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RESUMO

Esse estudo de caso teve como objetivo apresemvar metodologia para o
dimensionamento e célculo do custdeeCapital de Giro de uma Corporacgédo diversificada
com caixa unico, utilizando como base dados hixtéridas demonstracdes financeiras
gerenciais de dois anos (2012 e 2013). A parttatdalacdo dessas informacdes histéricas, o
estudo apresenta o Capital de Giro de cada Unidaddegocio que compde a Corporacao,
demonstrando a composi¢cdo dos ativos e passivoscipeais, a analise vertical da
composicao do capital de giro e as fontes de finamento do capital de giro, sendo elas
fontes espontaneas ou onerosas (Capital de Tescei@apital Proprio). Para auxiliar na
analise e interpretacdo dos dados, o estudo utideulos estatisticos para medidas de
dispersdo e correlagcdo entre as contas que compd€apital de Giro. Com base nessas
informacgdes, sdo apresentados a Necessidade dalCigpGiro, o Ciclo Financeiro, o Custo
de Financiamento do Capital de Giro de cada UniddaléNegdcio e o seu custo médio
ponderado. Para finalizar o estudo, apresentanssprincipais resultados observados na
andlise, as correlagfes existentes na composic&apital de Giro e sugere-se nivel maximo
e minimo de Necessidade de Capital de Giro para dadlade de Negdcio.

Palavras-chave Capital de Giro. Necessidade de Capital de Gitgsto do Capital de Giro.
Dimensionamento do Capital de Giro.



ABSTRACT

This case study is aimed at presenting a methodology for dimensioning and calculating the
cost and Working Capital of a diversified Corporation with a single account, using as a base
the background of two-year-management-financial statements (2012 and 2013). As of the
tabulation of this background information, this study presents the Working Capital of each
Business Unit which comprises the Corporation, by showing the composition of working
assets and liabilities, the vertical analysis of the composition of working capital and the
financing sources of working capital, which are spontaneous or onerous sources (Debt
Capital and Equity). In order to assist data analysis and interpretation, the study uses
statistical calculations for measures of dispersion and correlation among the accounts which
comprise the Working Capital. Based on this information, the need of Working Capital, the
Financial Cycle, the Cost of Financing Working Capital for each Business Unit and its
weighted average cost are presented. Finally, this study presents the main results seen in the
analysis, the correlations existing in the composition of Working Capital and suggests

maxi mum and minimum necessity level of Working Capital for each Business Unit.

Keywords: Working Capital, the Need of Working Capital, the Cost of Working Capital,
Dimensions of Working Capital
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1 INTRODUCAO

As empresas necessitam de recursos para execasaatbtidades operacionais, sendo
gue as fontes desses recursos podem ser de teroripoprias e, ainda, variarem, conforme
seus prazos. Sabe-se que as fontes de recurswsydeprazo sdo mais caras, pois ha um risco
inerente— risco, em financas, € custe e, dessa forma, devem ser utilizadas no menor
volume possivel, para ndo prejudicar o resultaderdpresa, e de forma segura e rentavel,
projetando desempenho autossustentavel do negddioturo. Portanto, a melhor fonte de
recursos origina-se no ciclo operacional da atoegdapois, conforme Zdanowicz (2012,
p.112), o ciclo operacional deve ser estudado eemiionado rigorosamente, evitando

situacdes indesejaveis em termos de fluxo de cAirda segundo esse autor:

Essa determinacao permite ter-se o conhecimento d&a informacg8es importantes
para o correto gerenciamento financeiro de curaz@radequando-se o tempo aos
compromissos da empresa, ou seja, o prazo médiecgbimentos deve bancar o
prazo médio de estoques e o prazo médio de pagasnenmh valores constantes.
Esse resultado é estratégico para efeito de anddispolitica operacional e sua
relacdo com o tempo. Logo, recomenda-se gerenciaiclo operacional com
cuidado, evitando os estrangulamentos, em termdsndgo menor ou préximo ao
decorrido entre a compra, transformagéo, vendacebi@ento da empresa em
relacéo.

Considerando que se trata de uma Corporacdo Oigat com caixa Unico, hi
dificuldade de se identificar a Necessidade det@lage Giro permanente e variavel de cada
Unidade de Negocio e as sazonalidades dos difer€itdos Operacionais. Essas variaveis
trazem consequéncias sobre o volume e o custopitalcde giro, com reflexos diretos no

retorno aos acionistas.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

A Corporacdo, objeto do estudo de caso, até o a1l avaliava seus gestores pelo
resultado econdmico das Unidades de Negéeie esse era o foco da gestdg sem
aprofundar a analise de desempenho com enfoqueapéeaessidade de Capital de Giro e o
impacto no fluxo de caixa da empresa, mas, em masdes periddicas de prestacdo de
contas, a Necessidade de Capital de Giro das Ussdach apresentada como indicador
informativo complementar. Dessa forma, os gestomsecaram a se familiarizar com os

valores de Necessidade de Capital de Giro e sumgdas. Constata-se que ainda existe uma
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lacuna de conscientizagéo, para alguns gestoregjetasOes operacionais que provocam as
oscilagcoes da Necessidade de Capital de Giro delsnuidades.

O contexto atual, para fins de avaliacdo das Ueisiaella direcdo da Corporacao, esta
focado na sustentabilidade dos Negodcios, e temallasas avaliacbes de desempenho na
gestéo dos recursos disponibilizados para cada maglerendo dos gestores a interpretacéo e
compreensao do ciclo operacional da atividade,ioppactam diretamente em variagcdes na
Necessidade de Capital de Giro e geracao de caixa.

Considerando a Corporacdo com caixa unico, o @edadequar o Capital de Giro de
cada Unidade ao seu nivel de atividade. Surgep emtda questéo ao gestor financeiro:

Como poderia ser dimensionado o Capital de Gireuersspectivo custo financeiro
para cada unidade-negdécio dessa Corporacéo coiadis diversificadas nos segmentos da
Industria Calcadista, de Varejo Multimarca e Outisgocios (Servicos Financeiros e

Empreendimentos Imobiliarios)?

1.20BJETIVOS

1.2.10bjetivo Geral

Apresentar uma metodologia para dimensionament€ajutal de Giro mensal de
cada Unidade de Negocio de uma corporacdo comedtts setores de atividade e o

respectivo custo de financiamento.

1.2.20bjetivos Especificos

a) levantar dados sobre os elementos de compodiz&@apital de Giro de cada
Unidade de Negécio;

b) estudar a sazonalidade dos diferentes ciclomojp@ais das Unidades de Negdcio;

c) detalhar a composicdo de Capital de Giro dosobleg, identificando a
Necessidade de Capital permanente e a Necessiddtigpital variavel,

d) identificar os niveis maximo, médio e minimoCapital de Giro, considerando a
sazonalidade de cada Unidade de Negdcio;

e) propor os limites inferior e superior das Neksies de Capital de Giro de cada

Unidade de Negdcio, adequados ao seu nivel delatiej
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f) propor uma metodologia para célculo do CustdCdgpital de Giro por Unidade de

Negdbcio.

1.3JUSTIFICATIVA

As empresas almejam a sustentabilidade e perpet@agdor isso, € fundamental na
gestdo garantir a criacdo de valor através da zdigip de desempenho em todas as
atividades da organizacéo.

Uma das habilidades exigidas dos gestores é margattonia do ciclo operacional
com o ciclo financeiro, evitando um descompassdluxo de caixa entre 0s prazos dos
valores a receber e a pagar que podera gerar Iddies para a empresa honrar seus
compromissos. Para tanto, o entendimento aprofunddub efeitos ocasionados pelas
decisbes operacionais que tém reflexo em curtoopsd@o primordiais, e esse é um dos
propésitos do nosso estudo: aprofundar o conhetinsmbre a ciclometria, que é como se
denomina a analise, a interpretacdo e a compreexsda do ciclo operacional da empresa,
ou seja, a administracao do seu capital de giro.

Portanto, um grande desafio da gestdo da emprafimensionar corretamente a
Necessidade de Capital de Giro e calcular seu dustoceiro, pois manter um elevado
volume de capital de giro significaria estar desd@ recursos financeiros de outros
investimentos permanentes e, em contrapartida, apitat de giro muito reduzido poderia
estar restringindo a capacidade de producdo e deéaseda empresa. Dessa forma, uma
administracao eficiente do capital de giro permitima melhora na rentabilidade e na criacao
de valor aos acionistas.

Atualmente, uma competéncia para o melhor desempéalum gestor de qualquer
area de uma organizacdo € o conhecimento do imgasteuas decisfes sobre as financas da
empresa e ndo somente o resultado econdémico dgest&o, visto que isso permitird uma
visdo mais ampla do negécio. Alguns gestores n@éopléna consciéncia do efeito no fluxo
de caixa da empresa sobre as suas decisdes comexgioplo, de ampliacdo dos prazos
concedidos aos clientes, ou nos prazos obtidosodededores, bem como volumes de
estoques. Sdo definicbes de efeito imediato solreafinanceira, sendo esse o contexto de

desenvolvimento do presente estudo de caso.
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1.4ESTRUTURA E DELIMITACAO DO TRABALHO

Para desenvolver o trabalho, no Capitulo 1 aprassnta introducdo e definicdo do
problema, no Capitulo 2 apresenta-se a fundamentagéca sobre a estrutura, composicéo e
custo do capital de giro e principais fatores dstam No Capitulo 3 serd apresentada a
metodologia adotada para o desenvolvimento doltrabio capitulo 4 serdo apresentados os
dados e a analise do estudo de caso proposto parpaacao objeto do trabalho.

O presente trabalho se propde a buscar uma progesteelhoria da gestado do capital
de giro da corporacdo objeto, através da técnicastielo de caso, limitando-se a forma de
dimensionamento e célculo do custo do capital e Biela abrangéncia proposta no trabalho,
subentende-se que outros aspectos importanteguti &k capital de giro, que poderiam ser
objeto de outros trabalhos, foram relevados, mas @®juizo as conclusées do estudo de

caso.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo visa apresentar embasamento tedoioe © tema administracdo do
capital de giro, subdividido em cinco tépicos, semies: Fundamentos do capital de giro;
Estratégias de financiamento; Calculo do custoapital; e Controle e gestdo do capital de
giro. A pesquisa bibliografica foi realizada utdimdo literatura dos dois principais autores

atuais sobre o tema.

2.1FUNDAMENTOS DO CAPITAL DE GIRO

A administracdo do capital de giro nas empresasngrezse inserida no contexto
decisorial das finangas, permitindo melhor enteeditm de como as organiza¢cées geram,
aplicam e gerenciam seus recursos financeiros.

As empresas necessitam de recursos para execasaatstidades operacionais, sendo
que as fontes desses recursos podem ser atrawepitkd de terceiros ou capital proprio.
Esses recursos sdo investidos em bens imobilizadndp basicamente iméveis, instalacdes e
equipamentos, e parte dos recursos sao utilizaatasgpgiro de seus negaocios, principalmente
em estoques e financiamento de seus clientes, temdeista o objetivo de obtencdo de
resultados positivos para proporcionar remuneragamapital investido pelos acionistas.

Os recursos utilizados no giro dos negdcios saorderados de Capital de Giro, que
pelo conceito contébil é expresso pela diferentg enAtivo Circulante e Passivo Circulante
da empresa, que também € conhecido por Capitaul@ite Liquido. O Capital de Giro
representa os recursos de curto prazo demandadosnm empresa para financiar suas
necessidades operacionais. O Quadro 1 apreseptmeipais contas da estrutura do Balanco

Patrimonial.



19

Quadro 1 - Balanco Patrimonial e Capital de Giro

Ativo Circulante (AC) Passivo Circulante (PC)
Disponibilidades Fornecedores
Valores a Receber Salarios e Encargos Sociais
Clientes Empréstimos e Financiamentos
Estoques

Ativo Nao Circulante Passivo Nao Circulante

Investimentos

Imobilizado Patrimoénio Liquido
Capital Social
Reservas de Lucros

Fonte: adaptado de Assaf Neto e Silva (2012).

O volume de Capital de Giro que uma empresa neaadspende de seu volume de
vendas, de sua politica de crédito e do nivel deqaes que precisam ser mantidos para
viabilizar sua atividade, sendo importante, nesseeisionamento do capital de giro, o
conhecimento dos ciclos econémicos e a sazonaldiacegocio; assim sendo, o volume de
Capital de Giro é determinado em funcéo da Re8eitta e do Ciclo Financeiro da empresa.

O ciclo operacional é incorporado por todas as sfaggeracionais do processo
empresarial de producdo-venda-recebimento, cada das1 prazos distintos de duracéo,
conforme as caracteristicas da empresaquanto maior for esse prazo, maior sera a
necessidade de recursos para o giro da operacgao.

A gestdo dos prazos médios operacionais da empeesaefeito significativo no
volume de Necessidade de Capital de Giro. Dessaafoobter maior prazo junto aos
fornecedores representa aumentar as fontes decifimaento e reduzir o prazo de
permanéncia dos produtos em estoque e reduzirzw m@ncedido aos clientes representa
reducao de aplicacao de recursos na operacaoibcomtio para reducao do Ciclo Financeiro
que é calculado pela seguinte equacdao:

CF = PME + PMR — PMP

Onde,

a) CF = Ciclo Financeiro;
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b) PME = Prazo médio de estoque, PME = (EstoquastadCMercadoria Vendida)
*360;

c) PMR = prazo médio de recebimento, PMR= (Confae@ber / ROB) *360;
d) PMP = prazo médio de pagamento, PMP= (Contagyar? Compras) *360.

Quadro 2 — Ciclos Operacional e Financeiro

[ aa e —- P g e e
- BA# prpp [T il .

- T

[l

Fonte: adaptado de Vieira (2008).

O Quadro 2 apresenta a visualizacao dos tempomddcorridos desde a entrada da
matéria-prima até o recebimento das vendas, omitdaofinanceiro representa o periodo que
nao ocorrem ingressos de recursos, ou seja, paméfidar o intervalo de tempo efetivo em
gue a empresa necessitara de recursos para finascsaas atividades, considera-se o prazo
médio de pagamento a fornecedores como redutolidio Gperacional— este sera o Ciclo
Financeiro, representando o periodo de necesstiadaixa.

A falta de sincronizagdo temporal entre os prazeésios dos diferentes niveis de
atividades dos elementos que compdem o ativo amtelldeterminam o Ciclo Financeiro da
empresa. Através de maior rotatividade no circelamt fluxo de operacfes sera mais
dinamico, proporcionando menor necessidade detim&sto de capital no ativo circulante e,
consequentemente, possibilidade de aumento déiierdade.

O montante de investimento em giro esta diretamiégaeo aos ciclos financeiro e
operacional da empresa e ao seu volume de atividad#éando no tempo em decorréncia da
sazonalidade de seus negoécios. Alguns dos fatakepmpvocam variagcdes na demanda por
recursos operacionais sao reflexo de decisdedégtras como, por exemplo, quando, com o
intuito de aumentar o volume de vendas, 0os gestmemrem a concessao de prazos maiores
de pagamentos a seus clientes, isso tendera a tunmeenconta “Clientes” no Ativo

Circulante. Outro exemplo que podemos considerangmdo uma ociosidade produtiva em
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determinado periodo, os gestores definirem a g#e&0 de producdo de determinado
produto, que sera mantido em estoque para vendgia fi¢ pronta entrega; isso ird aumentar o
saldo da conta “Estoques de Produto Promte”ambos o0s casos terdo como reflexo o
aumento sazonal do investimento em capital de giro.

Em contrapartida a essas caracteristicas sazarmi®cursos aplicados nos principais
elementos do Ativo Circulante Operacioralas contas Clientes e Estoques temos uma
parcela desses recursos que possuem caractergidagestimento permanente, pois, para
garantir a operacionalidade da empresa em condigdesais de funcionamento, sdo
necessarios recursos financeiros em um patamammique nao inviabilize a participacéo
ativa no mercado, como um montante minimo de estogle matéria-prima e produtos
prontos, bem como a manutencdo de uma quantiacdesos na conta de Clientes que
representa o giro do ciclo operacional. Portantommoemento do dimensionamento do capital
de giro, deve-se considerar a empresa operandévelbde sua capacidade plena, efetuando
ajustes conforme o planejamento operacional, pev®mos considerar parte do capital de
giro com caracteristica de investimento de longaz@r que é permanente na empresa ao
longo de sua atividade.

Os fatores que influenciam a variacao das fontgslieacGes das contas do circulante
sdo o ritmo de crescimento da economia, fatoresctaisticos do setor econbmico e seus
padrbes de atuacéo, e o fluxo especifico de movag@&a da empresa como 0 volume, a
sazonalidade das vendas e a sua estrutura de,chsinscomo as politicas de atuacdo da
empresa.

Vieira (2008) apresenta a visualizacdo dos impactassados na Necessidade de
Capital de Giro através de uma matriz, Quadrol&8ci@ando as variaveis que influenciam o

montante investido e 0s objetivos gerenciais.
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Quadro 3 — Matriz de Impacto da NCG

Direcionador Aumento Diminui¢do |Objetivo Gerencial

Volume de Vendas ﬁ G COMPATIBILIZAR

Ciclo Financeiro

Ativo Ciclico ou Operacional

Prazo de Estoques

Prazo aos Clientes DIMINUIR
Prazo de outras contas
Passivo Ciclico ou Operacional
Prazo de Fornecedores
Prazo de Saldrios/encargos a pagar AUMENTAR

Prazo de Impostos a pagar

¥
¥
\ g
«*
«*
*
1

Ceae s

Prazo de outras contas £

Fonte: adaptado de Vieira (2008).

O obijetivo principal da administracao do capitalgite é a manutencéo do equilibrio
financeiro da empresa, ou seja, um fluxo de caaxmdvel e uma situacao de liquidez plena
para cumprir com 0s compromissos financeiros asisniA definicdo do nivel ideal de
capital de giro perpassa pelo conflito de objetiversre a seguranca das posicdes
conservadoras de liquidez e as metas de criacé@alalepara os acionistas.

A empresa, decidindo minimizar 0s recursos investieem capital circulante
operacional, reduz seus custos provenientes dassfale financiamento, contribuindo para
melhoria da rentabilidade, diminuindo a margemetgusanca de liquidez, ou seja, reduzindo
a folga financeira. Se a empresa adotar um posigiento mais conservador, e mantiver uma
maior folga financeira, com montante maior de itiv@snto em capital de giro, representara
uma maior seguranca de liquidez, mas, em contrdpatim custo de oportunidade mais
elevado, influenciando negativamente seus resudta@u seja, a relacdo risco-retorno é
funcao inversamente proporcional de liquidez-rahtkue.

Para quantificar a necessidade de capital de &) da empresa, identificamos, a
partir de seu balanco patrimonial, os grupos déasogque compdem o circulante operacional,
circulante financeiro e permanente. As contas guepor finalidade proporcionar o giro dos
seus negocios, que sao aplicacdes essencialmeosedder operacional, sdo denominadas de
Ativo Ciclico ou Ativo Circulante Operacional (ACOEssas contas sao diretamente
influenciadas pelo volume de negécios e as cafatitars e prazos médios das fases do ciclo

operacional. E as contas que fornecem os recutsesap utilizados no financiamento das
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atividades operacionais sdo denominadas de PasSigliico ou Passivo Circulante

Operacional (PCO). Compdem, também, o circulantbalanco patrimonial contas que néao

apresentam vinculo com os niveis de atividade opmeral da empresa, geralmente com

caracteristica financeira e tendo origem em opesacfe financiamento e investimento de

curto prazo. Essas contas sdo denominadas errétesido ligadas as operagfes de tesouraria

da empresa, como captacao e aplicacdo de recuraasdiros, compondo o Ativo Circulante

Financeiro ou Ativo Erratico e Passivo CirculanteaRceiro ou Passivo Erratico, conforme

demonstracdo no Quadro 4.

Quadro 4 — Grupos Operacionais, Financeiro e Peaman

ATIVO PASSIVO
Empréstimos Bancérios
% Caixa e Bancos Financiamentos %
(5] (5]
E AplicagBes Financeiras Duplicatas Descontadas E
(= Dividendos e IR (=
w w
= =
2 2
3 _ S
2 Duplicatas a Receber Fornecedores 2
4 4
O '_:u Estoques Salarios e Encargos '_:u O
-% Adiantamentos e Despesas Impostos e Taxas -%
S S
g |de Competencia do Exercicio Adiantamentos de Clientes 2
o , o
Seguinte
E Terrenos Passivo n3o Circulante E
g Maquinas e Equipamentos g
E Outros Itens de longo prazo Patrimoénio Liquido %
a [~
IFonte:

Fonte: adaptado de Assaf Neto e Silva (2012.)

A Necessidade de Capital de Giro da empresa € dgpeda diferenca entre os ativos

e passivos circulantes operacionais através daufarm

NCG =ACO -PCO

Segundo Assaf Neto (2012), a interpretacdo maial ugie representa o valor liquido

das aplicacOes é através da diferenca entre o citmdante e o passivo circulante, sendo a

forma mais direta de apurar o valor do capitalide Igquido, que é o Método de Composicdo
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ou Inversfes Liquidas. O Quadro 5 demonstra umelaatbe anélise de composi¢cdo do
Capital de Giro.

Quadro 5 — Analise de Capital de Giro - Método denosicao ou Inversdes Liquidas

MES 1 MES 2 CUSTO FINANCEIRO CAPITAL GIRO
R$ % R$ % ReML | RsM2 | womi | oome

1) |ATIVOS CIRCULANTES OPERACIONAIS
DISPONIBILIDADES
CLIENTES - Vendas a Prazo a Receber
ESTOQUES
OUTROS VALORES CIRCULANTES
REALIZ. LONGO PRAZO OPERACIONAIS
NECES SIDADE DE CAPITAL DE GIRO (KG TOTAL)

2) |PASSIVOS CIRCULANTES OPERACIONAIS
FORNECEDORES - Compras a Prazo
IMPOSTOS E ENCARGOS ARECOLHER

OUTRAS FONTES NAO ONEROSAS
EMPRESAS COLIGADAS
FONTES ESPONTANEAS DE FINANCIAMENTO
3) |NECESSIDADES FINANC. ONEROSAS DE K.GIRO

4) |FONTES DE FINANCIAMENTO ONEROSAS
CAPITAL TERCEIROS - Desconto de Duplicatas
- Empréstimos Bancarios

CAPITAL PROPRIO
5) |CUSTO FONTES ONEROSAS DO K.GIRO
CUSTO FINAN. TOTAL CAPITAL DE GRO

Fonte: arquivo pessoal Professor Orientador S&gidera.

Como proposicdo de orientacdo tedrica para avalidgd decisfes de investimento
em Capital de Giro, Assaf Neto (2012) considera daeeriam ser investidos recursos
enquanto o retorno marginal dos ativos circulargesmantiver acima do custo de seu

financiamento.

2.1.1Andlise de Tendéncia: Efeito Tesoura.

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), a Necedsida Capital de Giro considera a
dindmica de funcionamento da empresa a partir dogito de contas ciclicas do circulante
que estéo ligadas as operacdes. A Necessidadepital@g Giro (NCG) varia conforme as
modificagcbes que ocorrem no ambiente econdmico amdempresa atua, dependendo
basicamente da natureza e do nivel de atividadeelyécios da empresa onde a natureza
dos negdcios da empresa determina seu ciclo fimaneeo nivel de atividade € funcédo das
vendas.

A Necessidade de Capital de Giro (NCG) é difereltteCapital Circulante Liquido
(CCL). Para definir a NCG, calculamos a diferersggaente do ativo e do passivo ciclicos que
constituem uma parte do ativo e passivo circulaatgjuanto que para definir o capital
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circulante liquido apuramos a diferenca entre woadi 0 passivo circulante total, ou seja, a
partir da seguinte formula: CCL = Ativo Circularté’assivo Circulante.

Quando a Necessidade de Capital de giro € positflate uma aplicacdo permanente
de recursos que normalmente deve ser financiadabsaerursos permanentes utilizados pela
empresa, ou seja, recursos de longo prazo. Sedguadoet, Kehdy e Blanc (2003), de modo
geral, apenas uma parcela dos recursos permardentspresa € utilizada para financiar a
Necessidade de Capital de Giro, pois a maior pha$ses recursos € utilizada para financiar
as aplicacbes permanentes, das contas ndo ciesildot ativo, como terrenos, imoveis,
maquinas, equipamentos, obras e benfeitorias escdens do ativo realizavel em longo
prazo.

Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) esclarecem que oit@lagde Giro (CDG) € um
conceito econdmico-financeiro, constituindo umatdotle recursos permanente de fundos da
empresa, e calculado pela diferenca entre passivogmente (contas ndo ciclicas do passivo)
e ativo permanente (contas nao ciclicas do ati@o)Capital de Giro (CDG) e o Capital
Circulante Liquido (CCL) apresentam resultados tidés, mesmo seu calculo sendo
realizado de maneira diferente. E sua interpretag&douito diferente: enquanto o CCL
representa um excedente de bens e direitos digisrdvcurto prazo (ativo circulante) em
relacdo as obrigacdes de curto prazo (passivolaima), o CDG significa um excedente de
fontes de longo prazo (PL + Passivo ndo circulaemeyelacdo as aplicagdes de longo prazo
(ativo permanente + ativo ndo circulante).

A partir dos valores de CDG e NCG, calcula-se @&dle Tesouraria (T) através da
seguinte equacgédo: CDG — NCG =T, sendo que T rept@s participacdo de recursos de
curto prazo, contidos no Saldo de Tesouraria,zatllbos para financiamento da demanda
operacional de recursos (NCG).

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), uma formea @ empresa tem para garantir
o seu equilibrio financeiro é assegurar que o atonde Capital de Giro (CDG) seja
equivalente ao aumento da Necessidade de CapitalrdgNCG), representado na equacéao
ACDG - ANCG =AT. Caso o Saldo de Tesouraria (T) apresente unsigresto negativo e
constante, ao longo do tempo, podemos identifitandéncia de piora da situacao financeira
da empresa, em um processo denominado Efeito Teesour

A denominacdo Efeito Tesoura se explica pela reptagdo grafica do afastamento
das curvas do Capital de Giro (CDG) e da NecessidizdCapital de Giro (NCG), pois o

efeito visual é semelhante as duas laminas dareegQuadro 6).
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Quadro 6 — Efeito Tesoura

4.500

4.000

3.500 /

3.000 /

2.500

2.000 // —Nee
1500 / ==CDG

t1 12 t3 t4
t1 t2 t3 t4
NCG 1.600 2.000 2.800 4.000
CDG 1.500 1.800 2.200 2.800
T (100) (200) (600) (1.200)

Fonte: adaptado de Vieira (2008).

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), em sinesdeito tesoura se instala quando
ocorre um descompasso entre a evolugdo das foistgsnd/eis de longo prazo (CDG) e as
aplicacdes que precisam ser financiadas (NCG).sEssgresas apresentam uma estrutura
financeira inadequada, revelando dependéncia dedate financiamentos de curto prazo,

aumentando negativamente seu Saldo de Tesouraria (T

2.2ESTRATEGIAS DE FINANCIAMENTO

Segundo Assaf Neto (2012), o ativo circulante coenplgrupo patrimonial menos
rentavel, ou seja, 0s investimentos em capitalidetém a finalidade, fundamentalmente, de
sustentar a atividade operacional de uma emprestan®, o ideal para qualquer empresa
seria a manutencao em ativo circulante operacid@alalores minimos somente suficientes
para suas necessidades operacionais.

A empresa pode adotar posicionamentos distintosretegdo a estratégia de gestao
dos ativos circulantes operacionais, que estdciogladas as op¢bes de financiamento das
vendas e de apoio a producao e associadas asetedesthanutencdo de equilibrio financeiro

da empresa, recaindo no dilema risco/retorno, & eeprocesso diade-off entre posicao
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mais conservadora de liquidez, com maior volumera®irsos em ativos operacionais,
evidenciando uma politica mais liberal, versus yrolitica mais restritiva, que visa maior
retorno com menor volume aplicado em ativos cirtiais.

Segundo Vieira (2008), esses dois extremos, dieadds como restritivo e agressivo,
referem-se a funcdo do volume de capital invesédo relacdo as vendas. O Quadro 7
apresenta a comparacdo entre as politicas: enqaampialitica restritiva visa reduzir ao
minimo o0s investimentos necessarios ao giro, digokigressiva demanda grande volume de
recursos aplicados nos ativos operacionais, podsadaecursos utilizados para apoiar ou

incentivar o crescimento das vendas.

Quadro 7 — Comparacao de alguns resultados daEg®klternativas
Politica Agressiva Politica Moderada Politica Restritiva
Ativo Circulante (AC) 128 84 48
Vendas 400 400 400
Giro do Investimento no AC 3,13 4,76 8,33
AC/Vendas 0,32 0,21 0,12

Fonte: adaptado de Vieira (2008).

Com relacdo a origem dos recursos para financianciod ativos, as empresas tém
como fontes a sua disposicao recursos de seuscénimes, que sdo denominadas de fontes
espontaneas de recursos por fazer parte da openac@sséncia. A segunda fonte que
podemos identificar € a composta pelos empréstimdmanciamentos de curto prazo
contratados nas instituicbes financeiras. A teacéimte de recursos € constituida pelos
empréstimos e financiamentos de longo prazo e pedosrsos do capital proprio que
compdem o patrimonio liquido da empresa. O Quadilas®a a origem dos recursos para

financiamento dos ativos.
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Quadro 8 — Origem dos recursos para financiamerg@tivos

FORNECEDORES
Fontes de recursos
de curto prazo
< p
BANCOS
ATIVOS
BANCOS
Fontes de recursos
< de longo prazo
ACIONISTAS

Fonte: adaptado de Vieira (2008).

Segundo Vieira (2008), as aplicacbes que as engpressizam em seus ativos sao
compostas por itens com duas naturezas distintasiteas com natureza permanente,
formados, basicamente, pelas aplicagdes no cagétadjiro que sustentam as atividades
operacionais mesmo em periodos de baixo volumeedécios, e os itens com natureza
sazonal ou temporaria, formados pelos investimeetesiados para atender as oscilagdes
ciclicas das vendas (Quadro 9).

Segundo Assaf Neto (2012), para manutencdo doiledgaiffinanceiro, uma opcgéo
para a empresa seria financiar suas necessidadepitia@l de giro sazonais com dividas de

curto prazo, e, para suas necessidades permarferdasiar com recursos de longo prazo.

Quadro 9 — Evolugéo da Necessidade de Investimentos

/ Aplicacdes nos ativos circulantes
N — paraatender as variagoes

sazonais ou ciclicas nas vendas

 _—— =
AplicacOes nos ativos fixos e
circulantes para atender ao
Ativos fixos + componente ~ componente nao sazonal das
permanente dos ativos vendas

circulantes

tempo ’
Fonte: adaptado de Vieira (2008).
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Segundo Viera (2008), as politicas de financiamda®aplicacdes de curto prazo que
compdem o ativo circulante operacional podem-sactarizar, com base na sua origem, em
trés categorias (Quadro 10). A politica agressivake o financiamento de todo o volume
das aplicacbes sazonais e de parte ou mesmo didadéadas aplicacbes permanentes no
circulante com recursos de curto prazo. E umatégisaque busca otimizar a rentabilidade,
por utilizar recursos operacionais de menor custesmo incorrendo em maior risco. E
utilizada por empresa de maior previsibilidade taebdade do fluxo de caixa. Na politica
conservadora, a empresa adota utilizar recursobrig prazo, sendo capital préprio e
endividamento de longo prazo, para o financiamedatparcela permanente das aplicagdes no
giro, bem como em parte significativa das aplicagde natureza sazonal. E uma estratégia
gque apresenta maior custo, por ter mais recurstsnge prazo, mas preserva maior liquidez.

E adotada por empresas com fluxo de caixa maiévielsbu de dificil previsibilidade.

Quadro 10 — Politicas de financiamento com basgigam dos recursos

Componente
Politica
Temporario/sazonal Permanente/fixo
Agressiva Curto Prazo Curto + Longo Prazo
Moderada Curto Prazo Longo Prazo
Conservadora Longo Prazo Longo Prazo

Fonte: adaptado de Vieira (2008).

Para compreensao do conceito de capital de gissifittado em permanente (ou fixo)
e sazonal (ou variavel), Assaf Neto (2012) define g parcela fixa do capital circulante &
determinada pela necessidade de recursos demanukEldasclo operacional da empresa em
seu nivel minimo de atividade normal. E, por sug vecapital de giro sazonal € determinado
pelas oscilagbes de recursos necessarios nos aggdai empresa, seja por aumento de
estoques, estrategicamente, ou maior volume deagesrd determinado periodo do ano.

