprietarios, os administradores,
credores e proprietarios preocupam-se muito com o aumento do lucro, pois isso € visto como
algo muito importante no mercado. Os indices de rentabilidade sdo obtidos da seguinte
maneira:

a) Margem de lucro bruto, mede a porcentagem de lucro que resta apds o pagamento
do custo dos produtos vendidos, quanto mais alta for essa margem melhor, segundo Gitman
(2004), significa que é menor o custo relativo dos produtos vendidos. A margem de lucro
bruto é calculada da seguinte forma:

MLB= Receita de Vendas- CPV

Receita de Vendas

b) Margem de lucro operacional mede a proporcdo da receita de vendas que
permanece apds a deducdo dos custos e despesas operacionais. Representa o lucro "puro”
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porque mede somente o resultado obtido nas operagdes ignorando juros, impostos e
dividendos preferenciais. Uma margem de lucro operacional elevada tem preferéncia. A

margem de lucro operacional é calculada da seguinte forma:

MLO= Resultado Operacional

Receita de Vendas

c) Margem de lucro liquido representa a receita de vendas apés a deducdo de todos os
custos e despesas, incluindo juros, impostos e dividendos de agdes preferenciais. Quanto mais
alta for a margem melhor. Seu célculo é feito com a seguinte formula:

MLL= Lucro disponivel aos acionistas

Receita de Vendas

d) Lucro por acdo é importante para os atuais e futuros investidores, representa o lucro
obtido no periodo por cada acdo ordindria, é calculado da seguinte maneira:

LPA= Lucro Liguido

NuUmero de A¢bes Ordinarias

e) Retorno do ativo total, ou retorno do investimento, mede a eficacia geral da

administracdo da empresa em geracdo de lucros com o0s ativos disponiveis, quanto mais alto,
melhor. E calculado do seguinte modo:

ROA= Lucro disponivel aos acionistas
Ativo Total

f) Retorno do capital préprio, calcula o retorno obtido do capital investido pelos

acionistas da empresa, assim como 0s anteriores quanto maior o seu valor, melhor. E
calculado pela formula:

ROE= Lucro disponivel aos acionistas

Patrimonio dos acionistas ordinarios

85
Revista de Administracdo |FW| v. 13|n. 23| p.77-95|ago. 2015



2 CARACTERIZACAO DA EMPRESA

A empresa objeto de estudo foi fundada em 1993 e atua no ramo de logistica. Seu
nome ndo sera divulgado, pois a mesma nao deseja que seus indices financeiros sejam
expostos, assim a chamaremos de empresa X. Seus primeiros anos foram dedicados a
aquisicdo de caminhdes, equipamentos, aliancas com clientes, contratacdo e desenvolvimento
de pessoas e expansdo das regides de atendimento. Em 2004 a empresa obteve a certificacdo
dos processos pela Norma NBR ISO 9001/2000. No ano de 2006, com a aquisicdo da sede
propria, e instalacdo da administracdo corporativa operacional e comercial em Curitiba/PR,
facilitou o estabelecimento de fortes parcerias com professores e especialistas em qualidade,
planejamento estratégico, gestdo, logistica, financas, comunicacdo e marketing. No ano
seguinte, a empresa X conquistou mais uma certificacdo, do Sistema de Avaliacdo de
Seguranga, Saude, Meio Ambiente e Qualidade - SASSMAQ, que é uma padronizagdo para
fazer o transporte de cargas com produtos quimicos.

Em 2008, a empresa comecou a oferecer servigos de transporte nacional e
internacional, aéreo, maritimo, armazenagem, apoio logistico a movimentacGes internas,
operagdes “in house”, membro da WCA, com representantes em todos os continentes. Com
estes novos negocios a empresa tornou-se um operador logistico completo apto a realizar
mundialmente transporte, em todos os modais, com padrdo internacional de qualidade e
acompanhamento do processo em todas as fases da cadeia de suprimentos e despachos
aduaneiros. Ainda em 2008, foi dado um passo importante em direcdo ao futuro ao serem
implantados os sistemas de apoio a gestdo: SAP, SMO e Senior. Aliados a otimiza¢do do
sistema de rastreamento, controles que permitem conduzir, com seguranca 0s destinos e
sustentabilidade da organizacéo.