A estrutura de composicdo do financiamento do ahpié giro esta associada a
abordagem do dilema risco-retorno. Conforme AssettoN2012), a abordagem de menor
risco € a composicdo onde a empresa estaria tot@nfi@anciada por recursos de longo
prazo, inclusive as necessidades sazonais; essaaéabordagem de pouca aplicacao,
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adotando uma postura de minimizacdo do risco esmsnte conservadora. O risco é
minimo, mas, em contrapartida, o custo dessa afpemiaseria elevado, pois os créditos de
longo prazo sdo mais onerosos, além da ociosidadecdrsos em varios periodos.

Segundo Assaf Neto (2012), a abordagem pelo eqailfimanceiro tradicional,
representado no Quadroll, apresenta o ativo pemea@® capital de giro permanente sendo
financiados por recursos de longo prazo, recurs@srips ou de terceiros, e as necessidades
sazonais de capital de giro tendo origens de quampo, ou seja, havendo variacfes no capital

de giro, essas necessidades temporarias seraoifidas por recursos de curto prazo.

Quadro 11 — Capitais de giro permanente e sazonal

Investimentos . . 71 Financiamento
Capital de giro sazonal
a curto prazo

necessarios S

. anente _ )
ital de g\r0 perm / _— Financiamento

Cap
| alongo prazo

Ativo permanente

Tempo
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2012).

Outras composicdes do financiamento do capitalide ppderiam ser estabelecidas
com variacbes em termos de volume de capital degermanente sendo financiados por
recursos de curto prazo ou, ainda, recursos de lpraxo financiando parcialmente capital de
giro sazonal, mas a definicAo da melhor estrut@acamposicdo de financiamento sera
determinada pelas caracteristicas operacionaisngfgesa e de seu ambiente e pelo grau de

aversao ao risco de seus administradores.

2.3FONTES DE FINANCIAMENTO DE CAPITAL DE GIRO

Com relacéo as fontes de financiamento, temoglif@®ntes meios de origens:

a) fontes operacionais ou espontaneas;
b) fontes bancérias;

C) recursos proprios.
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As fontes operacionais ou espontadneas sao 0S oscpr®venientes do passivo
circulante operacional que fazem parte do ciclaoapenal da empresa, entre eles destacam-
se os fornecedores, salarios a pagar, encargoaiss@&ciimpostos sobre vendas a serem
recolhidos em cada periodo.

As fontes bancarias sao 0s passivos onerosos,ogieenpser de curto ou longo prazo,
identificados pelas operacgdes financeiras de captde recursos de terceiros para a empresa.
Entre estas fontes, destacam-se os empréstimosirlmcoperacdes de antecipacdo de
recebiveis de clientes, entres elas desconto deal#s e operacdes de Vendor, as linhas de
financiamento de capital de giro, oferecidas, ppi@mente, pelo Sistema BNDES, operagdes
cambiais como Adiantamento de Contratos de Camh©C], e linhas de crédito para
importacéo e exportacao.

As fontes de recursos proprios sdo o autofinancitoneque € a retencdo de seus
resultados liquidos, e o aporte de capital porréstas. No caso de Sociedades Anbnimas,
essa integralizacdo de novas acdes se desenvolgegmeento acionario do mercado de

capitais.

2.4CUSTO DO CAPITAL DE GIRO

O custo das fontes de capital de uma empresaréemiiado e reflete a expectativa de
remuneracao exigida pelos credores e acionistgwiptéios dos recursos, conforme Assaf
Neto (2012).

Segundo Vieira (2008), para apurar o valor do cdstcapital da empresa, calcula-se
a média ponderada dos custos do capital proprio @aplital de terceiros, considerando a sua
participacdo relativa na estrutura de capital, sezwhhecido por custo médio ponderado de
capital (CMPC) ou também pela sigla em ingissghted Average Cost of Capital (WACC),
exemplificado no Quadro 12.
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Quadro 12 — Calculo do custo de capital

Descrigao Fonte Participagao Custo ao
relativa (%) ano (%)

Capital proprio 60% 25%

Capital de terceiros 40% 20%

TOTAL 100% 23%

ou seja:

CMPC =25% x 0,60 + 20% x 0,40 = 23%

Fonte: adaptado de Vieira (2008).

As fontes de captacdo de recursos apresentamarésticas distintas, principalmente
no que se refere ao tempo de permanéncia a difpod& empresa, grau de exigéncia da
remuneracao esperada e risco suportado por caddeafgeanciador, considerando que o
capital préprio estd mais exposto aos riscos inerartodas as variaveis que interferem no
resultado da empresa e o capital de terceiros tesauocusto e seu retorno pactuado nas
negociacdes nao estando sujeito ao sucesso naciaicdesses recursos. Nesse contexto,
Assaf Neto (2012) e Vieira (2008) consideram qualgnente, o custo do capital proprio é
maior que o custo do capital de terceiros.

O custo médio ponderado do capital serve para tarietecisdes financeiras na

empresa, principalmente nos setores de compragasentesouraria.

a) Setor de Compras: embasar as negociacdes coatéaiores, permitindo a decisao
mais atrativa com relacao a preco e prazo nos fieehi@s das compras a vista ou a
prazo;

b) Setor de Vendas: orientar a equipe comercialyiimdo o custo financeiro minimo
nos precos de vendas a prazo, e ter conhecimentped@ntual de desconto
méaximo para vendas a vista;

c) Tesouraria: observar o custo do capital nasaagtes de captacao de recursos.

Segundo Assaf Neto (2012), o custo total de capalesenta a taxa de atratividade
da empresa, ou seja, a taxa minima de retornodexegn suas decisdes de investimento para
remunerar de forma adequada suas fontes de fimaewia, agregando valor econémico a

empresa.
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2.5CONTROLE E GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

A administracdo do Capital de Giro esta focadaint&s-relacdes existentes entre as
contas dos ativos e passivos circulantes, basidamen nivel adequado de estoque, sua
politica de concessao de créditos a clientes riogtéle gerenciamento do caixa e a estrutura
dos passivos correntes, de forma consistente cahjesvos da empresa, mantendo os niveis
de rentabilidade e liquidez esperados.

Atualmente, a administracdo do capital de giro eagpresas tem importancia
destacada nas decisdes financeiras, seja pel@amaemto da concorréncia com o mercado
globalizado e as politicas expansionistas adotpdi@s empresas ou pelas elevadas taxas de
juros praticadas no mercado financeiro. Nesse gtmte dimensionamento do volume ideal
de recursos aplicados no capital de giro da empessasido um dos principais desafios da
administracao financeira. Se o volume de capitajicefor elevado, podera desviar recursos
financeiros que teriam aplicacdo em outros atiwrs; contrapartida, volume reduzido de
capital de giro podera restringir a capacidadeudtestacéo e crescimento dos negocios.

Conforme Assaf Neto (2012), para entendimento dafiteda administracao de curto
prazo e das medidas para implantacdo de contrelggestdo, é importante compreender o

ciclo de caixa da empresa.

Quadro 13 — Ciclo de Caixa e Ciclo Operacional

Ciclo operacion?l (sete meses)
! Estocagens i
Comprade de Produtos
matéria-prima Pagamento Producdo prontos Venda Recebimento
Prazo de
pagamento
a fornecedores
Prazo de Prazo de
Prazo de estocagem Prazo de estocagem recebimento
. das matérias-primas IProdugéo P.Prontos das vendas .
tempo
I I f f I I
dois meses ummés ummés ummeés dois meses
L . )
Ciclo Financeiro de caixa (cinco meses)
(Necessidade de recursos)

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2012).
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O Quadro 13 demonstra os ciclos operacionais eag@ cle uma empresa, onde se
identifica que o prazo de pagamento concedido getogcedores de matéria-prima, que é de
dois meses, € justamente a diferenca entre dudgciclos operacional (sete meses) e de
caixa (cinco meses). Esse quadro demonstra o delcaixa, que é a necessidade de
financiamento da empresa, iniciando no momento afamento das matérias-primas até o
recebimento das vendas. Para determinar o giraida da empresa, ou seja, 0 niumero de
vezes que O caixa se renova num determinado peréhdde-se 12 pelo ciclo de caixa
encontrado. No exemplo, o ciclo de caixa é cincesasge assim, dividindo-se 12 por 5
saberemos que o caixa dessa empresa se renovez2sino ano. Também podemos calcular
0 giro de caixa utilizando como base ciclos estadi@bs em dias; neste caso, 0 numerador da
expressao sera o numero de dias do periodo.

Para gerir os seus ativos circulantes, a emprega ddotar medidas de controle
provenientes de politicas de crédito e politicassteques amplas.

Segundo Assaf Neto (2012), a politica de crédita easeada em quatro enfoques:

a) analise dos padrbes de crédito: fixacdo de s#gside seguranca minimos que
devem ser atendidos pelos clientes para que sedamccrédito;

b) prazo de concesséo de crédito: periodo de tempque a empresa concede a seus
clientes para pagamento das compras;

c) descontos financeiros por pagamentos antecipgosentual de abatimento no
preco de venda, tendo como objetivo descontosipegativar volumes maiores de
vendas ou atrair novos clientes, e a reducdo dessielade de caixa com uma
reducdo no prazo medio de cobranca;

d) politica de cobranca: politicas com o objetiveeebimento dos valores a receber

dos clientes na data de seus vencimentos.

A manutencdo de um eficiente controle e analisevoéucdo da carteira de créditos a
receber permite identificar a pontualidade de pagamdos clientes, bem como as razdes da
variacéo dos valores a receber, podendo um aurdemaontante ser reflexo do crescimento
das vendas, aumento do prazo de cobranca ou n@ione de atrasos nos pagamentos dos
clientes.

Com relagdo a administracdo de estoques, que castumanter uma participacao
significativa no total dos investimentos ativos maior parte das empresas industriais e
comerciais, a énfase esta nas politicas de coneposscritérios de controle a ser adotados

pela empresa. Segundo Assaf Neto (2012), algunpriuspais fatores que influenciam os
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volumes e o nivel de investimentos em estoques sfamanda pelo produto, os padrées de
sazonalidade das vendas, economia de escala, g@aatrega dos fornecedores, extensédo do
ciclo de producao, entre outros. A curva ABC, gamdnstra a representatividade dos itens
estocados, é uma das técnicas mais utilizadasxilmaap gerenciamento dos estoques.

Na gestdo dos estoques, o dilema rentabilidadesco riesta presente, pois é
interessante evitar excesso de estoque, por seatimm com giro lento, o que reduz a
rentabilidade da empresa; em contrapartida, baikwss de estoques podem trazer riscos a
empresa como, por exemplo, atraso na entrega ddogede clientes, ou falta de matéria-
prima no tempo certo para o processo produtivoadhainistracdo dos estoques, o0 objetivo
principal € acelerar a rotacdo em seus estoques foma de elevar sua rentabilidade e
contribuir para manutencéo de sua liquidez.

Considerando as inter-relagbes existentes entresoms dos ativos e passivos
circulantes operacionais da empresa, a administdg&apital de giro deve encontrar o nivel
adequado de estoques a serem mantidos, os invegigrem crédito a clientes, critérios de
gerenciamento de caixa e a estrutura ideal dosvpassrculantes, com o objetivo de manter
um nivel condizente aos interesses da empresatbilelade e liquidez.

Segundo Assaf Neto (2012), uma forma de analisadimensionamento dos
investimentos em capital de giro € com o estudcsidaronia do ciclo financeiro e da
necessidade de capital de giro da empresa. Atdevémse de dados histéricos das variaveis
gue compdem o ciclo financeiro da empresa, podemloslar os valores médios e o desvio-
padrédo das contas patrimoniais. O valor do desathdo representa a dispersdo, onde valores
elevados indicam uma dispersdo maior da média. dideaminar se a dispersdo é elevada,

compara-se o desvio-padrdo com a media, que éfigieate de variagcdo (CV).

De maneira geral, empresas com maior dispersdcompartamento histérico da
Necessidade de Investimento em Giro necessitaréoaitees reservas financeiras.
Nessas situacdes a empresa ndo consegue compesstuas variagdes nos seus
prazos meédios dentro do proprio ciclo financeinemantando a possibilidade de
insolvéncia. Num caso extremo, uma empresa com varabilidade minima na
NIG necessita de poucos recursos para sua reseaecdira. (ASSAF NETO,
2012, p.92).

A sincronia do Capital de Giro da empresa corredp@ndispersdo da Necessidade de
Capital de Giro (NCG), onde, segundo Assaf Netd 220altos valores da dispersao indicam

que a NCG ao longo dos anos apresenta significati@aacoes, e valores reduzidos indicam
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gue a NCG é mais estavel. De certa forma, a di&peta NCG representa uma medida de
risco da administragéo do capital de giro da enapres

Assaf Neto (2012) sugere a utilizacdo do célcutatiesico da correlacdo dearson
para determinar o desvio-padrdo da NCG, atravésstlmlo da relacdo entre as variaveis que

a compdem.

O coeficiente dePearson pode ser calculado a partir dos dados histéricms d
empresa. Esse coeficiente varia de +1 a -1. Résgltaréximos a unidade indicam
existir uma relacdo proporcional entre os valonesultados préximos de -1
permitem inferir que a relacdo é inversamente ppoal; e resultados proximos a
zero podem indicar que a variacdo entre as vasaw@d é forte. Uma explicacao
mais detalhada sobre esse coeficiente pode sentesta num livro de estatistica
basica. (ASSAF NETO, 2012, p.94).

Para exemplificar, consideraremos que atraveés ldaloado coeficiente de correlacao

tenhamos encontrado os seguintes resultados:

a) correlagéo entre Clientes e Estoque = -0,78;
b) correlacéo entre Clientes e Fornecedores =;-0,65

c) correlacao entre Estoques e Fornecedores = 0,89.

Nesse exemplo, os calculos indicam que existe whag@do inversa entre clientes e
estoques e entre clientes e fornecedores, ougegado os estoques da empresa aumentam, o
financiamento aos clientes se reduz; e quandoiestes apresentam variacdo positiva, 0s
fornecedores diminuem. Em contrapartida, a relagéiee estoques e fornecedores € positiva,
significando que mais investimentos em estoquesdw®m a mais financiamento de
fornecedores.

A partir da identificacdo do comportamento de caléanento que compde a NCG no
que tange a variabilidade, desvio-padrao, correlagdu sincronizacéo entre eles, admitindo-
se que as informacdes dessas variaveis assumandistmiauicdo estatistica normal, sendo
gue uma das propriedades da curva normal € qud%53bs eventos estdo no intervalo da
sua média mais ou menos dois desvios-padrdo, penndtempresa determinar os valores
provaveis da sua Necessidade de Capital de Ginglosa sua média mais ou menos dois
desvios-padréo os limites maximos e minimos nedesgdara o financiamento do capital de
giro, ou seja, a média de NCG mais duas vezeswodeadrdo sera necessario para financiar
95% das suas necessidades de capital de giro.
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3 METODOS E PROCEDIMENTOS

No presente estudo, utiliza-se como método as sasaljuantitativa e qualitativa,
tendo como estratégia a dindmica de Estudo de asfinimos como procedimentos
metodoldgicos, para busca de informacfes de emleasanpara o Estudo de Caso, as
pesquisas bibliografica e documental, entrevistalipada e por pauta com Gestores das
Unidades de Negdcio da Corporacédo e, complementéadmtamento de dados contabeis e

estatisticos na Corporacéo.

3.1DELINEAMENTO DA PESQUISA

Para essa pesquisa sera adotada a estratégiaude dst caso, com o intuito de
descrever a situacdo do contexto investigado aass\aridveis causais.

Quanto a metodologia da pesquisa serdo utilizadosmeétodos qualitativo e
quantitativo combinados, enquanto o método quainttabusca garantir a precisdo de
resultados e evitar distor¢des o método qualitatiadforma adequada para entender a origem

de um fendmeno.

3.2DEFINICAO DA AREA/POPULACAO-ALVO/AMOSTRA/UNIDADE DEANALISE

O estudo de caso realiza-se em uma Corporacdoadandm 1945, sendo sua
atividade inicial a producéo de calcados e, atualejeatuando em varios segmentos, sendo
eles: a Industria Calgadista, possuindo sete @antstriais que estdo presentes nos estados
do Rio Grande do Sul, Ceara e Bahia, no Brasi§ eidade de Chivilcoy, na Argentina, e na
cidade de Santiago de los Cabaleros, na Republmairiicana, produzindo cal¢cados
femininos, esportivos e infantis; o Varejo Multiroay com quatro redes de lojas de varejo de
calcados, sendo mais de 160 lojas, que estdo peeseos estados do Rio Grande do Sul,
Santa Catarina, Rio de Janeiro, Distrito Fedemin&mbuco, Ceara, Paraiba, Rio Grande do
Norte e Maranhdo; visando dar suporte a seus reggéeiCorpora¢do possui uma unidade
Administradora de Cart6es de Créditos que atuaipaimente nas redes de lojas proprias; e
completando a diversidade de segmentos, a Corgotagdbém atua na area imobiliaria,
através de uma empresa focada em planejamentooyrbdasenvolvendo loteamentos na

regido do Vale do Rio dos Sinos e regido SerrarfRid@rande do Sul.
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Utilizando a técnica de coleta de dados, de emstitocalizada, e por pautas, busca-se
questionar os gestores das Unidades de Negdcimgeoi@cdo sobre a visdo que cada um
tem sobre a importancia da Administracdo do CapiaGiro e como as diferentes decisdes
diarias impactam positiva e negativamente na Netzds de Capital de Giro de sua Unidade
de Negbcio, pois sdo 0s gestores o0s responsavkisgpeacdo de resultados das suas

unidades.

3.3 TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Para o presente estudo de caso, as técnicas de daeledados utilizadas sdo a
entrevista focalizada e por pautas, permitindo @ipeeistado expor com espontaneidade
sobre 0 assunto proposto, que € o tema do estucksdea ser realizada no periodo de margo
a maio de 2014; pesquisas bibliografica e docurhgata embasamento tedrico do tema em
estudo; e levantamento de informacgdes contébeigeim e relatorios gerenciais das Unidades

de Negocios, como fonte dos registros instituc®aaalisados da Corporacgao.

3.4TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

Para o presente estudo de caso, a interpretacaointtasnacdes coletadas é
formalizada pelas técnicas de andlise de contetalmdkse documental, comparativa entre
unidades da Corporacgao, e respectivo volume, fatgeftnanciamento e custo do capital de

giro.

3.5LIMITACOES DO METODO E ESTUDO

Por tratar-se de um estudo de caso aplicado emconp@racédo diversificada com
caracteristicas Unicas as conclusdes do presdntitbesio podem ser generalizadas.
Todavia, para 0s interessados no assunto, podeawsiada a aplicacdo da

metodologia de dimensionamento e apuracao do dostapital de Giro.
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4 ESTUDO DE CASO

Este capitulo visa apresentar e analisar os dads®ribos extraidos das
demonstracdes financeiras gerenciais da Corponaférentes os anos de 2012 e 2013 das
cinco Unidades de Negdcio, subdividindo a apregéont@m capitulos individuais para cada
uma e finalizando com os dados histéricos totaisCdgooracédo, onde em cada capitulo
iremos apresentar, através de quadros e graficaxyngosicdo do Capital de Giro, a
relatividade de cada item que compde o Capital deo, Gpara identificar sua
representatividade, as médias e desvio-padraorrelagio das principais contas do Capital
de Giro e, com base nessas informacoes, iremoslaatr custo do capital de giro. Também
apresentaremos o Ciclo Operacional e o Ciclo Feiamcdas Unidades de Negocio.

Por se tratar de uma Corporacdo com caixa Unicogoatas do ativo Caixa e
Disponibilidades ndo constam no capital de giro dasdades, bem como, quando sao
apresentadas as fontes de capital de terceirogorli®s do passivo, que representam

Empréstimos e Financiamentos da Corporacéo.

4.1 ANALISES DO CAPITAL DE GIRO DA UNIDADE MARCAS PROPRS INFANTIS

A unidade de negdcio Marcas Préprias Infantis atuaegmento de calcados infantis
desde a comercializacdo até a producéo, direcion8@& de suas vendas para o Mercado
Brasileiro e 10% para exportacdo. Possui uma uaidi@oril instalada na Bahia produzindo
mais 1,8 milhdes de pares de calgados infantislizemse.

4.1.1Composicao do Capital de Giro da Unidade Infantil

Inicialmente, s&o apresentadas as informac¢Oes maasicdo do Capital de Giro da
Unidade Marcas Proprias Infantis dos anos 201218 @ Tabelas 1 e na Tabela 2, onde os
valores estdo em reais divididos por mil, e a Talile a Tabela 4 mostram a relacéo
percentual dos itens que compdem o Capital de &irGiro) da Unidade com seu total. As
contas que compdem o capital de giro estdo subdagdem contas do ativo circulante
operacional (aplicacdes) e contas do passivo einteloperacional (fontes espontaneas), onde

a diferenca entre aplicacGes e fontes € a necdssittafinanciamento (NCG) da Unidade.
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Tabela 1 — Demonstracdo Composicao Capital dedaiftdnid. Marcas Proprias Infantis:
Ano 2012 - Valores em R$mil

Unidade: Ano 2012
Marcas Préprias INFANTIS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET outT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno 8187 8083 10914 12980 12556 10.765 10.253 12.635 15.606 15.750 17.737 14.334
Clientes Exterior 0 359 308 557 190 417 264 704 726 1.368 42 119
Impostos Recuperaveis 908 1373 2240 2528 1815 1.160 1540 2309 2158 1.658 2017 1.542
Adiantamentos Concedidos 133 139 423 564 581 283 416 642 265 690 1.101 698
Estoques
Produto Pronto 1.627 2.213 1.936 1.364 1.049 2.080 2.432 2.107 1.601 2.430 1.882 2.053
Produto em Elaboragéo 236 416 567 755 236 366 342 839 862 846 548 425
Mercadorias para revenda 5 8 9 8 8 1 8 8 8 8 3 2
Materia Prima 964 1425 2166 2291 1557  1.069 1436 2070 5011 5139 4393  4.369
Outros Estoques 526 872  1.459 1619 1557  1.079 1599  2.064 193 185 73 52
Outros Créditos 665 674 819 841
Capital de Giro ( K.Giro) 12586 14.888 20.022 22.666 19.548 17.220 18.289 23.379 27.095 28.748 28.615 24.434
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 967 1.820 3.166 3.496 2.493 1.606 2.270 3.235 1.996 2.268 2.253 2.067
Fornecedores no Exterior 29 49 97 74 55 26 50 74 95 0 0 0
Débitos Fiscais 420 235 331 169
Débitos Trabalhistas 1.023 917 582 912 918 907 1.622 1.427 1.581 1.278 1.289 704
Provisdes Trabalhistas 946 1056 1364 1.386 1400 1613 2111 2566 3358 2737 2921 625
Credores Diversos 0 0 427 261 691 417
Outros Débitos 7 14 27 30 20 8 13 27 86 51 34 15
Fontes Espontaneas de Financiamento 2.972 3.855 5.236 5.898 4.886 4.161 6.065 7.329 7.963 6.828 7.518 3.997
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 9.614 11.032 14785 16.768 14.663 13.058 12.224 16.050 19.132 21.920 21.096 20.437

Composicédo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

- Vendor 3334 4823 9.091 8.619 7.154  7.076 5.568 7.683 9941 10.071 11637 11.067

-ACC 0 359 308 557 190 417 264 704 726 1.368 42 119

Capital Préprio 6.280 5.851 5.387 7.592 7319 5564  6.392 7.663 8465 10.481 9.418 9.251

4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 9.614 11.032 14785 16.768 14.663 13.058 12.224 16.050 19.132 21.920 21.096  20.437

Fonte: Demonstrac@es Financeiras Gerenciais dao@mgo.

Tabela 2 — Demonstracdo Composicao Capital dedaiftdnid. Marcas Proprias Infantis:
Ano 2013 - Valores em R$mil

Unidade: Ano 2013
Marcas Préprias INFANTIS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno 10.853 11575 15495 18.006 18435 13360 12591 13.650 17.105 17.590 19.481 18.930
Clientes Exterior 610 981 761 1126 181 584 795 1496  1.078 848 667 395
Impostos Recuperaveis 1 25 18 38 30 219 23 259 0 0 67
Adiantamentos Concedidos 196 167 243 5 o] 0 11 32 8 173 5 6
Estoques
Produto Pronto 2993 3226 2222 2459 3053 3289 3.887 3863 2952 3451 2573 2.268
Produto em Elaborag&o 717 804 936 524 141 547 592 727 993 994 645 505
Mercadorias para revenda 2 7 7 6 6 6 6 4 4 6 6 6
Materia Prima 3911 3571 5013 5857 5926 6.157 4624 4731 3959 4134 3840 4.162
Outros Estoques 50 44 84 73 73 212 36 157 862 213 1.241 44
Outros Créditos 494 437 1513  1.250 448 499 631 686 598 551 649 643
Capital de Giro ( K.Giro) 19.827 20.837 26.290 29.344 28294 24875 23.197 25606 27.560 27.961 29.107 27.026
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 1.210 2.004 2.420 2.786 2.564 2.816 2.546 2311 3.133 2.383 4.231 1.490
Fornecedores no Exterior 0 0 0 0 0 0 0 55 52 0 110 49
Débitos Fiscais 112 282 775 407 269 104 237 344 340 171 292 153
Débitos Trabalhistas 1254 1318 1117 1350 1.394 928 2085 1703 1274 1267 1325 1115
Provisdes Trabalhistas 899 1261 1.691 1.869 2.062 1518 2627 3246 2770 2902 3.366 1.135
Credores Diversos 87 220 594 798 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros Débitos 0 0 35 65 24 32 28 24 31 22 28 9
Fontes Espontaneas de Financiamento 3.562 5.086 6.632 7.276 6.313 5.398 7.524 7.684 7.599 6.745 9.353 3.951
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 16.265 15.751 19.658 22.068 21.981 19.477 15.673 17.923 19.960 21.216 19.754 23.075

Composicao das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

- Vendor 7.648 8240 11.748 13970 13273 10255 8177 8643 12159 12878 14.246 11.053
-ACC 610 981 761 1.126 181 584 795 1496  1.078 848 667 395
Capital Préprio 8007 6531 7.150 6972 8527 8637 6701 7.784 6.723 7489 4841 11.627

4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 16.265 15.751 19.658 22.068 21.981 19477 15.673 17.923 19.960 21.216 19.754 23.075
Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.

Com base nas informacdes dessas DemonstracOeshbedaga3 e a Tabela 4
apresentam a relacdo percentual mensal de cada, com o total de Capital de Giro e a

média do ano, o que permite analisar a representalgiiva de cada conta.
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Unidade: Ano 2012 Média %
Marcas Proprias INFANTIS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OouT NOV DEZ Ano 2012
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 60,1%
Clientes Mercado Interno 65,0% 543% 545% 57,3% 642% 625% 56,1% 54,0% 576% 548% 62,0% 587% 58,2%
Clientes Exterior 0,0% 2,4% 1,5% 2,5% 1,0% 2,4% 1,4% 3,0% 2,7% 4,8% 0,1% 0,5% 2,0%
Impostos Recuperaveis 7,2% 92% 112% 112% 9,3% 6,7% 8,4% 9,9% 8,0% 5,8% 7,0% 6,3% 8,3%
Adiantamentos Concedidos 1,1% 0,9% 2,1% 2,5% 3,0% 1,6% 2,3% 2,7% 1,0% 2,4% 3,8% 2,9% 2,3%
Estoques 28,1%
Produto Pronto 129% 14,9% 9,7% 6,0% 54% 12,1% 13,3% 9,0% 5,9% 8,5% 6,6% 8,4% 8,8%
Produto em Elaboragéo 1,9% 2,8% 2,8% 3,3% 1,2% 2,1% 1,9% 3,6% 3,2% 2,9% 1,9% 1,7% 2,5%
Mercadorias para revenda 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Materia Prima 7,7% 96% 10,8% 10,1% 8,0% 6,2% 7,8% 89% 185% 179% 154% 17,9% 12,4%
Outros Estoques 4,2% 5,9% 7,3% 71% 8,0% 6,3% 8,7% 8,8% 0,7% 0,6% 0,3% 0,2% 4,4%
Outros Créditos 2,5% 2,3% 2,9% 3,4% 3,5%
Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 77% 122% 158% 154% 12,8% 93% 12,4% 13,8% 7,4% 7,9% 7,9% 85% 10,7% 10,9%
Fornecedores no Exterior 0,2% 0,3% 0,5% 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%
Débitos Fiscais 1,5% 0,8% 1,2% 0,7% 1,3%
Débitos Trabalhistas 8,1% 6,2% 2,9% 4,0% 4,7% 5,3% 8,9% 6,1% 5,8% 4,4% 4,5% 2,9% 5,1%
ProvisGes Trabalhistas 7,5% 71% 6,8% 6,1% 7,2% 94% 115% 11,0% 12,4% 95%  10,2% 2,6% 8,6%
Credores Diversos 0,0% 0,0% 1,6% 0,9% 2,4% 1,7% 1,4%
Outros Débitos 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Fontes Espontaneas de Financiamento 236% 259% 262% 26,0% 250% 242% 332% 313% 294% 238% 263% 164% 259% 259%
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 76,4% 741% 738% 740% 750% 758% 668% 687% 706% 762% 73,7% 836% 741% 741%
Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Vendor 26,5% 32,4% 454% 38,0% 366% 41,1% 304% 329% 36,7% 350% 40,7% 453% 37,3%
-ACC 0,0% 2,4% 1,5% 2,5% 1,0% 2,4% 1,4% 3,0% 2,7% 4,8% 0,1% 0,5% 2,0%
Capital Proprio 49,9% 393% 26,9% 335% 374% 323% 350% 328% 312% 365% 329% 37,9% 348%
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 764% 741% 738% 740% 750% 758% 66,8% 68,7% 70,6% 762% 73,7% 836% 741%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Tabela 4 — Andlise Vertical da Composi¢ao do Chgaasiro — Ano 2013

Unidade: Ano 2013 Média % Média %
Marcas Proprias INFANTIS JAN FEV. MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Ano 2013 Biénio
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 63,4% 61,9%
Clientes Mercado Interno 54,7% 55,6% 589% 61,4% 652% 537% 543% 533% 621% 629% 66,9% 70,0% 60,4% 59,4%
Clientes Exterior 3,1% 4,7% 2,9% 3,8% 0,6% 2,3% 3,4% 5,8% 3,9% 3,0% 2,3% 1,5% 3,1% 2,6%
Impostos Recuperaveis 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,9% 0,1% 1,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 3,9%
Adiantamentos Concedidos 1,0% 0,8% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,3% 1,2%
Estoques 33,4% 31,0%
Produto Pronto 151% 155% 8,5% 84% 108% 132% 168% 151% 10,7% 12,3% 8,8% 84% 11,7% 10,4%
Produto em Elaboragéo 3,6% 3,9% 3,6% 1,8% 0,5% 2,2% 2,6% 2,8% 3,6% 3,6% 2,2% 1,9% 2,6% 2,6%
Mercadorias para revenda 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Materia Prima 197% 171% 191% 20,0% 20,9% 24,8% 199% 185% 144% 148% 132% 154% 18,0% 15,5%
Outros Estoques 0,2% 0,2% 0,3% 0,2% 0,3% 0,9% 0,2% 0,6% 3,1% 0,8% 4,3% 0,2% 1,0% 2,5%
Outros Créditos 2,5% 21% 5,8% 4,3% 1,6% 2,0% 2,7% 2,7% 2,2% 2,0% 2,2% 2,4% 2,7% 2,0%
Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 6,1% 9,6% 9,2% 9,5% 91% 113% 11,0% 9,0% 11,4% 85% 14,5% 5,5% 9,6% 9,7% 10,1% 10,3%
Fornecedores no Exterior 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,4% 0,2% 0,1% 0,1%
Débitos Fiscais 0,6% 1,4% 2,9% 1,4% 1,0% 0,4% 1,0% 1,3% 12% 0,6% 1,0% 0,6% 1,1% 0,8%
Débitos Trabalhistas 6,3% 6,3% 4,2% 4,6% 4,9% 3,7% 9,0% 6,7% 4,6% 4,5% 4,6% 4,1% 5,2% 5,2%
Provisdes Trabalhistas 4,5% 6,1% 6,4% 6,4% 7,3% 61% 11,3% 12,7% 10,0% 104% 11,6% 4,2% 8.2% 8,4%
Credores Diversos 0,4% 1,1% 2,3% 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,6%
Outros Débitos 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%
Fontes Espontaneas de Financiamento 18,0% 24,4% 252% 248% 223% 21,7% 324% 300% 276% 241% 32,1% 14,6% 249% 24,9% 253% 25,3%
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 820% 756% 748% 752% 77,7% 783% 67,6% 70,0% 724% 759% 679% 854% 751% 751% T4,7% T74,7%
Composicao das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Vendor 38,6% 395% 44,7% 47,6% 469% 412% 353% 33,8% 441% 461% 489% 40,9%  42,7% 40,2%
-ACC 3,1% 4,7% 2,9% 3,8% 0,6% 2,3% 3,4% 5,8% 3,9% 3,0% 2,3% 1,5% 3,1% 2,6%
Capital Préprio 40,4% 313% 272% 238% 301% 347% 289% 304% 244% 268% 16,6% 43,0% 29.4% 31,8%
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 820% 756% 748% 752% 777% 783% 67,6% 70,0% 724% 759% 67,9% 854% 751% 74,7%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

O exame dessas informacdes auxilia a visualizagdmho se distribuem e evoluem,
no periodo, as aplicacdes, as fontes de recurgmst@seas e as fontes de financiamento
onerosas. Nessa Unidade de Negodcio, a andlisecalegermite identificar que a conta
Clientes representa, em média, no ano de 20124%0¢b Capital de Giro, e no ano de 2013,
63,43%, e a conta Estoques tem representatividad8d4% no ano de 2012 e 33,43% no
ano de 2013, com destaque para a conta de maténia-que evoluiu de 12,39%, em 2012,
para 18,03%, em 2013. Com relagcdo as fontes deciaraento, cabe observar que as fontes

espontaneas reduziram de 10,95% para 9,73%, enrosinedativos, e, consequentemente, as
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fontes onerosas de capital de terceiros aumentdea9,27% para 45,76%, principalmente
pelo aumento de captacao através da operacao tzatiedrendor.

Para complementar a analise, a Tabela 5 demonstraesultados de calculos
estatisticos dos dois anos em estudo e o acumd@deEnio, onde constam média, desvio-
padréo e coeficiente de variagéo (CV) das contaxcgmpdem o Capital de Giro da Unidade,
além da Correlagdo existente entre o Capital de @r Giro) e as principais contas, na
Tabela 6, sendo elas, Clientes, Estoques, Fornexedoa correlacdo com o total das fontes
das espontaneas e com a necessidade de financamestosa (NCG). Esses calculos
facilitam a interpretacdo dos dados onde o desaitygw indica a dispersdo com relacédo a
média, sendo que valores elevados representam ar@gado maior ao longo do tempo, ou

seja, uma necessidade de capital de giro menogkstim maior sazonalidade.

Tabela 5 - Média e Medidas de Dispersdao da ComjposiQ Capital de Giro — Biénio

2012/2013
Unidade: Média Desvio CVv Média Desvio CVv Média Desvio CVv
Marcas Proprias INFANTIS Padréo Padréo Padréo
Ano 2012 Ano 2013 Biénio 2012 - 2013
1) Ativos Circulantes Operacionais

Clientes Mercado Interno 12483 3.014 24,1% 15.589 3.057 19,6% 14.036 3.366 24,0%
Clientes Exterior 421 381 90,4% 794 351 44.2% 607 405 66,7%
Impostos Recuperaveis 1.771 495 27,9% 62 88 141,5% 914 942 103,1%
Adiantamentos Concedidos 495 278 56,1% 71 94 133,1% 283 297 105,0%
Estoques

Produto Pronto 1.898 420 22,1% 3.020 563 18,6% 2.459 751 30,6%

Produto em Elaboracé&o 537 237 441% 677 244 36,0% 607 246 40,5%

Mercadorias para revenda 6 3 46,4% 6 1 26,7% 6 2 38,6%

Materia Prima 2.658 1.595 60,0% 4.657 896 19,3% 3.657 1.626 44,5%

Outros Estoques 940 718 76,4% 257 385 149,5% 599 662 110,7%
Outros Créditos 750 372 49,7% 700 333 47,6% 475 415 87,4%
Capital de Giro (K.Giro) 21.457 5.272 24,6% 25827 3.122 12,1% 23.642 4.789 20,3%

2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 2.303 722 31,3% 2.491 773 31,0% 2.397 738 30,8%
Fornecedores no Exterior 46 35 77,3% 22 36 162,6% 34 37 108,8%
Débitos Fiscais 289 153 53,1% 291 180 62,0% 193 191 98,9%
Débitos Trabalhistas 1.097 337 30,7% 1.344 298 22,2% 1.220 336 27,5%
Provisdes Trabalhistas 1.840 876 47,6% 2.112 849 40,2% 1.976 855 43,3%
Credores Diversos 299 240 80,1% 142 271 191,0% 146 250 171,7%
Outros Débitos 27 22 81,2% 25 17 70,4% 26 20 75,2%
Fontes Espontaneas de Financiamento 5559 1.632 29,3% 6.427 1.673 26,0% 5993 1.676 28,0%

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 15.898 4.075 25,6% 19.400 2.528 13,0% 17.649 3.768 21,3%
Composicao das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

- Vendor 8.005 2.553 31,9% 11.024 2391 21,7% 9.515 2.869 30,2%
-ACC 421 381 90,4% 794 351 44,2% 607 405 66,7%
Capital Proprio 7472 1.659 22,2% 7582 1.632 21,5% 7.527 1.610 21,4%

4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 15.898 4.075 25,6% 19.400 2.528 13,0% 17.649 3.768 21,3%
Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Nessa Unidade, a Conta Clientes apresenta maimeidée correlacéo, 0,958, com o
Capital de Giro, conforme Tabela 6. Como a coréaag positiva e proxima de um indices
de correlacdo acima de 0,70 indicam forte correlag@ire as variaveis-, permite concluir
que o aumento de valores em clientes conduz a uor s@ume de Capital de Giro.
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Tabela 6 — Andlise Correlacional do Capital de Giiénio 2012/2013

R Bruta K.GIRO NCG F.Espontdneas Clientes Estoques Fornecedores
Correlagdo c K Giro 0,600 1 0,951 0,719 0,958 0,783 0,450
Média 5.448 23.642 17.649 5.993 14.644 7.327 2.431
Desvio Padrdo 1.977 4.789 3.768 1.676 3.493 1.791 755
Coef Variagio 36,28% 20,26% 21,35% 27,96% 23,86% 24,44% 31,05%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

No Grafico 1, é possivel visualizar a evolu¢cdonersinia entre as principais contas

gue compdem o Capital de Giro e a NCG no periodestndo.

Gréfico 1 — Evolucéo do Capital de Giro da Unidad&énio 2012/2013

Capital de Giro e Itens Correlacionados
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Fonte: Demonstrac@es Financeiras Gerenciais dao@Gméo.

Os valores das médias e desvios-padrdao do Camtdbicb e da Necessidade de
Financiamento (NCG), apresentados na Tabela 5,npag utilizados para determinar o
nivel minimo e maximo de volume de necessidadeadiat de giro da Unidade de Negdcio.
Admitindo que o comportamento do Capital de GirssdeUnidade assuma uma distribuicdo
normal com NCG média de R$17.649 e o desvio-padiedR$3.768, podemos determinar os
valores mais provaveis que a NCG ird assumir agoa@wo tempo, pois uma das propriedades
estatisticas da curva normal é que 95,44% dos@verbrram no intervalo da média somada
e subtraida a dois desvios-padrdo. No caso desskladdn teriamos 17.649 + 2 x 3.768
apresentando como intervalo provavel de NCG enti25R 85 a R$10.114, e de Capital de
Giro no intervalo entre R$33.220 a R$14.064.
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4.1.2Ciclo Financeiro da Unidade Marcas Proprias Infants

Com base na Receita Liquida Anual dos anos de @213 da Unidade e das contas
do ativo e passivo operacionais que compdem a NQgassivel determinar a dimensao de

seu ciclo financeiro, Tabela 7, através do seguialeulo:

CF (em relacéo as vendas) = NCG / Vendas
CF (em dias de vendas) = (NCG / Vendas) x 360

Tabela 7 — Ciclo Financeiro da Unidade em 20121820

Unidade: emrelacdo  Ciclo Financeiro em relagdo  Ciclo Financeiro
Marcas Préprias INFANTIS R$mil as vendas __em dias de vendas R$mil as vendas em dias de vendas
Ano 2012 Ano 2013
Receita Liquida Anual 46.847 130 54.900 152
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno 12.483 0,2665 95,93 15.589 0,2840 102,23
Clientes Exterior 421 0,0090 3,24 794 0,0145 5,20
Impostos Recuperaveis 1.771 0,0378 13,61 62 0,0011 0,41
Adiantamentos Concedidos 495 0,0106 3,80 71 0,0013 0,46
Estoques 6.038 0,1289 46,40 8.617 0,1570 56,51
Outros Créditos 750 0,0160 5,76 700 0,0127 4,59
Aplicacdes 21.457 0,4580 164,89 25.827 0,4704 169,36
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 2.303 0,0492 17,70 2491 0,0454 16,34
Fornecedores no Exterior 46 0,0010 0,35 22 0,0004 0,15
Débitos Fiscais 289 0,0062 2,22 291 0,0053 1,91
Débitos Trabalhistas 1.097 0,0234 8,43 1.344 0,0245 8,81
Provisdes Trabalhistas 1.840 0,0393 14,14 2.112 0,0385 13,85
Credores Diversos 299 0,0064 2,30 142 0,0026 0,93
Qutros Débitos 27 0,0006 0,21 25 0,0005 0,16
Origens de Recursos 5.559 0,1187 42,72 6.427 0,1171 42,14
3) Necessidades Financeiras Onerosas (N C G) 15.898 0,3394 122,17 19.400 0,3534 127,21
CF = (N C G/ Vendas) *360 122 127

Fonte: Base de dados Demonstracfes Financeirandigseda Corporacao.

A interpretacao do ciclo financeiro permite identaf a dimenséo de tempo decorrido
entre as saidas de recursos e o recebimento ddasyem representa o prazo em que 0S
recursos financeiros estdo comprometidos nos investos em ativos circulantes, ou seja, o
prazo em que a atividade operacional converte wssiimentos na operacdo em caixa. O
ciclo financeiro demonstra que a Unidade neceslsiteecursos de origem ndo operacionais,
sendo as fontes de financiamento onerosas, pacagiede suas atividades operacionais, e
guanto maior o ciclo financeiro maior sera a deragyat esses recursos.

A unidade Marcas Proprias Infantis apresenta,arard Tabela 7, um ciclo financeiro
de 122 dias em 2012, sendo 164,89 dias em aplisde)dé2,72 dias em origens, tendo uma
necessidade de fontes de financiamento de R$ 15iB38 em 2013, um ciclo financeiro de
127 dias, sendo 169,36 dias em aplicacdes (-) 4#adsdem origens, tendo uma necessidade

de fontes de financiamento de R$ 19.400mil.
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Um objetivo permanente da Unidade de Negocio daveer a reducdo do ciclo
financeiro, logicamente, sem prejudicar suas ades$ operacionais, pois essa iniciativa
refletiria em reducédo da demanda por recursosrdmdiamento onerosos. Essa reducao da
dimensédo do ciclo financeiro pode ser atingidavasade aumento do giro dos estoques,
reducdo do prazo médio concedido aos clienteszagfio da politica de cobrangas, aumento

do prazo médio obtido junto aos fornecedores, entreas.

4.1.3Calculo do Custo Financeiro da Unidade Marcas Prépas Infantis

Para finalizar a analise dessa Unidade, esse tapimaa os valores e a representacéo

das fontes de financiamento com os respectivo®giistanceiros nos dois anos do presente

estudo.
As taxas utilizadas para os célculos do custo fiemo sédo informacdes coletadas com

a area financeira e no setor de compras, apresasmadl abela 8.

Tabela 8 — Taxas Mensais de Custo das Fontes dadi@mento por Semestre

Semestre 1/2012 Semestre 2/2012 Semestre 1/2013 Semestre 2/2013

Fontes Espontaneas

Fornecedores Ml 1,20% a.m. 1,20% a.m. 1,40% a.m. 1,40% a.m.
Fornecedores ME 0,50% a.m. 0,50% a.m. 0,50% a.m. 0,50% a.m.
Capital de Terceiros
Vendor 0,90% a.m. 0,99% a.m. 1,05% a.m. 1,10% a.m.
ACC 0,43% a.m. 0,44% a.m. 0,44% a.m. 0,44% a.m.
Emprest. Bancérios
Capital Préprio 0,83% a.m. 0,83% a.m. 0,92% a.m. 0,92% a.m.

Fonte: Area Financeira da Corporacéo e Setor dep@mmia Unidade.

A Unidade Marcas Préprias Infantis tem sua compaside financiamento do Capital
de Giro, com base na média no biénio 2012 e 2043, 25,35% de origens em fontes
espontaneas e 42,81%, em capital de terceirosp g6na4%, em Vendor, e 2,57%, em ACC,
e 31,84%, Capital da Corporacdo. A Tabela 9 e al@ah0 demonstram as fontes de

financiamento do Capital de Giro.
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Tabela 9 — Demonstragéao das Fontes de Financiader@apital de Giro — ano 2012

Unidade: Ano 2012

Marcas Proprias INFANTIS JAN FEV MAR  ABR MAI JUN JUL AGO  SET out NOV__ DEZ
2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 967 1.820 3.166 3.496 2493 1.606 2270 3.235 1.996 2.268 2.253 2.067
Fornecedores no Exterior 29 49 97 74 55 26 50 74 95 0 0 0
Débitos Fiscais 420 235 331 169
Débitos Trabalhistas 1.023 917 582 912 918 907 1.622 1427 1581 1.278 1.289 704
Provisdes Trabalhistas 946 1.056 1.364 1.386 1400 1.613 2111 2566 3.358 2.737 2.921 625
Credores Diversos 0 0 427 261 691 417
Outros Débitos 7 14 27 30 20 8 13 27 86 51 34 15
Fontes Espontaneas de Financiamento 2972 3855 5236 5898 488 4161 6.065 7329 7963 6.828 7.518 3.997

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 9.614 11.032 14.785 16.768 14.663 13.058 12.224 16.050 19.132 21.920 21.096 20.437
Composigéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

- Vendor 3334 4823 9.091 8619 7.154 7.076 5568 7.683 9.941 10.071 11.637 11.067
-ACC 0 359 308 557 190 417 264 704 726 1.368 42 119
Capital Préprio 6.280 5851 5387 7.592 7319 5564 6392 7.663 8465 10.481 9418 9.251

4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 9.614 11.032 14.785 16.768 14.663 13.058 12.224 16.050 19.132 21.920 21.096 20.437
Fonte: Demonstrac@es Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.

Tabela 10 — Demonstragéo das Fontes de Financiarder@apital de Giro — ano 2013

Unidade: Ano 2013

Marcas Proprias INFANTIS JAN FEV MAR  ABR MAI JUN JUL AGO  SET outr NOV__ DEZ
2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 1.210 2.004 2420 2.786 2564 2816 2546 2311 3133 2383 4231 1.490
Fornecedores no Exterior 0 0 0 0 0 0 0 55 52 0 110 49
Débitos Fiscais 112 282 775 407 269 104 237 344 340 171 292 153
Débitos Trabalhistas 1254 1318 1117 1350 1.394 928 2085 1703 1274 1.267 1325 1115
Provisdes Trabalhistas 899 1.261 1.691 1.869 2.062 1.518 2.627 3.246 2770 2.902 3.366 1.135
Credores Diversos 87 220 594 798 0 0 0 0 0 0 0 0
Outros Débitos 0 0 35 65 24 32 28 24 31 22 28 9
Fontes Espontaneas de Financiamento 3562 5.086 6.632 7276 6313 5398 7524 7684 7599 6.745 9.353 3.951

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)  16.265 15.751 19.658 22.068 21.981 19.477 15.673 17.923 19.960 21.216 19.754 23.075
Composigéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

- Vendor 7.648 8240 11.748 13.970 13.273 10.255 8177 8.643 12.159 12.878 14.246 11.053
-ACC 610 981 761 1126 181 584 795 149 1.078 848 667 395
Capital Préprio 8.007 6.531 7.150 6.972 8527 8637 6.701 7.784 6.723 7.489 4841 11.627

4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 16.265 15.751 19.658 22.068 21.981 19.477 15.673 17.923 19.960 21.216 19.754 23.075
Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.

Essa demonstracédo das fontes de financiamento tpeviaualizar a composi¢cao do
custo do capital de giro das trés diferentes osgeendo elas fontes espontaneas, capital de
terceiros e capital proprio. A Unidade Marcas Faspinfantis teve um custo de capital, no
ano de 2012, de R$2.018 mil, resultando no custdion@onderado do Capital de Giro de
0,78% ao més, conforme Tabela 11. No ano de 2@y{8,um custo de capital de R$2.718

mil, resultando no custo médio ponderado do CapigalGiro de 0,88% ao més, conforme

Tabela 12.
Tabela 11 — Custo do Capital de Giro da Unidadec-2812
Custo do Capital de Giro Ano 2012
Marcas Proéprias INFANTIS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Total Ano
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 11,6 21,8 38,0 42,0 29,9 19,3 27,2 38,8 24,0 27,2 27,0 24,8
Fornecedores no Exterior 01 0,2 0,5 04 0,3 0,1 0,2 0,4 05 0,0 0,0 0,0
Custo das Fontes Operacionais 11,8 22,1 38,5 42,3 30,2 19,4 27,5 39,2 244 27,2 27,0 24,8 334,4
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)

Composicédo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

- Vendor 30,0 43,4 81,8 77,6 64,4 63,7 55,1 76,1 98,4 99,7 1152 109,6 914,9

-ACC 0,0 15 13 2,4 0,8 18 12 3,1 3,2 6,0 0,2 0,5 21,9

Capital Préprio 52,3 48,8 44,9 63,3 61,0 46,4 53,3 63,9 70,5 87,3 78,5 77,1 747,2

4) Total do Custo do Capital de Giro 94,1 1158 1665 1856 1564 131,3 137,0 1822 1966 2202 220,9 2120 2.018,5
% do Custo do Capital de Giro 0,75% 0,78% 0,83% 0,82% 0,80% 0,76% 0,75% 0,78% 0,73% 0,77% 0,77% 0,87% 0,78%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.
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Tabela 12 — Custo do Capital de Giro da Unidadec-2813

Custo do Capital de Giro Ano 2013
Marcas Préprias INFANTIS JAN FEV MAR _ ABR MAI JUN JUL AGO  SET OUT _ NOV__ DEZ Total Ano
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 16,9 28,1 33,9 39,0 35,9 39,4 35,6 32,4 439 334 59,2 20,9
Fornecedores no Exterior 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,0 0,5 0,2
Custo das Fontes Operacionais 16,9 28,1 33,9 39,0 35,9 39,4 35,6 32,6 44,1 334 59,8 21,1 419,9

3

Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)
Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

- Vendor 80,3 86,5 1234 146,7 1394 1077 89,9 95,1 1337 1417 156,7 1216 1.422,6

-ACC 2,7 4,3 33 4,9 0,8 25 35 6,5 4,7 3,7 2,9 1,7 41,5

Capital Proprio 73,4 59,9 65,5 63,9 78,2 79,2 61,4 71,4 61,6 68,7 44,4 106,6 834,1

4) Total do Custo do Capital de Giro 1733 1787 226,1 2545 2542 2288 1905 2056 2442 2474 2638 2510 27181
% do Custo do Capital de Giro 0,87% 0,86% 086% 087% 090% 092% 0,82% 0,80% 0,89% 0,88% 0,91% 0,93% 0,88%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

4.1.4Nivel de Necessidade de Capital de Giro

Adotando-se uma politica de financiamento menosamwadora, € possivel definir o
nivel maximo e o nivel minimo da Necessidade det@lage Giro dessa unidade a partir da
média da NCG mais e menos um desvio-padrdo, poe das propriedades estatisticas de
uma curva normal é que 68% dos eventos ocorramtarvalo de sua média mais ou menos 1
desvio-padrao. Assim sendo, nessa unidade, € pbygée ao longo do tempo a sua NCG
oscile no intervalo de R$21.417 a R$13.882. Ne#®evialo, 32% dos eventos provaveis nao
estdo contemplados, ou seja, uma margem de rissea#ssidade de financiamento adicional
de curto prazo.

A estratégia financeira conservadora tem um posiciento de reducdo de risco de
liquidez, onde a parcela da NCG de longo prazo (Wef@nanente) é financiada por recursos
de longo prazo do Capital de Giro, e as variacagsrais da NCG tém como origens uma
composicao de recursos de longo prazo e curto pEguanto que a estratégia financeira
agressiva tem o financiamento de parte da NCG rgolprazo com recursos de curto prazo,
envolvendo a utilizac&o intensa dos empréstimasude prazo, tendo como risco a constante

renovacao de contratos de empréstimos.
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Gréfico 2 — Niveis de Necessidade de Capital de Gir
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Fonte: elaborado para o estudo de caso.

Quanto ao volume de NCG permanente (de longo prézmssivel definir através da
meédia de NCG menos dois desvios-padréao, considemgunel 95% dos eventos ocorrem entre
a média mais e menos duas vezes o seu desvio-pteh&imos como NCG minima provavel
ao longo do tempo o0 montante de (NCG Permanente).R$4mil.

No Grafico 2, é possivel visualizar os niveis psips de NCG maxima e minima e a
sazonalidade ocorrida nos anos em estudo.

Para fins de planejamento financeiro, teriamos camervalo de Necessidade de
Capital de Giro para essa unidade de negécio ogirgeg volumes: NCG Permanente,
R$10.114mil, NCG, média de R$17.649mil, e NCG sakows valores acima da média até
R$21.417mil, sendo esse o valor teto de NCG pahaidade de Negdcio.

4.2ANALISES DO CAPITAL DE GIRO DA UNIDADE MARCAS PROPRS
FEMININAS

A unidade de negocio Marcas Proprias Femininas atuaegmento de calcados
Femininos com trés marcas conceituadas no mercado,toda a cadeia, desde a
comercializacdo até a producdo, no mercado brnasigeno exterior possui lojas da propria
marca através do sistema de franquias, e tambéta fgasenca em lojas multimarcas. Possui
trés unidades fabris instaladas no Nordeste dalBpasduzindo mais de 3 milhdes de pares

de calgados femininos anualmente.
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4.2.1Composicao do Capital de Giro da Unidade Marcas Pgfrias Femininas

Na sequéncia, sdo apresentadas as informacOesmi@sigdo do Capital de Giro da
Unidade Marcas Proprias Femininas, nos anos 202218, na Tabela 13 e na Tabela 14,
onde os valores estdo em reais divididos por md, Eabela 15 e a Tabela 16 mostram a
relacédo percentual dos itens que compdem o Cajgtaliro (K Giro) da Unidade em relacao
ao total. As contas que compdem o capital de gtdoesubdivididas em contas do ativo
circulante operacional (aplicagbes) e contas dosiyascirculante operacional (fontes
espontaneas), onde a diferenca entre aplicacfentesfé a necessidade de financiamento
(NCG) da Unidade.

Tabela 13 — - Demonstracdo Composicao Capital dedai Unidade Marcas Proprias
Femininas: Ano 2012 - Valores em R$mil

Unidade: Ano 2012

Marcas Préprias FEMININAS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais

Clientes Mercado Interno

Capodarte 15.027 19.103 22758 22.858 20.085 14.371 18792 20.265 23.195 24.002 23.983 17.695
Dumond 16.247 20.490 25.174 28.684 27.670 19.710 24.465 26.048 29.921 32566 35.079 29.281
Lillys Closet 3.438 5.234 8.449 9.392 8.124 5.315 6.297 12.063 15.245 16.782 16.091 11.901
Clientes Exterior
Capodarte a77 375 28 161 273 1.044 707 283 157 257 91 159
Dumond 5722 4084 3539 2889 3700 4842 3.008 3223 1363 3710 2218 6.639
Lillys Closet 2.331 1.460 1.515 1.098 1.325 2.190 1.988 1.376 702 684 491 1.733
Devedores Diversos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impostos Recuperaveis 6.558 9.189 9.863 8.315 6.256 3.997 9.050 9.714 6.545 7.493 6.395 6.644
Adiantamentos Concedidos 963 927 1.865 1.855 2.002 975 2.443 2.700 803 3.119 3.491 3.003
Estoques
Produto Pronto 6.194 4.988 4.836 5.300 6.969 8.736 7.636 5.718 6.348 6.069 6.090 4.826
Produto em Elaboragéo 1.220 1.183 1.281 1.262 178 2.214 1.888 2.358 2.223 2.218 1.112 2.903
Mercadorias para revenda 9 15 5 6 6 6 6 6 6 6 3
Materia Prima 10.777 15380 15954 12.860 10.722 7369 17.837 17.386 14.481 15.778 14517 14.004
Outros Estoques 3578 4263 4826 5115 6252 5839 3.840 1953 4954 2174 8878  3.847
Outros Créditos 0 0 0 0 0 0 0 0 2.422 2.466 2.301 2.142
Capital de Giro ( K.Giro) 72542 86.691 100.094 99.794 93.562 76.604 97.957 103.094 108.365 117.324 120.744 104.779
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 6.988 12.180 13944 11.499 8.595 5535 13.339 13.607 7.476 8.501 8.305 8.762
Fornecedores no Exterior 210 326 428 243 189 90 294 313 0 0 0 0
Débitos Fiscais 0 0 0 0 0 0 0 0 1.273 1.061 1.048 730
Débitos Trabalhistas 1.804 1.612 2.562 1.553 1.582 1.392 2.520 2.194 1.874 2117 2.041 1.830
Provisdes Trabalhistas 1.668 1.854 2117 2.359 2.413 2.475 3.280 3.944 3.982 4.535 4.625 1.624
Credores Diversos 0 0 0 0 0 0 0 0 1.256 1.178 2.190 1.795
Outros Débitos 49 91 117 99 67 29 75 112 247 271 107 63
Fontes Espontaneas de Financiamento 10.841 16.208 19.338 16.079 13.003 9.688 19.530 20.365 16.221 17.948 18.364 14.805
3) Necessidades Financeiras Onerosas (NCG) 61.701 70.483 80.756 83.715 80.559 66.916 78.427 82.729 92.144 99.376 102.380 89.974
Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros
- Vendor 14190 20.251 26.038 34.206 26.518 21.258 21.160 26.058 32.973 32.872 33.729 28.363
-ACC 8530 5919 5083 4147 5298 8077 5704 4882 2222 4651 2801 8531
Capital Préprio 38.981 44.314 49635 45362 48743 37582 51563 51.789 56949 61.853 65.850 53.080
4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 61.701 70.483 80.756 83.715 80.559 66.916 78.427 82.729 92.144 99.376 102.380 89.974

Fonte: Demonstragdes Financeiras Gerenciais daomgo.
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Tabela 14 — Demonstracdo Composicao Capital dedaitdnidade Marcas Proprias
Femininas: Ano 2013 - Valores em R$mil

Unidade: Ano 2013

Marcas Préprias FEMININAS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OouT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais

Clientes Mercado Interno

Capodarte 18.062 24.247 24497 26.166 21.877 20.449 30.994 31.928 33.326 27.955 31.293 25.382
Dumond 25291 30.512 30.022 33.997 28.660 26.341 34.819 36.503 37.858 33.757 41371 31.750
Lillys Closet 8.773 8.258 11.588 12.712 11.057 8.640 8.183 9.859 11.919 11.636 11.804 8.560
Clientes Exterior
Capodarte 137 123 292 265 255 271 219 546 290 675 170 773
Dumond 4056 1660 2150 1.896 3442 4565 2431 3.039 1299 3.649 2808 3.917
Lillys Closet 1.255 991 975 724 711 1.017 775 2.261 1.470 2.247 1.960 2.530
Devedores Diversos 1.251 1.327 2.145 1.779 1.534 2.234 2.479 2.761 3.161 2.949 2.145 2.317
Impostos Recuperaveis 1.905 1.924 1.959 608 653 1.046 215 228 552 571 387 622
Adiantamentos Concedidos 434 384 453 0 0 14 342 290 609 492 298 274
Estoques
Produto Pronto 7.606 6.233 5.459 5.941 5.197 10.975 7.474 6.911 7.242 8.529 8.682 8.367
Produto em Elaboracéo 1.712 2.077 1.620 1.023 1.031 3.867 3.474 3.699 3.564 3.147 2124 3.571
Mercadorias para revenda 2 2 2 2 2 20 24 24 55 24 24 24
Materia Prima 15.626 13582 17.893 17.570 17.777 18.471 15607 16.294 15.096 15.856 16.460 20.361
Outros Estoques 4185 7.030 6.038 1647 6453 5889 7951 5334 2425 6329 7.784 7.739
Outros Créditos 601 683 1.991 1.890 2.008 1.374 1.675 1.482 1.295 1.859 1.878 1.424
Capital de Giro ( K.Giro) 90.896 99.034 107.082 106.220 100.657 105.172 116.661 121.157 120.160 119.675 129.189 117.611
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 5155 9326 9.620 10.391 8974 9.616 9999 12.359 16.900 12.566 18.465 13.281
Fornecedores no Exterior 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 357 283
Débitos Fiscais 556 1.470 2.620 1.429 700 879 2.289 1.591 1.167 1.513 2.108 1.900
Débitos Trabalhistas 2.205 2.326 3.776 2.065 2.253 2.390 3.423 2.433 2.440 2.570 2.451 2117
Provisdes Trabalhistas 1.581 2.227 2.790 2.860 3.333 3.798 4.354 4.635 5.290 5.749 6.040 2.025
Credores Diversos 504 1211 2.063 2.843 545 677 1.282 2.750 1.165 1.409 1.405 906
Outros Débitos 154 0 118 120 61 31 94 87 86 86 92 52
Fontes Espontaneas de Financiamento 10.154 16.792 21.168 19.817 16.130 17.459 21.553 24.413 27.049 24470 31.483 20.564
3) Necessidades Financeiras Onerosas (NCG) 80.741 82242 85914 86.403 84.527 87.713 95.108 96.744 93.111 95205 97.706 97.046
Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros
- Vendor 22372 29.602 38.015 42617 35.271 22.130 31.441 34566 37.904 39.792 38.671 29.023
-ACC 5448 2774 3416 2886 4408 5853 3425 5847 3059 6571 4.938 7.220
Capital Préprio 52.921 49.865 44.483 40.901 44.848 59.730 60.242 56.331 52.148 48.843 54.097 60.803
4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 80.741 82242 85914 86.403 84.527 87.713 95.108 96.744 93.111 95.205 97.706 97.046

Fonte: Demonstragdes Financeiras Gerenciais daoméo.