Outro passo importante foi dado em 2009, com investimentos em armazéns nas
cidades de Curitiba, S&o Paulo, Feira de Santana e Recife, visando dar suporte aos servigos de
provedor logistico total. O ano de 2011 consolidou o servico de armazenagem como
importante participagdo de faturamento dentro da empresa contando com area superior a
30.000 m2. Neste mesmo ano, iniciou-se processo de governanga corporativa, com
simplificagdo societaria, introdugdo do conselho de administragdo e acordo de acionistas.
Neste ano a empresa também passou a utilizar como sistema de contabilizacao o lucro real.

Em 2012 a empresa X investiu em ativos para atender novo segmento de transporte
rodoviario de cimento com equipamentos carga-seca, basculantes e silos.
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A empresa X conta atualmente com cerca de 1.000 colaboradores, possui mais de

1.300 veiculos do tipo rebocadores, semi-reboques, bi-trem, rodo-trem, truck, conta com mais

de 25 filiais distribuidas no Brasil, e representada no Mercosul e no mundo.

3 RESULTADOS

3.1 Analise das demonstraces financeiras

Para efetuar a analise temporal das Demonstra¢cdes Financeiras foram utilizados os

Demonstrativos de Resultado e Balango Patrimoniais referente aos anos de 2011, 2012 e

2013. A partir dos documentos foi possivel obter os indices de Liquidez, Atividade,

Endividamento e Rentabilidade. A avaliacdo geral dos indices pode ser visualizada no quadro

1.

Quadro 1 - Avaliacdo geral dos indices 2013

indice

Formula

Ano

2011 | 2012 | 2013

Avaliacéo Geral

indices de Liquidez

Ativo Circulante

Liquidez corrente 4,76 3,01 1,03 RUIM
Passivo Circulante
Liquidez seca Ativo Circutante - Estoques 473 | 299 101 RUIM
Passivo Circulante
Lo . Disponivel
Liquidez Imediata . . 0,74 0,34 0,09 RUIM
Passivo Circulante
indices de Atividade
Giro dos Estogues Custo dos Produtos Vendidos 9823 | 9807 | 97,24 BOM
Estoques
Prazo Médio Recebimentos (VixP1) + (V2XP2) ... (Vi X Pn) 33 32 34 RUIM
VT
L (Vix P1) + (V2 xP2) +... (Vn x Pn)
Prazo Médio de Pagamentos 17 19 20 BOM
VT
. . Vendas
Giro do ativo total — BOM
Total do Ativo 1.57 157 1,76
indices de Endividamento
oo . Passivo Exigivel Total
Indice de endividamento geral 61% 58% 80% RUIM
Ativo Total
indice de Composigao do Passivo Passivo Circulante 8% 20% 60% RUIM
Passivo Total
indice de Cobertura de Juros LAJIR 10,15 4,31 8,69 BOM
Despesas Financeiras
indices de Rentabilidade
Margem de lucro bruto Receita de Vendas- CPV 30% 33% 31% BOM
Receita de Vendas
Resultado Operacional
Margem de lucro operacional 10% 12% 20% BOM
Receita de Vendas
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Lucro disponivel aos acionistas
Margem de lucro liquido 7% 9% 17% BOM
Receita de Vendas

Lucro disponivel aos acionistas
Retorno do ativo total 12% 13% 31% BOM
Ativo Total

Lucro disponivel aos acionistas
Retorno do capital préprio 30% 30% 155% BOM
Patrimonio dos acionistas ordinarios

Fonte: Pesquisa académica (2014)

3.2 Andlise dos indices de liquidez

Os indices de liquidez utilizados para efetuar a analise da série temporal foram os
indices de liquidez corrente, liquidez seca e liquidez imediata que medem a capacidade da
empresa de liquidar suas obrigacOes de curto prazo. Pode-se observar uma forte queda da
liguidez nos trés indices analisados, o que representa uma acentuada diminuicdo na
capacidade de pagamento da empresa ao longo dos ultimos trés anos.