Com base nas informacbes dessas DemonstracOeshedaddl5 e a Tabela 16
apresentam a relagdo percentual mensal de cada comt o total de Capital de Giro e a

média do ano, o que permite analisar a representalgiiva de cada conta.
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Tabela 15 — Analise Vertical da Composicéo do @age Giro — Ano 2012

Unidade: Ano 2012 Média %
Marcas Préprias FEMININAS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Ano 2012
1) Ativos Circulantes Operacionais

Clientes Mercado Interno 57,2%

Capodarte 20,7% 22,0% 22,7% 229% 215% 188% 192% 19,7% 214% 205% 19,9% 16,9% 20,5%

Dumond 224% 23,6% 252% 287% 29,6% 257% 250% 253% 276% 278% 291% 27,9% 26,7%

Lillys Closet 4,7% 6,0% 8,4% 9,4% 8,7% 6,9% 64% 11,7% 141% 143% 133% 114% 10,0%
Clientes Exterior 5,6%

Capodarte 0,7% 0,4% 0,0% 0,2% 0,3% 1,4% 0,7% 0,3% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 0,3%

Dumond 7,9% 4,7% 3,5% 2,9% 4,0% 6,3% 3,1% 3,1% 1,3% 3,2% 1,8% 6,3% 3,8%

Lillys Closet 3,2% 1,7% 1,5% 1,1% 1,4% 2,9% 2,0% 1,3% 0,6% 0,6% 0,4% 1,7% 1,4%

Devedores Diversos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Impostos Recuperaveis 9,0%  10,6% 9,9% 8,3% 6,7% 5.2% 9,2% 9,4% 6,0% 6,4% 5,3% 6,3% 7,6%

Adiantamentos Concedidos 1,3% 1,1% 1,9% 1,9% 2,1% 1,3% 2,5% 2,6% 0,7% 2,7% 2,9% 2,9% 2,0%
Estoques 26,8%

Produto Pronto 8,5% 5,8% 4,8% 5,3% 74% 11,4% 7,8% 5,5% 5,9% 5.2% 5,0% 4,6% 6,2%

Produto em Elaboracéo 1,7% 1,4% 1,3% 1,3% 0,2% 2,9% 1,9% 2,3% 2,1% 1,9% 0,9% 2,8% 1,7%

Mercadorias para revenda 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Materia Prima 149% 17,7% 159% 12,9% 11,5% 96% 182% 169% 134% 134% 12,0% 134% 14,1%

Outros Estoques 4,9% 4,9% 4,8% 51% 6,7% 7,6% 3,9% 1,9% 4,6% 1,9% 7,4% 3,7% 4,7%

Outros Créditos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 2,1% 1,9% 2,0% 0,8%

Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 96% 14,0% 139% 115% 9,2% 72% 13,6% 132% 6,9% 7,3% 6,9% 84% 10,1%

Fornecedores no Exterior 0,3% 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,1% 0,3% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%

Débitos Fiscais 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 0,9% 0,9% 0,7% 0,3%

Débitos Trabalhistas 2,5% 1,9% 2,6% 1,6% 1,7% 1,8% 2,6% 2,1% 1,7% 1,8% 1,7% 1,7% 2,0%

Provisdes Trabalhistas 2,3% 2,1% 2,1% 2,4% 2,6% 3,2% 3,3% 3,8% 3,7% 3,9% 3,8% 1,6% 3,0%

Comissdes a Pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Credores Diversos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 1,0% 1,8% 1,7% 0,5%

Outros Débitos 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%

Fontes Espontaneas de Financiamento 149% 18,7% 193% 16,1% 139% 12,6% 199% 19.8% 150% 153% 152% 14,1% 16,3%

3) Necessidades Financeiras Onerosas (NCG) 851% 813% 80,7% 839% 861% 874% 80,1% 80,2% 850% 84,7% 848% 859% 83,7%

Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor 196% 234% 26,0% 343% 283% 278% 216% 253% 304% 280% 27,9% 27,1% 26,9%

-ACC 11,8% 6,8% 5,1% 4,2% 57% 10,5% 5,8% 4,7% 2,1% 4,0% 2,3% 8,1% 5,6%

Capital Proprio 53,7% 51,1% 496% 455% 52,1% 49,1% 52,6% 50,2% 526% 52,7% 545% 50,7% 51,3%

4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 85,1% 813% 80,7% 839% 86,1% 874% 80,1% 80,2% 850% 847% 848% 859% 83,7%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Tabela 16 — Analise Vertical da Composi¢céo do @age Giro — Ano 2013

Unidade: Ano 2013 Média % Média %
Marcas Préprias FEMININAS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Ano 2013 Biénio
1) Ativos Circulantes Operacionais

Clientes Mercado Interno 62,2% 59,9%

Capodarte 199% 245% 22,9% 246% 21,7% 194% 266% 264% 27,7% 234% 242% 216% 23,7% 22,2%

Dumond 27,8% 30,8% 28,0% 32,0% 285% 250% 298% 30,1% 315% 282% 320% 27,0% 29,3% 28,1%

Lillys Closet 9,7% 83% 10,8% 12,0% 11,0% 8,2% 7.0% 8,1% 9,9% 9,7% 9,1% 7.3% 9,2% 9,6%
Clientes Exterior 4,2% 4,8%

Capodarte 0,2% 0,1% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,2% 0,5% 0,2% 0,6% 0,1% 0,7% 0,3% 0,3%

Dumond 4,5% 1,7% 2,0% 1,8% 3,4% 4,3% 2,1% 2,5% 1,1% 3,0% 2,2% 3,3% 2,6% 3.2%

Lillys Closet 1,4% 1,0% 0,9% 0,7% 0,7% 1,0% 0,7% 1,9% 1,2% 1,9% 15% 2,2% 1,3% 1,3%

Devedores Diversos 1,4% 1,3% 2,0% 1,7% 1,5% 2,1% 2,1% 2,3% 2,6% 2,5% 1,7% 2,0% 2,0% 1,0%

Impostos Recuperaveis 2,1% 1,9% 1,8% 0,6% 0,6% 1,0% 0,2% 0,2% 0,5% 0,5% 0,3% 0,5% 0,8% 4,0%

Adiantamentos Concedidos 0,5% 0,4% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,2% 0,5% 0,4% 0,2% 0,2% 0,3% 1,1%
Estoques 29,2% 28,1%

Produto Pronto 8,4% 6,3% 5,1% 5,6% 52% 10,4% 6,4% 57% 6,0% 71% 6,7% 7.1% 6,6% 6,5%

Produto em Elaboragéo 1,9% 2,1% 1,5% 1,0% 1,0% 3,7% 3,0% 3,1% 3,0% 2,6% 1,6% 3,0% 2,3% 2,0%

Mercadorias para revenda 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Materia Prima 172% 137% 16,7% 16,5% 17,7% 176% 134% 134% 126% 132% 127% 17,3% 15,0% 14,6%

Outros Estoques 4,6% 7.1% 5,6% 1,6% 6,4% 5,6% 6,8% 4,4% 2,0% 5,3% 6,0% 6,6% 5,2% 4,9%

Outros Créditos 0,7% 0,7% 1,9% 1,8% 2,0% 1,3% 1,4% 1,2% 1,1% 1,6% 1,5% 1,2% 1,4% 1,1%

Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 5,7% 9,4% 9,0% 9,8% 8,9% 9,1% 86% 102% 141% 105% 143% 113% 10,2% 10,2%

Fornecedores no Exterior 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,2% 0,0% 0,1%

Débitos Fiscais 0,6% 1,5% 2,4% 1,3% 0,7% 0,8% 2,0% 1,3% 1,0% 1,3% 1,6% 1,6% 1,4% 0,9%

Débitos Trabalhistas 2,4% 2,3% 3,5% 1,9% 2,2% 23% 2,9% 2,0% 2,0% 2,1% 1,9% 1,8% 2,3% 2,1%

Provisdes Trabalhistas 1,7% 2,2% 2,6% 2,7% 3,3% 3,6% 3,7% 3,8% 4,4% 4,8% 4,7% 1,7% 3,4% 3,2%

Comissoes a Pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Credores Diversos 0,6% 1,2% 1,9% 2,7% 0,5% 0,6% 1,1% 2,3% 1,0% 12% 1,1% 0,8% 1,3% 0,9%

Outros Débitos 0,2% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%

Fontes Espontaneas de Financiamento 112% 17,0% 19.8% 187% 16,0% 166% 185% 20,2% 225% 204% 244% 175% 18,8% 17,6%

3) Necessidades Financeiras Onerosas (NCG) 88,8% 830% 802% 81,3% 840% 834% 815% 798% 775% 796% 756% 825% 81,2% 82,4%

Composi¢éo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor 24,6% 299% 355% 40,1% 350% 21,0% 270% 285% 315% 332% 299% 24,7%  30,1% 28,6%

-ACC 6,0% 2,8% 3.2% 2,7% 4,4% 5,6% 2,9% 4,8% 2,5% 5,5% 3,8% 6,1% 4,2% 4,8%

Capital Préprio 58,2% 50,4% 41,5% 385% 446% 568% 516% 465% 434% 408% 41,9% 51,7%  46,9% 48,9%

4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 88,8% 830% 802% 813% 840% 834% 815% 798% 775% 796% 756% 825% 81,2% 82,4%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

O exame dessas informacdes auxilia a visualizagdmho se distribuem e evoluem,
no periodo, as aplicacdes, as fontes de recurgmt@seas e as fontes de financiamento

onerosas. Nessa Unidade de Negodcio, a andlisecalegermite identificar que a conta
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Clientes de Mercado Interno representa, em médiann de 2012, 57,2%, e no ano de 2013,
62,24% do Capital de Giro, apresentando crescimeateepresentatividade de 8,81%, e a
conta Estoques teve representatividade de 26,78%nao de 2012, e 29,18%, no ano de
2013, com crescimento de 8,96%, com destaque pata de matéria-prima, que evoluiu de
14,14%, em 2012, para 15,04%, em 2013. Com relagéfontes de financiamento, cabe
observar que as fontes espontaneas aumentaram ,2@%dlfara 18,82%, em nameros
relativos, e, consequentemente, as fontes onedesaspital de terceiros aumentaram de
26,88% para 30,10%, principalmente pelo aumentoagéacao através da operacdo bancaria
de Vendor.

Para complementar a analise, a Tabela 17 demoaostreesultados de calculos
estatisticos dos dois anos em estudo e o acumd@deEnio, onde constam média, desvio-
padréo e coeficiente de variacdo (CV) das contaxcgmpdem o Capital de Giro da Unidade,
além da Correlagdo existente entre o Capital de @r Giro) e as principais contas, na
Tabela 18, sendo elas Clientes, Estoques, Fornexedoa correlacdo com o total das fontes
das espontaneas e com a necessidade de financamestosa (NCG). Esses calculos
facilitam a interpretacdo dos dados onde o desaibidw indica a dispersdo com relacao a
média, sendo que valores elevados representam ar@gado maior ao longo do tempo, ou
seja, uma necessidade de capital de giro menogkstim maior sazonalidade.
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Tabela 17 — Média e Medidas de Disperséo da Cowggmsio Capital de Giro — Biénio

2012/2013
Unidade: Média Desvio Ccv Média Desvio cVv Média Desvio CcVv
Marcas Préprias FEMININAS Padréo Padréo Padréo
Ano 2012 Ano 2013 Biénio 2012 - 2013
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno
Capodarte 20.178 3.324 16,5% 26.348 4.868 18,5% 23.263 5.153 22,2%
Dumond 26.278 5.467 20,8% 32573 4.747 14,6% 29.426 5.951 20,2%
Lillys Closet 9.861 4.532 46,0% 10.249 1.696 16,5% 10.055 3.353 33,3%
Clientes Exterior
Capodarte 334 290 86,6% 335 212 63,5% 334 248 74,3%
Dumond 3.745 1.452 38,8% 2909 1.041 35,8% 3.327 1.307 39,3%
Lillys Closet 1.408 594 42.2% 1.410 667 47,3% 1.409 618 43,9%
Devedores Diversos 0 0 2.173 616 1.087 1.189
Impostos Recuperaveis 7.502 1.757 23,4% 889 663 74,6% 4,195 3.618 86,2%
Adiantamentos Concedidos 2.012 949 47,2% 299 201 67,2% 1.156 1.103 95,4%
Estoques
Produto Pronto 6.142 1.182 19,2% 7.385 1.625 22,0% 6.764 1528 22,6%
Produto em Elaboragéo 1.670 753 45,1% 2576 1.085 42,1% 2123 1.024 48,2%
Mercadorias para revenda 7 4 53,4% 17 16 95,3% 12 13 110,3%
Materia Prima 13.922 3.044 21,9% 16.716 1.795 10,7% 15.319 2.830 18,5%
Outros Estoques 4.627 1.863 40,3% 5.734 2.045 35,7% 5180 1.995 38,5%
QOutros Créditos 778 1.151 148,0% 1.513 476 31,4% 1.145 940 82,0%
Capital de Giro ( K.Giro) 98.462 14.549 14,8% 111.126 11.262 10,1% 104.794 14.274 13,6%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 9.902 2.866 28,9% 11.388 3.624 31,8% 10.645 3.284 30,9%
Fornecedores no Exterior 174 152 87,4% 53 126 235,4% 114 150 131,7%
Débitos Fiscais 343 520 151,6% 1.518 636 41,9% 931 826 88,8%
Débitos Trabalhistas 1.923 375 19,5% 2.537 523 20,6% 2.230 544  24,4%
Provisdes Trabalhistas 2906 1.112 38,3% 3.724 1.497 40,2% 3315 1.356 40,9%
Credores Diversos 535 828 154,9% 1.397 783 56,1% 966 903 93,5%
Outros Débitos 111 74 67,2% 82 41 50,7% 96 61 63,0%
Fontes Espontaneas de Financiamento 16.032 3.424 21,4% 20.921 5.589 26,7% 18.477 5.175 28,0%
3) Necessidades Financeiras Onerosas (N C G) 82.430 12.335 15,0% 90.205 6.235 6,9% 86.318 10.350 12,0%
Composicao das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros
- Vendor 26.468 6.357 24,0% 33450 6.647 19,9% 29.959 7.292 24,3%
-ACC 5.487 2.054 37,4% 4654 1541 33,1% 5.070 1.826 36,0%
Capital Préprio 50.475 8.440 16,7% 52101 6.568 12,6% 51.288 7.442 145%
4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 82.430 12.335 15,0% 90.205 6.235 6,9% 86.318 10.350 12,0%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Nessa Unidade, a Conta Clientes apresenta maimeidée correlacdo, 0,958, com o
Capital de Giro, Tabela 18. Como a correlacao éipase proxima de um, sendo que indices
de correlacédo acima de 0,70 indicam forte correlagéire as variaveis, permite concluir que

0 aumento de valores em clientes conduz a um maiome de Capital de Giro.

Tabela 18 — Andlise Correlacional do Capital deoGiBiénio 2012/2013

R Bruta K.GIRO NCG F.Espontaneas Clientes Estoques  Fornecedores
Correlagdo c K Giro 0,398 1 0,961 0,835 0,958 0,624 0,554
Média 23.612 104.794 86.318 18.477 67.814 29.397 10.645
Desvio Padrdo 7.198 14.274 10.350 5.175 12.066 4.678 3.284
Coef Variagdo 30,48% 13,62% 11,99% 28,01% 17,79% 15,91% 30,85%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

No Grafico 3, € possivel visualizar a evolu¢dorersinia entre as principais contas

gue compdem o Capital de Giro e a NCG no periodestodo.
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Gréfico 3 — Evolucdo do Capital de Giro da Unidad&énio 2012/2013
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Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@méo.

Os valores apresentados anteriormente podem $ienddis para determinar o nivel
minimo e maximo de volume de necessidade de capitajiro da Unidade de Negodcio.
Admitindo-se que o comportamento do Capital de Gilessa Unidade assuma uma
distribuicdo normal com média de NCG R$86.318 esvib-padrdo de R$10.350, podemos
determinar os valores mais provaveis que a NC@ssamir ao longo do tempo, pois uma das
propriedades estatisticas da curva normal é quel%bdos eventos ocorram no intervalo da
média de mais ou menos dois desvios-padrédo. Nodessa Unidade, teriamos 86.318 + 2 x
10.350, apresentando como intervalo provavel de N@e R$107.018 a R$65.617, e de
Capital de Giro no intervalo entre R$133.342 a R$4PB.

4.2.2Ciclo Financeiro da Unidade Marcas Proprias Feminias

Com base na Receita Liquida Anual dos anos de 202213, da Unidade, e das
contas do ativo e passivo operacionais que compdeNCG, € possivel determinar a

dimensao de seu ciclo financeiro, Tabela 19, asrdeéseguinte calculo:

CF (em relacéo as vendas) = NCG / Vendas
CF (em dias de vendas) = (NCG / Vendas) x 360



Tabela 19 — Ciclo Financeiro da Unidade — BiénivZZR2013
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Unidade: emrelacdo  Ciclo Financeiro em relacdo  Ciclo Financeiro
Marcas Préprias FEMININAS R$mil as vendas __em dias de vendas R$mil as vendas _em dias de vendas
Ano 2012 Ano 2013
Receita Liquida Anual 212.248 590 233.721 649
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno 56.317 0,2653 95,52 69.170 0,2960 106,54
Clientes Exterior 5.487 0,0259 9,31 4.654 0,0199 7,17
Devedores Diversos 0 0,0000 (0,00) 2.173 0,0093 3,35
Impostos Recuperaveis 7.502 0,0353 12,72 889 0,0038 1,37
Adiantamentos Concedidos 2.012 0,0095 341 299 0,0013 0,46
Estoques 26.368 0,1242 44,72 32.427 0,1387 49,95
Outros Créditos 778 0,0037 1,32 1.513 0,0065 2,33
Aplicacdes 98.462 0,4639 167,01 111.126 0,4755 171,17
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 9.902 0,0467 16,79 11.388 0,0487 17,54
Fornecedores no Exterior 174 0,0008 0,30 53 0,0002 0,08
Débitos Fiscais 343 0,0016 0,58 1.518 0,0065 2,34
Débitos Trabalhistas 1.923 0,0091 3,26 2.537 0,0109 3,91
Provisdes Trabalhistas 2.906 0,0137 4,93 3.724 0,0159 5,74
Credores Diversos 535 0,0025 0,91 1.397 0,0060 2,15
Outros Débitos 111 0,0005 0,19 82 0,0003 0,13
Origens de Recursos 16.032 0,0755 27,19 20.921 0,0895 32,22
3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG) 82.430 0,3884 139,81 90.205 0,3860 138,94
CF = (N C G/ Vendas) *360 140 139

Fonte: Demonstragdes Financeiras Gerenciais daoméo.

A interpretacéo do ciclo financeiro permite identf a dimenséo de tempo decorrido
entre as saidas de recursos e o recebimento ddasyem representa o prazo em que 0S
recursos financeiros estdo comprometidos nos imvestos em ativos circulantes, ou seja, o
prazo em que a atividade operacional converte wssiimentos na operacdo em caixa. O
ciclo financeiro demonstra que a Unidade necesgteecursos de origem nao operacionais,
sendo as fontes de financiamento onerosas, pacagiede suas atividades operacionais, e
guanto maior o ciclo financeiro maior sera a deragrat esses recursos.

A unidade Marcas Proprias Femininas apresenta,onoef Tabela 19, um ciclo
financeiro de 140 dias em 2012, sendo 167,01 dimsmicacdes (-) 27,19 dias em origens,
tendo uma necessidade de fontes de financiamenR$Bd&2.430mil, e, em 2013, um ciclo
financeiro de 139 dias, sendo 171,17 dias em gblesa(-) 32,22 dias em origens, tendo uma
necessidade de fontes de financiamento de R$ 90iR05

Um objetivo permanente da Unidade de Negocio daveer a reducdo do ciclo
financeiro, logicamente, sem prejudicar suas atkid operacionais, pois essa iniciativa
refletiia em redugéo da demanda por recursosmdadiamento onerosos. Essa reducgéo da
dimensado do ciclo financeiro pode ser atingidavasade aumento do giro dos estoques,
reducdo do prazo medio concedido aos clienteszagflo da politica de cobrancas, aumento

do prazo médio obtido junto aos fornecedores, enireas.
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4.2.3Calculo do Custo Financeiro da Unidade Marcas Prépas Femininas

Para finalizar a andlise dessa Unidade, esse tapimala os valores e a representacéo
das fontes de financiamento com os respectivo®giistanceiros nos dois anos do presente
estudo.

As taxas utilizadas para os calculos do custo fiemo sdo informacdes coletadas da

area financeira e do setor de compras apresemadgabela 20.

Tabela 20 — Taxas Mensais de Custo das Fontesx\dadiamento por Semestre

Semestre 1/2012 Semestre 2/2012 Semestre 1/2013 Semestre 2/2013

Fontes Espontaneas

Fornecedores Ml 1,20% a.m. 1,20% a.m. 1,40 % a.m. 1,40% a.m.
Fornecedores ME 0,50% a.m. 0,50% a.m. 0,50% a.m. 0,50% a.m.
Capital de Terceiros
Vendor 0,90% a.m. 0,99% a.m. 1,05% a.m. 1,10% a.m.
ACC 0,43% a.m. 0,44% a.m. 0,44% a.m. 0,44% a.m.
Emprest. Bancarios
Capital Proprio 0,83% a.m. 0,83% a.m. 0,92% a.m. 0,92% a.m.

Fonte: Area Financeira da Corporacédo e Setor dep@mmuia Unidade.

A Unidade Marcas Proprias Femininas tem sua corp@osde financiamento do
Capital de Giro, com base na média no biénio 202218, com 17,63% de origens em fontes
espontaneas e 33,43%, em capital de terceirosp &h89%, em Vendor, 4,84%, em ACC, e
48,94%, Capital da Corporagdo. A Tabelas 21 e el@aP2 demonstram as fontes de

financiamento do Capital de Giro da Unidade.

Tabela 21 — Demonstracao das Fontes de Financiamder@apital de Giro — ano 2012
Unidade: Ano 2012

Marcas Préprias FEMININAS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 6.988 12.180 13.944 11.499 8595 5535 13339 13.607 7.476 8591 8305 8762
Fornecedores no Exterior 210 326 428 243 189 90 294 313 0 0 0 0
Débitos Fiscais 0 0 0 0 0 0 0 0 1273 1061 1.048 730
Débitos Trabalhistas 1804 1612 2562 1553 1582 1.392 2520 2194 1.874 2117 2.041 1.830
Provis@es Trabalhistas 1668 1.854 2117 2359 2413 2475 3280 3944 3982 4535 4625 1.624
Credores Diversos 0 0 0 0 0 0 0 0 1256 1178 2190 1.795
Outros Débitos 49 91 117 99 67 29 75 112 247 271 107 63
Fontes Espontaneas de Financiamento 10.841 16.208 19.338 16.079 13.003 9.688 19.530 20.365 16.221 17.948 18.364 14.805

3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG) 61.701 70.483 80.756 83.715 80.559 66.916 78427 82729 92.144 99.376 102.380 89.974
Composigéo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor 14.190 20.251 26.038 34.206 26.518 21.258 21.160 26.058 32.973 32.872 33.729 28.363

-ACC 8530 5919 5.083 4147 5298 8.077 5704 4882 2222 4651 2801 8531

Capital Proprio 38.981 44.314 49.635 45.362 48.743 37.582 51563 51.789 56.949 61.853 65.850 53.080

4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 61.701 70.483 80.756 83.715 80.559 66.916 78.427 82.729 92.144 99.376 102.380 89.974

Fonte: Demonstragdes Financeiras Gerenciais daoméo.
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Tabela 22 — Demonstragéo das Fontes de Financiarder@apital de Giro — ano 2013

Unidade: Ano 2013

Marcas Préprias FEMININAS JAN FEV MAR  ABR MAI JUN JUL AGO  SET ouT NOV  DEZ
2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 5155 9.326 9.620 10.391 8.974 9.616 9.999 12359 16.900 12.566 18.465 13.281
Fornecedores no Exterior 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 357 283
Débitos Fiscais 556 1.470 2.620 1.429 700 879 2289 1591 1167 1513 2108 1.900
Débitos Trabalhistas 2205 2326 3.776 2.065 2253 2390 3423 2433 2440 2570 2451 2117
Provisdes Trabalhistas 1581 2227 2790 2860 3333 3.798 4354 4635 5290 5749 6.040 2.025
Credores Diversos 504 1.211 2.063 2.843 545 677 1282 2750 1.165 1.409 1.405 906
Outros Débitos 154 0 118 120 61 31 94 87 86 86 92 52
Fontes Espontaneas de Financiamento 10.154 16.792 21.168 19.817 16.130 17.459 21.553 24.413 27.049 24.470 31.483 20.564

3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG) 80.741 82.242 85914 86.403 84.527 87.713 95.108 96.744 93.111 95.205 97.706 97.046
Composigéo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor 22372 29.602 38.015 42.617 35.271 22.130 31.441 34.566 37.904 39.792 38.671 29.023

-ACC 5.448 2774 3416 2886 4408 5853 3425 5847 3059 6571 4938 7.220

Capital Proprio 52.921 49.865 44.483 40.901 44.848 59.730 60.242 56.331 52.148 48.843 54.097 60.803

4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 80.741 82.242 85914 86.403 84.527 87.713 95.108 96.744 93.111 95.205 97.706 97.046

Fonte: Demonstrac@es Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.

Essa demonstracédo das fontes de financiamento tpeviaualizar a composicao do
custo do capital de giro das trés diferentes oggsando elas fontes espontaneas, capital de
terceiros e capital proprio. A Unidade Marcas Faspinfantis teve um custo de capital, no
ano de 2012, de R$9.785mil, resultando no custoian@ohderado do Capital de Giro de
0,83% ao més, conforme Tabela 23, e no ano de 208 um custo de capital de
R$12.211mil, resultando no custo médio ponderadcdpital de Giro de 0,92% ao més,

conforme Tabela 24.

Tabela 23 — Custo do Capital de Giro da Unidadeoc-2812

Custo do Capital de Giro Ano 2012
Marcas Préprias FEMININAS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Total Ano
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 839 1462 1673 1330 1031 66,4 160,1 1633 89,7 1031 99,7 1051
Fornecedores no Exterior 1,0 1,6 21 12 0,9 0,5 15 16 0,0 0,0 0,0 0,0
Custo das Fontes Operacionais 849 1478 1695 139,2 1041 66,9 1615 1648 89,7 103,1 99,7 105,1 1.436,3

3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG)
Composicédo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor 127,7 1823 2343 3079 2387 1913 20955 2580 3264 3254 3339 2808 3.016,2

-ACC 36,8 25,5 21,9 17,9 22,9 34,9 24,9 21,3 9,7 20,3 12,2 37,2 285,4

Capital Préprio 3248 3693 4136 3780 4062 3132 4297 4316 4746 5154 5488 4423 5.047,5

4) Total Custo do Capital de Giro 5743 7249 8394 8430 7718 6062 8256 8757 9004 9642 9945 8655 9.785,4
% do Custo do Capital de Giro 0,79% 0,84% 084% 084% 082% 0,79% 084% 0.85% 0,83% 0,82% 0,82% 0,83% 0,83%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Tabela 24 — Custo do Capital de Giro da Unidadec-2013

Custo do Capital de Giro Ano 2013
Marcas Proprias FEMININAS JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Total Ano
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 72,2 1306 1347 1455 1256 1346 1400 1730 2366 1759 2585 1859
Fornecedores no Exterior 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 18 1.4
Custo das Fontes Operacionais 722 1306 134,7 1455 1256 1346 140,0 1730 2366 1759 260,3 1874 1.916,3

3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG)
Composicédo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor 2349 3108 3992 4475 3703 2324 3458 3802 4169 437,7 4254 3193 4.320,4

-ACC 23,7 12,0 148 12,5 19,1 254 15,0 25,6 134 28,7 21,6 31,6 243,5

Capital Préprio 4851 457,1 4078 3749 4111 5475 5522 5164 4780 447,7 4959 5574 57311

4) Total Custo do Capital de Giro 8158 9105 9564 9804 926,2 9399 1.053,0 1.0952 1.1450 1.090,1 1.203,2 1.095,6 12.211,4
% do Custo do Capital de Giro 0,90% 0,92% 0.89% 092% 0,92% 0,89% 0,90% 0,90% 0,95% 091% 0,93% 0,93% 0,92%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.
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4.2.4Nivel de Necessidade de Capital de Giro

Adotando-se uma politica de financiamento menosamwadora, € possivel definir o
nivel maximo e minimo da Necessidade de Capitdbide dessa unidade como sendo a sua
média mais e menos um desvio-padrdo, pois umardasigdades estatisticas de uma curva
normal € que 68% dos eventos ocorram no intervaleud média mais ou menos 1 desvio-
padrdo. Assim sendo, nessa unidade, é provaveaalengo do tempo a sua NCG oscile no
intervalo de R$96.668 a R$75.967. Nesse inten@28p dos eventos provaveis nao estao
contemplados, ou seja, uma margem de risco de sidads de financiamento adicional de
curto prazo.

A estratégia financeira conservadora tem um pasaeiento de reducdo de risco de
liquidez, onde a parcela da NCG de longo prazo (MWefnanente) é financiada por recursos
de longo prazo do Capital de Giro, e as variacaesrais da NCG tém como origens uma
composicao de recursos de longo prazo e curto pExmpuanto que a estratégia financeira
agressiva tem o financiamento de parte da NCG rmgolprazo com recursos de curto prazo,
envolvendo a utilizagdo intensa dos empréstimasude prazo, tendo como risco a constante

renovacao de contratos de empréstimos.

Grafico 4 — Niveis de Necessidade de Capital de Gir
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Fonte: elaborado para o estudo de caso.

Quanto ao volume de NCG permanente (de longo prézmssivel definir através da

média de NCG menos dois desvios-padrao, considemgunel 95% dos eventos ocorrem entre
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a meédia mais e menos duas vezes o0 seu desvio-pteh&tmos como NCG minima provavel
ao longo do tempo o0 montante de (NCG Permaneni®).B$7mil.

No Grafico 4, é possivel visualizar os niveis pgips de NCG maxima e minima e a
sazonalidade ocorrida nos anos em estudo.

Para fins de planejamento financeiro, teriamos cimervalo de Necessidade de
Capital de Giro para essa unidade de negécio ogirgeg volumes: NCG Permanente,
R$65.617mil, NCG média de R$86.318mil e como NCgbsal, os valores acima da média
até R$96.668mil, sendo esse o valor teto de NC& gpamidade de Negdcio.

4.3 ANALISES DO CAPITAL DE GIRO DA UNIDADE PRIVATE LABE. ESPORTIVO

A unidade de negadcio Private Label Esportivo temfeeo de atuacao na producéo de
calcados esportivos, possui quatro unidades fahus, estdo instaladas no Brasil e na
Argentina: no Brasil, estdo instaladas uma no Rian@e do Sul, uma na Bahia, uma no
Ceara. Atualmente, produz mais de 5 milhdes despaoe ano de diversas marcas como

Adidas, Asics, entre outras, sendo a Adidas sewipal cliente.

4.3.1Composicao do Capital de Giro da Unidade Private Liael Esportivo

Inicialmente, s@o apresentadas as informac¢fes mpasicdo do Capital de Giro da
Unidade Private Label Esportivo, nos anos 201218 20a Tabela 25 e na Tabela 26, onde os
valores estao em reais divididos por mil, e a Tal2&l e a Tabela 28 demonstram a relacao
percentual dos itens que compdem o Capital de (&i®iro) da Unidade em relacéo ao total.
As contas que compdem o capital de giro estédo widldis em contas do ativo circulante
operacional (aplicacdes) e contas do passivo einteloperacional (fontes espontaneas), onde

a diferenca entre aplicagfes e fontes é a necdssiftafinanciamento (NCG) da Unidade.
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Tabela 25 — Demonstragao Composicéo Capital dedaitdnidade Private Label Esportivo:
Ano 2012 - Valores em R$mil

Unidade: Ano 2012

Private Label ESPORTIVO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET outT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais

Clientes Mercado Interno

Adidas 6.387 6.857 9357 11.652 11577 14588 9583  9.944 10.817 8.743 14.070  9.669
Outros Esportivos 4293 4939 5701 7.164 5627 6943 5852 7.185 8475 11.229 10.898  7.469
Adidas Argentina 20.796 21.131 19.529 20.864 17.892 17.075 20.814 17.754 22291 20.800 26.446 21.225
Clientes Exterior 805 974 1.267 3.310 1.844 2.071 1.859 2.072 2.719 1.366 3.062 2.984
Devedores Diversos 2.136 2.162 969 992 970 1.012 1.009 1.005 1.056 267 273 219
Impostos Recuperaveis 6.521 5.817 5.590 5.512 6.700 6.018 5.857 5.113 5.308 5.105 4.882 6.389
Adiantamentos Concedidos 3.611 3.415 6.312 6.891 5.847 7.929 7.155 7.468 11.991 7.568 9.821 2.826
Estoques
Produto Pronto 6.118 6669 7827 7.698 7430 7683 8631 7.322 7.178 6.657 5012 10.460
Produto em Elaboragéo 3166 3079 2617 2503 3498 3346 3317 3015 2658 3416 3401  4.004
Estoque Argentina 4887 5027 5909 7301 8478 6523 7981 6758 9.180 6460 6.853  7.353
Materia Prima 9.984 5.745 4.969 4.863 4.908 10.565 8.594 7.334 1.128 4.214 6.664 8.934
QOutros Estoques 4.902 5.382 6.231 6.735 8.785 6.786 7.951 6.765 9.646 6.913 6.098 7.546
Outros Créditos 295 430 390 388 399 489 463 423 2.899 3.348 3.376 3.203
Capital de Giro ( K.Giro) 73.902 71625 76.668 85.873 83.953 91.030 89.066 82.157 95346 86.087 100.855 92.280
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 10319  9.101 10.036 11.429 11.238 13521 13283 11.727 15718 16.295 15.842  8.765
Fornecedores no Exterior 3110 3334 1271 2429 2295 2169 1798 1867 2665 3.506 230  3.585
Débitos Fiscais 1.472 375 717 1.125 212 386 1.005 275 1337 1481  3.207 884
Débitos Trabalhistas 3706 4534 4061 5360 5836 6.205 7.017 5736 5632 7.857 6404 7.170
Provisdes Trabalhistas 2303 3463 4499 5872 6812 6371 6915 7.308 8371 9965 11135 4.034
Comissdes a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credores Diversos 1.662 1511 315 269 304 288 371 242 763 1.213 2,614 1.844
Outros Débitos 68 63 80 94 84 68 70 91 0 0 118 53
Fontes Espontaneas de Financiamento 22.641 22383 20978 26.578 26.781 29.007 30.458 27.244 34485 40317 39550 26.336
3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG)  51.261 49.242 55.690 59.295 57.172 62.024 58.607 54.914 60.861 45770 61.305 65.944
Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros
- Vendor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-ACC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Préprio 51.261 49.242 55.690 59.295 57.172 62.024 58.607 54.914 60.861 45.770 61.305 65.944
4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 51.261 49.242 55.690 59.295 57.172 62.024 58.607 54.914 60.861 45.770 61.305 65.944

Fonte: Demonstragdes Financeiras Gerenciais deoméo.