Pode-se observar uma reducdo do indice de liquidez corrente ao longo dos trés anos:
2011 (4,76), 2012 (3,01) e 2013 (1,03). Apesar da reducdo, o indice de 1,03 ainda é aceitavel,
pois indica que a empresa tem capital circulante (capital de giro) liquido positivo. Este
resultado indica que para cada R$ 1,00 que a empresa possui de dividas de curto prazo ela tem
R$ 1,03 de ativos circulantes.

Analisando os dados é possivel observar reducdo do indice de liquidez seca ao longo
dos trés anos: 2011 (4,73), 2012 (2,99) e 2013 (1,01). O indice indica que mesmo sem
considerar 0s estoques, que sdo ativos de menor liquidez, a empresa tem capital circulante
(capital de giro) liquido positivo.

O indice de liquidez imediata mede quanto a empresa possui em disponibilidades em
relacdo ao seu endividamento de curto prazo. Seguindo o mesmo padrdo dos outros indices de
liquidez, é possivel verificar que este indice também apresentou queda durante 0s anos
analisados: 2011 (0,74), 2012 (0,34) e 2013 (0,09). O indice de 0,09 em 2013 indica que 9%
das dividas de curto prazo podem ser saldadas imediatamente pela empresa por suas

disponibilidades de caixa.

3.3 indices de atividade

Os indices de atividade calculados foram os de Giro dos Estoques, Prazo Meédio de
Recebimento, Prazo Médio de Pagamento e Giro do Ativo Total, estes indices medem a
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velocidade com que Vvérias contas sdo convertidas em caixa (entradas e saidas). Os resultados
obtidos foram os seguintes:

Os giros de estoques foram: 2011 (98,23), 2012 (98,07) e 2013 (97,24), o que
representa um bom giro nos estoques. Por ser uma empresa do setor de servicos, a empresa
trabalha com pouco estoque, entretanto no ano de 2011 a empresa comegou a estocar
combustivel para o abastecimento da frota. Diante desta politica, houve o incremento desta
conta nas demonstracdes contabeis.

Os prazos médios de recebimento foram obtidos mediante a média ponderada dos
prazos de recebimento de seus clientes. Pode-se observar os seguintes prazos médios de
recebimentos: 2011 (33 dias), 2012 (32 dias) e 2013 (34 dias). Apesar do prazo médio de
recebimento ter reduzido de 2011 (33 dias) para 2012 (32 dias) o indice aumentou em 2013
(34 dias), o que é um fator negativo para empresa.

Por meio da média ponderada dos prazos de pagamentos a seus fornecedores observa-
se 0s seguintes prazos medios de pagamentos: 2011 (17 dias), 2012 (19 dias) e 2013 (20 dias).
Considerando a evolucgdo dos trés periodos a empresa teve um aumento no prazo médio de
pagamento de 3 dias, o que é um fator positivo para a empresa.

Analisando conjuntamente os prazos medios de pagamento e recebimento durante o0s
trés periodos analisados, observa-se um diferenca negativa para a empresa entre 0s prazos
médios de pagamento e recebimento. Em 2011 a empresa possuia um PMP de 17 dias ao
passo que o PMR era de 33 dias, ou seja, entre ambos os prazos havia um déficit de 16 dias.
Em 2012 a empresa possuia um PMP de 19 dias enquanto que o PMR era de 32 dias, ou seja,
entre ambos os prazos havia um déficit de 13 dias. No ano de 2013 a empresa possuia um
PMP de 20 dias enquanto que o PMR era de 34 dias, ou seja, entre ambos 0s prazos havia um
déficit de 14 dias.