Tabela 26 — Demonstracdo Composicéo Capital dedaitdnidade Private Label Esportivo:
Ano 2013 - Valores em R$mil

Unidade: Ano 2013
Private Label ESPORTIVO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ

1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno

Adidas 17.910 13.719 11.868 8406 7.216 7519 6.484 8069 9.107 7.864 8322 1115
Outros Esportivos 6.993 10982 9608 7.052 6655 8853 538 7.698 10.118 8117 8371  3.797
Adidas Argentina 21.272 26.856 26.388 17.711 26.454 27.166 20.132 21.876 32.744 28.164 38.636 29.711
Clientes Exterior 2595 3641 2676 1046 2433 2835 3354 2853 4256 4350 3.209 3344
Devedores Diversos 222 327 546 545 417 748 680 621 494 416 303 228
Impostos Recuperaveis 6.115 6.169 5.630 5.067 4.828 6.100 7.107 6.693 5.142 5.109 5.008 5.308
Adiantamentos Concedidos 6.623 7.258 6482 5195 4550 3351 4377 3.797 5632 2456 5.055 2750
Estoques
Produto Pronto 8.813 5.627 4.881 5.230 4.922 5.117 5.911 5.538 4.495 5.344 5.824 5.143
Produto em Elaboragéo 3322 3350 4868 3262 2351 3234 3095 3587 2537 2548 3.045 4.928
Estoque Argentina 7.051 5738 6275 7.847 7491 9591 9.236 13.054 8466 9455 6.557 8942
Materia Prima 8.206 8284 10.867 12.652 13249 11.959 8.105 4432 10250 8474 10560 6.641
Outros Estoques 5966 5931 7185 8077 9.121 10.048 9.311 13917 11102 10.068 5.601  9.129
Outros Créditos 5569 5932 3372 3605 6565 5626 6374 6.206 6145 6.077 5855 6.187
Capital de Giro ( K.Giro) 100.655 103.814 100.647 85.696 96.251 102.149 89.551 98.341 110.487 98.441 106.346 87.221
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 17.122 22.642 19.933 20.622 17.899 20.781 18934 17.717 13562 19.183 15505 8.898
Fornecedores no Exterior 3200 2729 2246 1788 1406 1768 628 2.039 3261 3348 3340 16.143
Débitos Fiscais 1149 1661 2218 1437  1.807 938  1.240 1483 1666 1056 2.744 763
Débitos Trabalhistas 5498 5912 5623 5915 5915 7232 7421 6.286 6568 6477 6322 5885
Provisdes Trabalhistas 3916 4734 5398 6326 6949 7.334 7514 8518 10371 10.791 11.578  3.300
Comissdes a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credores Diversos 874 1.208 1.599 2321 145 167 145 158 134 213 162 352
Outros Débitos 0 0 85 88 70 59 53 70 79 65 74 29
Fontes Espontaneas de Financiamento 31.759 38.887 37.101 38578 34.192 38409 35.998 36.272 35.641 41.134 39.725 35.370

3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG) 68.896 64.927 63.546 47.117 62.059 63.739 53.553 62.069 74.846 57.307 66.620 51.851
Composicao das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-ACC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Capital Préprio 68.896 64.927 63546 47.117 62.059 63.739 53553 62.069 74.846 57.307 66.620 51.851

4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 68.896 64.927 63.546 47.117 62.059 63.739 53.553 62.069 74.846 57.307 66.620 51.851

Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais deo@Gmgo.
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Com base nas informacbes dessas DemonstracOesbeda T2/ e a Tabela 28
apresentam a relagdo percentual mensal de cada comt o total de Capital de Giro e a

média do ano, que permite analisar a representalgiiva de cada conta.

Tabela 27 — Analise Vertical da Composi¢cao do @hpe Giro — Ano 2012

Unidade: Ano 2012 Média %
Private Label ESPORTIVO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Ano 2012
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno 44,3%
Adidas 8,6% 96% 122% 136% 138% 16,0% 10,8% 12,1% 11,3% 102% 140% 10,5% 12,0%
Outros Esportivos 5,8% 6,9% 7,4% 8,3% 6,7% 7,6% 6,6% 8,7% 8,9% 13,0% 10,8% 8,1% 8,3%
Adidas Argentina 28,1% 295% 255% 243% 21,3% 188% 234% 216% 234% 242% 262% 23,0% 24,0%
Clientes Exterior 1,1% 1,4% 1,7% 3,9% 2,2% 2,3% 2,1% 2,5% 2,9% 1,6% 3,0% 3.2% 2,4%
Devedores Diversos 2,9% 3,0% 1,3% 1,2% 1.2% 1,1% 1,1% 1.2% 1,1% 0,3% 0,3% 0,2% 1,2%
Impostos Recuperaveis 8,8% 8,1% 7,3% 6,4% 8,0% 6,6% 6,6% 6,2% 5,6% 5,9% 4,8% 6,9% 6,7%
Adiantamentos Concedidos 4,9% 4,8% 8,2% 8,0% 7,0% 8,7% 8,0% 91% 12,6% 8,8% 9,7% 3,1% 7,9%
Estoques 36,1%
Produto Pronto 8,3% 9,3%  10,2% 9,0% 8,9% 8,4% 9,7% 8,9% 7,5% 7,7% 50% 11,3% 8,6%
Produto em Elaboracéo 4,3% 4,3% 3,4% 2,9% 4,2% 3,7% 3,7% 3,7% 2,8% 4,0% 3,4% 4,3% 3,7%
Estoque Argentina 6,6% 7,0% 7,7% 8,5% 10,1% 7.2% 9,0% 8,2% 9,6% 7,5% 6,8% 8,0% 8,0%
Materia Prima 13,5% 8,0% 6,5% 5,7% 58% 11,6% 9,6% 8,9% 1,2% 4,9% 6,6% 9,7% 7,6%
Outros Estoques 6,6% 7,5% 8,1% 78%  10,5% 7,5% 8,9% 8,2% 10,1% 8,0% 6,0% 8,2% 8,1%
Outros Créditos 0,4% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 3,0% 3,9% 3,3% 3,5% 1,6%
Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 140% 12,7% 131% 133% 134% 149% 149% 143% 165% 189% 157% 9,5% 14,3%
Fornecedores no Exterior 4,2% 4,7% 1,7% 2,8% 2,7% 2,4% 2,0% 2,3% 2,8% 4,1% 0,2% 3,9% 2,7%
Débitos Fiscais 2,0% 0,5% 0,9% 1,3% 0,3% 0,4% 1,1% 0,3% 1,4% 1,7% 3,2% 1,0% 1,2%
Débitos Trabalhistas 5,0% 6,3% 5,3% 6,2% 7,0% 6,8% 7,9% 7,0% 5,9% 9,1% 6,4% 7,8% 6,8%
Provisdes Trabalhistas 3,1% 4,8% 5,9% 6,8% 8,1% 7,0% 7,8% 8,9% 88% 11,6% 11,0% 4,4% 7,5%
Comissdes a Pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Credores Diversos 2,2% 2,1% 0,4% 0,3% 0,4% 0,3% 0,4% 0,3% 0,8% 1,4% 2,6% 2,0% 1,1%
Outros Débitos 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Fontes Espontaneas de Financiamento 306% 31,3% 274% 310% 31,9% 31,9% 342% 332% 362% 468% 392% 285% 33,7%
3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG)  69,4% 68,7% 72,6% 69,0% 681% 681% 658% 668% 638% 532% 608% 715% 66,3%

Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor
-ACC
Capital Préprio 69,4% 68,7% 726% 690% 681% 681% 658% 668% 638% 532% 60,8% 71,5% 66,3%
4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 694% 68,7% 726% 690% 681% 681% 658% 668% 638% 532% 608% 71,5% 66,3%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Tabela 28 — Analise Vertical da Composi¢cdo do @hpge Giro — Ano 2013

Unidade: Ano 2013 Média % Média %
Private Label ESPORTIVO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Ano 2013 Biénio
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno 43,9% 44,1%
Adidas 17,8% 13,2% 11,8% 9,8% 75% 7,4% 7.2% 8,2% 8,2% 8,0% 7,8% 1,3% 9,1% 10,5%
Outros Esportivos 6,9% 10,6% 9,5% 8,2% 6,9% 8,7% 6,0% 7.8% 9,2% 8,2% 7,9% 4,4% 7.9% 8,1%
Adidas Argentina 211% 259% 26,2% 20,7% 27,5% 26,6% 22,5% 222% 29,6% 286% 36,3% 34,1% 26,9% 25,5%
Clientes Exterior 2,6% 3,5% 2,7% 1.2% 2,5% 2,8% 3,7% 2,9% 3,9% 4,4% 3,0% 3,8% 3,1% 2,8%
Devedores Diversos 0,2% 0,3% 0,5% 0,6% 0,4% 0,7% 0,8% 0,6% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,5% 0,8%
Impostos Recuperaveis 6,1% 5,9% 5,6% 5,9% 5,0% 6,0% 7.9% 6,8% 4,7% 5,2% 4,7% 6,1% 5,8% 6,2%
Adiantamentos Concedidos 6,6% 7,0% 6,4% 6,1% 4,7% 3,3% 4,9% 3,9% 5,1% 2,5% 4,8% 3,2% 4,9% 6,3%
Estoques 36,1% 36,1%
Produto Pronto 8,8% 5,4% 4,8% 6,1% 51% 5,0% 6,6% 5,6% 4,1% 5,4% 5,5% 5,9% 57% 7,0%
Produto em Elaborag&o 3.3% 3.2% 4,8% 3,8% 2,4% 3.2% 3,5% 3,6% 2,3% 2,6% 2,9% 5,6% 3,4% 3,5%
Estoque Argentina 7,0% 5,5% 6,2% 9,2% 7,8% 94% 10,3% 13,3% 7,7% 9,6% 6,2% 10,3% 8,5% 8,3%
Materia Prima 8.2% 80% 10,8% 148% 13,8% 11,7% 9,1% 4,5% 9,3% 8,6% 9,9% 7,6% 9,6% 8,7%
Outros Estoques 5,9% 57% 71% 9,4% 9,5% 98% 104% 142% 10,0% 10,2% 53% 10,5% 8,9% 8,6%
Outros Créditos 5,5% 5,7% 3,4% 4,2% 6,8% 5,5% 71% 6,3% 5,6% 6,2% 5,5% 71% 5,7% 3,8%
Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 17,0% 21,8% 19,8% 24,1% 18,6% 203% 21,1% 18,0% 12,3% 195% 14,6% 102% 18,0% 16,3%
Fornecedores no Exterior 3,2% 2,6% 2,2% 2,1% 1,5% 1,7% 0,7% 2,1% 3,0% 3,4% 31% 185% 3,6% 3,2%
Débitos Fiscais 1,1% 1,6% 2.2% 1,7% 1,9% 0,9% 1,4% 1,5% 1,5% 11% 2,6% 0,9% 1,5% 1,4%
Débitos Trabalhistas 5,5% 5,7% 5,6% 6,9% 6,1% 71% 8,3% 6,4% 5,9% 6,6% 5,9% 6,7% 6,4% 6,5%
Provisdes Trabalhistas 3,9% 4,6% 5,4% 7,4% 72% 7.2% 8,4% 8,7% 9,4% 11,0% 10,9% 3,8% 7,4% 7,4%
Comissoes a Pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Credores Diversos 0,9% 1.2% 1,6% 2,7% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,4% 0,6% 0,9%
Outros Débitos 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%
Fontes Espontaneas de Financiamento 316% 375% 369% 450% 355% 376% 402% 369% 32,3% 41,8% 374% 40,6% 37,6% 35,8%
3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG)  684% 625% 63,1% 550% 645% 624% 59,8% 631% 67,7% 582% 62,6% 594% 624% 64,2%
Composicao das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros
- Vendor
-ACC
Capital Préprio 684% 625% 631% 550% 645% 624% 598% 631% 67,7% 582% 62,6% 59,4% 624% 64,2%
4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 684% 625% 631% 550% 645% 624% 598% 63,1% 67,7% 582% 62,6% 59,4%  62,4% 64,2%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.
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O exame dessas informacdes auxilia a visualizagdmho se distribuem e evoluem,
no periodo, as aplicacdes, as fontes de recurgmst@seas e as fontes de financiamento
onerosas. Nessa Unidade de Negodcio, a andlisecalegermite identificar que a conta
Clientes representa, em meédia, no ano de 20129%#4 .2 no ano de 2013, 43,94% do Capital
de Giro, com destaque para o Cliente “Adidas-Argeafitque teve um crescimento de
representatividade de 23,97%, em 2012, para 26,88%2013, e quanto a conta Estoques,
tem sua representatividade estavel, sendo 36,00#nade 2012, e 36,10%, no ano de 2013.
Com relacéo as fontes de financiamento, cabe ddrsgue as fontes espontaneas aumentaram
de 33,70% para 37,56%, em numeros relativos, esecuentemente, as fontes onerosas de
capital de terceiros diminuiram de 66,30% para4,4

Para complementar a analise, a Tabela 29 demoaostreesultados de calculos
estatisticos dos dois anos em estudo e o acumd@deEnio, onde constam média, desvio-
padréo e coeficiente de variagéo (CV) das contaxcgmpdem o Capital de Giro da Unidade,
além da Correlagdo existente entre o Capital de @r Giro) e as principais contas, na
Tabela 30, sendo elas Clientes, Estoques, Fornexedoa correlacdo com o total das fontes
das espontaneas e com a necessidade de financamestosa (NCG). Esses calculos
facilitam a interpretacdo dos dados onde o desattygw indica a dispersdo com relacédo a
média, sendo que valores elevados representam ar@gao maior ao longo do tempo, ou
seja, uma necessidade de capital de giro menogkstim maior sazonalidade.
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Tabela 29 — Média e Medidas de Disperséo da Cowggmsio Capital de Giro — Biénio

2012/2013
Unidade: Média Desvio Ccv Média Desvio cv Média Desvio CcVv
Private Label ESPORTIVO Padréo Padréo Padréo
Ano 2012 Ano 2013 Biénio 2012 - 2013
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno
Adidas 10.270 2.483 24,2% 8.967 4.120 45,9% 9.618 3.393 35,3%
Outros Esportivos 7.148 2169 30,3% 7.802 2.016 25,8% 7.475 2.075 27,8%
Adidas Argentina 20.551 2.466 12,0% 26426 5771 21,8% 23489 5276 22,5%
Clientes Exterior 2.028 842 41,5% 3.049 880 28,9% 2.539 991 39,0%
Devedores Diversos 1.006 627 62,3% 462 173 37,4% 734 528 72,0%
Impostos Recuperaveis 5.734 591 10,3% 5.690 737 13,0% 5.712 654 11,4%
Adiantamentos Concedidos 6.736 2.646 39,3% 4794 1542 322% 5.765 2.339 40,6%
Estoques
Produto Pronto 7.390 1.339 18,1% 5570 1.100 19,7% 6.480 1.517 23,4%
Produto em Elaboragao 3.168 428 13,5% 3.344 816 24,4% 3.256 644 19,8%
Estoque Argentina 6.893 1.284 18,6% 8.308 1.978 23,8% 7.601 1.784 23,5%
Materia Prima 6.492 2.729 42,0% 9.473 2587 27,3% 7.983 3.013 37,7%
Outros Estoques 6.978 1.348 19,3% 8.788 2426 27,6% 7.883 2130 27,0%
QOutros Créditos 1.342 1.383 103,0% 5.626 1.039 18,5% 3.484 2494 71,6%
Capital de Giro ( K.Giro) 85.737 8.741 10,2% 98.300 7.579 7,7% 92.018 10.256 11,1%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 12.273 2.639 21,5% 17.733 3.704 20,9% 15.003 4.204 28,0%
Fornecedores no Exterior 2.355 989 42,0% 3491 4.078 116,8% 2,923 2.959 101,2%
Débitos Fiscais 1.040 823 79,1% 1.514 561 37,1% 1.277 730 57,2%
Débitos Trabalhistas 5.793 1.256 21,7% 6.255 597 9,5% 6.024 990 16,4%
ProvisGes Trabalhistas 6.421 2.614 40,7% 7228 2.699 37,3% 6.824 2.631 38,6%
Credores Diversos 950 801 84,3% 623 727 116,7% 786 766 97,5%
Outros Débitos 66 35 53,4% 56 31 54,5% 61 33 53,4%
Fontes Espontaneas de Financiamento 28.896 6.332 21,9% 36.922 2592 7,0% 32909 6.260 19,0%
3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG) 56.840 5.812 10,2% 61.378 7.752 12,6% 59.109 7.090 12,0%
Composicao das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros
- Vendor 0 0 0 0
-ACC 0 0 0 0
Capital Préprio 56.840 5.812 10,2% 61.378 7.752 12,6% 59.109 7.090 12,0%
4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 56.840 5.812 10,2% 61.378 7.752 12,6% 59.109 7.090 12,0%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Nessa Unidade, a Conta Clientes apresenta maimeidée correlacdo, 0,886, com o
Capital de Giro, Tabela 30. Como a correlacao #ipase proxima de um, sendo que indices
de correlacédo acima de 0,70 indicam forte correlagéire as variaveis, permite concluir que

0 aumento de valores em clientes conduz a um malome de Capital de Giro.

Tabela 30 — Andlise Correlacional do Capital deoGiBiénio 2012/2013

R Bruta K.GIRO NCG F.Espontaneas  Clientes Estoques Fornecedores
Correlagdo c K Giro 0,504 1 0,799 0,733 0,886 0,436 0,554
Média 32.399 92.018 59.109 32.909 43.121 33.203 17.926
Desvio Padrdo 5.960 10.256 7.090 6.260 7.667 4.234 4.184
Coef Variagdo 18,40% 11,15% 11,99% 19,02% 17,78% 12,75% 23,34%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

No Grafico 5, é possivel visualizar a evolu¢cdonersinia entre as principais contas

gue compdem o Capital de Giro e a NCG no periodestodo.
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Gréfico 5 — Evolucdo do Capital de Giro da Unidad&énio 2012/2013
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Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gmo.

Os valores das médias e desvios-padrdao do Camtdbicb e da Necessidade de
Financiamento (NCG), apresentados na Tabela 2%npagkr utilizados para determinar o
nivel minimo e maximo de volume de necessidadeadiat de giro da Unidade de Negdcio.
Admitindo-se que o comportamento do Capital de Glessa Unidade assuma uma
distribuicdo normal com média de NCG R$59.109 eesvib-padrdo de R$7.090, podemos
determinar os valores mais provaveis que a NC@ssamir ao longo do tempo, pois uma das
propriedades estatisticas da curva normal é quel%bdos eventos ocorram no intervalo da
média de mais ou menos dois desvios-padrdo. Nodessa Unidade, teriamos 59.109 + 2 x
7.090, apresentando como intervalo provavel de NlDGe R$73.289 a R$44.929, e de
Capital de Giro no intervalo entre R$112.530 a RS076.

4.3.2Ciclo Financeiro da Unidade Private Label Esportivo

Com base na Receita Liquida Anual dos anos de @A 3 da Unidade e das contas
do ativo e passivo operacionais que compdem a NQ@assivel determinar a dimenséo de

seu ciclo financeiro, Tabela 31, através do seguialculo:

CF (em relacéo as vendas) = NCG / Vendas
CF (em dias de vendas) = (NCG / Vendas) x 360
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Tabela 31 — Ciclo Financeiro da Unidade — BiénivZZR2013

Unidade: emrelacdo  Ciclo Financeiro em relacdo  Ciclo Financeiro
Private Label ESPORTIVO R$mil as vendas __em dias de vendas R$mil as vendas _em dias de vendas
Ano 2012 Ano 2013
Receita Liquida Anual 313.381 871 341.335 948
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno 37.970 0,1212 43,62 43.195 0,1265 45,56
Clientes Exterior 2.028 0,0065 2,33 3.049 0,0089 S22
Devedores Diversos 1.006 0,0032 1,16 462 0,0014 0,49
Impostos Recuperaveis 5.734 0,0183 6,59 5.690 0,0167 6,00
Adiantamentos Concedidos 6.736 0,0215 7,74 4.794 0,0140 5,06
Estoques 30.921 0,0987 35,52 35.484 0,1040 37,42
Outros Créditos 1.342 0,0043 1,54 5.626 0,0165 5,93
Aplicacdes 85.737 0,2736 98,49 98.300 0,2880 103,68
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 12.273 0,0392 14,10 17.733 0,0520 18,70
Fornecedores no Exterior 2.355 0,0075 2,71 3.491 0,0102 3,68
Débitos Fiscais 1.040 0,0033 1,19 1514 0,0044 1,60
Débitos Trabalhistas 5.793 0,0185 6,65 6.255 0,0183 6,60
Provisdes Trabalhistas 6.421 0,0205 7,38 7.228 0,0212 7,62
Credores Diversos 950 0,0030 1,09 623 0,0018 0,66
Outros Débitos 66 0,0002 0,08 56 0,0002 0,06
Origens de Recursos 28.896 0,0922 33,20 36.922 0,1082 38,94
3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG) 56.840 0,1814 65,30 61.378 0,1798 64,73
CF = (N C G/ Vendas) *360 65 65

Fonte: Demonstragdes Financeiras Gerenciais daoméo.

A interpretacéo do ciclo financeiro permite identf a dimenséo de tempo decorrido
entre as saidas de recursos e o recebimento ddasyem representa o prazo em que 0S
recursos financeiros estdo comprometidos nos imvestos em ativos circulantes, ou seja, o
prazo em que a atividade operacional converte wssiimentos na operacdo em caixa. O
ciclo financeiro demonstra que a Unidade necesgiteecursos de origem nao operacionais,
sendo as fontes de financiamento onerosas, pacagiede suas atividades operacionais, e
guanto maior o ciclo financeiro maior sera a deragrat esses recursos.

A unidade Private Label Esportivo apresenta, conéofabela 31, um ciclo financeiro
de 65 dias em 2012, sendo 98,49 dias em aplicdep&8,2 dias em origens, tendo uma
necessidade de fontes de financiamento de R$ 56iB46, em 2013, o mesmo ciclo
financeiro de 65 dias, mas com 103,68 dias emayiles (-) 38,94 dias em origens, tendo
uma necessidade de fontes de financiamento de R$&il. O aumento da necessidade de
financiamento é decorréncia do aumento do volumevetedas, tendo apresentado um
crescimento de 8,92% de receita liquida, pois efi?2 26ve 0 montante de R$313.381mil e
em 2013 R$341.335mil.

Um objetivo permanente da Unidade de Negocio daveer a reducdo do ciclo
financeiro, logicamente, sem prejudicar suas atkid operacionais, pois essa iniciativa
refletiria em reducédo da demanda por recursosrdmdiamento onerosos. Essa reducao da
dimensado do ciclo financeiro pode ser atingidavasade aumento do giro dos estoques,
reducdo do prazo médio concedido aos clienteszagfio da politica de cobrangas, aumento

do prazo médio obtido junto aos fornecedores, enireas.
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4.3.3Calculo do Custo Financeiro da Unidade Private LabeEsportivo

Para finalizar a andalise dessa Unidade, esse toplmwrda os valores e da
representacdo das fontes de financiamento comsp&atvos custos financeiros nos dois
anos do presente estudo.

As taxas utilizadas para os calculos do custo iemo sdo informacdes coletadas da

area financeira e do setor de compras, apresemadeabela 32.

Tabela 32 — Taxas Mensais de Custo das Fontesxdadiamento por Semestre

Semestre 1/2012 Semestre 2/2012 Semestre 1/2013 Semestre 2/2013

Fontes Espontaneas

Fornecedores Ml 1,20% a.m. 1,20% a.m. 1,40 % a.m. 1,40% a.m.
Fornecedores ME 0,50% a.m. 0,50% a.m. 0,50% a.m. 0,50% a.m.
Capital de Terceiros
Vendor 0,90% a.m. 0,99% a.m. 1,05% a.m. 1,10% a.m.
ACC 0,43% a.m. 0,44% a.m. 0,44% a.m. 0,44% a.m.
Emprest. Bancarios
Capital Proprio 0,83% a.m. 0,83% a.m. 0,92% a.m. 0,92% a.m.

Fonte: Area Financeira da Corporacédo e Setor dep@mmuia Unidade.

A Unidade Private Label Esportivo tem sua compasié@ financiamento do Capital
de Giro, com base na média no biénio 2012 e 20418, 35,76% em fontes espontaneas e
64,24%, Capital da Corporagao, Tabela 28. Essaadaid&do tem Capital de terceiros na sua
composicao de fontes de financiamento por atuar p@no de vendas menor que 30 dias
para seus principais clientes. A Tabela 33 e a l[dal3d apresentam as fontes de
financiamento do Capital de Giro e a Tabelas 39 alela 36, o calculo do Custo do Capital

de Giro dessa Unidade.

Tabela 33 — Demonstragao das Fontes de Financiamder@apital de Giro — ano 2012

Unidade: Ano 2012

Private Label ESPORTIVO JAN FEV MAR  ABR MAI JUN JUL AGO  SET ouT NOV  DEZ
2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 10.319 9.101 10.036 11.429 11.238 13.521 13.283 11.727 15.718 16.295 15.842 8.765
Fornecedores no Exterior 3110 3334 1271 2429 2295 2169 1798 1.867 2665 3.506 230 3.585
Débitos Fiscais 1.472 375 717 1125 212 386 1.005 275 1337 1481 3.207 884
Débitos Trabalhistas 3706 4534 4061 5360 5836 6.205 7.017 5736 5632 7.857 6404 7.170
Provisdes Trabalhistas 2303 3463 4499 5872 6.812 6371 6915 7308 8371 9965 11.135 4.034
Comissbes a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credores Diversos 1662 1511 315 269 304 288 371 242 763 1213 2614 1.844
Outros Débitos 68 63 80 94 84 68 70 91 0 0 118 53
Fontes Espontaneas de Financiamento 22.641 22.383 20.978 26.578 26.781 29.007 30.458 27.244 34.485 40.317 39.550 26.336

3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG) 51.261 49.242 55.690 59.295 57.172 62.024 58607 54.914 60.861 45770 61.305 65.944
Composigéo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-ACC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Capital Proprio 51.261 49.242 55.690 59.295 57.172 62.024 58.607 54.914 60.861 45.770 61.305 65.944

4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 51.261 49.242 55.690 59.295 57.172 62.024 58.607 54.914 60.861 45.770 61.305 65.944

Fonte: Demonstragdes Financeiras Gerenciais deoméo.
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Tabela 34 — Demonstragéo das Fontes de Financiarder@apital de Giro — ano 2013

Unidade: Ano 2013

Private Label ESPORTIVO JAN FEV MAR  ABR MAI JUN JUL AGO  SET out NOV__ DEZ
2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 17.122 22.642 19.933 20.622 17.899 20.781 18.934 17.717 13.562 19.183 15.505 8.898
Fornecedores no Exterior 3200 2729 2246 1.788 1406 1.768 628 2,039 3.261 3.348 3.340 16.143
Débitos Fiscais 1149 1661 2218 1.437 1.807 938 1.240 1483 1666 1.056 2.744 763
Débitos Trabalhistas 5498 5912 5623 5915 5915 7232 7421 6286 6568 6477 6.322 5.885
Provisdes Trabalhistas 3916 4734 5398 6.326 6949 7.334 7514 8518 10.371 10.791 11.578 3.300
Comissbes a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credores Diversos 874 1208 1599 2.321 145 167 145 158 134 213 162 352
Outros Débitos 0 0 85 88 70 59 53 70 79 65 74 29
Fontes Espontaneas de Financiamento 31.759 38.887 37.101 38.578 34.192 38.409 35998 36.272 35.641 41.134 39.725 35.370

3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG) 68.896 64.927 63.546 47.117 62.059 63.739 53553 62.069 74.846 57.307 66.620 51.851
Composigéo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-ACC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Capital Proprio 68.896 64.927 63.546 47.117 62.059 63.739 53.553 62.069 74.846 57.307 66.620 51.851

4) Total Fontes de Financiamento Onerosas 68.896 64.927 63.546 47.117 62.059 63.739 53.553 62.069 74.846 57.307 66.620 51.851

Fonte: Demonstragdes Financeiras Gerenciais daoméo.

Essa demonstracdo das fontes de financiamento tpevimualizar a composicao do
custo do capital de giro das trés diferentes oggsando elas fontes espontaneas, capital de
terceiros e capital proprio. A Unidade Private Labsportivo teve um custo de capital, no
ano de 2012, de R$7.592mil, resultando no custoiangohderado do Capital de Giro de
0,74% ao més, conforme Tabela 35, e no ano de 2008 um custo de capital de
R$9.940mil, resultando no custo médio ponderaddCdpital de Giro de 0,84% ao més,
conforme Tabela 36.

Com base nessas informacgfes, podemos apurar o dostapital de giro dessa
unidade que no ano de 2012 teve um somatorio debB&mil, sendo, em média, 0,74% ao
més em relagdo ao Capital de Giro, e no ano de 2818 um custo acumulado de
R$9.940mil, sendo, em média, 0,84% ao més.

Tabela 35 — Custo do Capital de Giro da Unidadeoc-2812

Custo do Capital de Giro Ano 2012
Private Label ESPORTIVO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Total Ano
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 1238 109,2 1204 1372 1349 1622 1594 140,7 1886 1955 190,1 1052
Fornecedores no Exterior 15,6 16,7 6,4 12,1 11,5 10,8 9,0 9,3 133 175 11 17,9
Custo das Fontes Operacionais 139,4 1259 1268 1493 1463 1731 1684 150,1 2019 213,1 1913 1231 1.908,6
3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG)

Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital Terceiros

- Vendor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-ACC
Capital Proprio 4272 4103 4641 4941 4764 5169 4884 4576 5072 3814 5109 5495 56840
4) Total Custo do Capital de Giro 566,6 5362 5909 6434 6228 6900 6568 607,7 7091 5945 7021 6726 75926
% do Custo do Capital de Giro 0,77% 0,75% 0,77% 0,75% 0,74% 0,76% 0,74% 0,74% 0,74% 0,69% 0,70% 0,73% 0,74%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.
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Tabela 36 — Custo do Capital de Giro da Unidadec-2813

Custo do Capital de Giro Ano 2013
Private Label ESPORTIVO JAN FEV MAR _ ABR MAI JUN JUL AGO  SET OUT ___ NOV__ DEZ Total Ano
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 239,7 317,0 279,1 288,7 2506 2909 2651 2480 1899 2686 217,1 1246
Fornecedores no Exterior 16,0 13,6 11,2 8,9 7,0 8,8 3,1 10,2 16,3 16,7 16,7 80,7
Custo das Fontes Operacionais 2557 3306 2903 2976 2576 2998 2682 2582 2062 2853 2338 2053 31887

3) Necessidades Financiamento Onerosas (NCG)
Composicédo das Fontes de Financiamento

Capital Terceiros

- Vendor 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-ACC
Capital Préprio 6315 5952 5825 4319 5689 5843 4909 569,0 6861 5253 6107 4753 6.7515
4) Total Custo do Capital de Giro 887,3 9258 8728 7295 8265 8841 759,1 8272 8923 8106 8445 6806 9.9402
% do Custo do Capital de Giro 0,88% 0,89% 0.87% 0.85% 0,86% 0.87% 0.85% 0,84% 0,81% 0.82% 0,79% 0,78% 0,84%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

4.3.4Nivel de Necessidade de Capital de Giro

Adotando-se uma politica de financiamento menosemadora, € possivel definir o
nivel maximo e minimo da Necessidade de Capitdbide dessa unidade como sendo a sua
meédia mais e menos um desvio-padrdo, pois umardasigdades estatisticas de uma curva
normal € que 68% dos eventos ocorram no intervaleud média mais ou menos 1 desvio-
padrdo. Assim sendo, nessa unidade, é provaveajlengo do tempo a sua NCG oscile no
intervalo de R$ 66.199 a R$ 52.049nesse intervalo, 32% dos eventos provaveis n@o est
contemplados, ou seja, uma margem de risco de sidads de financiamento adicional de
curto prazo.

A estratégia financeira conservadora tem um posiciento de reducdo de risco de
liquidez, onde a parcela da NCG de longo prazo (Wef@nanente) é financiada por recursos
de longo prazo do Capital de Giro, e as variacagsrais da NCG tém como origens uma
composicao de recursos de longo prazo e curto pEguanto que a estratégia financeira
agressiva tem o financiamento de parte da NCG rmgolprazo com recursos de curto prazo,
envolvendo a utilizac&o intensa dos empréstimasude prazo, tendo como risco a constante

renovacao de contratos de empréstimos.
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Grafico 6 — Niveis de Necessidade de Capital de Gir
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Fonte: elaborado para o estudo de caso.

Quanto ao volume de NCG permanente (de longo prézmssivel definir através da
média de NCG menos dois desvios-padrao. Considegune 95% dos eventos ocorrem entre
a média mais e menos duas vezes o seu desvio-pteh&imos como NCG minima provavel
ao longo do tempo o0 montante de (NCG Permanen#}.B&Omil.

No Grafico 6, é possivel visualizar os niveis psips de NCG maxima e minima e a
sazonalidade ocorrida nos anos em estudo.