Embora haja um descompasso negativo entre os prazos médios de pagamento e
recebimento ao longo do periodo (2011, 2012 e 2013), houve uma redugdo no descompasso
que em 2011 foi de 16 dias para 14 dias em 2013.

Pode-se observar uma evolucao positiva também no giro do ativo que foi de 1,57 em
2011 e 2012 para 1,76 em 2013. O indice de 1,76 em 2013 significa que o ativo total da

empresa girou 1,76 vezes neste ano.
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3.4 Indices de endividamento

Os indices de Endividamento utilizados na analise foram o Indice de Endividamento
Geral, indice de Cobertura de Juros e o indice de Composicdo do Passivo. Estes indices
buscam o grau de endividamento da empresa, a capacidade de pagar 0S seus juros e a
composicao do passivo, respectivamente.

O indice de endividamento geral apresentado no periodo apresentou a seguinte
evolucdo: 2011 (61%), 2012 (58%) e 2013 (80%). O resultado da evolucdo representa que a
empresa vem aumentando a participacdo de capital de terceiros ao longo do periodo, o que
indica um aumento dos riscos.

Os indices de Composicdo do Passivo Exigivel permite visualizar o percentual das
dividas de curto prazo e de longo prazo em relacdo ao exigivel total. Observou-se que o
aumento do endividamento de curto prazo na empresa ao longo dos trés periodos (2011, 2012
e 2013). Em 2011 o endividamento de curto prazo era de 8% e o endividamento de longo
prazo de 92%. Em 2012 o endividamento de curto prazo aumentou para 20% e o
endividamento de longo prazo reduziu para 80%. J& em 2013 o endividamento de curto prazo
aumentou para 60% e o endividamento de longo prazo reduziu para 40%.

Este resultado merece uma atencdo maior tendo em vista, a reducdo dos indices de
liquidez analisados anteriormente, 0 que indica que a empresa pode ter problemas no
pagamento das dividas de curto prazo.

Para os indices de cobertura de juros nota-se a seguinte evolugdo: 2011 (10,15), 2012
(4,31) e 2013 (8,69). Apesar do indice de cobertura de juros em 2013 ter melhorado em
relacdo a 2012, o indice ndo conseguiu atingir o percentual de 2011. Mesmo assim, 0
percentual o indice de 8,69 obtido em 2013 indica que a empresa tem boas condi¢des de pagar

0s juros da divida a partir do seu Resultado Operacional.

3.5 Indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade tém como objetivo medir o quanto esta sendo lucrativa ou
ndo e quanto de retorno esta sendo obtido em relacdo ao capital que foi investido, os indices
calculados foram os de Margem de Lucro Bruto, Margem de Lucro Operacional, Margem de

Lucro Liquido, Retorno do Ativo Total e Retorno do Capital Proprio.
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A margem de lucro bruto calcula a porcentagem de lucro obtida sobre as receitas de
vendas apds o pagamento dos custos de producdo. Os resultados obtidos das margens de
lucro bruto durante o periodo foram os seguintes: 2011 (30%), 2012 (33%) e 2013 (31%).
Apesar do indice de margem de lucro bruto de 2012 ter melhorado em relacdo a 2011, pode-se
observar que em 2013 o indice sofreu uma queda 2%. Mesmo com a queda em 2013, o indice
pode ser considerado satisfatorio.

A margem de lucro operacional mede o lucro obtido ap6s diminuir todas as despesas e
custos operacionais. As margens de lucro operacional do periodo apresentaram uma
evolugéo: 2011 (10%), 2012 (12%) e 2013 (20%), o que representa um fator positivo para a
empresa. O indice de 2013 indica que ap6s o pagamento das despesas e custos operacionais,
restam ainda 20% de margem de lucro operacional para liquidar os juros e impostos e gerar
margem de lucro liquida.

A margem de lucro liquido representa as receitas de vendas restante ap6s a deducéo de
todos os custos, despesas, juros e impostos. Pode-se observar uma evolugdo nas margens de
lucro liquido dos periodos: 2011 (7%), 2012 (9%) e 2013 (17%). O resultado de 2013 indica
gue mesmo com 0 pagamento de juros e impostos a empresa obteve uma margem de lucro
liquido satisfatdria.

O indice de retorno do ativo total mede o retorno do investimento, ou seja, a geracao
de lucros com os ativos disponiveis. E possivel observar uma evolugdo no retorno do ativo
total dos periodos: 2011 (12%), 2012 (13%) e 2013 (31%). O resultado indica uma evolugédo
acentuada em 2013 (31%) o que significa que para cada R$ 1,00 investido no ativo da
empresa, obteve-se de retorno de R$ 0,31, o que é satisfatorio para a empresa.

O retorno do capital préprio mede o retorno que foi obtido pelos proprietarios da
empresa em relacdo ao valor investido na empresa. Assim, como 0s outros indices de
rentabilidade os resultados obtidos no retorno do capital proprio também sdo considerados
bons, e também neste caso foi verificado uma grande melhora nos resultados do ano de 2013
quando o lucro disponivel aos proprietarios foi equivalente a 155% do patrimonio liquido, o
que significa que para cada R$ 1,00 investido o retorno foi de R$ 1,55, este resultado foi
influenciado principalmente pelo aumento no lucro liquido mesmo com a dimuicéo que houve
no patrimonio liquido.

De maneira geral, através da andlise dos indices pode observar:

a) A diminuicdo nos indices de liquidez;

b) A reducdo do PMP em relacdo ao PMR,;
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c) O aumento dos indices de endividamento, principalmente de curto prazo;

d) O aumento dos retorno do investimento.

Diante disso, a empresa deve estar de alerta pois a dimuinui¢do dos indices de liquidez
aumentam o risco, 0 que pode ser observado pelo aumento dos indices de endividamento,
principalmente de curto prazo. Neste sentido, a empresa pode ter problemas na sua capacidade
de pagamento de dividas de curto prazo, que representam a maior parte das dividas. Embora a
situacdo seja preocupante, um dos aspectos positivos desta situacdo € o aumento do retorno do

investimento.

3.6 Andlise do capital de giro

Como o capital de giro é representado pelo ativo circulante, composto pelas
disponibilidades financeiras, contas a receber e estoques, observou-se a seguinte evolucgéo
nesta conta: 2011 (19.126.970,95), 2012 (37.210.703,46) e 2013 (43.331.761,37).

O capital de circulante liquido (CCL) busca a diferenca entre o ativo circulante e o

passivo circulante. O CCL pode ser visualizado na ilustracdo 1.

Figura 1 — Capital Circulante Liquido

Capital Circulante Liquido

30.000.000,00 24.833.398,52
25.000.000,00

20.000.000,00 15.110.254,79
15.000.000,00
10.000.000,00

5.000.000,00 1.665,49

2011 2012 2013

Fonte: Pesquisa académica (2014)

Os resultados indicam que a empresa possui um CCL positivo, pois 0s ativos
circulantes superam os passivos circulantes ao longo do periodo. Entretanto pode-se observar
uma reducdo acentuada no CCL em 2013, o que significa a empresa reduziu drasticamente

sua liquidez e aumentou o risco de tornar-se insolvente.
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3.7 Analise do ciclo de conversao de caixa

O ciclo de conversdo de caixa mede o tempo entre pagamento aos fornecedores e
recebimentos dos cliente. A ilustracdo 2 demonstra o ciclo de converséo de caixa juntamente

com o operacional no ano de 2013.

Figura 2 — Ciclo de Conversdo de Caixa 2013

Compra Ciclo Operacional Recebimento

hiztériz Prima das Vendas

l 18 dias l

4 dias IME + 34 dias PME

&
L 4
&
L 4

F
¥

20 dias PMP

F 3
L

18 dias

Ciclo de Conversdo de Caixa

Fonte: Pesquisa académica (2014)

No ano de 2013 o ciclo de converséo de caixa foi de 18 dias (CCC= IME, 4dias +
PMR, 34dias — PMP, 20).