Para fins de planejamento financeiro, teriamos camervalo de Necessidade de
Capital de Giro para essa unidade de negécio ogirgeg volumes: NCG Permanente,
R$44.929mil, NCG média de R$59.109mil, e NCG sazamavalores acima da média até
R$66.199mil, sendo esse o valor teto de NCG pahasidade de Negdcio.

4.4 ANALISES DO CAPITAL DE GIRO DA UNIDADE PRIVATE LABH. FEMININO

A unidade de negdcio Private Label Feminino temfeea de atuacdo na producao de
calcados femininos de alta qualidade para expartatéando no segmento desde a década de
70, sempre trabalhando para grandes nomes do ment@inacional. Atualmente, possui
quatro unidades fabris destinadas a producdo pakatacao, sendo trés no Brasil e uma na

Republica Dominicana, que produzem anualmente deatsmilhdes de pares de calcados.
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4.4.1Composicao do Capital de Giro da Unidade Private Liael Feminino

Inicialmente, s@o apresentadas as informac¢des mpasicdo do Capital de Giro da
Unidade Private Label Feminino nos anos 2012 e 2043 abela 37 e na Tabela 38, onde os
valores estdo em reais divididos por mil, e a Tal38l e a Tabela 40 demonstram a relacao
percentual dos itens que compdem o Capital de @irGiro) da Unidade com seu total. As
contas que compdem o capital de giro estdo suldiagdem contas do ativo circulante
operacional (aplicacdes) e contas do passivo emtelloperacional (fontes espontaneas), onde
a diferenca entre aplicagfes e fontes é a necdssitafinanciamento (NCG) da Unidade.

Tabela 37 — Demonstracdo Composicéo Capital dedaitdnidade Private Label Feminino:
Ano 2012 - Valores em R$mil

Unidade: Ano 2012

Private Label FEMININO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais

Clientes Mercado Interno

Richards 34 644 708 267 2471 390 1.120 202 107 1.996 1.159 859
Clientes Exterior
Tory Burch 30.588 34.949 27.657 30.528 35583 38.208 31.095 24.347 21591 16.755 15.157 13.082
Outras Cias 9.520 8.492 14358 13.726 20.408 18.439 20.979 22.111 21.422 25.663 24.858 25.641
Clientes Colina Business Group 6.838 6.281 6.105 7.543 6.291 6.721 8.263 7.363 7.473 6.538 6.532 3.791
Devedores Diversos 49 29 54 41 62 65 58 132 104 43 44 30
Impostos Recuperaveis 6.151 6.651 5.598 7.795 9.328 8994 5359 5019 3471 4652  4.052 7.120
Adiantamentos Concedidos 904 671 1.058 1.739 2985 2195 1.447 1.395 1.901 1.937 2211 3.222
Estoques
Produto Pronto - BR 4544 3427 5.556 6.487 6.479  4.945 3.606 3.942 4673 5.204 7.236 6.238
Produto em Elaboragéo - BR 6.185 6.624 7.111 8.377 7.819 6.115 4.422 3.344 3.610 4.325 6.151 6.744
Prod Pronto e Elaboragé&o - RD 7.373 6.064 6.628 6.304 8.155 10.214 12.026 13.895 14.374 15541 16.958 17.487
Materia Prima 10.108 11.132 9.055 12.056 15.988 16.580 10.562 8.983 16.493 19.005 17.164 11.886
QOutros Estoques 7.789 7.001 5.281 7.266 8.400 9.645 8.820 7.672 8.821 8.996 12.235 10.618
Outros Créditos 76 214 390 851 803 987 737 915  3.656 5010 4.849 3.404
Capital de Giro ( K.Giro) 90.158 92.180 89.559 102.979 124.772 123.498 108.492 99.321 107.696 115.664 118.607 110.122
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 6.866 9.087 8171 11.404 13594 13215 8.687 7.921 10766 11.923 11196 10.463
Fornecedores no Exterior 196 236 242 227 281 202 174 161 170 102 0 0
Débitos Fiscais 7 7 8 8 9 7 7 7 682 665 671 788
Débitos Trabalhistas 2.407 2.540 3.130 2.869 3.645 3.723 4.129 3.903 3.644 3.844 4.035 2.464
Provisdes Trabalhistas 1.038 1.314 1.510 1.810 2.267 2.582 2371 2.449 2.256 2512 2.701 912
Comissdes a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credores Diversos 2 2 2 2 2 2 2 2 323 734 1.390 1.927
Outros Débitos 46 66 66 93 100 65 45 58 0 0 68 67
Fontes Espontaneas de Financiamento 10.562 13.252 13.130 16.413 19.898 19.797 15415 14501 17.841 19.780 20.061 16.621
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 79.596 78.929 76.429 86.567 104.874 103.701 93.077 84.819 89.855 95.884 98.546 93.501

Composicédo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

- Vendor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-ACC 79596 78.929 76.429 86.567 104.874 103.701 93.077 84.819 89.855 95.884 98546 93.501
Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 79.596  78.929 76.429 86.567 104.874 103.701 93.077 84.819 89.855 95.884 98.546 93.501
Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.
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Tabela 38 — Demonstragcao Composicéo Capital dedaitdnidade Private Label Feminino:
Ano 2013 - Valores em R$mil

Unidade: Ano 2013

Private Label FEMININO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais

Clientes Mercado Interno

Richards 1916  1.787 870 620 1.234 134 1558 591 71 77 178 1.310
Clientes Exterior

Tory Burch 9.991 14952 16.023 16.195 16.807 20.337 21.804 30.009 32427 32.304 28.611 20.456

Outras Cias 16.789 19.904 19.713 19.270 24.002 19.218 18.958 14.855 12.997 16.126 18.719 10.250

Clientes Colina Business Group 5165 8268 5948 5088 8656 9463 11.781 13.046 10.611 9.676 9.709  7.771
Devedores Diversos 17 51 46 306 443 506 520 18 52 95 89 100
Impostos Recuperaveis 2.993 3.375 4.251 3.934 5.045 5.425 6.646 7.979 9.123 8.703 3.846 4.561
Adiantamentos Concedidos 463 374 373 68 500 617 858 789 1.330 3.213 1.767 1.090
Estoques

Produto Pronto - BR 6.666 5154 8100 7.412 8070 6452 5977 5234 6450 5410 4310 4.258

Produto em Elaborag&o - BR 5172 6.878 7.616 7580 9.627 11486 12549 10.696 8.692 7.063 6.814  8.095

Prod Pronto e Elaboragdo - RD 18.287 17.593 17.663 17.959 18.110 20.739 21.135 22.234 17.538 17.759 20.444 16.130

Materia Prima 13.625 15.447 17.661 14.642 14.814 15393 20.231 20.482 17914 18.872 17.762 15.908

Outros Estoques 10599  9.927 8.684 9340 9.093 14794 15087 15606 16526 14.221 16.161 16.280
Outros Créditos 2242 2469 4581 4891 3903 4302 4.876 5244 4984 2362 4609 4.246
Capital de Giro ( K.Giro) 93.925 106.180 111.529 107.304 120.304 128.865 141.980 146.782 138.717 135.881 133.018 110.454

2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 6.839 9.660 8868 9.715 9.691 12031 12051 11.345 7.713 11581 12378 8.793
Fornecedores no Exterior 96 221 128 0 0 0 0 0 26 148 299 260
Débitos Fiscais 447 783  1.049 745 771 648 983  1.076 841 571 804 832
Débitos Trabalhistas 2,702 3117 3451 3278 3444 3672 4244 4271 4189 4174 4901 3141
Provisdes Trabalhistas 888 1115 1563 1723 1692 1711 1808 2103 2377 3.188 3.723  1.202
Comissdes a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credores Diversos 346 611 801  1.451 325 255 156 181 284 382 365 336
Outros Débitos 29 0 47 118 67 199 114 74 76 72 77 48
Fontes Espontaneas de Financiamento 11.346 15507 15.906 17.030 15990 18516 19.357 19.050 15506 20.115 22.546 14.613

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 82579 90.673 95623 90.273 104.313 110.349 122.623 127.732 123.211 115.766 110.472 95.841
Composigé&o das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

- Vendor 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-ACC 82579 90.673 95623 90.273 104.313 110.349 122.623 127.732 123.211 115.766 110.472 95.841
Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 82.579 90.673 95.623 90.273 104.313 110.349 122.623 127.732 123.211 115.766 110.472 95.841
Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gméo.

Com base nas informacdes dessas demonstracOesbeda T20 e a Tabela 40
apresentam a relagédo percentual mensal de cada comt o total de Capital de Giro e a

média do ano, que permite analisar a representalgiiva de cada conta.
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Tabela 39 — Andlise Vertical da Composi¢cao do @agdi Giro — Ano 2012

Unidade: Ano 2012 Média %
Private Label FEMININO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Ano 2012
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno

Richards 0,0% 0,7% 0,8% 0,3% 2,0% 0,3% 1,0% 0,2% 0,1% 1,7% 1,0% 0,8% 0,8%
Clientes Exterior 48,7%
Tory Burch 339% 379% 309% 29,6% 285% 309% 28,7% 245% 200% 145% 128% 119% 24,9%
Outras Cias 10,6% 92% 16,0 133% 164% 14,9% 193% 223% 19,9% 222% 210% 233% 17,6%
Clientes Colina Business Group 7,6% 6,8% 6,8% 7,3% 5,0% 5,4% 7,6% 7,4% 6,9% 5,7% 5,5% 3,4% 6,2%
Devedores Diversos 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Impostos Recuperaveis 6,8% 7,2% 6,3% 7,6% 7,5% 7,3% 4,9% 51% 3,2% 4,0% 3,4% 6,5% 5,8%
Adiantamentos Concedidos 1,0% 0,7% 1,2% 1,7% 2,4% 1,8% 1,3% 1,4% 1,8% 1,7% 1,9% 2,9% 1,7%
Estoques 41,3%
Produto Pronto - BR 5,0% 3,7% 6,2% 6,3% 52% 4,0% 3,3% 4,0% 4,3% 4,5% 6,1% 5,7% 4,9%
Produto em Elaboragéo - BR 6,9% 7,2% 7,9% 8,1% 6,3% 5,0% 4,1% 3,4% 3,4% 3,7% 5,2% 6,1% 5,5%
Prod Pronto e Elaboragéo - RD 8,2% 6,6% 7.4% 6,1% 6,5% 83% 111% 140% 133% 134% 143% 159% 10,5%
Materia Prima 112% 121% 101% 11,7% 128% 13,4% 9,7% 90% 153% 16,4% 145% 10,8% 12,4%
Outros Estoques 8,6% 7,6% 5,9% 7,1% 6,7% 7,8% 8,1% 7,7% 8,2% 78%  10,3% 9,6% 8,0%
Outros Créditos 0,1% 0,2% 0,4% 0,8% 0,6% 0,8% 0,7% 0,9% 3,4% 4,3% 4,1% 3,1% 1,7%
Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 7,6% 9,9% 91% 11,1% 10,9% 10,7% 8,0% 8,0% 10,0% 10,3% 9,4% 9,5% 9,6%
Fornecedores no Exterior 0,2% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,2%
Débitos Fiscais 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,2%
Débitos Trabalhistas 2,7% 2,8% 3,5% 2,8% 2,9% 3,0% 3,8% 3,9% 3,4% 3,3% 3,4% 2,2% 3,1%
Provisdes Trabalhistas 1,2% 1,4% 1,7% 1,8% 1,8% 2,1% 2,2% 2,5% 2,1% 2,2% 2,3% 0,8% 1,8%
Comissdes a Pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Credores Diversos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,6% 1,2% 1,7% 0,3%
Outros Débitos 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1%
Fontes Espontaneas de Financiamento 11,7% 144% 147% 159% 159% 16,0% 142% 14,6% 166% 171% 16,9% 151% 154%

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 88,3% 856% 853% 84,1% 84,1% 84,0% 858% 854% 834% 829% 831% 84,9% 84,6%
Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

- Vendor
-ACC 88,3% 856% 853% 84,1% 841% 840% 858% 854% 834% 829% 831% 849% 84,6%
Capital Proprio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 88,3% 856% 853% 84,1% 84,1% 84,0% 858% 854% 834% 829% 831% 84,9% 84,6%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Tabela 40 — Analise Vertical da Composi¢céo do @age Giro — Ano 2012

Unidade: Ano 2013 Média % Média %
Private Label FEMININO JAN FEV. MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET our NOV DEZ Ano 2013 Biénio

1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno

Richards 2,0% 1,7% 0,8% 0,6% 1,0% 0,1% 1,1% 0,4% 0,1% 0,1% 0,1% 12% 0,7% 0,7%
Clientes Exterior 39,0% 43,5%
Tory Burch 106% 141% 14,4% 151% 14,0% 158% 154% 20,4% 23,4% 238% 215% 185% 17,6% 21,0%
Outras Cias 17,9% 187% 17,7% 180% 20,0% 149% 134% 10,1% 94% 119% 14,1% 93% 14,3% 15,8%
Clientes Colina Business Group 5,5% 7.8% 5.3% 4,7% 7.2% 7.3% 8,3% 8,9% 7,6% 7.1% 7.3% 7,0% 71% 6,7%
Devedores Diversos 0,0% 0,0% 0,0% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1%
Impostos Recuperaveis 3.2% 3.2% 3,8% 3,7% 4,2% 4,2% 4,7% 5,4% 6,6% 6,4% 2,9% 4,1% 4,5% 51%
Adiantamentos Concedidos 0,5% 0,4% 0,3% 0,1% 0,4% 0,5% 0,6% 0,5% 1,0% 2,4% 1,3% 1,0% 0,8% 1.2%
Estoques 51,6% 46,8%
Produto Pronto - BR 71% 4,9% 7,3% 6,9% 6,7% 5,0% 4,2% 3,6% 4,6% 4,0% 3.2% 3,9% 5,0% 4,9%
Produto em Elaboragéo - BR 5,5% 6,5% 6,8% 7,1% 8,0% 8,9% 8,8% 7.3% 6,3% 5,2% 5,1% 73% 6,9% 6,3%
Prod Pronto e Elaboragéo - RD 195% 166% 158% 16,7% 151% 16,1% 149% 151% 126% 13,1% 154% 146% 153% 13,1%
Materia Prima 145% 145% 158% 136% 123% 11,9% 142% 14,0% 129% 139% 134% 144% 13,7% 13,1%
Outros Estoques 11,3% 9,3% 7.8% 8,7% 76% 11,5% 106% 10,6% 11,9% 105% 12,1% 14,7% 10,6% 9,4%
Outros Créditos 2,4% 2,3% 4,1% 4,6% 3,2% 3,3% 3,4% 3,6% 3,6% 1,7% 3,5% 3,8% 3,3% 2,6%
Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 7,3% 9,1% 8,0% 9,1% 8,1% 9,3% 8,5% 7,7% 5,6% 8,5% 9,3% 8,0% 8,2% 8,8%
Fornecedores no Exterior 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1%
Débitos Fiscais 0,5% 0,7% 0,9% 0,7% 0,6% 0,5% 0,7% 0,7% 0,6% 0,4% 0,6% 0,8% 0,6% 0,5%
Débitos Trabalhistas 2,9% 2,9% 3,1% 3,1% 2,9% 2,8% 3,0% 2,9% 3,0% 3,1% 3,7% 2,8% 3,0% 3,1%
Provisdes Trabalhistas 0,9% 1,1% 1,4% 1,6% 1,4% 1,3% 1,3% 1,4% 1,7% 2,3% 2,8% 1,1% 1,6% 1,7%
Comissdes a Pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Credores Diversos 0,4% 0,6% 0,7% 1,4% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4%
Outros Débitos 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%
Fontes Espontéaneas de Financiamento 121% 146% 143% 159% 133% 144% 136% 13,0% 11,2% 148% 169% 132% 139% 14,6%
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 879% 854% 857% 841% 86,7% 856% 864% 87,0% 888% 852% 831% 868% 86,1% 85,4%
Composic¢éo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Vendor
-ACC 87,9% 854% 857% 84,1% 867% 856% 864% 87,0% 888% 852% 831% 868% 86,1% 85,4%
Capital Proprio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 87,9% 854% 857% 841% 867% 856% 864% 87,0% 888% 852% 831% 868% 86,1% 85,4%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

O exame dessas informacdes auxilia a visualizag&muoho se distribuem e evoluem,
no periodo, as aplicacdes, as fontes de recurgmntéseas e as fontes de financiamento
onerosas. Nessa Unidade de Negdcio, a andlisecalegermite identificar que a conta
Clientes no Exterior representa, em média, no @1@0d 2, 48,7%, e no ano de 2013, 43,54%
do Capital de Giro, e a conta Estoques tem repi@padade de 41,29%, no ano de 2012, e
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46,78%, no ano de 2013, com destaque para duaascenMatéria-Prima, que aumentou de
12,39%, em 2012, para 13,12%, em 2013, e a coo@dutrs Prontos e em Elaboracédo, da
Republica Dominicana, que aumentaram sua repreés@idae de 10,52%, em 2012, para
13,08%, em 2013. Com relacdo as fontes de finamriton cabe observar que as fontes
espontaneas reduziram de 15,38% para 13,93%, erarosimelativos, e, consequentemente,
as fontes onerosas de capital de terceiros auraemntde 84,62% para 85,4%.

Para complementar a analise, a Tabela 41 demoaostreesultados de calculos
estatisticos dos dois anos em estudo e o acumd@deEnio, onde constam média, desvio-
padréo e coeficiente de variagéo (CV) das contaxgmpdem o Capital de Giro da Unidade,
além da Correlagdo existente entre o Capital de @r Giro) e as principais contas, na
Tabela 42, sendo elas Clientes, Estoques, Fornexedoa correlacdo com o total das fontes
das espontaneas e com a necessidade de financamestosa (NCG). Esses calculos
facilitam a interpretacdo dos dados onde o desaitygw indica a dispersdo com relacédo a
média, sendo que valores elevados de dispersésegpam uma variagdo maior ao longo do

tempo, ou seja, uma necessidade de capital denginos estavel e com maior sazonalidade.
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Tabela 41 — Média e Medidas de Disperséo da Cowggmsio Capital de Giro — Biénio

2012/2013
Unidade: Média  Desvio CcVv Média Desvio CV Média  Desvio CcVv
Private Label FEMININO Padréo Padréo Padréo
Ano 2012 Ano 2013 Biénio 2012 - 2013
1) Ativos Circulantes Operacionais

Clientes Mercado Interno

Richards 830 760 91,6% 862 685 79,5% 846 708  83,7%
Clientes Exterior

Tory Burch 26.628 8.413 31,6% 21.660 7.488 34,6% 24144  8.192 33,9%

Outras Cias 18.801 5.983 31,8% 17.567 3.628 20,7% 18.184 4.880  26,8%

Clientes Colina Business Group 6.645 1.103 16,6% 8.765 2.499 28,5% 7.705 2.178 28,3%
Devedores Diversos 59 30 51,0% 187 198 105,9% 123 153  124,4%
Impostos Recuperaveis 6.183 1.861 30,1% 5490 2.121 38,6% 5.836 1.983 34,0%
Adiantamentos Concedidos 1.805 781  43,2% 953 852 89,3% 1.379 910 66,0%
Estoques

Produto Pronto - BR 5195 1231 23,7% 6.124 1311 21,4% 5.660 1.331 23,5%

Produto em Elaboragéo - BR 5902 1.628 27,6% 8,522 2171 255% 7212 2305 32,0%

Prod Pronto e Elaboracédo - RD 11.252 4324 38,4% 18.799 1.852 9,8% 15.025 5.044  33,6%

Materia Prima 13.251 3545 26,7% 16.896 2.250 13,3% 15.073 3.449 22,9%

Outros Estoques 8.545 1.797 21,0% 13.026 3.184 24,4% 10.786 3.411 31,6%
Outros Créditos 1.824 1.848 101,3% 4.059 1.088 26,8% 2942 1871 63,6%
Capital de Giro (K.Giro) 106.921 12.405 11,6% 122.912 16.907 13,8% 114.916 16.644 14,5%

2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 10.275 2.138 20,8% 10.055 1.822 18,1% 10.165 1.946 19,1%
Fornecedores no Exterior 166 90 54,3% 98 112 114,2% 132 105 79,8%
Débitos Fiscais 239 343 143,6% 796 186 23,3% 517 392 75,8%
Débitos Trabalhistas 3.361 643 19,1% 3.715 638 17,2% 3.538 652 18,4%
ProvisGes Trabalhistas 1.977 634 32,1% 1.924 831 43,2% 1.951 723 37,1%
Comissoes a Pagar 0 0 0,0% 0 0 0,0%
Credores Diversos 366 652 178,2% 458 360 78,6% 412 517 125,6%
Outros Débitos 56 31 54,6% 77 51 659% 66 42 63,6%
Fontes Espontaneas de Financiamento 16.439 3.162 19,2% 17.124 2965 17,3% 16.781 3.018 18,0%

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 90.481 9.483 10,5% 105.788 14.842 14,0% 098.135 14.473 14,7%
Composicao das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

-ACC 90.481 9.483 10,5% 105.788 14.842 14,0% 98.135 14.473  14,7%
- Empréstimos Bancarios 0 0 0 0
Capital Proprio 0 0 0 0

4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 90.481 9.483 10,5% 105.788 14.842 14,0% 08.135 14.473 14,7%
Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Nessa Unidade, a Conta Estoques apresenta maioe thel correlacdo, 0,831, com o
Capital de Giro, Tabela 42. Como a correlacao éipase proxima de um, sendo que indices
de correlacdo acima de 0,70 indicam forte correlagére as variaveis, permite concluir que

0 aumento de estoques conduz a um maior volumeapigaCde Giro.

Tabela 42 — Analise Correlacional do Capital deGiBiénio 2012/2013

R Bruta K.GIRO NCG F.Espontaneas Clientes Estoques Fornecedores
Correlagdo c K Giro 0,738 1 0,991 0,763 0,528 0,831 0,592
Média 18.901 114.916 98.135 16.781 50.879 53.757 10.297
Desvio Padrdo 3.704 16.644 14.473 3.018 7.723 12.389 1.949
Coef Variagio 19,60% 14,48% 14,75% 17,98% 15,18% 23,05% 18,93%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

No Gréfico 7, pode-se visualizar a evolucao e simerentre as principais contas que

compdem o Capital de Giro e a NCG no periodo eodest
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Gréfico 7 — Evolucdo do Capital de Giro da Unidad&énio 2012/2013

Capital de Giro e Itens Correlacionados
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Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.

Os valores das médias e desvios-padrdao do Camtdbicb e da Necessidade de
Financiamento (NCG), apresentados na Tabela 4knpagbr utilizados para determinar o
nivel minimo e maximo de volume de necessidadeadiat de giro da Unidade de Negdcio.
Admitindo que o comportamento do Capital de GirssdeUnidade assuma uma distribuicdo
normal com média de NCG R$98.135 e o desvio-patiede$14.473, podemos determinar 0s
valores mais provaveis que a NCG ird assumir agoa@wo tempo, pois uma das propriedades
estatisticas da curva normal é que 95,44% dos@&@verbrram no intervalo da média de mais
ou menos dois desvios-padrdo. No caso dessa Unitexdemos 98.135 + 2 x 14.473,
apresentando como intervalo provavel de NCG erdE2R 082 a R$69.188, e de Capital de
Giro, no intervalo entre R$148.204 a R$81.628.

4.4.2Ciclo Financeiro da Unidade Private Label Feminino

Com base na Receita Liquida Anual dos anos de @A 3 da Unidade e das contas
do ativo e passivo operacionais que compdem a NQ@assivel determinar a dimenséo de

seu ciclo financeiro, Tabela 43, através do seguialculo:

CF (em relacéo as vendas) = NCG / Vendas
CF (em dias de vendas) = (NCG / Vendas) x 360
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Tabela 43 — Ciclo Financeiro da Unidade em 2012132

Unidade: em relagdo  Ciclo Financeiro em relagdo  Ciclo Financeiro

Private Label FEMININO R$mil as vendas _em dias de vendas R$mil as vendas _em dias de vendas
Ano 2012 Ano 2013

Receita Liquida Anual 209.329 581 241.844 672

1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes Mercado Interno 830 0,0040 1,43 862 0,0036 1,28
Clientes Exterior 52.075 0,2488 89,56 47.991 0,1984 71,44
Devedores Diversos 59 0,0003 0,10 187 0,0008 0,28
Impostos Recuperaveis 6.183 0,0295 10,63 5.490 0,0227 8,17
Adiantamentos Concedidos 1.805 0,0086 3,10 953 0,0039 1,42
Estoques 44.145 0,2109 75,92 63.368 0,2620 94,33
Outros Créditos 1.824 0,0087 3,14 4.059 0,0168 6,04
Aplicacdes 106.921 0,5108 183,88 122.912 0,5082 182,96

2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 10.275 0,0491 17,67 10.055 0,0416 14,97
Fornecedores no Exterior 166 0,0008 0,29 98 0,0004 0,15
Débitos Fiscais 239 0,0011 0,41 796 0,0033 1,18
Débitos Trabalhistas 3.361 0,0161 5,78 3.715 0,0154 5,53
Provisdes Trabalhistas 1.977 0,0094 3,40 1.924 0,0080 2,86
Comissdes a Pagar 0 0,0000 0,00 - -
Credores Diversos 366 0,0017 0,63 458 0,0019 0,68
Outros Débitos 56 0,0003 0,10 77 0,0003 0,11
Origens de Recursos 16.439 0,0785 28,27 17.124 0,0708 25,49

3) Necessidades Financeiras Onerosas (N C G) 90.481 0,4322 155,61 105.788 0,4374 157,47
CF = (N C G/ Vendas) *360 156 157

Fonte: Demonstrac@es Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.

A interpretacéo do ciclo financeiro permite identf a dimenséo de tempo decorrido
entre as saidas de recursos e 0 recebimento ddasyem representa o prazo em que 0S
recursos financeiros estdo comprometidos nos imvestos em ativos circulantes, ou seja, o
prazo em que a atividade operacional converte wssiimentos na operacdo em caixa. O
ciclo financeiro demonstra que a Unidade necesgteecursos de origem nao operacionais,
sendo as fontes de financiamento onerosas, pacagiede suas atividades operacionais, e
guanto maior o ciclo financeiro maior sera a deragrat €sSses recursos.

A unidade Private Label Feminino apresenta, conéofiabela 43, um ciclo financeiro
de 156 dias em 2012, sendo 183,88 dias em aplisdep@8,27 dias em origens, tendo uma
necessidade de fontes de financiamento de R$ 90i4&1 em 2013, um ciclo financeiro de
157 dias, sendo 182,96 dias em aplicacoes (-) 2ba&9em origens, tendo uma necessidade
de fontes de financiamento de R$ 105.788mil.

Um objetivo permanente da Unidade de Negocio daveer a reducdo do ciclo
financeiro, logicamente, sem prejudicar suas atkid operacionais, pois essa iniciativa
refletiia em redugéo da demanda por recursosrdamdiamento onerosos. Essa reducgéo da
dimensado do ciclo financeiro pode ser atingidavésade aumento do giro dos estoques,
reducdo do prazo medio concedido aos clienteszagflo da politica de cobrancas, aumento

do prazo médio obtido junto aos fornecedores, enireas.
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4.4.3Célculo do Custo Financeiro da Unidade Private Labd=eminino

Para finalizar a andlise dessa Unidade, esse tapimala os valores e a representacéo
das fontes de financiamento com os respectivo®giistanceiros nos dois anos do presente
estudo.

As taxas utilizadas para os calculos do custo iemo sdo informacdes coletadas da

area financeira e do setor de compras apresemadiabela 44.

Tabela 44 — Taxas Mensais de Custo das Fontesxdadiamento por Semestre

Semestre 1/2012 Semestre 2/2012 Semestre 1/2013 Semestre 2/2013

Fontes Espontaneas

Fornecedores Ml 1,20% a.m. 1,20% a.m. 1,40 % a.m. 1,40% a.m.
Fornecedores ME 0,50% a.m. 0,50% a.m. 0,50% a.m. 0,50% a.m.
Capital de Terceiros
Vendor 0,90% a.m. 0,99% a.m. 1,05% a.m. 1,10% a.m.
ACC 0,43% a.m. 0,44% a.m. 0,44% a.m. 0,44% a.m.
Emprest. Bancarios
Capital Proprio 0,83% a.m. 0,83% a.m. 0,92% a.m. 0,92% a.m.

Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gmo.

A Unidade Private Label Feminino tem sua composdgdinanciamento do Capital
de Giro, com base na média no biénio 2012 e 204R, t4,6% de origens em fontes
espontaneas e 85,4% em capital de terceiros, serdimtalidade em ACC, pois essa unidade
é exclusivamente exportadora, inclusive garantoajiacdo de recursos com taxas reduzidas
para alavancagem financeira da Corporacéo, bemaficias outras unidades de negocio. A

Tabela 45 e a Tabela 46 demonstram as fontes alecfamento do Capital de Giro.

Tabela 45 — Demonstracao das Fontes de Financiamder@apital de Giro — ano 2012

Unidade: Ano 2012

Private Label FEMININO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 6.866 9.087 8.171 11.404 13594 13215 8687 7.921 10.766 11.923 11.196 10.463
Fornecedores no Exterior 196 236 242 227 281 202 174 161 170 102 0 0
Débitos Fiscais 7 7 8 8 9 7 7 7 682 665 671 788
Débitos Trabalhistas 2407 2540 3.130 2.869 3.645 3723 4129 3903 3.644 3.844 4035 2464
Provisdes Trabalhistas 1.038 1314 1510 1.810 2267 2582 2371 2449 2256 2512 2701 912
Credores Diversos 2 2 2 2 2 2 2 2 323 734 1390 1.927
Outros Débitos 46 66 66 93 100 65 45 58 0 0 68 67
Fontes Espontaneas de Financiamento 10.562 13.252 13.130 16.413 19.898 19.797 15.415 14501 17.841 19.780 20.061 16.621

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)  79.596 78.929 76.429 86.567 104.874 103.701 93.077 84.819 89.855 95.884 98.546 93.501
Composigéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
-ACC 79.596 78.929 76.429 86.567 104.874 103.701 93.077 84.819 89.855 95.884 98.546 93.501
Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 79.596 78.929 76.429 86.567 104.874 103.701 93.077 84.819 89.855 95.884 98.546 93.501

Fonte: Demonstracfes Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.




78

Tabela 46 — Demonstracéo das Fontes de Financiarder@apital de Giro — ano 2013

Unidade: Ano 2013

Private Label FEMININO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 6.839 9.660 8.868 9.715 9.691 12.031 12.051 11.345 7.713 11.581 12.378 8.793
Fornecedores no Exterior 96 221 128 0 0 0 0 0 26 148 299 260
Débitos Fiscais 447 783  1.049 745 771 648 983 1.076 841 571 804 832
Débitos Trabalhistas 2.702 3117 3451 3278 3444 3672 4244 4271 4189 4174 4901 3141
Provisdes Trabalhistas 888 1115 1563 1723 1692 1711 1808 2103 2377 3188 3.723 1.202
Credores Diversos 346 611 801 1.451 325 255 156 181 284 382 365 336
Outros Débitos 29 0 47 118 67 199 114 74 76 72 77 48
Fontes Espontaneas de Financiamento 11.346 15507 15906 17.030 15.990 18.516 19.357 19.050 15.506 20.115 22.546 14.613

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)  82.579 90.673 95.623 90.273 104.313 110.349 122.623 127.732 123.211 115.766 110.472 95.841
Composigéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
-ACC 82.579 90.673 95.623 90.273 104.313 110.349 122.623 127.732 123.211 115.766 110.472 95.841
Capital Préprio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 82.579 90.673 95.623 90.273 104.313 110.349 122.623 127.732 123.211 115.766 110.472 95.841

Fonte: Demonstrac@es Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.

Essa demonstracdo das fontes de financiamento tpevimualizar a composicao do
custo do capital de giro das trés diferentes osgeendo elas fontes espontaneas, capital de
terceiros e capital proprio. A Unidade Private Labeminino teve um custo de capital, no
ano de 2012, de R$6.199mil, resultando no custoangohderado do Capital de Giro de
0,48% ao més, conforme Tabela 47, e no ano de 20d8 um custo de capital de
R$7.230mil, resultando no custo médio ponderaddCdpital de Giro de 0,49% ao més,

conforme Tabela 48.

Tabela 47 — Custo do Capital de Giro da Unidadec-2812

Custo do Capital de Giro Ano 2012
Private Label FEMININO JAN FEV MAR _ ABR MAI JUN JUL AGO _ SET OUT __ NOV__ DEZ Total Ano
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 82,4 109,0 98,1 1368 163,1 158,6 1042 951 129,2 1431 1344 1256
Fornecedores no Exterior 1,0 1,2 1,2 1,1 14 1,0 0,9 0,8 0,8 0,5 0,0 0,0
Custo das Fontes Operacionais 834 1102 99,3 1380 1645 1596 1051 959 1300 1436 1344 1256 14895

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)
Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

-ACC 343,6 340,7 3299 3737 452,7 4476 4057 369,7 3916 4179 4295 4075 4.710,10
Capital Proprio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4) Total do Custo do Capital de Giro 4270 4509 4292 511,7 6172 6072 5108 4655 521,7 5615 5638 5331 6.199,6
% do Custo do Capital de Giro 0,47% 0,49% 048% 050% 049% 049% 047% 047% 048% 0,49% 0,48% 0,48% 0,48%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Tabela 48 — Custo do Capital de Giro da Unidadeoc-2013

Custo do Capital de Giro Ano 2013
Private Label FEMININO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Total Ano
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 957 1352 1241 1360 1357 1684 1687 1588 1080 162,1 1733 1231
Fornecedores no Exterior 0,5 11 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 01 0,7 15 1.3
Custo das Fontes Operacionais 96,2 136,3 1248 1360 1357 1684 168,7 158,8 1081 1629 1748 1244 1.6952

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)
Composicédo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros

-ACC 3585 3937 4152 3919 4529 4791 5365 5588 5390 5065 4833 4193 5.534,74

Capital Préprio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4) Total do Custo do Capital de Giro 4548 5300 5399 5279 5886 6475 7052 717,7 6472 6694 6581 5437 7.230,0
% do Custo do Capital de Giro 0,48% 0,50% 048% 049% 0,49% 0,50% 0,50% 049% 0,47% 0,49% 0,49% 0,49% 0,49%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.
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4.4.4Nivel de Necessidade de Capital de Giro

Adotando-se uma politica de financiamento menosamwadora, € possivel definir o
nivel maximo e minimo da Necessidade de Capitdbide dessa unidade como sendo a sua
média mais e menos um desvio-padrdo, pois umardasigdades estatisticas de uma curva
normal € que 68% dos eventos ocorram no intervaleud média mais ou menos 1 desvio-
padrdo. Assim sendo, nessa unidade, é provaveaalengo do tempo a sua NCG oscile no
intervalo de R$112.608 a R$83.661. Nesse intena#®y dos eventos provaveis nao estao
contemplados, ou seja, uma margem de risco de sidads de financiamento adicional de
curto prazo.

A estratégia financeira conservadora tem um pasaeiento de reducdo de risco de
liquidez, onde a parcela da NCG de longo prazo (MWe@nanente) é financiada por recursos
de longo prazo do Capital de Giro, e as variacaesrais da NCG tém como origens uma
composicao de recursos de longo prazo e curto pExmpuanto que a estratégia financeira
agressiva tem o financiamento de parte da NCG mgolprazo com recursos de curto prazo,
envolvendo a utilizagdo intensa dos empréstimasude prazo, tendo como risco a constante

renovacao de contratos de empréstimos.

Grafico 8 — Niveis de Necessidade de Capital de Gir

Niveis de NCG
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Fonte: elaborado para o estudo de caso

Quanto ao volume de NCG permanente (de longo prézmssivel definir através da

média de NCG menos dois desvios-padrao. Considegune 95% dos eventos ocorrem entre
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a meédia mais e menos duas vezes o0 seu desvio-pteh&tmos como NCG minima provavel
ao longo do tempo o0 montante de (NCG Permaneni®9.R&3mil.

No Grafico 8, é possivel visualizar os niveis pgips de NCG maxima e minima e a
sazonalidade ocorrida nos anos em estudo.

Para fins de planejamento financeiro, teriamos cimervalo de Necessidade de
Capital de Giro para essa unidade de negécio ogirgeg volumes: NCG Permanente,
R$69.188mil, NCG média de R$98.135mil, e NCG saza®mvalores acima da média até
R$1112.608mil, sendo esse o valor teto de NCG pahaidade de Negdcio.

4.5 ANALISES DO CAPITAL DE GIRO DA UNIDADE VAREJO MULTMARCAS

A unidade de negodcio Varejo Multimarca tem seu fam atuacdo no varejo
calcadista, oferendo calcados e acessorios fensinin@asculinos, infantis e esportivos.
Administra quatro redes de lojas que tém presengaestados do Rio Grande do Sul, Santa
Catarina, Rio de Janeiro e na Regiao Nordeste dsilBcom mais de 160 lojas. Além de
operar com uma administradora de cartbes PrivabelLdas lojas, fazendo a gestdo do

crediario proéprio.

4.5.1Composicéo do Capital de Giro da Unidade Varejo

Na sequéncia, sdo apresentadas as informa¢cOesmi@sigdo do Capital de Giro da
Unidade Varejo Multimarcas nos anos 2012 e 2013Tatzela 49 e na Tabela 50, onde os
valores estdo em reais divididos por mil, e a Tabéll e a Tabela 52 demonstram a relacéo
percentual dos itens que compdem o Capital de @irGiro) da Unidade com seu total. As
contas que compdem o capital de giro estdo suldiagdem contas do ativo circulante
operacional (aplicacdes) e contas do passivo emnteloperacional (fontes espontaneas), onde
a diferenca entre aplicagdes e fontes é a necdssiftafinanciamento (NCG) da Unidade.
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Tabela 49 — Demonstragao Composicéo Capital dedaitdnidade Varejo Multimarca: Ano
2012 - Valores em R$mil

Unidade: Ano 2012
Varejo Multimarcas JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 175.741 159.769 145450 143.466 146.184 157.228 160.365 162.328 156.940 156.305 165.375 213.268
Recebiveis por Cartdes de Crédito 74662 65621 62.021 58428 53.627 63.270 65700 69.775 67.946 62.382 69.077 135.497
Devedores Diversos 610 513 450 662 624 576 1197 2,673 69.681 46426 31.783 17.724
Impostos Recuperaveis 716 2.581 1.262 1.383 1.620 1.494 1.626 1.800 3.149 4.212 5.219 3.874
Adiantamentos Concedidos 1.692 1.657 1.580 1.955 2.139 2.204 2.680 3.132 2432 2.598 5.360 1.563
Estoques
Mercadoria Revenda SUL 71942 72756 82.716 87.477 86.782 83.851 74534 73.128 76.851 85.619 99.326 90.248
Mercadoria Revenda NE 50.937 52.072 52.851 57.066 59.215 55.983 57.708 53.321 58.225 62.842 81.239 58.856
Material de Embalagem 1.075 1171 1187 1088  1.062 983 950 943 863 833 1.030 848
Outros Estoques 1972 2238 1958 1866 1916 1971  1.987 1.951 1920 2,095 2372 2988
Outros Créditos 1770 3390 4248 4776 5398 5852 5542 3983 3798 4867 4995 1910
Capital de Giro ( K.Giro) 381.118 361.770 353.725 358.166 358.567 373.412 372.290 373.034 441.805 428.179 465.777 526.775
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 121.292 112.090 107.967 117.580 130.523 130.866 122.825 121.462 129.373 146.410 190.175 195.666
Fornecedores no Exterior 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Débitos Fiscais 11.062 6.848 5.549 7.720 10.251 12.935 14.397 12.342 8.704 8.548 6.779 32.802
Débitos Trabalhistas 5.784 5.977 6.489 6.812 6.703 7.212 6.821 6.183 6.366 6.711 7.782 14.660
Provisdes Trabalhistas 10.830 10.445 10.684 11.335 12613 13.723 14.442 15352 16.304 17.532 18734 11.965
Comissdes a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credores Diversos 19.671 19595 16.071 16.184 13929 15045 15272 16.348 82.629 62.087 51.802 77.776
Outros Débitos 106 62 177 420 452 1.011 693 1389 1606 1.216 817 261
Fontes Espontaneas de Financiamento 168.745 155.017 146.937 160.050 174.470 180.793 174.450 173.076 244.982 242503 276.089 333.131
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)  212.373 206.753 206.788 198.116 184.098 192.619 197.840 199.959 196.823 185.675 189.688 193.644

Composigdo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Proprio 212.373 206.753 206.788 198.116 184.098 192.619 197.840 199.959 196.823 185.675 189.688 193.644
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas  212.373 206.753 206.788 198.116 184.098 192.619 197.840 199.959 196.823 185.675 189.688 193.644

Fonte: Demonstrac@es Financeiras Gerenciais dao@mgo.

Tabela 50 — Demonstragao Composicéo Capital dedaitdnidade Varejo Multimarca: Ano
2013 - Valores em R$mil

Unidade: Ano 2013
Varejo Multimarcas JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 195.398 179.546 170.164 163.423 166.767 178.213 178.770 181.966 177.444 177.108 180.240 231.548
Recebiveis por Cartdes de Crédito 77477 68120 67.667 61962 66.172 70515 69.146 73.391 68585 67.663 71561 98.060
Devedores Diversos 20.640 26.404 27.154 22.678 19.086 15523  7.597 928 3144 1499 1846 1.758
Impostos Recuperaveis 1.065 1.313 1.349 3.615 2.938 3.034 3.687 4.636 5.527 6.385 7.713 5.926
Adiantamentos Concedidos 1.909 1.793 1.802 1372 1368 1659 2687 2.940 2998 3181 5970 3.176
Estoques
Mercadoria Revenda SUL 79.250 87.359 90.363 91.090 107.681 100.955 94.764 88.410 96.837 105.196 119.769 97.818
Mercadoria Revenda NE 51475 50.234 54.288 74626 66.843 63.330 62.246 61.356 69.182 69.804 87.896 63.825
Material de Embalagem 1166  1.068 937 848  1.000 954 945 923 1016 1315 1325  1.427
Outros Estoques 2493 2515 2372 2558 2704 2732 3068 3.023 3.058 3430 3667 4.013
Outros Créditos 2560 3.844 5393 6449 8044 7517 7829 7260 6.216 5684 5939  4.025
Capital de Giro ( K.Giro) 433.432 422196 421.488 428.621 442.604 444.432 430.739 424.833 434.008 441.266 485.924 511.576
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 135.906 125.362 122.563 141.143 162.736 159.508 140.023 132.688 148.233 163.190 209.978 196.712
Fornecedores no Exterior 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Débitos Fiscais 14050 6464 9.696 8.060 10.202 18.006 17.177 20.197 12.620 16.494 15926 44.634
Débitos Trabalhistas 6.327 6101 7.168 5967 7.124 7018 7.122 6544 6444 7.086 8262 12987
Provisdes Trabalhistas 11760 11502 11.848 11.732 12907 13.868 14.813 15.667 16.710 17.968 19.399 12.477
Comissdes a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credores Diversos 35571 40.641 40991 36.126 32.810 28.298 20.703 14.255 16.326 15.066 13.051 18598
Outros Débitos 158 15 43 259 205 400 426 353 281 530 223 2.208
Fontes Espontaneas de Financiamento 203.772 190.086 192.309 203.287 225.984 227.098 200.265 189.705 200.614 220.333 266.839 287.618
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)  229.659 232.110 229.179 225.334 216.619 217.334 230.475 235.128 233.394 220.934 219.085 223.958

Composicao das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Préprio 229.659 232.110 229.179 225.334 216.619 217.334 230.475 235128 233.394 220.934 219.085 223.958
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 229.659 232.110 229.179 225.334 216.619 217.334 230.475 235.128 233.394 220.934 219.085 223.958

Fonte: Demonstragdes Financeiras Gerenciais deomgo.

Com base nas informacfes dessas Demonstracdesbada Tal e a Tabela 52
apresentam a relagédo percentual mensal de cada comt o total de Capital de Giro e a

média do ano, que permite analisar a representalgiiva de cada conta.



Tabela 51 — Analise Vertical da Composi¢céo do @age Giro — Ano 2012

82

Unidade: Ano 2012 Média %
Varejo Multimarcas JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET OuT NOV DEZ Ano 2012
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 46,1% 442% 41,1% 40,1% 408% 42,1% 431% 435% 355% 36,5% 355% 40,5%  40,5%
Recebiveis por Cartdes de Crédito 196% 181% 175% 163% 150% 16,9% 17,6% 187% 154% 146% 148% 257% 17,7%
Devedores Diversos 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,7% 158% 10,8% 6,8% 3,4% 3,6%
Impostos Recuperaveis 0,2% 0,7% 0,4% 0,4% 0,5% 0,4% 0,4% 0,5% 0,7% 1,0% 1,1% 0,7% 0,6%
Adiantamentos Concedidos 0,4% 0,5% 0,4% 0,5% 0,6% 0,6% 0,7% 0,8% 0,6% 0,6% 1,2% 0,3% 0,6%
Estoques 35,9%
Mercadoria Revenda SUL 189% 20,1% 234% 244% 242% 225% 20,0% 196% 174% 20,0% 213% 17,1% 20,5%
Mercadoria Revenda NE 134% 144% 149% 159% 165% 150% 155% 143% 132% 147% 174% 112% 14,6%
Material de Embalagem 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%
Outros Estoques 0,5% 0,6% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,5%
Outros Créditos 0,5% 0,9% 1,2% 1,3% 1,5% 1,6% 1,5% 1,1% 0,9% 1,1% 11% 0,4% 11%
Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 318% 31,0% 305% 328% 364% 350% 330% 326% 293% 342% 40,8% 37,1% 339% 33,9%
Fornecedores no Exterior 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Débitos Fiscais 2,9% 1,9% 1,6% 2,2% 2,9% 3,5% 3,9% 3,3% 2,0% 2,0% 1,5% 6,2% 2,9%
Débitos Trabalhistas 1,5% 1,7% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 1,4% 1,6% 1,7% 2,8% 1,8%
ProvisGes Trabalhistas 2,8% 2,9% 3,0% 3,2% 3,5% 3,7% 3,9% 4,1% 3,7% 4,1% 4,0% 2,3% 3,4%
Comissoes a Pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Credores Diversos 5,2% 5,4% 4,5% 4,5% 3,9% 4,0% 4,1% 44% 18,7% 145% 11,1% 14,8% 8,5%
Outros Débitos 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,2% 0,4% 0,4% 0,3% 0,2% 0,0% 0,2%
Fontes Espontaneas de Financiamento 443% 428% 415% 44,7% 487% 484% 46,9% 464% 555% 56,6% 59,3% 632% 50,7% 50,7%
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 55,7% 57,2% 585% 553% 513% 516% 531% 536% 445% 434% 40,7% 36,8% 49,3% 49,3%
Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancarios
Capital Proprio 55,7% 57,2% 585% 553% 513% 516% 531% 536% 445% 434% 40,7% 36,8% 49,3%
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 557% 57,2% 585% 553% 51,3% 51,6% 53,1% 536% 445% 43,4% 40,7% 36,8% 49,3%
Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Tabela 52 — Andlise

Vertical da Composicéo do @apie Giro — Ano 2012

Unidade: Ano 2013 Média % Média %
Varejo Multimarcas JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV. DEZ Ano 2013 Biénio
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 451% 425% 40,4% 381% 37,7% 40,1% 415% 42,8% 409% 40,1% 37,1% 453% 41,0% 40,8%
Recebiveis por Cartdes de Crédito 179% 161% 16,1% 145% 150% 159% 161% 173% 158% 153% 147% 192% 162% 16,9%
Devedores Diversos 4,8% 6,3% 6,4% 5,3% 4,3% 3,5% 1,8% 0,2% 0,7% 0,3% 0,4% 0,3% 2,8% 3,2%
Impostos Recuperaveis 0,2% 0,3% 0,3% 0,8% 0,7% 0,7% 0,9% 1,1% 13% 1,4% 1,6% 1.2% 0,9% 0,8%
Adiantamentos Concedidos 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,4% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 1.2% 0,6% 0,6% 0,6%
Estoques 37.3% 36,6%
Mercadoria Revenda SUL 183% 20,7% 21,4% 21,3% 243% 22,7% 220% 208% 223% 238% 246% 191% 21,8% 21,2%
Mercadoria Revenda NE 11,9% 119% 129% 17,4% 151% 142% 145% 144% 159% 158% 181% 125% 14,6% 14,6%
Material de Embalagem 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
Outros Estoques 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,7% 0,6%
Outros Créditos 0,6% 0,9% 1,3% 1,5% 1,8% 1,7% 1,8% 1,7% 1,4% 1,3% 1,2% 0,8% 1,3% 1,2%
Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 31,4% 29,7% 29,1% 32,9% 36,8% 359% 325% 31,2% 342% 37,0% 432% 385% 34,5% 345% 34,2% 34,2%
Fornecedores no Exterior 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Débitos Fiscais 3,2% 1,5% 2,3% 1,9% 2,3% 4,1% 4,0% 4,8% 2,9% 3,7% 3,3% 8,7% 3,6% 33%
Débitos Trabalhistas 1,5% 1,4% 1,7% 1,4% 1,6% 1,6% 1,7% 1,5% 15% 1,6% 1,7% 2,5% 1,7% 1,7%
Provisdes Trabalhistas 2,7% 2,7% 2,8% 2,7% 2,9% 3,1% 3,4% 3,7% 3,9% 4,1% 4,0% 2,4% 3.2% 3,3%
Comissdes a Pagar 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Credores Diversos 8,2% 9,6% 9,7% 8,4% 7.4% 6,4% 4,8% 3,4% 3,8% 3,4% 2,7% 3,6% 5,9% 7,1%
Outros Débitos 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,4% 0,1% 0,1%
Fontes Espontéaneas de Financiamento 47,0% 450% 456% 47,4% 511% 511% 465% 447% 462% 499% 549% 56,2% 49,0% 49,0% 49,8% 49,8%
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 53,0% 550% 54,4% 52,6% 489% 489% 535% 553% 538% 501% 451% 438% 51,0% 51,0% 50,2% 50,2%
Composicdo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancérios
Capital Préprio 530% 550% 544% 52,6% 48,9% 489% 535% 553% 538% 501% 451% 43,8% 51,0% 50,2%
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 530% 550% 544% 52,6% 48,9% 489% 535% 553% 538% 501% 451% 43,8% 51,0% 50,2%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

O exame dessas informacdes auxilia a visualizagammho se distribuem e evoluem,
no periodo, as aplicacdes, as fontes de recurgmntéseas e as fontes de financiamento
onerosas. Nessa Unidade de Negodcio, a andlisecalegermite identificar que a conta
Clientes representa, em média, no ano de 20121%0& no ano de 2013, 40,76% do Capital
de Giro, praticamente estavel, assim como a coetalitvel por Cartdes de Crédito que teve
uma variacao de 17,69%, em 2012, para 16,89%, 8. ZDutra conta significativa para
analise é a conta Estoques, que tem represengateside 35,93%, no ano de 2012, e 36,64%,
no ano de 2013. Com relacdo as fontes de finanot@neabe observar que as fontes

espontaneas tiveram uma pequena reducéo de 50e89%2012, para 49,01%, em 2013, em
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nameros relativos, e, consequentemente, as fontesosas de capital de terceiros
aumentaram de 49,31% para 50,19%.

Para complementar a analise, a Tabela 53 demoaostreesultados de calculos
estatisticos dos dois anos em estudo e o acumd@deEnio, onde constam média, desvio-
padréo e coeficiente de variagéo (CV) das contaxgmpdem o Capital de Giro da Unidade,
além da Correlagdo existente entre o Capital de @r Giro) e as principais contas, na
Tabela 54, sendo elas Clientes, Estoques, Fornexedoa correlacdo com o total das fontes
das espontaneas e com a necessidade de financamestosa (NCG). Esses calculos
facilitam a interpretacdo dos dados onde o desaitygw indica a dispersdo com relacédo a
média, sendo que valores baixos de dispersdo espa@s uma variagdo menor ao longo do

tempo, ou seja, uma necessidade de capital dengiilestavel e com menor sazonalidade.

Tabela 53 — Média e Medidas de Dispersao da Cowggomsio Capital de Giro — Biénio

2012/2013
Unidade: Média  Desvio CV Média  Desvio CV Média  Desvio CV
Varejo Multimarcas Padrao Padrao Padrao
Ano 2012 Ano 2013 Biénio 2012 - 2013

1) Ativos Circulantes Operacionais

Clientes 161.868 18.548 11,5% 181.716 17.657 9,7% 171.792 20.406 11,9%
Recebiveis por Cartdes de Crédito 70.667 21.144 29,9% 71.693 9.143 12,8% 71.180 15.940 22,4%
Devedores Diversos 14.410 23.069 160,1% 12.355 10.555 85,4% 13.382 17.576 131,3%
Impostos Recuperaveis 2412 1400 58,0% 3.932 2154 54,8% 3.172 1939 61,1%
Adiantamentos Concedidos 2416 1.051 43,5% 2571 1.278 49,7% 2494 1147 46,0%
Estoques
Mercadoria Revenda SUL 82.102 8.451 10,3% 96.624 10.788 11,2% 89.363 12.034 13,5%
Mercadoria Revenda NE 58.360 7.992 13,7% 64.592 10.443 16,2% 61.476 9.635 15,7%
Material de Embalagem 1.003 120 12,0% 1.077 188 17,4% 1.040 159 15,2%
Outros Estoques 2.103 315 15,0% 2.969 513 17,3% 2.536 608 24,0%
Outros Créditos 4211 1.328 31,5% 5.897 1716 29,1% 5.054 1.730 34,2%
Capital de Giro (K.Giro) 399.551 54.411 13,6% 443.427 27474  6,2% 421.489 47.740 11,3%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 135.519 28.602 21,1% 153.170 27.177 17,7% 144.345 28.736 19,9%
Débitos Fiscais 11.495 7.242 63,0% 16.127 9.934 61,6% 13.811 8.825 63,9%
Débitos Trabalhistas 7.292 2382 32,7% 7.346 1.881 25,6% 7.319 2.099 28,7%
ProvisGes Trabalhistas 13.663 2.825 20,7% 14221 2.691 18,9% 13.942 2713 19,5%
Credores Diversos 33.867 26.736 78,9% 26.036 10.814 41,5% 29.952 20.342 67,9%
Outros Débitos 684 525 76,8% 425 581 136,7% 555 558 100,6%
Fontes Espontaneas de Financiamento 202.520 58.058 28,7% 217.326 31.121 14,3% 209.923 46.179 22,0%

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 197.031 8.616 4,4% 226.101 6.466 2,9% 211566 16.612 7,9%
Composicao das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancérios 0 0 0 0
Capital Préprio 197.031 8.616 4,4% 226.101 6.466 2,9% 211.566 16.612 7,9%
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 197.031 8.616 4,4% 226.101 6.466 2,9% 211.566 16.612  7,9%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Nessa Unidade, a conta passiva “Fornecedores”apeemaior indice de correlacao,
0,879, com o Capital de Giro, Tabela 54. Como aetagdo € positiva, e proxima de um,
sendo que indices de correlacdo acima de 0,70amdforte correlacdo entre as variaveis,
permite concluir que o aumento de fornecedores wworad um maior volume de fontes

espontaneas de financiamento, um aumento no Cajstabiro, mas por ser uma conta
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passiva, ou seja, de origem de recursos, impactaneareducdo na Necessidade de Capital
de Giro.

Essa unidade apresenta melhor relacdo entre a&sfdatfinanciamento espontaneas e
o capital de giro.

Tabela 54 —Andlise Correlacional do Capital de GiRiénio 2012/2013

R Bruta K.GIRO NCG F.Espontaneas Clientes Estoques Fornecedores
Correlagdo c K Giro 0,735 1 0,266 0,938 0,786 0,623 0,879
Média 90.710 421.489 211.566 209.923 171.792 154.415 144.345
Desvio Padrdo 36.946 47.740 16.612 46.179 20.406 21.041 28.736
Coef Variagio 40,73% 11,33% 7,85% 22,00% 11,88% 13,63% 19,91%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

No Grafico 9, é possivel visualizar a evolu¢cdonersinia entre as principais contas

gue compdem o Capital de Giro e a NCG no periodestndo.

Gréfico 9 — Evolucéo do Capital de Giro da Unidad&énio 2012/2013

Capital de Giro e Itens Correlacionados
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Fonte: Demonstracfes Financeiras Gerenciais dao@Gmo.

Os valores das médias e desvios-padrdao do Capmtdbich e da Necessidade de
Financiamento (NCG), apresentados na Tabela 53&npagkr utilizados para determinar o
nivel minimo e maximo de volume de necessidadeadiat de giro da Unidade de Negdcio.
Admitindo-se que o comportamento do Capital de Glessa Unidade assuma uma
distribuicdo normal com média de NCG R$211.566desvio-padrdo de R$16.612 (CV de
11,33%), podemos determinar os valores mais pravauee a NCG ira assumir ao longo do
tempo, pois uma das propriedades estatisticas ma oowrmal € que 95,44% dos eventos
ocorram no intervalo da média de mais ou menos desvios-padrdo. No caso dessa
Unidade, teriamos 211.566 + 2 x 16.612, apreseataodho intervalo provavel de NCG
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entre R$244.789 a R$178.343, e de Capital de Garointervalo entre R$516.969 a
R$326.009.

4.5.2Ciclo Financeiro da Unidade Varejo Multimarca

Com base na Receita Liquida Anual dos anos de @213 da Unidade e das contas
do ativo e passivo operacionais que compde a NP&ssgivel determinar a dimenséo de seu

ciclo financeiro, Tabela 55, através do seguinteuba

CF (em relacéo as vendas) = NCG / Vendas
CF (em dias de vendas) = (NCG / Vendas) x 360

Tabela 55 — Ciclo Financeiro da Unidade em 2012182

Unidade: em relagdo  Ciclo Financeiro em relagdo  Ciclo Financeiro
Varejo Multimarcas R$mil as vendas _em dias de vendas R$mil as vendas _em dias de vendas
Ano 2012 Ano 2013
Receita Liquida Anual 756.252 2.101 854.424 2.373
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 161.868 0,2140 77,05 181.716 0,2127 76,56
Recebiveis por Cartdes de Crédito 70.667 0,0934 33,64 71.693 0,0839 30,21
Devedores Diversos 14.410 0,0191 6,86 12.355 0,0145 5,21
Impostos Recuperaveis 2412 0,0032 1,15 3.932 0,0046 1,66
Adiantamentos Concedidos 2.416 0,0032 1,15 2.571 0,0030 1,08
Estoques 143.568 0,1898 68,34 165.263 0,1934 69,63
Outros Créditos 4211 0,0056 2,00 5.897 0,0069 2,48
Aplicacdes 399.551 0,5283 190,20 443.427 0,5190 186,83
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 135.519 0,1792 64,51 153.170 0,1793 64,54
Débitos Fiscais 11.495 0,0152 5,47 16.127 0,0189 6,79
Débitos Trabalhistas 7.292 0,0096 3,47 7.346 0,0086 3,10
ProvisGes Trabalhistas 13.663 0,0181 6,50 14.221 0,0166 5,99
Credores Diversos 33.867 0,0448 16,12 26.036 0,0305 10,97
Outros Débitos 684 0,0009 0,33 425 0,0005 0,18
Origens de Recursos 202.520 0,2678 96,41 217.326 0,2544 91,57
3) Necessidades Financeiras Onerosas (N C G) 197.031 0,2605 93,79 226.101 0,2646 95,26
CF = (N C G/ Vendas) *360 94 95

Fonte: Demonstracfes Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.

A interpretacao do ciclo financeiro permite identf a dimenséo de tempo decorrido
entre as saidas de recursos e 0 recebimento ddasyem representa o prazo em que 0S
recursos financeiros estdo comprometidos nos investos em ativos circulantes, ou seja, o
prazo em que a atividade operacional converte wssiimentos na operacdo em caixa. O
ciclo financeiro demonstra que a Unidade neceslsiteecursos de origem ndo operacionais,
sendo as fontes de financiamento onerosas, pacagiede suas atividades operacionais, e
guanto maior o ciclo financeiro maior sera a deragyat esses recursos.

A unidade Varejo Multimarca apresenta, conformeela5, um ciclo financeiro de
94 dias em 2012, sendo 190,20 dias em aplicacpe36/41 dias em origens, tendo uma

necessidade de fontes de financiamento de R$ 1B%iD3®, em 2013, um ciclo financeiro de
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95 dias, sendo 186,83 dias em aplicacdes (-) Higs7/em origens, tendo uma necessidade de
fontes de financiamento de R$ 226.101mil.

Um objetivo permanente da Unidade de Negocio daveer a reducdo do ciclo
financeiro, logicamente, sem prejudicar suas atkid operacionais, pois essa iniciativa
refletiia em redugéo da demanda por recursosrdadiamento onerosos. Essa reducgéo da
dimensado do ciclo financeiro pode ser atingidavasade aumento do giro dos estoques,
reducdo do prazo medio concedido aos clienteszagflo da politica de cobrancas, aumento

do prazo médio obtido junto aos fornecedores, entreas.

4.5.3Calculo do Custo Financeiro da Unidade Varejo Multmarca

Para finalizar a andlise dessa Unidade, esse tapimala os valores e a representacéo

das fontes de financiamento com os respectivo®giistanceiros nos dois anos do presente

estudo.
As taxas utilizadas para os calculos do custo fiemo sdo informacdes coletadas da

area financeira e do setor de compras apresemadiabela 56.

Tabela 56 — Taxas Mensais de Custo das Fontesxdadiamento por Semestre

Semestre 1/2012 Semestre 2/2012 Semestre 1/2013 Semestre 2/2013

Fontes Espontaneas

Fornecedores Ml 1,20% a.m. 1,35% a.m. 1,35% a.m. 1,45% a.m.
Fornecedores ME 0,60% a.m. 0,50% a.m. 0,50% a.m. 0,50% a.m.
Capital de Terceiros
Vendor 0,90% a.m. 0,99% a.m. 1,05% a.m. 1,10% a.m.
ACC 0,43% a.m. 0,44% a.m. 0,44% a.m. 0,44% a.m.
Emprest. Bancarios
Capital Proprio 0,83% a.m. 0,83% a.m. 0,92% a.m. 0,92% a.m.

Fonte: Area Financeira da Corporacéo e Setor dep@mmia Unidade.

A Unidade Varejo Multimarca tem sua composicao idaniciamento do Capital de
Giro, com base na média no biénio 2012 e 2013, 46181%, em fontes espontaneas, e
50,19% ,com Capital da Corporacédo. A Tabela 57Talzela 58 demonstram as fontes de

financiamento do Capital de Giro.
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Tabela 57 — Demonstragao das Fontes de Financiamder@apital de Giro — ano 2012

Unidade: Ano 2012
Varejo Multimarcas JAN FEV MAR  ABR MAI JUN JUL AGO  SET OUT _ NOV__ DEZ
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 121.292 112.090 107.967 117.580 130.523 130.866 122.825 121.462 129.373 146.410 190.175 195.666
Fornecedores no Exterior 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Débitos Fiscais 11.062 6.848 5549 7.720 10.251 12.935 14.397 12.342 8.704 8548 6.779 32.802
Débitos Trabalhistas 5784 5977 6489 6812 6703 7.212 6821 6183 6366 6711 7.782 14.660
Provises Trabalhistas 10.830 10.445 10.684 11.335 12.613 13.723 14.442 15352 16.304 17.532 18.734 11.965
Comissbes a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credores Diversos 19.671 19.595 16.071 16.184 13.929 15.045 15.272 16.348 82.629 62.087 51.802 77.776
Outros Débitos 106 62 177 420 452 1.011 693 1389 1.606 1.216 817 261
Fontes Espontaneas de Financiamento 168.745 155.017 146.937 160.050 174.470 180.793 174.450 173.076 244.982 242.503 276.089 333.131
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 212.373 206.753 206.788 198.116 184.098 192.619 197.840 199.959 196.823 185.675 189.688 193.644
Composigé&o das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Proprio 212.373 206.753 206.788 198.116 184.098 192.619 197.840 199.959 196.823 185.675 189.688 193.644
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 212.373 206.753 206.788 198.116 184.098 192.619 197.840 199.959 196.823 185.675 189.688 193.644
Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gmo.
Tabela 58 — Demonstracéo das Fontes de Financiarder@apital de Giro — ano 2013
Unidade: Ano 2013
Varejo Multimarcas JAN FEV MAR  ABR MAI JUN JUL AGO  SET OUT _ NOV__ DEZ
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 135.906 125.362 122.563 141.143 162.736 159.508 140.023 132.688 148.233 163.190 209.978 196.712
Fornecedores no Exterior 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Débitos Fiscais 14.050 6.464 9.696 8.060 10.202 18.006 17.177 20.197 12.620 16.494 15.926 44.634
Débitos Trabalhistas 6.327 6.101 7.168 5967 7.124 7.018 7.122 6544 6444 7.086 8.262 12.987
Provises Trabalhistas 11.760 11.502 11.848 11.732 12.907 13.868 14.813 15.667 16.710 17.968 19.399 12.477
Comissbes a Pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credores Diversos 35,571 40.641 40.991 36.126 32.810 28.298 20.703 14.255 16.326 15.066 13.051 18.598
Outros Débitos 158 15 43 259 205 400 426 353 281 530 223  2.208
Fontes Espontaneas de Financiamento 203.772 190.086 192.309 203.287 225.984 227.098 200.265 189.705 200.614 220.333 266.839 287.618
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 229.659 232.110 229.179 225.334 216.619 217.334 230.475 235.128 233.394 220.934 219.085 223.958

Composigéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Préprio 229.659 232.110 229.179 225.334 216.619 217.334 230.475 235.128 233.394 220.934 219.085 223.958
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas  229.659 232.110 229.179 225.334 216.619 217.334 230.475 235.128 233.394 220.934 219.085 223.958

Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.