Isto significa que a empresa esta financiando suas atividades operacionais por 18 dias,
até receber dos clientes pelas vendas realizadas. Fazendo uma analise critica da gestdo de
caixa da empresa, ndo se pode considerar desastrosa sua administragdo, pois 0 custo de
financiamento por 20 dias até 0 momento é suportavel, considerando os indices analisados:

a) Liquidez Seca:1,01

b) Endividamento geral: 80%

c) Cobertura de juros:8,69%

d) Margem operacional: 20%

e) Margem liquida: 17%
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f)  Retorno sobre o investimento: 31%

Entretanto o indice de liquidez seca e o indice de endividamento sdo preocupantes,
pois indicam diminuic¢do da liquidez e aumento do risco de insolvéncia, uma vez que a maior
parte das dividas ¢ de curto prazo.

E salutar lembrar a empresa de trabalhar no sentido de reduzir o ciclo de converséo de
caixa, 0 que é possivel através do aumento do PMP a fornecedores e da diminuicdo do PMR
de clientes, uma vez que a IME é baixa. O ideal seria que o ciclo de conversao de caixa fosse
negativo, ou seja que a empresa recebesse de seus clientes antes de efetuar o pagamento de
seus fornecedores.

No aumento dos PMP e diminui¢cdo dos PMR a empresa deve ter cuidado para nédo
prejudicar sua classificacdo de crédito junto a fornecedores e para ndo perder vendas a

clientes resultante de uso de técnicas de cobranca muito agressivas.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi de analisar a adminitracdo financeira de uma organizacao
de solucdes em logistica, uma empresa do setor de servicos. Para tanto analisou-se os Indices
de Liquidez, Atividade, Endividamento e Rentabilidade; a situacdo do Capital de Giro e 0
Ciclo de Converséo de Caixa.

Através da pesquisa verificou-se a diminuicdo dos indices de liquidez e o aumento do
risco que pode ser observado pelo aumento dos indices de endividamento. Embora a situacéo
do endividamento tenha apresentado grande crescimento e que a maior parte das dividas estdo
em curto prazo, observou-se também uma grande melhora nos indices de rentabilidade, o que
€ um aspecto positivo.

Nos indices de liquidez e endividamento, foi identificada uma queda constante na
qualidade dos mesmos, 0 que deixa um sinal de alerta para os periodos subsequentes. Se a
evolucéo e o ritmo dos indices se mantiveram, brevemente a empresa entrara numa situagdo
de insolvéncia. E necessario rever esta condicdo para manter indices de liquidez e
endividamento aceitdveis. Outro fator a ser considerado € a reestruturacdo do passivo
exigivel, uma vez que atualmente a maior parte das dividas é de curto prazo.

Nos indices de atividades observou-se a reducdo do PMP em relacdo ao PMR, o0 que

diminui o ciclo de conversdo de caixa e a necessidade de capital de giro. Neste aspecto,
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sugere-se seguir aumentando do PMP a fornecedores e a diminui¢do do PMR de clientes, uma
vez que a IME ¢é baixo.

Quanto aos indices de rentabilidade pode-se observar uma evolucdo, ou seja, 0
aumento da rentabilidade ao longo do periodo, 0 que € um aspecto positivo.

O ciclo de conversdo de caixa aumentou em 2013 o que refletiu no giro de caixa que
reduziu ao longo do periodo, o que novamente reitera a necessidade de adequagdo dos PMP e
PMR. Neste sentido, ha a necessidade da empresa buscar melhores negociacdes com 0s
fornecedores afim de conseguir um aumento no seu prazo médio de pagamento e também
com os seus clientes buscando obter uma reducdo no seu prazo médio de recebimento,

medidas que irdo contribuir muito para a melhora dos indices da empresa.
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