Essa demonstracédo das fontes de financiamento tpeviaualizar a composicao do
custo do capital de giro das trés diferentes osgeendo elas fontes espontaneas, capital de
terceiros e capital préprio. A Unidade Varejo Muldirca teve um custo de capital, no ano de
2012, de R$40.576mil, resultando no custo médiale@mdo do Capital de Giro de 0,85% ao
més, conforme Tabela 59, e no ano de 2013 teve usto ae capital de R$50.675mil,
resultando no custo médio ponderado do Capitalidede 0,95% ao més, conforme Tabela
60.

Tabela 59 — Custo do Capital de Giro da Unidadec-2812

Custo do Capital de Giro Ano 2012
Varejo Multimarcas JAN FEV MAR _ ABR MAI JUN JUL AGO  SET OUT _ NOV___ DEZ Total Ano
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 14555 1.3451 1.2956 14110 1.566,3 1.570,4 1.658,1 1.639,7 1.746,5 1.976,5 2.567,4 2.641,5
Fornecedores no Exterior 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Custo das Fontes Operacionais 14555 1.3451 1.295,6 14110 1.566,3 1.570,4 1.658,1 1.639,7 1.746,5 1.976,5 2.567,4 2.641,5 20.873,6
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)
Composicédo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancérios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capital Préprio 1.769,8 1.722,9 1.723,2 1.651,0 1.534,1 1.6052 1.648,7 1.666,3 1.640,2 1.547,3 1.580,7 1.613,7 19.703,1
4) Total do Custo do Capital de Giro 3.225,3 3.068,0 3.018,8 3.061,9 3.100,4 3.175,6 3.306,8 3.306,1 3.386,7 3.523,8 4.148,1 4.255,2 40.576,7
% do Custo do Capital de Giro 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,86% 085% 0.89% 089% 0,77% 0,82% 0,89% 0,81% 0,85%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.
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Tabela 60 — Custo do Capital de Giro da Unidadec-2813

Custo do Capital de Giro Ano 2013
Varejo Multimarcas JAN FEV MAR _ ABR MAI JUN JUL AGO  SET OUT ___ NOV__ DEZ Total Ano
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 1.834,7 1.692,4 1.654,6 1.9054 2.196,9 2.153,4 2.030,3 1.924,0 2.149,4 2.366,2 3.044,7 2.852,3
Fornecedores no Exterior 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Custo das Fontes Operacionais 1.834,7 1.692,4 1.654,6 1.9054 2.196,9 2.1534 2.030,3 1.924,0 2.149,4 2.366,2 3.044,7 2.852,3 25.804,4

3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)
Composicédo das Fontes de Financiamento

Capital de Terceiros

- Empréstimos Bancarios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Capital Préprio 2.105,2 2.127,7 2.100,8 2.0656 1.9857 1.992,2 2.112,7 21553 2.139,4 2.0252 2.0083 2.0530 248711
4) Total do Custo do Capital de Giro 3.939,9 3.820,1 3.755,4 3.971,0 4.182,6 4.145,6 4.143,0 4.079,3 4.288,8 4.391,5 5.053,0 4.905,3 50.675,5
% do Custo do Capital de Giro 091% 090% 0,89% 093% 0,95% 0,93% 0,96% 0,96% 0,99% 1,00% 1,04% 0,96% 0,95%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

4.5.4Nivel de Necessidade de Capital de Giro

Adotando-se uma politica de financiamento menosamadora, € possivel definir o
nivel maximo e minimo da Necessidade de Capitdbide dessa unidade como sendo a sua
média mais e menos um desvio-padrdo, pois umardasigdades estatisticas de uma curva
normal € que 68% dos eventos ocorram no intervalsud média mais ou menos 1 desvio-
padrdo. Assim sendo, nessa unidade, é provavedalengo do tempo a sua NCG oscile no
intervalo de R$228.178 a R$194.954. Nesse inten&d®o dos eventos provaveis ndo estao
contemplados, ou seja, uma margem de risco de sidads de financiamento adicional de
curto prazo.

A estratégia financeira conservadora tem um pasaeiento de reducdo de risco de
liquidez, onde a parcela da NCG de longo prazo (Wef@nanente) é financiada por recursos
de longo prazo do Capital de Giro, e as variacaesrais da NCG tém como origens uma
composicao de recursos de longo prazo e curto pEguanto que a estratégia financeira
agressiva tem o financiamento de parte da NCG mgolprazo com recursos de curto prazo,
envolvendo a utilizac&o intensa dos empréstimasude prazo, tendo como risco a constante

renovacgao de contratos de empréstimos.
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Gréfico 10 — Niveis de Necessidade de Capital de Gi

Niveis de NCG
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Fonte: dados elaborados para o estudo de caso.

Quanto ao volume de NCG permanente (de longo prézmssivel definir através da
média de NCG menos dois desvios-padrao. Considegune 95% dos eventos ocorrem entre
a média mais e menos duas vezes o0 seu desvio-pteh&imos como NCG minima provavel
ao longo do tempo o montante de (NCG Permanentej&R$43mil.

No Gréfico 10, é possivel visualizar os niveis pgips de NCG maxima e minima e a
sazonalidade ocorrida nos anos em estudo.

Para fins de planejamento financeiro, teriamos camervalo de Necessidade de
Capital de Giro para essa unidade de negécio ogirgeg volumes: NCG Permanente,
R$178.343mil, NCG média de R$211.566mil, e NCG sak®s valores acima da média até
R$228.178mil, sendo esse o valor teto de NCG phhsidade de Negdcio.

4.6 ANALISES DO CAPITAL DE GIRO DA CORPORACAO

4.6.1Composicao do Capital de Giro da Corporagao

Na sequéncia, sdo apresentadas as informacOesmi@sigdo do Capital de Giro da
Corporagao nos anos 2012 e 2013, na Tabela 61Tabela 62, onde os valores estdo em
reais divididos por mil, e a tabela 63 e a Tabdla®stram a relagdo percentual dos itens que
compdem o Capital de Giro (K Giro) da Corporacam seu total. As contas que compdem o

capital de giro estdo subdivididas em contas de atirculante operacional (aplicacdes) e
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contas do passivo circulante operacional (fontgsorg&neas), onde a diferenca entre
aplicacdes e fontes é a necessidade de financiarti8G) da Corporacéo.

Tabela 61 — Demonstracdo Composicdo Capital dedai@orporacao: Ano 2012 - Valores

em R$mil
Unidade: Ano 2012
Corporacao JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 259.258 254.433 258.132 269.485 263.259 261.139 268.756 281.127 291.311 290.794 313.551 289.767
Clientes Exterior 60.453 69.720 62.880 64.312 76.664 77.701 73.214 72510 61.721 53.420 60.622 60.241
Recebiveis por Cartdes de Crédito 74.662 65.621 62.021 58.428 53.627 63.270 65.700 69.754 67.946 62417 64.637 94.165
Devedores Diversos 16.814 16.868 6.814 7.725 7.989 27578 33.229 43316 42.044 31367 36.226 37.376
Impostos Recuperaveis 29.921 32.075 31310 33.447 33602 31.001 31.858 31.849 26.054 29.244 29.615 29.227
Adiantamentos Concedidos 6.184 6.508 10.725 12.468 13,510 13.233 12.633 15378 16.854 15887 21.602 16.877
Estoques 420.006 421.772 433.317 448.444 453.842 424.719 406.636 365.222 376.610 392.991 428.190 410.431
Outros Créditos 7.778 10.017 11517 12.846 14.297 15459 15409 14.290 13.809 16.526 16.438 13.831
Capital de Giro ( K.Giro) 875.075 877.014 876.718 907.156 916.790 914.100 907.435 893.445 896.349 892.646 970.881 951.914
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 143.953 141.293 138.542 151.443 163.085 162.896 158.092 154.392 159.494 179.266 222.562 225.785
Fornecedores no Exterior 1.767 1.708 1.526 1.124 1.763 1.380 1.268 1.202 846 1.108 -13 5.093
Débitos Fiscais 17.756 12.057 12.145 11.752 13.348 19.903 20.913 22.100 15.688 12.427 12549 36.187
Débitos Trabalhistas 15163 15939 17.180 17.841 19.011 19.747 22455 19.751 19.393 22104 21.842 27.107
Provisdes Trabalhistas 17.117 18.447 20.526 23.170 25.975 27.258 29.697 32.247 34.925 37.971 40.832 19.607
Credores Diversos 17.725 18411 17.367 17.277 19.479 19.043 18.614 18.462 16.953 20.324 23.814 29.425
Outros Débitos 340 364 541 819 809 1.263 977 1.754 2.023 1.624 1.230 539
Fontes Espontaneas de Financiamento 221.816 216.079 212.792 228.752 246.419 254.711 253.411 250.634 249.853 275.240 323.180 343.817
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 653.259 660.935 663.926 678.404 670.371 659.389 654.023 642.810 646.496 617.406 647.701 608.097

Composigdo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancérios 391.276 369.558 379.745 382.541 388.900 380.279 381.554 361.931 356.958 349.691 364.002 397.678
Capital Préprio 261.983 291.376 284.181 295.863 281.471 279.110 272.469 280.879 289.538 267.715 283.700 210.419
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas  653.259 660.935 663.926 678.404 670.371 659.389 654.023 642.810 646.496 617.406 647.701 608.097

Fonte: Demonstragdes Financeiras Gerenciais daoméo.

Tabela 62 — Demonstracdo Composicdo Capital dedai@orporacéao: Ano 2013 - Valores

em R$mil
Unidade: Ano 2013
Corporacao JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 270.933 308.161 319.591 300.622 296.519 291.864 386.432 358.201 373.094 365.614 381.993 355.907
Clientes Exterior 47451 62437 60.544 44810 56.208 57.208 59.363 66.689 62.353 67.349 69.206 43.595
Recebiveis por Cartdes de Crédito 77.473 68.113 67.661 64.976 66.182 74.474 69.174 80.400 75.602 77.536 76.945 100.526
Devedores Diversos 60.079 -721 624 -7.615 -3.284 5 15842 14426 14.690 14.983 14.716 13.985
Impostos Recuperaveis 28.089 28.788 28.815 29.378 29.232 31948 33.649 35.844 35227 36.311 38.184 32.848
Adiantamentos Concedidos 15.001 12.328 10411 9.162 9.738 8.676 12.603 12.163 13.831 13.120 19.653 24.717
Estoques 399.913 361.067 361.068 382.567 396.294 402.024 337.836 331.981 329.510 337.726 368.607 315.237
Outros Créditos 12133 14485 16.377 17.718 20.236 20.051 20.308 19.552 18.795 17.880 17.474 14.955
Capital de Giro ( K.Giro) 911.072 854.658 865.091 841.620 871.124 886.250 935.207 919.255 923.102 930.519 986.777 901.770
2) Passivos Circulantes Operacionais

Fornecedores no Pais 164.927 166.873 155.518 177.081 195.438 197.336 179.447 172.872 185.971 205.473 249.725 220.636
Fornecedores no Exterior 7.054 6.147 2.931 3.303 6.335 -4 -351 643 489 814 1.063 9.940
Débitos Fiscais 16.548 13.603 17.926 12.782 14.683 21.806 23.178 28.610 20.658 20.530 22.543 54.630
Débitos Trabalhistas 18.321 19.114 21541 18930 20.672 21.371 24542 21410 20912 21625 23.298 24.994
Provisdes Trabalhistas 19486 21.359 23.840 25.117 27586 28.831 31.803 34.564 37.782 41.050 44.600 20.512
Credores Diversos 63.748 4.983 5750 11.303 7.426 8.672 18.015 25730 26.503 30.410 23.872 26.355
Outros Débitos 421 330 414 652 515 653 733 706 653 1.129 862 2.426
Fontes Espontaneas de Financiamento 290.552 232.640 228.102 251.145 284.288 283.338 278.830 287.660 295.244 322.152 367.029 360.087
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG)  620.519 622.018 636.989 590.474 586.836 602.912 656.377 631.595 627.858 608.367 619.748 541.683

Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancérios 395.986 371.958 370.403 373.167 379.415 372.572 362.977 334.391 349.945 361.049 364.742 344.839
Capital Proprio 224534 250.059 266.586 217.308 207.420 230.340 293.400 297.204 277.914 247.318 255.007 196.844
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas  620.519 622.018 636.989 590.474 586.836 602.912 656.377 631.595 627.858 608.367 619.748 541.683

Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gmgo.

Com base nas informagbes dessas Demonstracdeshbeda Te3 e a Tabela 64
apresentam a relacdo percentual mensal de cada comt o total de Capital de Giro e a

média do ano, que permite analisar a representalgiiva de cada conta.
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Unidade: Ano 2012 Média %
Corporacéo JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET ouT NOV DEZ Ano 2012
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 296% 29,0% 294% 29,7% 28,7% 286% 29,6% 315% 325% 326% 323% 304% 30,3%
Recebiveis por Cartdes de Crédito 8,5% 7,5% 71% 6,4% 5,8% 6,9% 7,2% 7,8% 7,6% 7,0% 6,7% 9,9% 7,4%
Devedores Diversos 1,9% 1,9% 0,8% 0,9% 0,9% 3,0% 3,7% 4,8% 4,7% 3,5% 3,7% 3,9% 2,8%
Impostos Recuperaveis 3,4% 3,7% 3,6% 3,7% 3,7% 3,4% 3,5% 3,6% 2,9% 3,3% 3,1% 3,1% 3,4%
Adiantamentos Concedidos 0,7% 0,7% 1,2% 1,4% 1,5% 1,4% 1,4% 1,7% 1,9% 1,8% 2,2% 1,8% 1,5%
Estoques 48,0% 48,1% 49,4% 494% 495% 465% 448% 40,9% 420% 440% 441% 431% 458%
Outros Créditos 0,9% 11% 1,3% 1,4% 1,6% 1,7% 1,7% 1,6% 1,5% 1,9% 1,7% 1,5% 1,5%
Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 165% 16,1% 158% 16,7% 17,8% 178% 174% 173% 178% 20,1% 229% 23,7% 18,4% 18,6%
Fornecedores no Exterior 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 0,5% 0,2%
Débitos Fiscais 2,0% 1,4% 1,4% 1,3% 1,5% 2,2% 2,3% 2,5% 1,8% 1,4% 1,3% 3,8% 1,9%
Débitos Trabalhistas 1,7% 1,8% 2,0% 2,0% 2,1% 2,2% 2,5% 2,2% 2,2% 2,5% 2,2% 2,8% 2,2%
Provisdes Trabalhistas 2,0% 2,1% 2,3% 2,6% 2,8% 3,0% 3,3% 3,6% 3,9% 4,3% 4,2% 2,1% 3,0%
Credores Diversos 2,0% 2,1% 2,0% 1,9% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 1,9% 2,3% 2,5% 3,1% 2,2%
Outros Débitos 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1%
Fontes Espontaneas de Financiamento 253% 246% 243% 252% 269% 279% 279% 281% 279% 308% 333% 361% 283% 283%
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 747% 754% 757% 748% 731% 721% 721% 719% 721% 692% 66,7% 639% 71,7% 71,7%
Composicéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancérios 447% 421% 433% 422% 424% 416% 420% 405% 398% 392% 375% 418% 41,4%
Capital Préprio 299% 332% 324% 326% 30,7% 305% 30,0% 314% 323% 30,0% 292% 22,1% 30,3%
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 747%  754%  757% 748% 731% 72,1% 721% 719% 72,1% 69,2% 66,7% 63,9% 71,7%
Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.
L . .~ . .
Tabela 64 — Anélise Vertical da Composicdo do @agie Giro — Ano 2012
Unidade: Ano 2013 Média % Média %
Corporagdo JAN FEV MAR _ ABR __ MAI JUN JuL AGO SET____OUT ___NOV__ DEZ _ Ano2013 Biénio
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 297% 361% 369% 357% 340% 329% 41,3% 39,0% 404% 393% 387% 395%  37,0% 33,7%
Recebiveis por Cartdes de Crédito 85% 80% 78% 77% 76% 84% 74% 87% 82% 83% 7.8% 111%  83% 7,8%
Devedores Diversos 6,6% -0,1% 01% -09% -0,4% 0,0% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,6% 1,3% 2,1%
Impostos Recuperaveis 31% 34%  33% 35% 34% 36% 36% 39% 38% 39% 39% 36%  3,6% 35%
Adiantamentos Concedidos 16%  14% 12%  1,1% 11% 10% 13% 13% 15% 14% 20% 27%  15% 15%
Estoques 439% 422% 41,7% 455% 455% 454% 36,1% 36,1% 357% 363% 374% 350% 39,9% 42,9%
Outros Créditos 13%  17%  19% 21% 23% 23% 22% 21% 20% 19% 18% 17%  1,9% 1,7%
Capital de Giro ( K.Giro) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 181% 195% 180% 21,0% 224% 223% 192% 188% 201% 221% 253% 24,5% 21,0% 21,3% 19,7% 19,9%
Fornecedores no Exterior 0,8% 0,7% 0,3% 0,4% 0,7% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 1,1% 0,4% 0,3%
Débitos Fiscais 18% 16% 21% 15% 17% 25% 25% 31% 22% 22% 23% 61%  25% 2,2%
Débitos Trabalhistas 20% 22%  25% 22% @ 24% 24% 26% 23% 23% 23% 24% 28% 24% 2,3%
Provisdes Trabalhistas 2,1% 2,5% 2,8% 3,0% 3.2% 3,3% 3,4% 3,8% 4,1% 4,4% 4,5% 2,3% 3,3% 3.2%
Credores Diversos 70% 06% 07% 13% 09% 10% 19% 28% 29% 33% 24% 29%  2,3% 2,3%
Outros Débitos 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,3% 0,1% 0,1%
Fontes Espontaneas de Financiamento 31,9% 272% 264% 29,8% 32,6% 32,00 298% 31,3% 32,0% 346% 372% 399% 322% 32,2% 30,2% 30,2%
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) ~ 68,1% 72,8% 73,6% 702% 674% 680% 702% 687% 680% 654% 628% 601% 67,8% 67,8% 69,8% 69,8%
Composigéo das Fontes de Financiamento
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancarios 435% 435% 42,8% 44,3% 436% 42,0% 388% 364% 379% 388% 37,0% 382%
Capital Proprio 246% 293% 30,8% 258% 238% 260% 314% 323% 30,1% 26,6% 258% 218% 274% 27,7%
4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 68,1% 72,8% 73,6% 702% 67.4% 68,0% 702% 68,7% 68,0% 654% 628% 601% 67.8% 69,8%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

O exame dessas informacdes auxilia a visualizagamuho se distribuem e evoluem,
no periodo, as aplicacdes, as fontes de recurgmt@seas e as fontes de financiamento
onerosas.

Para complementar a analise, a Tabela 65 demoaostreesultados de calculos
estatisticos dos dois anos em estudo e o acumd@ddiénio, onde constam média, desvio-
padrdo e coeficiente de variagdo (CV) das contas apmpdem o Capital de Giro da
Corporacao, além da Correlagéo existente entreraggais contas e o Capital de Giro. Esses
calculos facilitam a interpretacdo dos dados, amakesvio-padrdo indica a dispersao com
relacdo a meédia, sendo que valores de dispersé@adele representam uma variacdo maior ao
longo do tempo, ou seja, uma necessidade de caj@taliro menos estavel; o contrario

também se aplica, isto é, se os valores de dispa@d baixos, significa que existe uma
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variacdo menor ao longo do periodo, ou seja, urnasselade de capital de giro mais estavel

€ menos sazonal.

Tabela 65 — Média e Medidas de Dispersao da Cowggomsio Capital de Giro — Biénio

2012/2013
Unidade: Média  Desvio CV Média  Desvio CV Média  Desvio CV
Corporagao Padréo Padréo Padréo
Ano 2012 Ano 2013 Biénio 2012 - 2013
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 275.084 18.121 6,6% 334.077 40.219 12,0% 304.581 42.878 14,1%
Clientes Exterior 66.122 7.632 11,5% 58.101 8.696 15,0% 62.111 8.989 14,5%
Recebiveis por Cartdes de Crédito 66.854 10.118 15,1% 74.922 9588 12,8% 70.888 10.483 14,8%
Devedores Diversos 25.612 13.709 53,5% 11.478 17.606 153,4% 18.545 17.037 91,9%
Impostos Recuperaveis 30.767 2.102 6,8% 32.360 3.493 10,8% 31.563 2934 9,3%
Adiantamentos Concedidos 13488 4.364 32,4% 13.450 4.631 34,4% 13.469 4.401 32,7%
Estoques 415.182 26.678 6,4% 360.319 30.101 8,4% 387.750 39.483 10,2%
Outros Créditos 13518 2.628 19,4% 17.497 2586 14,8% 15507 3.261 21,0%
Capital de Giro (K.Giro) 906.627 29.513 3,3% 902.204 40.875 4,5% 904.415 34.939 3,9%
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 166.734 29.019 17,4% 189.275 26.565 14,0% 178.004 29.543 16,6%
Débitos Fiscais 17.235 7.066 41,0% 22.292 11.154 50,0% 19.763 9.489 48,0%
Débitos Trabalhistas 19.794 3.273 16,5% 21.394 2.090 9,8% 20.594 2.807 13,6%
ProvisGes Trabalhistas 27.314 7.927 29,0% 29.711 8.329 28,0% 28.513 8.046 28,2%
Credores Diversos 19.741 3561 18,0% 21.064 16.331 77,5% 20.403 11.579 56,8%
Outros Débitos 1.024 560 54,7% 791 558 70,5% 907 560 61,7%
Fontes Espontaneas de Financiamento 256.392 40.600 15,8% 290.089 43.428 15,0% 273.241 44570 16,3%
3) Necessidade Financiamento Onerosas (NCG) 650.235 20.309 3,1% 612.115 29.540 4,8% 631.175 31.523 5,0%
Composicéo das Fontes de Financiamento 0 0
Capital de Terceiros
- Empréstimos Bancérios 375.343 14.798 365.120 16.402 355.422 75.714
Capital Préprio 274.892 22.498 8,2% 246.994 32.797 13,3% 250.505 60.359 24,1%

4) Total das Fontes de Financiamento Onerosas 650.235 20.309 3,1% 612.115 29540 4,8% 631.175 31.523 5,0%
Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

Na Corporacao, a Conta Clientes apresenta maiareigieg correlacdo 0,713. Como a
correlacéo € positiva, e proxima de um, permitecktidinque o aumento de Clientes conduz a

um maior volume de Capital de Giro.

Tabela 66 —Andlise Correlacional do Capital de GiRiénio 2012/2013

K.GIRO NCG F.Espontaneas Clientes Estoques Fornecedores
Correlagdo cK Giro 1 0,103 0,711 0,713 -0,051 0,610
Média 904.415 631.175 273.241 400.119 387.750 180
Desvio Padrao 34.939 31.523 44.570 35.192 39.483 30
Coef Variagdo 3,86% 4,99% 16,31% 8,80% 10,18% 16,70%

Fonte: arquivo elaborado para o estudo de caso.

No Gréfico 11, é possivel visualizar a evolugaanersnia entre as principais contas

gue compdem o Capital de Giro e a NCG no periodestndo.
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Gréfico 11 — Evolucéo do Capital de Giro da Corpéce— Biénio 2012/2013
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Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@méo.

Os valores das médias e desvios-padrdao do Camtdbicb e da Necessidade de
Financiamento (NCG), apresentados na Tabela 6%npagbr utilizados para determinar o
nivel minimo e maximo de volume de necessidadeadiat de giro da Unidade de Negdcio.
Admitindo-se que o comportamento do Capital de Glessa Unidade assuma uma
distribuicdo normal com média de NCG R$904.415 svidepadrao de R$34.939 (CV de
3,9%), podemos determinar os valores mais provauesa NCG ir4 assumir ao longo do
tempo, pois uma das propriedades estatisticas ma oowrmal € que 95,44% dos eventos
ocorram no intervalo da média de mais ou menos desvios-padrdao. No caso da
Corporacao, teriamos 631.175 + 2 x 31.523, aprasdatcomo intervalo provavel de NCG
entre R$694.221 a R$568.129, e de Capital de Gaointervalo entre R$974.293 a
R$834.537.
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4.6.2Ciclo Financeiro da Corporacao

Tabela 67 — Ciclo Financeiro da Corporacdo em 202@13

Unidade: em relacdo  Ciclo Financeiro em relacdo  Ciclo Financeiro
Corporagéo R$mil as vendas __em dias de vendas R$mil as vendas _em dias de vendas
Ano 2012 Ano 2013
Receita Liquida Anual 1.606.086 4.461 1.807.143 5.020
1) Ativos Circulantes Operacionais
Clientes 275.084 0,1713 61,66 334.077 0,1849 66,55
Clientes Exterior 66.122 0,0412 14,82 58.101 0,0322 11,57
Recebiveis por Cartdes de Crédito 66.854 0,0416 14,99 74.922 0,0415 14,93
Devedores Diversos 25.612 0,0159 5,74 11.478 0,0064 2,29
Impostos Recuperaveis 30.767 0,0192 6,90 32.360 0,0179 6,45
Adiantamentos Concedidos 13.488 0,0084 3,02 13.450 0,0074 2,68
Estoques 415.182 0,2585 93,06 360.319 0,1994 71,78
Outros Créditos 13.518 0,0084 3,03 17.497 0,0097 3,49
Aplicacbes 906.627 0,5645 203,22 902.204 0,4992 179,73
2) Passivos Circulantes Operacionais
Fornecedores no Pais 166.734 0,1038 37,37 189.275 0,1047 37,71
Débitos Fiscais 17.235 0,0107 3,86 22.292 0,0123 4,44
Débitos Trabalhistas 19.794 0,0123 4,44 21.394 0,0118 4,26
Provisdes Trabalhistas 27.314 0,0170 6,12 29.711 0,0164 5,92
Credores Diversos 19.741 0,0123 4,42 21.064 0,0117 4,20
Outros Débitos 1.024 0,0006 0,23 791 0,0004 0,16
Origens de Recursos 256.392 0,1596 57,47 290.089 0,1605 57,79
3) Necessidades Financeiras Onerosas (N C G) 650.235 0,4049 145,75 612.115 0,3387 121,94
CF = (N C G/ Vendas) *360 146 122

Fonte: Demonstrac8es Financeiras Gerenciais dao@Gméo.

A Corporagédo apresenta, conforme Tabela 67, uno ¢ichnceiro de 146 dias em
2012, sendo 203,22 dias em aplicacbes (-) 57,47 airaorigens, tendo uma necessidade de
fontes de financiamento de R$ 650.235mil, e, em32@Qin ciclo financeiro de 122 dias,
sendo 179,73 dias em aplicacdes (-) 57,79 diasreggans, tendo uma necessidade de fontes
de financiamento de R$ 612.115mil.

4.6.3Participacdo das Unidades de Negdcio na Corporacdo

No Grafico 12, € possivel visualizar a participad@cada Unidade de Negocio na

Receita Liquida e no montante de NCG da Corporacao.



Gréfico 12 — Participacdo das Unidades na Recét@é®@
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Fonte: dados elaborados para o estudo de caso.
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Pode-se observar nos graficos que a Receita liquidaNecessidade de Capital de

Giro das Unidades de Negocio ndo sdo diretamenjgoprionais, por exemplo, a Unidade

Varejo Multimarcas tem participacdo de 49,8% daeRecliquida e utiliza 39,1% de

Necessidade de Capital de Giro do total da Corporagor isso cada Unidade de Negécio

deve ser analisada isolamente com as suas variacdes
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse ultimo capitulo se dedica as conclusbes éesepte estudo de caso, que tem
como objetivo analisar os elementos de composigad@apital de Giro, identificar niveis de
Necessidade de Capital de Giro e propor uma meaig@opara o célculo do Custo do Capital
de Giro por Unidade de Negdcio que compdem a Cagaor.

Quanto as analises dos dados obtidos observamHsedes significativas entre as
Unidades de Negécio. A unidade que apresenta nmailome de Capital de Giro é o Varejo
Multimarca com uma média no biénio de R$421.489 todavia € a unidade com a melhor
correlacdo das Fontes Espontaneas com o Capit&ime com indice de 0,94, isso &
relevante, pois essa correlacdo permite conclug guaumento do Capital de Giro esta
correlacionado a um aumento das origens de fomesacionais. Nesse periodo, em média,
R$209.923 mil do Capital de Giro possui financiatnatas fontes espontaneas, em nimeros
relativos representa 49,8%, sendo a melhor reldedimntes espontaneas e Capital de Giro
entre as Unidades.

Outro fator relevante da Unidade Varejo Multimakague ela apresenta menor
coeficiente de variacdo (CV) da Necessidade det&agpe Giro, com indice CV de 7,85%
calculado a partir da média de NCG no biénio delRE56 e desvio padrdo de R$16.611, ou
seja, € a unidade com NCG mais estavel e menonalidade. Em contrapartida a unidade
com maior coeficiente de variacdo da NCG, com &die 21,35%, é a Marcas Proprias
Infantis apresentando maior sazonalidade.

Quanto ao estudo do ciclo financeiro, a Unidadea®ei Label Esportivo apresentou o
menor prazo, ou seja, melhor converséo dos ativosagxa, com 65 dias de ciclo financeiro,
e a Unidade Private Label Feminino apresentou 1& d@k ciclo financeiro, sendo a de pior
desempenho de conversdo dos ativos em caixa, gainmente pelo alto indice de estoques,
para essa unidade sugere-se uma analise Curva a8€stbques.

Com relacéo aos Custos de Financiamento do Calgit&@liro consta no estudo o custo
meédio ponderado considerando, inclusive, o cussofaiates de financiamento espontaneas,
ou seja, o custo das origens de recursos operaioNasse calculo a Unidade Varejo
Multimarca apresenta o maior custo médio pondedadiinanciamento com indice de 0,95%
ao més em 2013 sobre o total do Capital de Girg, seadesconsiderarmos o custo financeiro
das fontes espontaneas, ou seja, calcular o cesftmahciamento somente das fontes de

recursos onerosas, Capital de Terceiros e CapitglriB, a Unidade Varejo Multimarca
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apresenta um custo médio ponderado de 0,47% a@m&913, pois 49,8% do seu Capital
de Giro tém como origem fontes espontaneas.

Todavia a Unidade Marcas Proprias Femininas quesapta custo médio ponderado
de 0,92% ao més, sendo o0 segundo maior custo déalcagonsiderando as fontes
espontaneas, se recalcular o custo de financiansem@nte com as fontes onerosas, essa
Unidade apresenta um custo médio de 0,77% ao er@k) tusto de financiamento maior que
a Unidade Varejo Multimarca.

Observa-se que, em ambos os calculos, a Unidadatd’tiabel Feminino apresenta o
menor custo médio ponderado do seu Capital de ddimindice de 0,49% ao més em 2013,
ou 0,38% ao més se recalcular o custo de financiEnesso por ter acesso a operagoes de
adiantamento de cambio que no mercado financegmaapcom taxas menores.

Atualmente a Corporacdo em estudo, que tem suaogksanceira centralizada com
caixa Unico, ndo cobra o custo financeiro de cdptalps recursos de Capital de terceiros e
Capital Proprio das Unidades de Negécio, mas a dokigia de célculo do custo médio
ponderado de financiamento utilizada no estudoeser minimo como parametro de
comparacao com o resultado que a Unidade gerap el 0 Resultado gerado deve ser
maior que o custo do capital de giro.

Para melhorar a gestdo dos fatores de impacto mec&a da NCG e dimensionar o
seu nivel ideal, sugere-se como metodologia a s@alertical da composi¢cado do Capital de
Giro associada as Analises de Correlacdo e dasdstedie Dispersdo, o que torna possivel
identificar as tendéncias de comportamento dosresmlda NCG, preferencialmente com a
utilizacdo de uma série historica de trés anos dpraonstrard maior consisténcia. Essas
andlises permitem a definicAo de intervalos progaw#os volumes de NCG para
planejamento financeiro.

Esse estudo permite visualizar de forma clara etiwhj a composicdo detalhada e
dimensionamento de niveis maximo e minimo de NG#rn lsomo o ciclo financeiro e a
conscientizacdo do custo de financiamento do QagéaGiro das Unidades de Negocio

oferecendo informacdes para planejar de forma ef@iaz os periodos subsequentes.
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